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UNA DECADA DE METAS DE INFLACION EN CHILE:
DESARROLLOS, LECCIONES Y DESAFIOS

Felipe Morandé L.*

I. INTRODUCCION

Desde hace masde un siglo, Chile haexperimentado
con la mayoria de los regimenes monetarios y
cambiarios posibles. Las experiencias de tipo de
cambio fijo usualmente han terminado en ataques
especulativos, debido a paliticas inconsistentes o0 a
shocks externos, provocando fuertes costos realesy
mayor volatilidad cambiaria. Al igual que en muchos
otros paises, lapoliticafiscal fue habitual mente muy
expansivay muchas veces claramenteirresponsable,
operando con frecuencia sin un presupuesto
equilibrado. Como resultado, la politica monetaria
fue sdlo una expresion de las necesidades fiscalesy,
por lo tanto, los altos niveles y la volatilidad de la
inflacién fueron inevitables. Desde la aparicién de
lainflacion atay volétil en 1890y por lossiguientes
108 aflos, latasadeinflacion promedio anual de Chile
fue 31%, con una desviacion estandar igual a79%."
Si nos centramos en lainformacion a partir de 1930,
cuando laintervencion estatal y su relevanciaen la
economia comenzaron a crecer, latasa de inflacion
promedio anual llega a 45%, con una desviacién
estandar de 96%. Si a ello se suma un contexto de
mercados intervenidos y regulados, junto a una
endémicainestabilidad macroecondmica, & mediocre
crecimiento experimentado durante la mayor parte
del siglo estalgos de ser un sorpresa.

Lainflacion se volvid un asunto central cuando la
hiperinflacion amenaz6 ala economiaa principios
y mediados de los setenta. Como reaccion, las
politicas cambiaron en forma significativa, al
implementarse, apartir de mediados de esadécada,
unafirme disciplinafiscal y monetaria como parte
de un programamas amplio de profundas reformas
pro mercado. No obstante, la combinacién de una
extendida indizacion de precios y salarios,
subsi stencia de expectativasinflacionariasy shocks
externosadversos, llevé aresultadosinsati sfactorios.
En 1979 se adoptd un régimen de tipo de cambio
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fijo, con el propdsito delograr laprediccion tedrica
de convergencia de la inflacion doméstica a la
inflacién externa. Aungue lainflacion efectivamente
disminuyé, laindizacién, por el lado de los costos,
y un masivo influjo de capital es externos, que operd
como un estimulo alademandainterna, hizo dela
convergenciaun proceso muy gradual. Laconsiguiente
apreciacion real se combind con un débil y mal
regulado sector financiero y un severo shock externo
negativo, para culminar con el abandono de la
paridad fija (después de tres afios), una aguda
devaluaciény una profundarecesi6n en 1982-1983.
A pesar de que laeconomia se recuperd en los afios
siguientes, la inflacién volvié a crecer, esta vez a
niveles moderados promediando tasas anuales de
20% hasta 1990. El grafico 1 muestrala evolucion
de lainflacion en Chile desde 1930. El grafico 2
presenta, para el mismo periodo, el desempefio
historico de Chileentéminosdel crecimientodel PIB.

Cuando en 1989 & Banco Central adquiri6 autonomia,
ya se habia transitado un largo camino en cuanto a
estabilizacion y control de la inflacién, pero la
estabilidad de precios seguialejana. Quince afios de
programas antiinflacionarios habian reducido la
inflacin desdelosnivel esde 3 digitosen que comenzo,
pero el crecimiento delos preciostodavia estaba por
sobre 20% anual. El siguiente paso consistiaen llegar
aunafasefinal dereduccion delainflaciony lograr
la convergencia a niveles bajos y estables. En €l
contexto de un sistemafinanciero saludabley cuentas
externas robustas, el Banco Central fue capaz de
focalizarse en reducir la inflacién, para lo cual
implementd un régimen monetario cuyas caracteristicas
se asemejaron alo que méstarde se conoceriacomo
régimen de metas de inflacion.

