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HACIA UNA INFLACION BAJA Y ESTABLE*

Francisco Rosende R.

La economia chilena ha hecho enormes progresos en materia de con-
trol delainflacion durante d Gltimo tiempo, lo que hallevado a estimar
tasas de un digito para 1995. En € logro de taes resultados ha sdo
importante la gestion dd Banco Central, d que a partir de 1990 tiene
como tarea principal la blsqueda de estabilidad de precios. Sin embar-
o, también lafortaezadelas cuentas externas ha contribuido en forma
apreciable ala caidaen lainflacion —gracias alas bajas tasas de interés
externas, derivadas de la dinamica del proceso exportador que s
iniciara a mediados de la década pasada, y, mas recientemente, d
mejoramiento de los términos de intercambio—, lo que ha permitido
sostener una revaluacion importante del peso en los Gltimos afios.

En este trabgjo s plantea dar nuevos pasos en la blsqueda de un
cuadro duradero de estabilidad de precios. Para dlo se recomienda la
utilizacion de un arreglo institucional similar d aplicado en Nueva
Zelandia, donde las autoridades monetarias y fiscales acuerdan un
programa destinado a lograr estabilidad de precios. Este programa
comprende metas deinflacion por un periodo superior aun afio y esde
caracter publico, lo que facilita la evaluacién del desempefio de las
acciones de la politicaecondmicaen relacion adicho objetivo.
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1 ¢Puede Chile aspirar a unainflacion de un digito?

D urante la presente década la tasa de inflacion —medida por la
variacion del IPC en doce meses a diciembre de cada afio— ha caido
sistematicamente, como puede apreciarse en @ Grafico N° 1. Estos progresos
en d contral de lainflacion han coincidido con la puestaen vigor de laley de
autonomiadel Banco Central de Chile, laque establece como objetivo priorita
rio parad instituto emisor la estabilizacién del valor de la moneda.

CUADRON° 1

Periodo Tasa de inflacion promedio anua
1933-1940 6,0

1941-1950 18,6

1951-1960 37,3

1961-1970 27,8

1971-1980 174,8

1981-1990 20,3

1991-1993 14,5

Como resultado de tales progresos, parad presente afio se proyectauna
tasa de inflacion levemente inferior a 10%, lo que ha dimentado |a expectati-
va, tanto por parte de |as autoridades como del sector privado, de mantener en
los préximos arios tasas de inflacion de un digito.* Lamateriaizacion de tasas
de crecimiento de los precios sSmilares a las existentes en las economias
industrializadas permitiria lograr un mayor grado de eficienciaen € proceso
de asignacion de recursos, d mismo tiempo que favoreceria en forma aprecia-
ble lapercepcidn internacional de laeconomia chilena.

El logro de bgjas tasas de inflacién por un periodo prolongado constitu-
ye unasefial importante de responsabilidad en la conduccion macroecondmica,
lo que en general alientalatomade decisiones deinversion.

S bien durante los Ultimos afios la economia chilena ha registrado
progresos importantes en la reduccion del ritmo inflacionario, subsiste la

! Recientemente e Banco Central ha revisado a la baja su proyeccion inicial
deinflacion de 9% para 1995, d estimar una tasa de 8% paradicho periodo.
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interrogante acerca de 9 s encuentran dadas las condiciones como para
garantizar que dichos logros serén duraderos. En lo que sigue, se examinan las
posibilidades y restricciones asociadas a logro de tasas deinflacion similares a
las existentes en las economias industrializadas.

Laaltavariabilidad que ha exhibido histéricamente la serie de inflacion
en e pasado® hace razonable esperar que los agentes econdémicos desconfien
de la durabilidad de los logros que en esta materia pudieran registrarse en un
momento del tiempo. Sin embargo, dicha desconfianza podriair desaparecien-
do en d tiempo en lamedida en que se compruebe la eficacia dd esquema de
autonomia del Banco Central para sostener un fuerte compromiso por parte de
éste con d objetivo de estabilidad de precios, apesar de los costos politicos de
corto plazo que dllo pudierainvolucrar .

En términos generaes, la materializacion de nuevos progresos en €
control de lainflacion que acerquen alaeconomiachilenaaniveles similaresa
los preval ecientes en las economias industrializadas contaria con & anteceden-
te favorable delos logros al canzados por € Banco Centrd en esta&eadesde la
puesta en vigor de laley que consagra su autonomia. Sin embargo, no puede
desconocerse que los progresos alcanzados en la reduccién del ritmo
inflacionario s han visto favorecidos por una situacion favorable de balanza
de pagos, la que ha hecho posible reducir € tipo de cambio rea en aproxima
damente un 15% entre mediados de 1989y d tercer trimestre de 1994. En esta
perspectiva es relevante interrogarse acerca de los eventuales efectos que
tendria sobre lainflacion la presencia de un escenario de balanza de pagos en
€l que fuese necesario promover un alzaen d tipo de cambio red. Laausencia
de reformas conducentes a flexibilizar é mercado labord y la estructura del
aparato fiscal permiten aimentar la sospecha de que la economia chilena
conserva un cierto "sesgo inflacionario”, d que solo podra sr eliminado
mediante reformas que tiendan a corregir los factores que lo provocan. En
particular, en d andisis de las expectativas inflacionarias dd publico es
importante considerar que en € pasado la inflacidn chilena ha observado un
patron marcadamente anticiclico,® lo que dada la fuerte asociacion existente

2 En Corbo y Fischer (1994) s presentaevidenciaindicativade la alta variabi-
lidad observada por la tasa de inflacion en Chile, laque en € periodo 1984-1991 fue
mas ddl triple de la variabilidad experimentada por esta misma variable en las econo-
mias industrializadas. V. Corbo y S. Fischer, "Lessons from the Chilean Stabilization
and Recovery" en B. Bosworth, R. Dornbusch y R. Labén, The Chilean Economy:
Policy Lessons and Challenges (The Brookings Institution, 1994).

