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EI BANCO CENTRAL Y LA INFLACION

José De Gregorio
Banco Central de Chile

El propdsito de esta exposicion es presentar el tema de perspectivasy movimientos
inflacionarios desde el punto de vistade labancacentral. Creo que es necesario justificar y
poner en contexto laimportanciaquetiene parael paisel que unainstitucién como el Banco
Central sepreocupe primordia mente de controlar laestabilidad delos precios. Por ellointentaré
justificar resumidamente por qué esimportante mantener lainflacidn bajay controlada, como
esto provee bases necesarias parael progreso del pais, y como en laprécticaseimplementala
politicamonetariaparacumplir con € objetivoinflacionario. Posteriormentemereferiréaa gunos
aspectosrelevantes delacoyunturaen materiainflacionaria.

1. Laimportanciademantener lainflacion baja

Hace muchos afios se penso que existia un trade off permanente entre inflacion y
desempleo. Esto surgi6 en los afios cincuenta con laobservacion deArthur Phillipsalos datos
del Reino Unido, de donde concluyé que los periodos de altainflacion se caracterizaban por
tener un bajo desempleo, y viceversa. Con estaevidenciase creyd que podriamos elegir un
punto especifico en estarel acidn negativaentreinflacion y desempl eo.

L os premios Nobel Paul Samuelson'y Robert Solow replicaron dicho estudio paralos
EE.UU. un par de afios después y obtuvieron el mismo tipo derelacion. Estaevidenciase
convirtio en gje central delamaneraen que se pensd en macroeconomiaen |os sesenta. En
efecto, lamalaexperienciasufridacon lagran depresion experimentada 30 afios antesllevd a
muchos asugerir que se podiaaceptar algo deinflacién paramantener e desempleo bgjo. Asi,
por egemplo, Samuelsony Solow (1960) proponian: “paralograr un objetivo no perfeccionista
de PIB lo suficientemente elevado paratener no méas de 3% de desempleo, €l nivel de precios
deberiasubir entre 4y 5% por afo. Esacifraparecieraser el costo necesario paralograr alto
empleoy produccion en los afiosinmediatamente venideros’ .

Laexperienciade altainflacion, shock petroleroy recesion de principiosdelos setental,
en conjunto con importantes desarroll os en lateoria macroecondémica—conocidacomo la
revolucion de las expectativas racional es- |levaron a descartar |a hipotesis de unarelacion
establey negativaentreinflaciony desempleo. Tanto el andlisis conceptual como laevidencia

(1) Es util destacar que la inflacion de principios de los setenta se venia incubando con anterioridad al
shock petrolero, y apesar de que el shock tuvo un severo impacto inflacionario, la politica monetaria
tuvo unaimportante responsabilidad en los problemas inflacionarios de la década.
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empiricaindicaban quelarelacién empiricadadapor lacurvade Phillips solo habiasido vaida
durante un periodo particular detiempoy que, en general, eraunarelacion inestable, incapaz
de proveer unabuenaguiaparalapoliticamacro.

Enlaactualidad, uno delos puntos de mayor acuerdo en macroeconomiaes que, en €l
largo plazo, no existe unarelacion positivaentreinflacion y actividad. Latasade desempleo,
asi como lautilizacion delacapacidad delargo plazo, son independientesdelatasadeinflacion,
por lo quelacurvadePhillipsdelargo plazo seriavertical.

Incluso més, laevidenciaacumuladaen los Ultimos diez afios, y mi propiainvestigacion
por varios afos, llevan asugerir con bastante solidez que si existe unarelacion delargo plazo
entre crecimiento e inflacion, éstaes negativa®. En otras palabras, las economias con alta
inflacion crecen, a causa de este problema, menos que agquellas que tienen bajainflacion.
Entonces, podriamos plantear que en €l largo plazo larelacion de Phillips, aunque ahoraentre
inflaciény producto potencial, serevertiria.