" Gerente Divisién de Estudiosy Economista Jefe, Banco Central
de Chile, fmorande@bcentral.cl. Los contenidos de este trabajo
representan mi opinion personal y no necesariamente la del Banco
Central de Chile. Deseo expresar mi agradecimiento a Matias Tapia
por su ayuda extremadamente valiosa, como también a Jorge
Marshall, John Taylor, Francisco Rosende, Jun Gun Oh, Ernendo
Leodn, Sukudhew Singh y a dos arbitros anénimos por sus Utiles
comentarios a versiones preliminares de este trabajo.

! Lainformacién histérica sobre inflacién y crecimiento del PIB
estomada de Liiders (1998).
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Después de una década de auto-

Inflacion Anual 1930 - 2000

nomia del Banco Central y de 70
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resultados parecen ser satisfacto-
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Banco Central, de 3% dentrodeun
rango de 2-4% por afio. En septiem-
brede 1999, junto con establecerse
una meta de plazo indefinido en
losrangos descritos, €l régimen de
metas de inflacion sufrié un cam-
bioadiciona y relevante, coherente
con €l objetivo de mantener |la
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Fuente: Liders (1998) y Banco Central de Chile.

Crecimiento del PIB
Promedio Anual, Varias Décadas
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de reducir la inflacion afio tras 6.00 4
ano): seabandono labandadetipo
de cambio reptante que operaba 5.00 1
desde 1985, eliminando asi una
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de politica entre dos objetivos 3.00 4
(eventualmente) conflictivos. H
Laactual combinacion de politicas 221
(metas de inflacién y tipo de 1.00 1
cambio flexible), es un régimen 0.00 L

cadavez més popular en el mundo,
tanto en economiasindustrializadas
como en las emergentes. Para una
economiapequefiay abiertacomo
Chile, con grados de inflexibilidad en los precios
domésticosy sujetaashocks externossignificativos,
este esquema parece dominar (hasta el momento) a
la principal aternativa, cual es la de abandonar la
moneda nacional en favor de lamonedade otro pais
o lade un conjunto de paises.
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Con el objeto de aprender de la experiencia chilena
en e uso de metas de inflacidn, el presente trabajo
plantea algunas lecciones que se pueden derivar de
dichaexperienciay que han servido a Banco Central
de Chile para perfeccionar su conjunto de politicas.

1940 1950 1960 1970 1980 1990

Fuente: Liders (1998) y Banco Central de Chile.

Muchas de estas lecciones son hipétesis, cuya
verificacion empirica es solo preliminar. No se
pretende, por tanto, excluir lecturas alternativas a
dicha experiencia acompafiadas de un trabajo
empirico mas acabado, materiaque queda pendiente
paraunafuturainvestigacion. El lector puedetambién
beneficiarse deladescripcién querealizaestetrabajo
delasdigtintasetapas por las que hapasado lapolitica
monetariaen los tltimos diez afiosy como ellas han
sido motivadas por la propia evolucién de la
inflacion. Sin embargo, € trabajo no contiene un
andlisis pormenorizado ni acabado delaexperiencia
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Afo de Adopcion e Inflacidn Inicial* en Paises con Metas de Inflacion

Inflacién (%)

Nota: * Inflacion Inicial: Inflacién del trimestre inmediatamente anterior a la adopcién de la meta con respecto
al mismo trimestre del afio anterior. En el caso de Brasil, se utiliza el promedio de ese trimestre y
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

reciente de shocks externos adversosy de recesion,
apesar quesi selavinculaespeculativamente conla
evolucién de la politica monetaria desde 1998.

La organizacion de los temas es la siguiente. En la
seccion |l se describen los origenes, peculiaridades y
principales resultados del régimen de metas de
inflacion de Chile durante la Ultima década. En la
seccion |11 se describen las dos etapas del régimen de
metasdeinflacion, mientrasquelaseccion |V secentra
enlasprincipal eslecciones que pueden obtenerse hasta
lafecha Findmente, y a modo de conclusion, en la
seccionV se presentan algunos desafios futurosen la
aplicacion del régimen de metas de inflacion.