¥ Evidencia d respecto s encuentra en Francisco Rosende y J. Cristébal
Guier, "Comportamiento de los precios en d ciclo econdmico”, Estudios Publicos, 53
(verano 1994).
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entre |os ciclos domésticos y las variaciones de los términos de intercambio®
suele alentar un cierto grado de escepticismo entre los agentes econémicos con
respecto ala capacidad que exhiban las autoridades para mantener bajas tasas
de inflacion en presencia de cambios adversos en la capacidad de gasto de la
economia chilena. Lahistoriaindica que esta sospecha es razonable.®

2. Regtricciones técnicas al logro de una inflacion de un digito

Las causas Ultimas de lainflacion

Probablemente la principal causa de la inflacion en las economias en
desarrollo ha sido e financiamiento del déficit fiscal por parte del Banco
Central. En € caso chileno, este problemahasido resuelto durante los Ultimos
afos, en la medida en que € gobierno genera ha registrado un peguefio
superavit, d que hacompensado d déficit de cajadd Banco Central. Ademéds,
la puesta en vigor de la ley de autonomia del Banco Central, a partir de
diciembre de 1989, elimina explicitamente la posibilidad de otorgar
financiamiento por parte de éste d Fisco.

Por otro lado, es importante considerar que la recaudacion que obtiene
el Banco Central por concepto de "impuesto inflacion" es muy baja, menos de
un 1% del PIB, por lo que d costo de prescindir delamisma es précticamente
insignificante paralas autoridades.

En la evaluacién de las perspectivas de éxito de un programa condu-
cente a mantener tasas de inflacion de un digito es importante considerar que
en los Ultimos afios e Banco Central ha acentuado laimportanciadel objetivo
inflacionario como aspecto central y prioritario de su gestion. Este enfoque

* Aun cuando en d perfodo 1990-1994 los términos de intercambio han
observado una cierta declinacion con respecto a los niveles prevalecientes a comien-
z0s de la década, la situacion de balanza de pagos se ha visto favorecida por la fuerte
caida experimentada por las tasas de interés internacionales durante € periodo en
cuestion. Ademas, en e periodo mencionado han entrado en produccion las inversio-
nes realizadas en la segunda parte de |a década pasada, |as que se canalizaron esencial-
mente ala produccion de bienes transables. La combinacion de los factores menciona-
dos, junto con € efecto favorable que tuvo sobre lainversion extranjerala mantencion
de los lineamientos basicos de la politica econémica tras € cambio de gobierno en
1990, han configurado un cuadro de holgura en balanza de pagos, € que ha posibilita-
do lacaidade tipo de cambio red antes mencionada.

°En los gréficos 2, 3, 4, 5y 6 se presentan los movimientos cidlicos de la
inflacion y € producto para € caso de la economia chilena, utilizandose diferentes
métodos para obtener la tendencia de ambas series. Una explicacion de estas
metodol ogias se encuentra en Rosende y Guier, op. cit.
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marca un cambio con respecto a la situacion prevaeciente en los inicios del
funcionamiento del esquema de autonomia del instituto emisor, cuando €

objetivo de estabilizacion del tipo de cambio real acanzé un lugar destacado.®
De hecho en € Informe d Senado de septiembre de 1990 se plantean ciertas
metas cuantitativas en materia de tipo de cambio red parad periodo siguiente.

En laactualidad existe cierto consenso entre los economistas en cuanto
aque la busqueda simultanea de objetivos de inflacion y tipos de cambio red
por parte del Banco Central puede ocasionar importantes desequilibrios, en la
medida en que lainfluenciade instituto emisor sobre € tipo de cambio red s
limita a corto plazo. De este modo, la mantencion de una regla de tipo de
cambio real —sin un apoyo adecuado de la politica fiscal— sdlo podria
sostenerse haciendo uso de la inflacion como herramienta de gjuste del gasto
interno. En particular, en un contexto en € que es frecuente la aparicion de
perturbaciones sobre d equilibrio macroeconémico.

A pesar ddl aparente abandono del objetivo de estabilizacion de tipo de
cambio real por parte de las autoridades monetarias, en lapréctica e proceso
de acumulacion de reservas internacionales por parte dd instituto emisor ha
conservado un fuerte ritmo, como se puede observar en @ Cuadro N° 2.7 Para
evitar € efecto monetario de este proceso, € Banco Central ha emitido deuda
interna atasas sustancial mente superiores alas que rinden las reservas interna-
cionales, lo que s hatraducido en un déficit de cajadel orden de 1,5%-2% del
PIB.

En los Ultimos afios, € financiamiento de dicho déficit no ha planteado
restricciones a cumplimiento de las metas inflacionarias de la autoridad, sn
embargo, nada garantiza que €llo sea asl en contextos menos favorables a las
finanzas del Banco Central. Por giemplo, debido a un menor crecimiento del
PIB.® Luego, la efectiva materializacion de progresos duraderos en € control

® Una descripcion del desempefio del Banco Central desde la puesta en funcio-
namiento de la ley de autonomia se encuentra en F. Rosende, "La autonomia del
Banco Central de Chile: Una evaluacion preliminar, Cuadernos de Economia, 91
(diciembre 1993).

"En d transcurso de 1994 este problema se ha mantenido, 1o que se reflgjaen
e hecho de que en los primeros diez meses del afio € instituto emisor enfrenté un
sddo de balanza de pagos de US$ 1.373,7 millones, lo que equivale a aproximada:
mente un 77% del stock de base monetaria promedio del periodo.

8 En términos sencillos, @ déficit de caja del Banco Central, que pueden
asociarse con € exceso de oferta flujo por titulos del instituto emisor puede definirse
como: d = Bo(r-g)- ARI-E(rn+g)-RI«i*-T. Donde Bo= stock de deuda interna del
Banco Central a comienzos de periodo; r= tasaread promedio de las obligaciones del
BC; g=tasa de crecimiento de la economia; ARI= crecimiento de las reservas interna-
cionales; E= emision; n= tasa de inflacion; i*= tasa de interés que rinden las reservas
internacionales; T= transferencias de la Tesoreriad Banco Central.
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de lainflacién hace necesario que € instituto emisor evite la acumulacion de
pérdidas patrimoniales como consecuencia de sus intervenciones en d merca-
do cambiario, las que podrian frustrar € objetivo inflacionario ante la apari-
cion de eventos adversos.