Veamos el caso de Chile. Entre 1961y 1985 el PIB crecid aun promedio de 2,5% por
ano. Enigual periodo, lainflacion anual promedio fue de 85,2%. En cambio, entre 1986y el
2002 laeconomiachilenacrecié aun promedio de 6%, mientraslainflacion promedio anual
fue de 11,2%. Usando los resultados obtenidos en estudios empiricos sobre inflacion y
crecimiento se puede concluir que, delos 3,5 puntos porcentual es que aumenté €l crecimiento
entre ambos periodos, 1,2 se debieron alamenor inflacion. En consecuencia, casi untercio de
laaceleracion del crecimiento fue gracias alaestabilidad macroecondmica. Esto fued resultado
de un conjunto importante de cambiosinstitucional esy macroeconémicos que han permitido
reducir lainflacion aniveles no conocidos en nuestrahistoriamoderna. Lareduccion dela
inflacion en Chile, un proceso exitoso quelallevd desde niveles cercanos al 30% aestandares
de paises desarrollados, fue producto de un vasto conjunto de condicionestanto externas
como de politicainterna. Haber alcanzado unainflacion bajay mantenerlahaciael futuro
contribuyen aaumentar nuestro ritmo de crecimiento y el bienestar delasociedad. Esobvio
gue esto no es todo |0 que se debe hacer para crecer mas rapido, pero es un ingrediente
insudtituible.

Aparte de lacuantificacion de sus costos, esimportante discutir de dénde provienen
dichos costosy por qué lainflacion deteriorala capacidad de crecimiento. Lateoria mas
tradicional paradar cuentade estas pérdidas se basa simplemente en laideade que el dinero
(real) esuninsumo paralaactividad econémica. En tal condicién facilitalas operaciones
comercialesy minimizalos costos de transaccion. Enlamedidaque hayainflacion, € publico
ahorraraen el uso de esteinsumo y, por lo tanto, habra pérdida de bienestar.

(2) Para una discusion mas detallada sobre la relacion entre crecimiento e inflacion, ver De Gregorio
(1996), y para mayor discusién sobre |os determinantes y costos de bienestar de lainflacion, ver De
Gregorio (1999).
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No obstante, la distorsién mas importante de la inflacién es la introduccion de
incertidumbrey distorsionesen €l proceso deinversion. En términos concretos, se haestimado
gue aun en paisesindustrializados con inflacion bajay estable, €l premio por riesgo inflacionario
en latasa de papeleslargos es aproximadamente un punto porcentual, o que representa
directamente mayores costos financierosy menor inversion. A mayor inflacion, méasriesgos se
asocian a ésta, aumentando, por tanto, el monto del premio exigido por |os agentes.

También, y como ya fue destacado desde |os tiempos de Keynes, lainflacion puede
tener efectos perniciosos en la asignacion de recursos, por lavolatilidad que generaenlos
preciosrelativos de bienesy activos. Parael pablico, en especial a nivel delasempresas, pasa
aser masimportante destinar esfuerzos aprotegerse delainestabilidad generadapor lainflacion
y arbitrar las consecuencias que tiene laincertidumbre sobre el precio delos activos, que
dedicarse arealizar actividades productivas e innovadoras. Existen decenas de historiasde
como, incluso en paises con inflacién moderada, se generan importantes distorsionesen la
asignacion de recursosy, por |o tanto, sobre la capacidad de crecimiento delaeconomia.

Por otraparte, lainflaciony su variabilidad af ectan el funcionamiento delos mercados
financieros, esencidesparaasignar el crédito en formaeficientey contribuir asi alaacumulacion
decapital y al progreso técnico. En un ambiente macroecondmico inestabl e se hace mas dificil
distinguir entre diversos proyectos, entre otras cosas porque el mercado también se orienta
mas aproteger alas empresas de lainflacion. Al mismo tiempo, al aumentar lacorrelacion en
laprobabilidad de cesacién de pagos de las empresas, aumentalafragilidad global del sistema.