Il. ORIGENES Y PECULIARIDADES
DEL REGIMEN DE METAS
DE INFLACION EN CHILE

Las metas de inflacion son un régimen monetario de
creciente popularidad en las economias modernas, a
pesar de que su existenciaapenas superaunadécada.
En el gréfico 3 se presentan losafiosy losnivelesde
inflacién en los cuales diversos paises, tanto
industrializados como emergentes, han adoptado €l
régimen de metas de inflacién. Claramente las
economias emergentes (cuadrados claros) tenian
mayores tasas de inflacion a momento de adoptar
las metas deinflacion, en comparacion con los paises
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otorga a la autoridad monetaria
grados de “ discrecionalidad res-
tringida”. Operando a plenitud,
un régimen de metas deinflacion
establ ece objetivos especificosy
verificables por los cuales el ban-
co central debe responder, reforzando asi su
transparencia y credibilidad, pero dandole liber-
tad para utilizar los instrumentos y politicas de la
manera que estime adecuada paralograr las metas
planteadas. La comunicacion con el publico se
mejora con la existenciade un indicador simpley
de féacil comprension, generando un fuerte efecto
en las expectativas inflacionarias.

La fijacién de un objetivo preciso en cuanto a la
inflacion no implica que quienes se rigen por €l
esguema de metas de inflacién sean “maniéticos
antiinflacion”, parafraseando a Mervin King
(1997).? El propdsito de estabilizar el producto en
€l corto plazo, |ejos de ser desechado, esta presente
en los grados de discrecion acotada que permite €l
régimen y en la forma en que se definen los
parametros principales (como €l horizonte de la
meta, las clausulas de escape, €l indice usado y la
amplitud del rango). Sin embargo, es clave que la
eventual preocupacion por la estabilizacion del
producto sea consistente con alcanzar la meta de
inflacion en el mediano plazoy através del tiempo.
Cuénto peso seledéalaestabilizacion del producto
dentro de un régimen de metas de inflaci én depende
probablemente de cuéan alta sea inicialmente la
inflacién y cuén creible sea el banco central.

? El término eninglés es* inflation nuts” .
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El Banco Central de Chile comenzd a aplicar un
régimen monetario basado en una meta de inflacién
anual explicitay publica en una época temprana en
lahistoriade estetipo de esquemas, en laqueincluso
el término “metas de inflacion” no habia sido
formalizado mayormente. La primera meta fue
anunciada en septiembre de 1990 para el afio
siguiente, en un momento en el cua la inflacion
bordeaba una tasa anual de 25%, ciframuy cercana
al promedio observado durante los afios ochenta. Es
muy probable gue este procedimiento haya sido
adoptado en parte por accidente, por necesidad, por
falta de aternativas y por una vision de mas largo
plazo delapoliticamonetaria. Laparte accidental se
refiere al hecho de que, por ese entonces, €l recién
inaugurado Banco Central independiente era
requerido por su Ley Orgénica Constituciona a
presentar cada septiembre un informe a Congreso,
en el que debia sefidlar sus perspectivas sobre €l
desempefio de laeconomiapara el afio venidero (en
particular, respecto de lainflacion, el crecimiento y
la situacion de la balanza de pagos). Por tanto, un
obj etivo especifico deinflacin surgi 6 natural mente,
dado €l proposito generd de estabilizacion de precios
establecido en su ley rectora.

La parte referida alanecesidad naci6 del importante
aumento en las presionesinflacionariasacausadelas
politicas expansivas de 1988-1989 y el shock de
preciosde petrdleo provenientedelaGuerrade Golfo
en 1990. Asi, el Banco Central deseaba dar una sefia
de control sobre la situacion y sobre €l hecho de que
lainflacién ibaadisminuir mediante la aplicacion de
lacorrespondiente politicamonetariarestrictiva. Esto
también explica parcialmente por qué la proyeccion
de inflacion fue tratada como una meta, en contraste
con laproyeccion de crecimiento que eramashien un
prondstico resultante de un gercicio de consistencia