CUADRON°®2 INDICADORES MACROECONOMICOS; CHILE 1990-1993

1990 1991 1992 1993

Crecimiento PIB (%) 30 6,1 103 6,0
Tipodecambioreal* 38 56 -83 08
Gasto fiscal total 2 17 106 8,7 71
sinintereses -2,7 97 128 80
Ahorro gobierno/PIB (%) 49 44 54 48
Entrada neta capitales/PIB (%) 100 36 79 6,1
Sddo balanza de pagos/PIB (%) 78 3,6 6,1 13

! Variacién promedio anual.
2 Variacion red. Fuente: Instituto Libertad y Desarrollo.
Fuente: Elaborado abase deinformacion del Banco Central.

Como e sefid 6 anteriormente, la presencia de un cierto grado signifi-
cativo de inflexibilidad en d mercado laboral y en laadministracion ddl gasto
interno han sido responsables del uso de la inflacion como mecanismo de
gjuste ante dteraciones sustantivas en @ ingreso nacional. En un contexto
caracterizado por un extenso uso de clausulas de indexacidn, la presencia de
shocks adversos de tasas de interés o términos de intercambio podria ocasionar
alteraciones relativamente importantes en d ritmo inflacionario.

El temade laindexacion

Una de las principales dificultades para avanzar a tasas de inflacion
mas bajas proviene del alto grado de indexacion existente en la economia. A
esta situacion se afiade otro elemento intimamente vinculado con € extendido
uso de clausulas de indexacion, cua es lahistoriade altas y variables tasas de
inflacion que registra la economia chilena, lo que incluso en periodos de
inflacién baja —con respecto a los patrones histéricos— y declinante, hace
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dificil que los agentes econdmicos se encuentren dispuestos a prescindir de
este tipo de arreglos.

El efecto de laindexacion sobre € equilibrio macroecondmico ha sido
objeto de numerosos estudios académicos. De los mismos es posible derivar
los beneficios que tiene este tipo de arreglo en minimizar los efectos redes de
unainflacion sosteniday relativamente estable. En el caso de laindexacion en
los contratos financieros, este tipo de arreglos permite proteger & ahorro
financiero del impuesto inflacion, lo cual impide que se distorsione en forma
significativael proceso de ahorro-inversion. De hecho es incuestionable que €
fuerte desarrollo que ha observado € mercado financiero durante los Ultimos
veinte afios s encuentra estrechamente vinculado con € uso generalizado de
laUF en contratos 290 o més dias.

Sin embargo, laindexacion plantea problemas de eficiencia cuando los
movimientos del nivel de precios se deben acambios en las condicionesredes
de mercado, en especid § e trata de perturbaciones que afecten € precio de
uno o més hienes cuya ponderacion en la canasta dd IPC es relativamente
significativa. En este caso, d gjuste de la economia a taes perturbaciones s
hace més complejo, pudiendo acarrear costos reales importantes en términos
de producto y/o empleo, en la medida en que la indexacidn restringe las
posibilidades de gjuste en precios relativos. Por otro lado, la existencia de un
alto grado de indexacion de precios y salarios expone ala economia a ciclos
inflacionarios derivados de perturbaciones transitorias en € precio de uno o
més bienes de ciertaimportancia en la canasta de consumo,® donde la amplitud
e importancia de estos ciclos inflacionarios dependera de la ponderacion que
tenga e o los bienes afectados por la perturbacion transitoria, del nivel en que
s encontraba inicialmente latasa de inflacion y de la frecuencia con la que se
revisan los contratos segln la inflacion pasada. La frecuenciay magnitud con
la que tienen lugar perturbaciones tranditorias, 0 estacionaes, sobre € precio
de bhienes cuya ponderacion en la canasta del IPC tiene cierta importancia,
explican en buenamedida las fluctuaciones en € ritmo inflacionario que suele
observar la economia chilena.

En una economia fuertemente indexada, como es € caso de la chilena,
lareduccion del ritmo inflacionario puede acarrear importantes costos reales,
los que s derivan de la relativa inflexibilidad del sstema de precios para
adecuarse a los cambios en las condiciones de mercado, como también del

® Més especificamente, mientras mayor sea la frecuencia con la que e regjus-
tan los contratos en funcion de lainflacion pasada, mas relevancia adquieren los shocks
transitorios sobre la dindmica de los precios. Ello tanto en términos del nivel de la
inflacion como de la amplitud de las variaciones de ésta.
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efecto expansivo sobre € gasto que se produce en una economia indexada a
caer la tasa de inflacion. Esta situacion ha llevado a agunos economistas a
enfatizar la importancia de las "politicas de ingreso"® con @ propésito de
reducir los efectos negativos sobre e empleo y @ producto de la politica de
estabilizacion. Desde nuestra perspectiva, la contribucion de tales politicas d

control de la inflacién dependera fundamentalmente del impacto que estas
pudieran ocasionar sobre las expectativas inflacionarias de la comunidad. En

particular, los agentes econdmicos estardn dispuestos a revisar las reglas de
indexacién —por gemplo reduciendo la frecuencia con la que ajustan precios
y sdarios en funcién de la inflacién pasada— Slo en tanto detecten signos
claros de estabilidad y coherencia del programa antiinflacionario. Dado que
este tipo de sefides se relacionan en Ultimo término con laevolucién esperada

de los "fundamentos" de la inflacion, como e dinero, déficit fisca, ec., en

definitivaes e manejo esperado de estas variables d determinante Gltimo de la
suerte que corra un cierto programa de estabilizacion.* Este tipo de sefiales
pueden tomar la forma de metas cuantitativas sobre € crecimiento de algin

agregado monetario; fijacion de la trayectoria o nivel del tipo de cambio

nominal, o restricciones a crecimiento del gasto plblico nominal de un modo
coherente con las metas inflacionarias, y para periodos més largos que los
implicitos en las clausulas usuales de indexacion.

3. Edrategiaspara € logro de unainflacidn bajay esable

De acuerdo a lo expuesto en la seccion precedente, € logro de una
inflacion bajay estable plantea diversos niveles de exigencia sobre la politica
econdmica. En un plano més sustancia se encuentrala mantencion de ciertas
reglas bésicas de disciplina macroecondmica, las que pueden resumirse en la
mantencion de un crecimiento del gasto agregado coherente con lafortalezade
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

En un nivel superior de exigencia, se encuentra una serie de politicas
gue apuntan areducir la probabilidad —y con €lo la expectativa— de que la
tasa de inflacidn pudiera ser utilizada como mecanismo de gjuste del gasto
interno ante ateraciones en la capacidad de gesto de la economia. A esta

 Usualmente estas toman |a forma de fijaciones de precios y/o salarios.