Asimismo, laevidenciay el sentido comun dan cuenta de | os efectos regresivos del
impuesto inflacion. Lagente de menores recursos, que mantiene unamayor proporcién de su
riqguezaen formadedinero, eslaquetiene menos proteccién por laviadelaindexacionu otra
forma de compensacion, de laerosiéon que el aumento de precios genera sobre susingresos
laborales.

En todo caso, aun habiendo algunaevidenciasobrelos costos en términos de crecimiento
incluso parainflaciones bajas, hay un amplio apoyo alaideade que tener como objetivo una
inflacion cero no es aconsgjable. ¢Qué explicaello? Entre otrasrazones, unatasadeinflacion
cero hace que el limite paralatasadeinterésreal seatambién cero, siendo que en algunas
ocasiones puede ser aconsejable tener unatasa de interés real negativa para estimular la
demanda. De otraforma, se corre el riesgo de terminar, como en el caso de Japon, con una
combinacion de deflaciony recesiéon delacual esdificil salir.

Independientemente de la eval uacién que se haga de la Ultimafase de ladesinflacion
chilenaen 1998-99, l resultado final esquetanto lainflacién como laconduccion delapolitica
monetaria en Chile estan hoy a niveles considerados dentro de las mejores préacticas
internacionales, por 1o que su preservaciony perfeccionamiento son un activo parael desarrollo
del pais.
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El dafio que causalainflacion al crecimientoy alacapacidad de unaeconomiade crear
puestos de trabgj o, justificade maneradefinitivalaimportanciade mantener lainflacion baja.
No es sorpresa, por lo tanto, que en paises donde lainflacion sal e de susrangos tradicional es,
éstacomienzaaser un el emento muy importante de descontento y deinterés electoral®.

Lamantencion delainflacion bajay el esfuerzo de | as sociedades democréticas por
buscar instituciones quelas aislen delosriesgos de lainflacién no son un prejuicio ideol 6gico
ni unatrampatecnocratica, sino que unaprioridad confirmada por muchos afios de riguroso
estudio e investigacion en economia, asi como en laexperienciapracticay muchas veces
traumaticade altainflacion en AméricaL atinay otrasregionesdel mundo.

2. Determinacion delainflacion en el largo plazo

Para entender como erradicar lainflacion, 1o primero que hay que preguntarse es por
qué tantos paises sufren de problemasinflacionarios. Lainflacion, enel largo plazoy tal como
lo populariz6 Friedman hace yamucho tiempo, es un fendmeno monetario*. Enlamedidaen
gue€l crecimiento del dinero seacelera, el precio del dinero relativo alosbienes cae; esdecir,
seproduceinflacion. En este caso, el gasto (nominal) crece masrapido quelaproduccion, lo
gue presionael nivel general depreciosa alza.

Sin embargo, estano es una proposicion muy atractiva paraentender |os fenémenos
inflacionarios en laactualidad, yaque lapreguntarel evante es por qué las autoridadesterminan
implementando unapoliticamonetarialaxa.

Lahistoriade AméricaLatinaapuntasiempre al desequilibrio fiscal como el primero de
todoslos cul pables. Enlamedidaquelossistemasfiscalesdelaregién han sido tradicionalmente
incapaces de recaudar por laviadeimpuestosregulares, lainflacion se haelevado paracerrar
labrecha. Lainflacién esunimpuesto. Quien emite puederealizar pagos con dicho dinero por
bienesy servicios, |0 que constituye un ingreso. Estosingresostienen su contrapartidaen la
pérdidade valor que experimentael dinero que mantiene el publico®. En general, mientras
mayor eslatasadeinflacién, mayor eslarecaudacion de este impuesto. Por lo tanto, para
eliminar lainflacién lo primero que se debe hacer esaplicar rigurosidad en lasfinanzas publicas.