Al momento de adoptar un esquema que orientaba
lapoliticamonetariahacialaconsecucion de metas
precisas de inflacion, no parecia haber otras
alternativas factibles de regimenes monetarios
disponibles. Por unlado, laopcion de anunciar una
meta para €l tipo de cambio nominal (un régimen
detipo de cambio fijo) no erarecomendabl e dados:
(a) la tendencia de la economia chilena a sufrir
shocks externos relevantes; (b) un alto grado de
rigidez en los precios internos debido a la
indizacion; (c) la mala experiencia de fijar €l tipo

decambio enlos sesentay ochenta; (d) unainflacion
inicial que era sdlo moderadamente alta 'y (e) la
extendidaconviccién (correctao incorrecta) de que
un tipo de cambiofijo atentabacontrael crecimiento
de las exportaciones. Por otro lado, la fijacion de
una meta para los agregados monetarios tampoco
pareciasensata en vistade la supuestainestabilidad
de lademanda por dinero.

Finamente, y tal vez lo mas importante, una razén
central para la temprana adopcion de metas de
inflacién fuelanocion dequedar aconocer al pablico
un objetivo explicito deinflacion—y comprometerse
asu cumplimiento mediantelaimplementacién deuna
politica monetaria a su favor— disminuiria la
magnitud delos extendidos mecanismosdeindizacion,
reduciendo & costo de estabilizar.

La experiencia de Chile respecto del uso de metas
de inflacion es Unica, al menos en cinco aspectos.
Primero, como ya se sefial6, la larga tradicion
inflacionaria ha llevado ala economia chilena a ser
una de las més indizadas en el mundo: diversos
mecanismos de i ndi zaci 6n son usados ampliamente
en muchos bienes no transables, en los mercados
laboral y financiero. Incluso los instrumentos de
politicason indizados, comolosimpuestosalarenta
y latasadeinterés dela politicamonetaria (respecto
deesto Ultimo, parabien o paramal, Chileesel Unico
caso en el mundo).

Como consecuencia, y esta es la segunda
particularidad, el programa chileno de estabilizacion
de precios ha sido sumamente gradual: la inflacion
ha disminuido paso a paso —casi de manera
monotonica— desde unatasa cercanaa 25% en 1990
hasta e nivel actua levemente superior a 3% en su
medida subyacente. Desde 1990 y hasta 1999, cada
mes de septiembre la meta de inflacion para € afio
siguiente seestablecié en unnivel inferior aladel afio
precedente (algunas veces tan inferior como en 30%
y otras solamenteen 10%), por lo queen cierto sentido
ladisminucion delatasadeinflacion (y meta) fueuna
metaen si misma, tanto como lacifraespecificafijada
para la meta de inflacion propiamente tal. Entre los
paises que siguen un régimen de metas de inflacion,
sblo Israel (un claro seguidor de este régimen) y
Colombia (un seguidor parcial) comparten este
gradualismo, aunqgue la convergencia ha sido mucho
menos monotdnica en ambos casos.
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Como tercera particularidad, en Chile la meta de
inflacién es establ ecidade facto por el propio Banco
Central, aunque después de consultas con el
gobierno.? Asi, la autoridad monetaria tiene
independencia tanto de instrumentos como de
objetivos. Esto es muy particular dentro de los
paises con régimen de metas de inflacién, dentro
de los cuales sdlo los bancos centrales de Suecia
(con algunas condiciones) y Espafia (antes de
suscribir el tratado del euro) tienen o han tenido
esta prerrogativa especial.