1 Como = indica en Calvo y Vegh (1994), & uso de herramientas de tipo
"heterodoxo" en un plan de estabilizacion puede ocasionar importantes distorsiones
sobre € proceso de asignacion de recursos. Al respecto, véase G. Calvoy C. Vegh,
"Inflation Stabilization and Nominal Anchors', en Contemporary Economic Policy,
abril 1994,
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categoria pertenecen aquellas politicas cuyo objetivo es lograr una mayor
fluidez en los movimientos dd tipo de cambio real, como también aquellas
cuyo objetivo es reducir la frecuenciay amplitud de los movimientos de esta
variable. Dentro del primer grupo de politicas se encuentran aquellas cuya
finalidad es lograr una mayor flexibilidad y eficacia del mercado laboral, de
modo de elevar la dagticidad de la oferta de bienes no transables. También en
esta categoria e incluye la adopcién de medidas conducentes a aumentar la
flexibilidad del gasto publico.

En la segunda categoria se incluyen politicas como la apertura de la
cuenta de capitales, la que no sdlo acrecentaria las exigencias disciplinarias
sobre € manejo macroecondmico, Sino que ademés permitiria reducir € im-
pacto de los movimientos de los términos de intercambio sobre d ingreso
nacional, y con ello sobre la capacidad de gasto de la economia

Finalmente, es importante que tal conjunto de politicas sea configurado
y expuesto de un modo coherente, de modo que e produzcaunatendenciaair
"soltando las amarras' que impone @ uso generalizado de clausulas de
indexacién sobre la estabilidad de precios. En € caso de la economia chilena,
esta condicidn exige de un ato grado de coherencia entre los anuncios oficia
les en materia de metas inflacionarias y € programa de gastos del sector
publico. Especiamente indicativa de ladecision con que enfrenten € objetivo
de estahilizacidn de precios |as autoridades son €l ementos tales como lapoliti-
ca de regjustes de remuneraciones a sector publico, 0 d sdaio minimo. La
puestaen précticade un programaantiinflacionario sdlido y coherente deberia
producir un alargamiento de los periodos de regjuste incorporados en los
contratos salariales, todo lo cua contribuye a atenuar € "ruido inflacionario”
inherente a perturbaciones transitorias derivadas de cambios en precios relati-
VOs.

Aun cuando € otorgamiento de autonomiaa Banco Central representa
un movimiento importante hacia un cuadro de estabilidad de precios, este no
garantizatal resultado, como lo demuestra la evidencia disponible para diver-
s0s paises. De hecho es razonable sostener que € otorgamiento de autonomia
a Banco Central aumenta la probabilided de lograr bajas tasas de inflacion,
pero no garantiza este resultado.’ Esta cautela con respecto d efecto de la
autonomia del Banco Central en € logro de inflaciones bgjas y estables s

12 Como demuestran A. Cukierman, B. Nepyati y S. Webb (1993), existen
casos en que se ha comprobado la existencia de discrepancias importantes entre la
autonomialegd y laefectiva. Al respecto, véase "Measuring the Independence of the
Central Bank and Its Effects on Policy Outcomes', The World Bank Economic Review,
Val 6, N° 3.
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deriva del hecho que la situacion de autonomia mantiene un grado de

discrecionaliidad no despreciable en d mangjo de las herramientas de que
dispone d instituto emisor. En parte importante esta discreciondidad se res-

tringe d establecerse en laley de autonomia un mandato Unico y preciso en

orden a cautelar por la estabilidad de precios. Sin embargo, dada la existencia
de rezagos que dificultan la evaluacion de los efectos de la politica monetaria

sobre la trayectoria del ingreso nominal y sus componentes, € juicio de las

autoridades monetarias con relacion alafortaezade las presiones inflacionarias
subyacentes sera fundamental en & manejo de la politica monetaria, como lo
demuestran las experienciarecientes, afios 1993 y 1994, en materia de mangjo

monetario de Alemania, Estados Unidos, Reino Unido y Chile, entre otros
paises.

Por otro lado, la evidencia indica que los bancos centrales suelen
perseguir un cierto conjunto de objetivas, dentro de los cuaes lainflacion es
posiblemente & masimportante. Sin embargo, dado un cierto nivel "tolerable”
de inflacion, € que depende de las caracteristicas de las autoridades moneta
rias de turno, estas dedicaran sus mayores esfuerzos alograr que las restantes
variables s acerquen alos niveles objetivos de |as autoridades.

En d caso de una economia pequefia y abierta como la chilena, la
evaluacion del compromiso antiinflacionario de las autoridades monetarias es
ain mas complejo. Ello debido a laimportancia que tiene € comportamiento
del tipo de cambio sobre la evolucion del nivel de precios. Como e indicd
anteriormente, en Chile lafase expansivadd ciclo econdmico se ha vinculado
histéricamente por movimientos favorables de las términos de intercambio, los
que usua mente han dado origen acaidas en €l tipo de cambiored y atravésde
ello en d ritmo inflacionario. Ad, en lafase expansivadd ciclo de balanzade
pagos, € Banco Central podria dar cumplimiento a bajo costo red a objetivo
inflacionario —en un contexto de relativa flexibilidad dd tipo de cambio
nominal— por cuanto d fortalecimiento de la cuenta corriente hace posible
degjar caer d tipo rea. Sin embargo, la simple evaluacion del desempefio del
instituto emisor sobre la base del comportamiento presente de lainflacién no
entrega una sefid nitida sobre la calidad de su politica antiinflacionaria. De
hecho, larespuesta adichainterrogante atraviesa por d andlisis de lanaturale-
za de los movimientos de los términos de intercambio y/o tasas de interés
internacional es —permanentes o transitorios—, 10 que en este caso queda a
discrecion de las autoridades. Para efectos de laevauacion del nivel dd déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos también es importante la percep-
cion que tengan las autoridades con respecto acud es d crecimiento del PIB
sostenible en € mediano plazo, interrogante que no necesariamente es de fécil
respuesta.
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El otorgamiento de autonomia d Banco Central no constituye una
férmulainfalible parallevar lainflacion a niveles cercanos a cero. De hecho es
una férmula tedricamente imperfecta 9 se la compara con estrategias en las
que se elimina completamente la discrecionalidad de las autoridades moneta-
rias, como ocurre en @ caso de la regla monetaria del k % propuesta por
Friedman, o € establecimiento de algin tipo de "junta monetaria"(currency
board). Sin embargo, esta parece ser una estrategia politicamente mas viable
que las mencionadas, a pesar de las imperfecciones que presenta. En particular
en lo que dice relacion con la capacidad de evaluar € desempefio de las
autoridades monetarias. No obstante lo anterior, es indudable que la verifica
cion de un grado importante de apertura de la cuenta de capitaes contribuiria
apreciablemente aincrementar la capacidad de fiscalizacion del mercado sobre
e desempefio del instituto emisor.