(3) De hecho, Keynesen 1919, escribiendo sobreinflacion, dice que“ sele atribuye a L enin haber declarado
que para destruir el sistema capitalista habia que corromper su moneda. Por medio de un continuo
proceso de inflacién, los gobiernos pueden confiscar, secretamente, parte importante de lariqueza de
los ciudadanos’. Reproducido en Keynes (1939).

(4) Estaideayahabia sido expuesta antes por muchos economistas. Irving Fisher (1933) dice: “el nivel de
precios casi invariablemente cambia con factores monetarios...En una frase, oferta y demanda
determinan el precio de cada bien relativo al nivel de precios, pero el dinero determina el nivel de
precios”.

(5) Lo que ocurre es que cuando la autoridad emite dinero y el publico lo absorbe, este Ultimo esta
dispuesto a entregar bienesy servicios a cambio de tener esta mayor cantidad de dinero.
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Otracausaimportante delainflacién surge delosarreglosinstitucionalesexistentesenla
economia. Lasautoridades pueden tener latentacion de generar sorpresasinflacionariaspara
crear expansionestransitorias del producto o parareducir |os pagos por concepto de deuda
publica. El publico, al estar consciente de estatentaci on de las autoridades, fijasus preciosy
salarios con un nivel deinflaci én suficientemente elevado paraque estas sorpresasinflacionarias
no se concreten.

Por Ultimo, y aunque no hayademandasfiscales ni debilidadesingtitucionales, lainflacion
puede ser el resultado delaformaen que sellevan acabo | as politicas econdémicas. Esposible
guelas politicas generen inerciaen shocksinflacionariosy, por o tanto, sean incapaces de
“anclar” lainflacion en el mediano plazo. Por g emplo, en unaeconomia plenamenteindexada,
donde la autoridad gjusta todos sus objetivos sobre |a base de lainflaci 6n pasada, como el
tipo de cambioy los salarios publicos, y o mismo terminahaciendo el pablico en general,
puede perpetuar un aumento de los precios. Por g emplo, un shock transitorio al precio del
petréleo podriagenerar periodos de desviaciones prolongadas de lainflacion desde su objetivo
de mediano plazo. Asimismo, politicasindexadas que pueden ser saludables paramangjar |a
economiaen situaciones de altainflacion —como fuela historia econdémica chilena— pueden
terminar aumentando significativamente | 0os costos en que se debeincurrir parareducirla,
generando |o que podriamos|lamar “ complacenciainflacionaria’.

Veamos como esta Chile en € &mbito delos determinantesfundamentalesdelainflacion
delargo plazo. En primer lugar, tenemos un Banco Central independiente con un mandato
explicito develar por la estabilidad de precios. Asimismo, y de acuerdo con laley organica
constitucional del Banco Central, éste no puedefinanciar al Fisco, lo queeliminaal impuesto
inflacion como fuente de financiamiento. Ademas, tenemos unapoliticafiscal responsabley
centralizada. Se generaasi credibilidad institucional, en cuanto aque el Banco Central no
podrausar sorpresasinflacionarias paraobjetivos ajenos a su mandato constitucional, cual es,
el demantener lainflacion baja.

Lo anterior no es suficiente si no existe una politica macroecondémica coherente con
mantener lainflacion bagja. En laactualidad, tenemos unapoliticamonetaria basadaen metas
deinflaciony tipo de cambio flexible, que eslaformaen laquelamayoriade los paises con
estabilidad macroecondmicaestan implementando su politicamonetaria, y que hademostrado
ser lamaés adecuada paralas actual es circunstancias.

El esquema de politicade los afios noventa, que sirvié parareducir lainflacion en un
ambiente de estabilidad, no seriaapropiado hoy dia. De hecho, podriamoscalificar ladesinflacion
chilenadelos noventacomo de responsabilidad macroecondmi cacon excepciona es condiciones
reales, en buenaparte, por supuesto, estimul adastambién por |as politicas econdmicas.