Cuarto, lainflacion no hasido laUnicavariable para
la cual se establecié una meta. De hecho, y
particularmente hasta 1998, el Banco Central también
se aboc6 afio tras afio alograr un déficit delacuenta
corriente sustentable (DCC), primero dentro del
rango de 2 a4% del PIB (hasta 1995) y luego, de4 a
5% (entre 1996 y 1998). Este objetivo fue méasbien
asimétrico (mayor preocupacion cuando el DCC
amenazaba con sobrepasar el techo del rango que
cuando tendiaairse por debajo del piso del mismo)
y el rango meta fue siempre menos explicito (y asi
también méasflexiblelamayor parte del tiempo) en
comparacion con la meta de inflacion. El objetivo
del DCC fue apoyado por la administracion de la
politica monetaria (a través del canal usual “tasa
de interés—gasto doméstico—importaciones’); el
establecimiento de una banda cambiaria amplia'y
con un centro reptante (hasta septiembre de 1999);
una significativa, y mayormente esterilizada,
acumulacion de reservas internacionales en un
contexto de fuertes entradas de capitales (hasta
1997) y, como corolario, laimposicién de controles
alos influjos de capitales (finalmente eliminados
entre septiembre de 1998 y mayo de 2000). Sin
embargo, siempre que hubo un conflicto evidente
entre alcanzar la meta de inflacién y el objetivo
respecto del DCC, reflejado, por ejemplo, en
presiones para una apreciacion del peso mas alla
de los limites de la banda cambiaria, el Banco
Central opt6é por mantener la meta inflacionaria 'y
procedi6 a modificar alguno de los parametros de
labanda (o hacer mésfuerte laregulacion sobrelos
flujos de entrada de capitales, o intervenir
esterilizando las compras de divisas).

Entre los paises con régimen de metas de inflacion,
Israel y Colombia han intentado reconciliar la
existencia de estas metas con la existencia de una
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banda cambiaria, tal como hizo Chile hasta el afio
1999. No obstante, debido a diferentes prioridades
de politica, en los dos casos citados los bancos
central es estuvieron finalmente mas comprometidos
con su politica cambiaria que el Banco Central de
Chile. Esto quizés explica por qué tanto en Israel
como en Colombialainflacion hasido menosestable
y ha convergido de maneramenos monotonicaauna
meta de largo plazo.”

Finalmente, y lo que constituye la quinta
particularidad, luego de alcanzar un nivel que
considera un valor razonable de estado estacionario
paralatasadeinflacion (cercade 3% anual en 1999)°,
el Banco Central de Chile ha adaptado su politicaa
un objetivo inflacionario en cierta manera distinto:
mantener la tasa de inflacidn cercana a dicho 3%,
dentro de unrango de 2 a4% atravésdel tiempo, en

® Esdefactoy no de jure, porque no hay una ley o decreto que
establezca que el Banco Central o el gobierno deban establecer
alguna meta de inflacién per se. La Ley Organica Constitucional
del Banco Central establece que la autoridad monetaria debe
perseguir el objetivo de preservar e valor dela moneda nacional y
el adecuado funcionamiento del sistema de pagosinternoy externo.
La preservacion del valor de la moneda nacional ha sido
interpretada como estabilidad de precios y, por tanto, como un
mandato para, en primer lugar, reducir la inflacién y, luego,
mantenerla baja. Este ha sido el fundamento para el poder defacto
del Banco Central para fijar las metas de inflacion.

* El supuesto subyacente a esta meta es que los inversionistas
extranjeros pueden percibir que los déficit de la cuenta corriente
altos son una sefial de algunos problemas en las variables
fundamentales dela economia, que puedanllevar yaseaaunacrisis
de liquidez o de solvencia. Asi, el crédito externo se haria més
costoso, menos accesible y eventualmente podria ocurrir una fuga
de capitales del pais. Para prevenir estos hechos, una autoridad
conservadora tratara de utilizar sus instrumentos de politica para
mantener el déficit de la cuenta corriente dentro de un rango
“ sustentable” . Esta también eslainterpretacion dada por el Banco
Central de Chile a su amplio objetivo de preservar la estabilidad
del sistema de pagos externo.

®  Colombia finalmente abandond su banda cambiaria a finalesde
1999, y se cambi6 a un régimen de tipo de cambio flotante.