4. El esablecimiento de metas inflacionarias

Un camino aternativo d uso de metas intermedias en € disefio de
politica monetaria —como € tipo de cambio nominal o € crecimiento de
algun agregado monetario— e refiere a establecimiento de objetivos explici-
tos sobre latasa de inflacidn propiamente tal. Esta estrategia ha sido reciente-
mente adoptada por paises como Canaday Nueva Zelandia, los que se impu-
sieron unatrayectoriainflacionariacuyametafinal situabaéstaen torno a 2%.

En e caso de Canadé en febrero de 1991, cuando latasadeinflacion en
doce meses se ubicaba en torno d 6%,™ se anuncié unametainflacionaria de
3% para diciembre de 1992, de 2,5% para mediados de 1994 y de 2% para
fines de 1995. En € cax de Nueva Zelandia, € Acta dd Banco Centra
aprobada por € parlamento en diciembre de 1989 estableci6 que & gobernador
del Banco debia acordar con d Ministro de Finanzas ladefinicién de "estabili-
dad de precios' y establecer € proceso de transicion hacia ésta. El programa
acordado por € Ministerio de Finanzas y la Reserva Federal contemplaba €
logro de una tasa de inflacién entre 2,5%-4,5% en diciembre de 1991 " entre
1,5%-3,5% en diciembre de 1992, y entre 0%-2% en diciembre de 1993.

A pesar de la importancia otorgada a la obtencion de un cuadro de
estabilidad de precios, en € caso de Canadalalegisacion contemplalaposibi-

3 En dicho perfodo |a tasa de inflacion sin considerar € rubro "Energia’ se
encontrabaen torno a 15%.

“PTA (Policy Target Agreement).

El cumplimiento de este itinerario debiaempezar en 1990; sin embargo, con
el objeto de facilitar € proceso de transicion e gobierno electo en dicho afio decidié
posponer hasta e afio siguiente la aplicacion de dicho programa.
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lidad de hacer abandono tempora de las metas inflacionarias propuestas ante
la aparicion de escenarios de crisis. Ademés |as autoridades monetarias no se
encuentran obligadas a explicitar |a estrategia de politica que utilizaran para
cumplir con las metas de inflacion, lo cual otorga un grado importante de
discrecionalidad d Banco Central para hacer frente a cambios imprevistos en
€l entorno macroecondmico.

En NuevaZelandia, € Actade laReservaFedera otorgamenos grados
de libertad a la politica monetaria, |a que tiene como objetivo prioritario €
control de lainflacién. Las autoridades de la Reserva Federa deben informar d
Poder Ejecutivoy € Legidlativo, dos veces d afio con relacion alamarchadd
programa monetario. De constatarse aguin grado de desviacion del objetivo
inflacionario propuesto, la Reserva Federd se encuentraobligadaa disefiar y
explicitar una estrategia conducente a asegurar que dichas perturbaciones sean
trangitorias. El incumplimiento de lametainflacionaria debe ser rigurosamente
justificado por € presidente de laReservaFederal, pudiendo llegarse d despido
del mismo en la medida en que estasjustificaciones no fuesen satisfactorias.

Como se puede apreciar en d Cuadro N° 3, en € que s presentalatasa
de crecimiento del IPC para un grupo seleccionado de paises, en los casos de
Canaday Nueva Zelandia los propésitos antiinflacionarios de las autoridades
fueron plenamente acanzados®

CUADRON’3 VARIACION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (%)

Canada Nueva EE.UU. Espafia Reino

Zelandia Unido

1980 10,2 17,1 13,5 15,6 18,0
1981 12,5 15,3 10,3 14,6 11,9
1982 10,8 16,2 6,2 14,4 8,6
1983 5,8 7,4 3,2 12,2 4,6
1984 4,3 6,2 4,3 11,3 5,0
1985 4,0 15,4 3,6 8,8 6,1
1986 4,2 13,2 1,9 8,8 3,4
1987 4,4 15,8 3,7 5,2 4,1
1988 4,0 6,4 4,0 4,8 4,9
1989 5,0 5,7 4,8 6,8 7,8
1990 4,8 6,1 5,4 6,7 9,5
1991 5,6 2,6 4,2 5,9 59
1992 1,5 1,0 3,0 5,9 3,7
1993 1,8 1,3 3,0 4,6 1,6

Fuente; Estadisticas Financieras|nternacionales, FMI.

 En ambos paises se utilizan versiones corregidas del IPC parad estableci-
miento de las metas inflacionarias. En Canada se excluyen del IPC los dimentosy la
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En ambos casos, lainflacidn fue reducida drésticamente tras la aplica-
cion de estrategias enfocadas directamente d control de la inflacion. En la
rapida caida experimentada por la tasa de inflacidn en las economias mencio-
nadas parece haber tenido un papel importante € "quiebre” en las expectati-
vas inflacionarias del publico ocasionado por la adopcidn de fuertes compro-
misos en materia de estabilizacion de precios por parte de las autoridades.”’
Sin embargo, @ progreso acanzado en materia de control de la inflacion
coincidié con una marcada desaceleracion en d ritmo de crecimiento del
producto, € que en parte se explica por larecesion existente en lamayoria de
las economias industrializadas, y posiblemente también por la politica anti-
inflacionaria.*® Adicionalmente, |a verificacion de una caida del tipo de cam-
bio red, especiamente en Nueva Zdandia, también cooperd a la caida del
ritmo inflacionario. En todo caso, los progresos a canzados en ambas econo-
mias en materia de inflacion durante los Ultimos afios constituyen un antece-
dente favorable para lamantencion de los mismos. Ello en la medida que los
futuros contratos salariales deberian incorporar tasas de inflacion dentro del
rango objetivo de las autoridades, |0 que permitiria armonizar una recupera-
cion en d ritmo de crecimiento de la actividad con bajas tasas de inflacidn.