L apoliticacambiariaestabaindexaday eramantenidadentro de unabanda. Lossaarios
estaban altamente indexados, en particular e minimoy el del sector publico. A lo anterior, hay
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gue sumar quelapoliticamonetariaen el corto plazo se haciacon laUF, unaunidad de cuenta
también indexada. Todo o anterior erael resultado de nuestra historiainflacionariay permitia
alaeconomiafuncionar medianamente bien en periodos deinflacién de dos digitos. Es decir,
antelahistéricaincapacidad dereducir lainflacién, laeconomiay las politicas econémicas se
adaptaron avivir con inflacién. Por un lado parece razonable, pero por otro imponia una
extraordinariarigidez paralareduccion delainflacion.

Ciertamente, y sin mayores antecedentes, un analista externo se podria preguntar c6mo
lo hicimos parareducir tan exitosamente y con tan pocos costos latasade inflacion. Hasta
1998 se puede decir que ladesinflacién chilenafue gratis, esdecir, no hubo costos en términos
de sufrir transitoriamente de menor produccién, o que no haocurrido en ningunaotraparte del
mundo. Larespuesta es sencilla: esefue el periodo de mayor éxito econémico enlahistoria
economicachilena.

L atasa de crecimiento de laeconomiaentre 1990 y 1998 fue de 8% anual, laque fue
acompafada con unacaida sistematicade lainflacion desde 27,3% a4,7%°. Laindexacion
como fendmeno propagador delainflacion fueirrelevante. Los salarios crecieron sal udablemente
aunatasa muy superior alainflacion pasada, basados en un acelerado crecimiento de la
productividad laboral . Efectivamente, & crecimiento delaproductividad fue siempre superior
al aumento delospreciosdel afio anterior. El tipo de cambio, apesar delasrigidecesimpuestas
por unabandaindexada, |a que oportunamente se revisaba, se aprecid en términosrealesde
maneraimportante, y el grueso de esta apreciacion respondié afactores fundamentalesy no
fue generada parareducir lainflacion artificialmente como ocurri6 en otros periodos de nuestra
hi storiaeconomica.

A lo anterior debemos sumar la consolidacion de un Banco Central autbnomo cuyo
objetivo eralareduccién delainflacion, y unaautoridad fiscal también comprometidacon
dicho proceso. En definitiva, € solido escenario de crecimiento econdmico, unido aun esquema
institucional que daba credibilidad alos avances en materiade estabilidad, fueron las causas
deladesinflacién en Chile, mas exitosade lo que muchos hubiéramos pensado aprincipiosde
losnoventa.

3. Determinacion delainflacion en el corto plazo

Yahe descrito brevemente qué determinalainflacion en el largo plazo. Lapregunta
ahoraes quélahace fluctuar respecto de su valor delargo plazo, y cual debe ser larespuesta
delas autoridades paramantenerlaacotaday no correr €l riesgo de que se desvie mucho de su
objetivo, con el consiguiente costo posterior de gustarlaalameta.

(6) Se consideran los dos extremos entre los cuales la inflacién afio tras afio se fue reduciendo y el PIB
siempre tuvo un crecimiento positivo.
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En el corto plazo, lainflacién se desviade su valor delargo plazo por movimientosenla
ofertay demandaagregada. Cuando hay un shock positivo (negativo) sobrelademandaagregada,
guedesvia€l producto por sobre su potencial —por €jemplo debido aunapoliticamonetariao
fiscal expansiva, 0 aunadepreciacion del tipo de cambio, 0 aun meoramiento enlas percepciones
del sector privado quelollevaaconsumir o invertir mas—se produce un aumento (disminucion)
del productoy delainflacion’. En este caso, lareceta paracontrolar lainflacién es producir un
movimiento compensatorio de politica monetaria. Si el shock de demanda es positivo, las
consecuenciasinflacionarias se combaten con unapoliticamonetariarestrictiva. Estapolitica
sirve ademas paraestabilizar el producto entorno asu nivel delargo plazo.