® Lacifrade3% no surge por capricho. Un documento publicado
en mayo del 2000 (referencia Banco Central, 2000) contiene una
serie de argumentos para sustentar esta opcion para el caso de
Chile. Un arbitro anénimo de este articulo sugiere que esta cifra
fue exigente como per spectiva de mediano plazo, desde un punto de
vista de hienestar, hacia 1998, cuando empeoraron drasticamente
las condiciones externas dela economia chilena. Es verdad quelas
gananciasdebienestar quereportalaliteratura para unareduccion
de la inflacién son mayores cuando dicha reduccion ocurre desde
niveles moderados-altos a tasas entre 5 y 6% anual, a que cuando
setratadereducir lainflacion por debajo de 5% (ver De Gregorio,
1999). Sin embargo, es poco razonableque, una vez quela economia
ha alcanzado nivelesdeinflacion por debajo de’5% (comolo estaba
Chile en 1998) en el marco de un programa de reducciones
graduales, pero persistentes, se plantee una inflacion de estado
estacionario superior a 5%, mas todavia s el pais mantiene una
politica de superavit fiscal.
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Inflacién y Metas de Inflacién (MI) en Chile: 1987-2002
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1990, siendo sblo 2.3% en 1999, 0 —
un hecho no visto desde las expe-
riencias deflacionarias de los
treinta. El resurgimiento hasta
4.5% acontecido en € afio 2000 es
esencialmente el resultado de
presiones de costo atribuidas a
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Banco Central de Chile

Crecimiento Anual del PIB: 1990-2000
(respecto del mismo trimestre del afio anterior)

A

presentan el resultado en términos
deinflacidn (junto con larespectiva
meta deinflacién) y € crecimien-
to del PIB enlosnoventaen Chile.
El gréfico 6 muestra conjunta-
mente laevolucion delainflacion
anual, el crecimiento del PIB y el desempleo. Enuna
primera aproximacion, y excluyendo larecesion de
1999, pareciera que la reduccién de la inflacion se
ha correlacionado con un alto crecimiento del PIB y
un desempleo relativamente bajo.
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Claramente, este resultado no es silo consecuenciade
lapoliticamonetariay € régimen demetasdeinflacion,

" Unasituacién similar ocurreen Israel quetambién ha alcanzado
una tasa de inflacién baja, aunque en su caso se mantiene una
politica de banda cambiaria.

T
990 I 1990 IV 1991 HI 1992 H 1993 \ 1993 W 1994 |II 1995 |I 1996 | 1996 I\/ 1997- HI 1998 Il 1999 |

Fuente: Banco Central de Chile

aunque € logro cas estricto de las metas anunciadas
ciertamente fue importante L as reformas estructurales
implementadas durante los setenta y ochenta habian
preparado a pais para cosechar los beneficios del
masivo flujo de capitaesexternosdurantelos noventa,
que fomentaron el crecimiento y favorecieron el
control de la inflacién. El otro factor clave fue la
significativa contribucion del ahorro fiscal sobre el
ahorro nacional total (que también fue alto paralos
estandares latinoamericanos), aunque decayendo
significativamente en e periodo 1997-1999.
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De esta manera, sobre la base de
unaprimeramiradaalaevidencia,
ladécadade metasdeinflacion en
Chile muestra éxito en €l objetivo
principa de estabilizacion de pre-
cios, ya que la inflacién ha sido
gradua mente reducidadesde nive-
les de dos digitos hacia valores
comparables a aquellos que se
observan en paises desarrollados,
mientras que simultaneamente se
> han al canzado altastasas de creci-

miento del PIB. La mantencion

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Crecimiento

anual del PIB

Inflacién afio
calendario

Fuente: Banco Central de Chile

También se puede argumentar que lareduccién de
lainflacién ha sido un hecho comin en el mundo
durantelosnoventa, cony sin un régimen de metas
de inflacién, y que la experiencia chilena no es
diferente de la de otros paises que utilizaron
regimenes diferentes. Sin embargo, un estudio
reciente compara el desempefio de paises con
metas de inflacion y sin ellas, desde 1985 a 1997
(siendo todos ellos paises que ocupaban sus
propias monedas nacionales). Se muestra que los
paises con metas de inflacion fueron capaces de
reducir la inflacién en méas de 7% en promedio
entre 1985-1989 y 1993-1997, lo que se compara
con una reduccion de aproximadamente 3.5% en
el caso de los paises sin metas de inflacion
(Cecchetti y Ehrmann, 1999).