Las bajas tasas de inflacion dcanzadas por Canaday Nueva Zelandia
durante los Ultimos afios han llamado la atencion de los economistas. En

energia, para efectos del establecimiento de la meta inflacionaria, mientras en Nueva
Zelandia se excluye la comprade viviendas y € costo de las hipotecas.

" En Fischer (1993), s presenta evidencia obtenida a partir de encuestas, con
respecto ala formaen que evolucionaron las expectativas de inflacion del pablico tras
e anuncio de las metas de las autoridades, las que, como se indicd, apuntaban a
sostener una tasa de inflacion anual en torno d 2%. De acuerdo con esta evidencia,
tanto en Canada como en Nueva Zelandia la implementacion de los mencionados
programas antiinflacionarios produjeron un quiebre en las expectativas inflacionarias,
no obstante lo cua € descenso de esta variable fue més lento en @ caso de Nueva
Zelandia, manteniéndose la inflacion esperada por encima de la efectiva hasta un afio
después de la puesta en vigor del PTA. Al respecto, véase Andreas M. Fischer,
"Inflation Targeting: The New Zeland and Canadian Cases', The Cato Journal, Vol.
BNT,

8 En la medida en que las expectativas del piblico hubiesen reaccionado
favorablemente alos anuncios de la autoridad, como parece haber ocurrido en Canada
especialmente —a juzgar por la evidencia expuesta por Fischer (1993)— la
desaceleracion en @ ritmo de crecimiento del PIB no podria ser adjudicable d progra-
ma antiinflacionario propiamente, a menos que e suponga laexistencia de agun tipo
derigidez institucional a proceso de contratacion.
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particular, de estas experiencias surge lainterrogante con respecto acuales son
las lecciones que s desprenden de estos casos. En otras paabras, parece
necesario evaluar en qué medida a una economia como la chilena podria serle
conveniente llevar adelante una estrategia agresiva de metas inflacionarias,
como herramienta para alcanzar tasas de inflacion de un digito.™

El disefio de un programa de estabilizacion sobre la base de metas
cuantitativas en la senda que sigue latasa de crecimiento de los precios tiene
importantes ventajas précticas, como lafacilidad de evaluar € funcionamiento
de dicho programa. Ademas, esta estrategia tiene la virtud de comprometer
abierta y publicamente a las autoridades fiscales con @ programa de
estabilizacion, lo que no necesariamente ocurre cuando éste se estructurasobre
laevolucién de agregados monetarios o € tipo de cambio nomina . Ello por
cuanto € programa fiscal deberd ser estructurado de un modo coherente con
las metas inflacionarias, incorporando éstas como un aspecto central dentro de
la politica fiscal.

Sin embargo, € uso de la inflacion como objetivo explicito de la
politica econdmica plantea ciertas dificul tades técnicas que son importantes de
considerar. En primero lugar aparece, especiamente en d periodo de transi-
cion, € problema de identificar € rezago con € que actlia la politica moneta
ria, e que no puede ser estimado a priori por las autoridades, por lo que es
posible que una lenta respuesta de las expectativas inflacionarias del publico
haga necesaria una caida significativa en € ritmo de crecimiento del PIB o €
empleo paraal canzar las metas propuestas. Ello amenos que simultaneamente
las autoridades monetarias destaquen la evolucidn de ciertos instrumentos
intermedios, los que en definitivadeterminaran lacaidaen d ritmo inflacionario.
En este caso, s producira una mezcla de reglas monetaria o cambiaria, con
unameta de inflacion.

“En cierta forma la economia chilena ha venido avanzando en los Gltimos
afios en estadireccion, en lamedidaen que en los informes anuales sobre € Estado de
la Hacienda Publica s presenta habitualmente € conjunto de metas de la autoridad
parad afio siguiente. Sin embargo, desde la puesta en marcha de la ley de autonomia
del Banco Central haadquirido creciente relevancia la meta de inflacion, en la medida
en que através de los informes anuales d Senado d instituto emisor presenta sus
metas en materiade inflacion parad afio proximo.

“En d caso de Nueva Zelandia, & compromiso de las autoridades fiscales
con e programa de estabilizacion surge del hecho que éste es resultado de una
negociacion entred Ministerio de Finanzasy € Banco Central.
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CUADRON° 4 CRECIMIENTO DEL PIB (%)

Canada Nueva EE.UU. Espafia Reino

Zdandia Unido

1985 48 -10 32 24 38
1936 33 07 29 35 41
1987 42 -1,7 31 56 48
1988 50 30 39 52 44
1989 23 -05 25 48 21
1990 -05 01 08 36 0,5
1991 -U -21 -1,2 2,3 -2,2
1992 09 -02 21 10 06
1993 24 41 30 -10 20

Fuente: World Economic Outlook, International Monetary Fund.

Ademés, es posible que la aparicidn de perturbaciones reales obstruyan
e cumplimiento de las metas inflacionarias en un cierto periodo, haciendo
necesario € establecimiento de reglas de excepcion para efectos de evaluar
desempefio de | as autoridades monetarias. De hecho, tanto en Canadacomo en
Nueva Zelandia se contemplan ciertas correcciones posibles a la meta
inflacionaria, ante dteraciones en los impuestos indirectos, variaciones en los
términos de intercambio o desastres naturaes. En d caso especifico de una
economia como la chilena, acostumbrada a las fluctuaciones de los términos
de intercambio, a igual que a los desastres naturales, es facil imaginar las
complicaciones que s plantearian sobre d disefio y evaluacion de la politica
monetaria, cada vez que estos eventos tienen lugar.

Por otro lado, a menos que las metas inflacionarias se encuentren
establecidas en la Constitucidn, o en alguna ley que requiera de un elevado
quorum para ser modificada, es altamente probable que & entusiasmo de las
autoridades y la comunidad por bajar la inflacion pueda experimentar cambios
en d tiempo. En particular, parece razonable pensar que € beneficio margina
de nuevas rebgjas inflacionarias es fuertemente declinante a partir de un cierto
umbral. Ademas, d plantearse desviaciones en otros objetivos de la politica
econdmica con respecto a sus niveles deseados, es probable que las autorida-
des —y también la comunidad— se encuentren dispuestas a sacrificar en parte
los logros a canzados en materia de inflacion para conquistar ganancias transi-
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tonas en términos de otros objetivos,* como empleo, tipo de cambio, salud del
sistemafinanciero, etc.”