En el esquema chileno de politicamacro, €l instrumento de politicamonetariaeslatasa
deinterés, laquetiene efectos sobre lademanda agregada. Un aumento de latasadeinterés,
cuyo propdésito esreducir lademandaagregada, disminuyelosincentivosparalainversiony el
consumo. Asimismo, lastasas deinteréstienen efectos sobre el precio delosactivosy €l tipo
de cambio, asi como en las condiciones de crédito, todos | os cual esinducen aun aumento en
lademanda cuando lapoliticamonetariaserelaja.

El mecanismo paraquelainflacidn crezcacuando aumentalademandaesquelas presiones
de demandageneran presiones que hacen subir los preciosen |os mercados de bienes, agrandando
losméargenesde comercializacion, y provocando presionessalarialesen € mercado dd trabajo, en
lamedidaen que parasatisfacer lamayor produccion es necesario contratar mas mano de obra.

Sin embargo, también hay shocks de of erta, como son los cambiosen los preciosdelos
insumos (petroéleo, tipo de cambioy otros), enlossalarios, o enlaproductividad. Cuando hay
un shock negativo de of erta, el producto sereducey lainflacion aumenta. En este caso, la
respuestadelapoliticamonetariadebe ser menos agresivaque en € caso de shocks de demanda,
yaque lareduccion del producto por si mismatendracomo efecto reducir lainflacién. No
obstante, lapoliticamonetariadebera seguir observando |as consecuenciasfinal esdelos shocks
de oferta sobrelas perspectivasinflacionarias paraorientar |losmovimientosdetasasdeinterés,
lo que dependeréa de sus ef ectos directos sobrelos costosy €l traspaso de estos a precios, asi
como delo que ocurracon labrechadel producto.

En efecto, labrechadel producto, esto esladiferenciaentre el producto efectivoy €l
potencial o de pleno empleo, esuno delos determinantes masimportantesdelainflacion en el
corto plazo, por cuanto unasituacion de pocademanday actividad en el sector real no pone
presiones sobre salarios ni sobre los margenes que induzcan al zas de precios. Eso explicapor
quédurante el afio 2002 lainflacién se mantuvo dentro del rango objetivo, apesar de severos
shocksdeoferta, y a mismo tiempo con unapoliticamonetaria que fue crecientemente expansiva

(7) Técnicamente, lademanda agregada se desplaza sobre la oferta agregada, la que es unarelacion positiva
(negativa) entre inflacion y producto (desempleo), y que corresponde a la curva de Phillips de corto
plazo. Esta se mueve por shocks de oferta o cambios de expectativas, y en el largo plazo es vertical.

10
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paraabrir paso aun mayor incremento delademandaagregada (o gasto). Espor ello también,
gues € crecimiento delaeconomiachilenase aceleray se observan presionesinflacionarias
paralos préximos 24 meses, la politica monetaria debera estar atenta para cambiar su signo
expansivo.

El esquemade politicaesuno de metasdeinflacion. El objetivo esque en un periodo de
24 meseslainflacion converjahaciael centro del rango meta (2-4%). Larazédn paratener un
horizonte de politicade 24 meses es hacer coherente el objetivo con losrezagos quelapolitica
monetariatiene paradejar hacer sentir sus efectos sobre laactividad y lainflacion.

El esquemade metas deinflacion tiene otros requerimientos para su buen funcionamiento.
A diferenciade otros esqguemas donde, por gemplo, sefijadl tipo de cambio, o alglin agregado
monetario especifico, ambosfaciles de observar, y tomando en cuentalos rezagos con que
actUalapoliticamonetaria, lacomunicacion entre el Banco Central y € publico esfundamental.
Esto requiere un alto grado de transparencia para comunicar lavision que setiene sobrela
marchade laeconomia, en particular las perspectivasinflacionariasy los fundamentosde las
decisiones de politicamonetaria. Esto fortalecelacredibilidad delapoliticamonetariay el
grado de compromiso del Banco Central con sus objetivos.