En algunos casos, & movimiento a un peldafio inferior de inflacion
puede verse facilitado por un cuadro de fortaleza inicial en las cuentas exter-
nas” lo que d hacer posible una caida del tipo de cambio real reduce los
costos reales asociados a la reduccion en € ritmo de crecimiento del gasto
interno. En efecto, a pesar de los costos que involucra parae nivel de activi-
dad del sector transable la reduccién del tipo de cambio real, es razonable
esperar que € empleo globa no se vea afectado, en epecid en economias
como lachilenaen laqued sector no transable es atamente intensivo en mano
de obra. Desde este punto de vista, lacaidadd tipo de cambio real permitiriaa
las autoridades mostrar resultados globaes dtamente satisfactorios, como s
ria una combinacién de menor desempleo e inflacién.

La coherencia macroecondmica de este tipo de estrategia requiere, por
un lado, de un esquema de tipo de cambio flexible, y que exista un grado
importante de coincidenciaentre @ sector privado y las autoridades en cuanto
aque lacaidade tipo de cambio red es sostenible en d mediano plazo. Delo
contrario, la caida inicia en la inflacién sera seguida de un fuerte ataque
especulativo contra la moneda doméstica, 1o que finalmente frustrard o que
podria haber sido una "apuesta razonable' a la durabilidad de un tipo de
cambio real menor y unainflacion més baja.

En € caso de los programas de estahilizacion que se inician con la
fijacion del tipo de cambio nominal, es normal que s produzca un boom
inicial de gasto, & que coincide con una caida en € ritmo inflacionario. En
particular, en un esquemade amplio uso de reglas de indexacion sobre labase
de lainflacién pasada, € establecimiento de un tipo de cambio nomina fijo
promueve un aumento de los sdarios redes, junto con una caida dd tipo de
cambio real, la que actlia como mecanismo de ajuste frente d aumento en la

21 Egta gprension e relaciona con @ postulado que hiciera Harry Johnson, en
términos de que en las recesiones predominan los keynesianos y en los periodos de
inflacién los monetaristas.

% De acuerdo a la evidencia revisada por Bernanke y Mishkin los bancos
centrales suelen comportarse con "mentalidad de crisis', o que s reflgjaen la propen-
sién afocalizar sus mayores esfuerzos a atender aquellos objetivos que, dentro de un
amplio conjunto, s encuentran més agados de las metas propuestas. Al respecto,
véase B. Bernankey F. Mishkin, "Centrd Bank Behavior and the Strategy of Monetary
Policy: Observations from Six Industridized Countries’, NBER Working Paper,
N°4082 g1992).

= Por jemplo debido a un mejoramiento inesperado de los términos de
intercambio, d que se asume tiene, en un ato porcentaje, € caracter de permanente.
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relacion entre e gasto y € producto. Ello amenos que lafijacion dd tipo de
cambio sea acompafiada de un gjuste fiscal coherente con la mantencion del
tipo de cambio real en un nivel smilar d inicial.

En d ca en que & programa de estabilizacion s iniciacon lafijacion
del tipo de cambio nominal, dejandose para una etapa posterior unaaccion mas
enérgica sobre |ademanda interna,?* cuando es necesario producir unarecupe-
racion del tipo de cambio red, las autoridades s verdn enfrentadas a dos
efectos contrapuestos. por un lado, @ efecto favorable que significa la reduc-
cion del "efecto inercid' d obtenerse una caidaen @ ritmo de crecimiento de
los precios;® por d otro, ladisposicién de lacomunidad a enfrentar los costos
del gjuste puede ser menor que d inicio del programa de estabilizacidn, 1o que
complicalaadministracion de lafase de recuperacion del tipo de cambio redl.

5. ¢Por qué es necesario alcanzar una inflacion de un digito?

Durante los Ultimos afios la economia chilena ha logrado reducir en
forma significativa su tasa de inflacion con respecto a sus niveles histéricos, d
situarse ésta por debgjo de 15% d afio. Por otra parte, la larga tradicidn
inflacionariachilenahadado origen aun vasto conjunto de reglas de indexacion,
las que en la practica han limitado drésticamente la extension de los efectos
reales de lainflacién. En este contexto parece pertinente plantearse qué benefi-

cios adicionaes podriatener  continuar reduciendo lainflacidn.

En una perspectiva de corto plazo, la respuesta a dicha interrogante
puede no ser trivial, o que probablemente puede generar cierto grado de
incomprension hacia los esfuerzos del Banco Central en orden de continuar
avanzando haciatasas de inflacion de un digito. Sin embargo, existen podero-
S5 razones para sustentar la estrategia mencionada. Por un lado, ya se mencio-
né que la existencia de tasas de inflacidn relativamente elevadas contribuye a

% En este tipo de programas, |as autoridades privilegian e logro de un quiebre
répido en las expectativas de inflacion, tanto para contener la espira inflacionaria
como para atenuar los costos reaes del programa de estabilizacion.

% Para que este efecto favorable realmente se manifieste es necesario que la
comunidad perciba la fijacién dd tipo de cambio nominal como un cambio en €
régimen de politica, lo que llevaria a revisar las reglas de indexacion. De no ocurrir
este cambio en las expectativas del pablico, se acrecentaran los costos redes de esta
politica en la segunda fase de la misma. Una discusion acerca del efecto que tiene la
fijacion del tipo de cambio nominal sobre la inercia inflacionaria s encuentra en
Sebastian Edwards, "Exchange Rates as Nominal Anchors’, NBER Working Paper,
N° 4246 (1992).
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sostener una amplia red de mecanismos de indexacion, los que en alguna
medida medida obstruyen la capacidad de respuesta del sistema de precios
ante cambios en |as condiciones reales de mercado. Desde este punto de vista
lainflacién genera como efecto indirecto un cierto grado de ineficienciaen la
asignacion de recursos, € que crece con € nivel delainflacion.®

Una segunda razén se derivadel hecho que lainflacion, através de los
mecanismos de indexacion, genera un sesgo desestabilizador en la economia,
en lamedidaen que los cambios de precios relativos requeridos por modifica
ciones en la capacidad de gasto de la economia tienden a producirse en la
forma de diferentes grados de gjuste a la inflacion pasada, 1o que hace inesta
bles los logros en materia de estabilizacion, especidmente cuando s hace
necesario generar un aumento del tipo de cambio redl.