¢(Mediante qué instrumentos el Banco Central de Chile estransparente respecto asus
politicas? Latransparenciase manifiestaen lapresentacion del Informe de PoliticaMonetaria
al Senadoy al mercado tresvecesal afio; en larealizacion de reuniones de politicamonetaria
mensual es donde se decide latasadeinterésrectora, con un calendario fijado con seis meses
de anti cipacion; en laemision de comunicados donde sejustificaladecision adoptaday seda
el resultado delavotacion el mismo diadelareunion; y, con 45 diasderezago, enlapublicacién
del resumen deladiscusion delareunién, dando cuentade laevolucion delacoyunturay las
razones paralas diversas opciones de politicamonetaria. Esto se hace en lamayoriadelos
paises que han adoptado metas de inflacion y es unarecomendaci On importante para asegurar
la efectividad de la politica monetaria. No obstante, Chile se sitGa entre |os paises més
transparentes en el mundo.

Por Ultimo, siguiendo lareglade un instrumento (tasadeinterés) paraun objetivo (inflacion),
un elemento importante dentro de este esquemaes laexistenciade un tipo de cambio flexible,
cuyos cambios requeriran acciones de politicamonetaria solo en |lamedida que afecten al
objetivo inflacionario de mediano plazo. Sin embargo, y considerando que existen periodosde
turbulenciaen los cuales|os mercados financieros se desanclan, la politicade tipo de cambio
flexible admite periodos excepcional es de intervencion como los dos que han ocurrido en
Chile desde que seimplement6 €l tipo de cambio flexible afinesde 1999. Aunque por razones
de espacio no corresponde extenderse sobre el temade sistemas cambiarios, en Chile hay
razones muy fuertes para demostrar que el actual esquema cambiario es, por lejos, el mas
adecuado para nuestrarealidad y el méas coherente con nuestro esquemade politicamacro.
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4.  Perspectivasinflacionariasen laactualidad

Unavez revisados | os antecedentes necesarios para entender —de maneraresumida— el
objetivo, funcionamiento y marco conceptual de la politicamonetaria, comentaré algunos
aspectosrelevantes de lacoyunturainflacionaria.

En primer lugar, se debe destacar que desdelanominalizacion delapoliticamonetariaen
agosto del afo 2001, la politicamonetaria ha sido fuertemente expansiva, con unareduccion
de latasa de interés de politica desde 6,5% al actual 2,75%. Para nuestra historia, esta
politicacontraciclicaesinédita, y hasido posible graciasalaconsolidacion de unabgainflacion
y alacredibilidad del objetivo inflacionario. El lento crecimiento delaactividady el gasto,
unido aunapoliticafiscal responsable, han reducido las presionesinflacionariasy han abierto
espacios paraque lapoliticamonetariaestimule el crecimiento delademanda. De no haber
realizado estarel gjacion delapoliticamonetaria, laeconomiahabriacrecido menosy lainflacion
se habriadesviado por debajo del rango meta.

Otro aspecto que es necesario discutir es por qué el dinero crece tanto y no hay
inflacion, si lainflacién es un fendmeno monetario. Desde diciembre del afio 2000 hasta hoy
diael dinero hacrecido 45%, mientras que el aumento del IPC enigual periodo hasido solo
7,7%. Sin embargo, es posible explicar este comportamiento sin que esto implique una
amenazaalametadeinflacion. A esterespecto, y en aras de labrevedad, hay al menostres
aspectos que explican por qué el aumento del dinero no esun peligro paralainflacionenla
coyunturaactual®.

En primer lugar, fendmenos de expansi 6n monetaria acel erada, superando por varias
veces|atasadeinflacion, no soninusua esen economiasdeinflaciones bajas. Existe un conjunto
de episodios en los paises de la OECD donde |as tasas de crecimiento de |os agregados
monetariosfueron muy elevadas, mucho mayores que las que evidenciamos hoy en Chile, sin
guee€llo hayasignificado inestabilidad.

Segundo, aun cuando no existe unademanda por dinero estable que permitaguiar la
politicamonetaria sobrelabase del crecimiento delos agregados monetarios, laevolucién
reciente es compatible conlaevolucion delademanda, en un contexto dondelatasadeinterés
se hareducido sustancialmentey lainflacion permanece en torno asu objetivo central.

Tercero, controlar latasade interés sobre |a base de metas de inflacidn es superior a
guiar lapoliticamonetariasobre labase delos agregados monetarios, en particular fijando una
metaparael crecimiento del dinero. El dinero esaltamente volétil, y losintentos por guiar la
politicamonetaria basados en él pueden empeorar el desempefio macroecondémico. Quelos
agregados monetarios no tengan un rol activo en €l disefio de politicasno significaignorar que

(8) Paramas detalles sobre este punto, ver De Gregorio (2003) y Garciay Valdés (2003).
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en el largo plazo lainflacion esta asociadaafendmenos monetarios. Lo anterior explicapor
guélos agregados monetariosjuegan un papel pasivo enlaconduccion delapoliticamonetaria
y proveen pocainformacion parapredecir lainflacion.

Otro aspecto importante enlaactual coyunturaesquee tipo de cambio se hadepreciado
sustancia mentey tampoco hahabido unimpacto inflacionario severo. De hecho, mientrasel
I PC aument6 un 7,7% acumulado desde diciembre del afio 2000, el valor del délar subid
desde 574,6 pesos a 743,3 pesos en marzo del 2003, una depreciacion de 29%.

Esto tampoco es algo que resulte inexplicable. En la medidaen que la depreciacion
responde afendmenosfundamentales, € aumento dd tipo de cambio nomina deberiatransmitirse
mas a ganancias de competitividad que aaumentos de precios.

L a evidencia también muestra casos de paises con sistemas de flotacién donde han
ocurrido depreciaciones severas con escasa consecuenciainflacionaria. Asi ocurrid enlacrisis
del sistemamonetario europeo de 1992 y en muchos paises durante lacrisisasiatica. Muchos
de estos fendmenos se dan en periodos de ajuste de la economia donde la debilidad de la
demanda agregada pone un freno adicional alas presionesinflacionarias. Asimismo, conlos
elevados grados de apertura de la economia chilena se haobservado un cambio en el origende
nuestros proveedores hacia paises cuyas monedas se han abaratado. Asi, los precios delas
importaciones en délares han estado cayendo. En el bienio 2001-2002 se ha acumulado una
caidade 7,7% en los precios de | os bienes que importamos, |o que también poneunfreno alas
presiones de costo originadas en ladepreciacion del tipo de cambio.

También unametadeinflacion creible contribuyealimitar € impacto inflacionario deuna
depreciacion. Enlamedidaen que | os agentes econdmicos crean en el compromiso del Banco
Central con su metainflacionaria, el tipo de cambio nominal se deberia gjustar avalores
compatibles con lametadeinflaciony lavariacion requeridaen el tipo de cambio real de
equilibrio. Tanto la encuesta de expectativas del sector privado que hace el Banco Central
como las expectativas implicitas en los diferenciales de tasa de interés revelan que las
perspectivasinflacionarias estdn ancladas en el rango de 2 a4%, convergiendo a 3% en 24
meses.

Sin duda, tanto el fendmeno de expansi 6n monetaria como ladepreciacion cambiaria
han sido hasta hoy coherentes con la meta inflacionaria, y no se ve que ellos incuben un
desequilibrio. Sinembargo, en €l actual esquemade politicamonetariasi se percibe que estos
hechos—asi como otros que puedan ocurrir—amenazan lametainflacionariaen el horizonte de
24 meses, habra que actuar anticipadamente paramantener lainflacion dentro de su rango
objetivo.
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