Como es obvio, € problema para € mangjo macroecondmico no se
origina en la existencia de mecanismos de indexacion, sino que en la carencia
de una suficiente credibilidad del publico en la vocacion antiinflacionaria de
las autoridades, |0 que de corregirse llevara naturalmente a extender d plazo
de los contratos de precios, y con elo areducir lainfluenciade las perturbacio-
nes transitorias de ofertay/o demanda agregadas, sobre la senda inflacionaria

Consecuentemente con lo anterior, la existencia de tasas de inflacion
de equilibrio"# en torno alos dos digitos indica un cierto grado de incapaci-
dad por parte de la politica econémica de dcanzar un régimen disciplinario
importante. Ello por cuanto la diferencia entre tasas de inflacion bajas
—inferiores a 5%— y las moderadas o dtas, es d rigor de las reglas que la
sociedad ha decidido imponer sobre € disefio de politica econdmica. Una
“inflacion de equilibrio” entre 10-15% puede interpretarse como un escenario
en que las autoridades promueven € logro de un grado importante de estabili-
dad de precios, pero no estén dispuestas a aceptar la disciplina inherente a
continuar bajando la inflacién. Ello debido a que no tienen la capacidad de
disciplinar d manejo fiscal, o de flexibilizar d mercado labord. En ede
contexto, es probable que se mantenga una extensa red de cldusulas de
indexacién en la determinacion de precios y salarios, o que hace atamente
probable que la tasa de inflacion tienda a acelerarse frente a shocks adversos.

La edrategia adecuada para avanzar a tasss de inflacion de un digito
depende en buena medida de las condiciones iniciaes que enfrenta la palitica
econémica. Adl, parece mas factible introducir fuertes compromisos anti-
inflacionarios en economias en las que la tasa de crecimiento de los precios

% Ello por cuanto d largo de los contratos tiende a acortarse, con o que se
reduce laflexibilidad del sistema de precios.

" De equilibrio en d sentido de que las autoridades aspiren a mantenerse en
dicho nivel.
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habia alcanzado niveles tales que amenazaba la existencia de la moneda do-
méstica. En este caso, es razonable esperar que las autoridades cuenten con €
apoyo en la comunidad para introducir fuertes programas de ajuste de gasto
interno, junto con agun tipo de "anda nominad”, como € establecimiento de
metas cuantitativas sobre € crecimiento del dinero, o fijacion del tipo de
cambio nominal. Al respecto, cabe recordar la utilizacion dd tipo de cambio
como aspecto central del plan de estahilizacion implementado en Argentinaen
la presente década. La "experiencia monetarista’ de los Estados Unidos y
Reino Unido a comienzos de los 80 también es ilustrativa, no obstante que en
el caso de estos paises las tasas de inflacion se situaban por debgjo del 20%
anual. Sin embargo, paraeconomias desarrolladas, cuyas monedas son utiliza-
das como dinero de reserva por la comunidad internacional, dichas tasas eran
extraordinariamente elevadas. En estos casos, la implementacion de severos
programas monetarios estructurados sobre la base de metas cuantitativas sobre
algun agregado, fue larespuesta de | as autoridades a dicha coyuntura.

En & caso de economias con inflacién cronica, pero moderada, como
seria € caso de la economia chilena en la actuaidad, parece més dificil la
introduccidn de fuertes restricciones sobre d Banco Central. De hecho, €
otorgamiento de autonomia a éste actlia como un elemento moderador de las
presiones de demanda agregada, quedando ajuicio de las autoridades la deter-
minacion de la intensidad de la lucha contra la inflacion. A pesar de los
indudabl es méritos que tiene este esquemainstitucional, nada garantizaen este
que los progresos en d control de la inflacion sean sostenidos y la politica
utilizada eficiente. De hecho, d beneficio de la flexibilidad que ofrece este
esquema a las autoridades, con respecto a un caso de "anclas’, tendria d
inconveniente de otorgar una fuerte ponderacion en d resultado fina de las
politicas alas caracteristicas del conjunto de autoridades de lainstitucion.?

Una estrategia que podria armonizar los beneficios de lamantencion de
un esquemade autonomiadel Banco Central con ciertos compromisos explici-
tos en materiainflacionaria seriala utilizacién del "esquema neozelandés'. En
particular, 1o que se propone es que tras la verificacion de un cambio de
gobierno € Consgo dd Banco Central negocie con d Ministro de Hacienda
una trayectoria de la inflacion para € periodo dd nuevo gobierno. En esta
negociacion las autoridades monetarias deben priorizar € objetivo de estabili-
dad dd vaor de la moneda que les encomienda la Ley Organica dd Banco

% Esta desventaja de la solucién de autonomia d Banco Central con respecto
a uso de "anclas' ha sido destacada por Milton Friedman en su trabajo "Should There
Be and Independent Monetary Authority?', en L. Yeager (editor) In Search of a
Monetary Constitution (Harvard University Press, 1962).
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Central. Por otro lado, € plantearse objetivos de mediano plazo en materiade
inflacién —los que € gobierno debera hacer suyos tras la negociacion—
llevard a que las autoridades fiscales se vean en la necesidad de insertar €
disefio delapoliticafiscal en unaperspectivade mediano plazo,® lo que evita
que ésta s constituyaen un factor de amplificacion del ciclo econémico.

ANEXO

GRAFICON® 1 TASA DE INFLACION
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Fuente: BCC y elaboracion propia.

% Unajustificacion a uso de programes fiscales de mediano plazo se encuen-
tra en F. Rosende, "Macroeconomia y finanzas publicas: Algunas consideraciones’,
Puntos de Referencia, N° 106C CEP (noviembre 1992).
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GRAFICON°3 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
En base aunaregresion lineal estimada por MICO
Anual, 1928-1991
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GRAFICO N° 4 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
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Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO N°5 DESVIACIONES DEL PGB Y DE LOS PRECIOS
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro 400
Anual, 1928-1991
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Fuente: Elaboracién propia.

GRAFICON° 6 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro 100
Anual, 1928-1991
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Fuente: Elaboracién propia.
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