Por dltimo, se podria sefialar que la reducida
inflacion de 1999 (2.3%) fue el resultado directo
de la recesion de ese afio, y que el aumento en €l
2000 (a4.5%) cuando laeconomiacomenzé acrecer
de nuevo, muestra que todavia no se alcanza un
estado de régimen. Sin embargo, esta afirmacion
desconoce que los indicadores de inflacion
subyacente para el 2000 se ubicaron entre 1.4 y
3.4%, no muy diferentesalosde 1999, y, por tanto,
el aumento en lainflacién total es estrictamente el
reflejo delasfuertesazasen el precio internacional
del petrdleo (fenébmeno que se dio, por lo demas,
en lamayoria de los paises del mundo).
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tro del rango meta de 2 a 4% se
visualiza como perfectamente
factible y coherente con una eco-
nomia que sigue creciendo de
acuerdo con su potencial.

I11. EL REGIMEN DE METAS
DE INFLACION EN DOS ETAPAS
APLICADO EN CHILE

Aunque un régimen de metas de inflacién maduro
puede definirse de manera bastante flexible, debe
incorporar algunosingredientes esenciaes. Primero
y sobretodo, debe existir unametanuméricaexplicita
paralainflacion alograr en determinado horizonte
de tiempo —la meta de inflacion propiamente tal.
Segundo, el compromiso con esa meta debe primar
sobre cualquier otro objetivo de politica que pueda
entrar en conflicto con lainflacién en un horizonte
de tiempo determinado. Tercero, €l banco central
debe al menos tener independencia de instrumentos
en cuanto aser capaz de aplicar su politicamonetaria
con el findecerrar cualquier brechapredecible entre
lainflacién estimaday lametadeinflacion.Y cuarto,
debe tener la capacidad técnica para desarrollar e
implementar modelos empiricos razonables que le
permitan predecir lainflacion. Muchosdelosdetales
respecto de los parametros involucrados en este
régimen deben ser establecidos por cada banco
central 0 gobierno ajustandose a las condiciones
particulares del pais correspondiente.

Adicionalmente, considerando que mucho delo que
se puede esperar de un régimen de metasdeinflacion
lo entrega su efecto en las expectativas de las
personas sobre el comportamiento futuro de la
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inflacion (el rol de ancla nomina de la meta de
inflacién), muchosautores® han destacado losbeneficios
delatransparenciaen €l proceso detomade decisiones
delapoliticamonetariacomo un medio defortaecer la
credibilidad del banco central y, a fin de cuentas, la
efectividad de una politica de ese tipo paraacanzar la
estabilidad de precios. Esto explicala popularidad de
los Informes de Inflacion y el creciente uso de
proyecciones cadavez mésexplicitasen estosreportes.”

Al andizar estos aspectos de las metas de inflacion,
se pueden distinguir dos etapas separadas en la
experiencia chilena. La primera, aplicada durante la
transicion desde tasas de inflacion moderadas-altas
hacia el objetivo de largo plazo, va desde septiembre
de 1990 a septiembre de 1999. La etapa | mostré un
Banco Central en apariencia duro, estableciendo un
horizonte de corto plazo para la meta de inflacion
(definida cada septiembre para el siguiente afio
calendario), aplicando unametapunto (al menosdesde
1994) y utilizando la inflacién total como meta. Sin
embargo, lareduccién delainflacion seplanificd para
ser materiaizadade maneramuy gradual (tomé nueve
afos en situar la inflacion en torno a 3% anual),
reflejando preocupaci én por € crecimiento econémico
en e corto y mediano plazo. También, como ya se
menciond, e Banco Central simulténeamentetratd de
alcanzar una meta mas ambigua para e déficit de la
cuenta corriente (DCC) y una meta més explicita
(complementariaalareferidaa DCC) para€ tipo de
cambio nominal, aunque dentro de una banda de
flotacion ancha. Finalmente, la conduccion de la
politica monetaria fue poco sistemética en cuanto a
su transparencia, Sin proyecciones explicitas para la
tasa de inflacion diferentes a la meta mismay sin
informes escritos detallados ni regulares, méas aladel
informe anua a Senado, que contuvieran la vision
del Banco Central sobre los eventos que justificasen
sus acciones de politica

& Ver por ejemplo Svensson (2000) y e conjunto de declaraciones
publicas hechas por una serie de bancos centrales con régimen de
metas de inflacion.

° Los ahora famosos “ fan charts’ , inaugurados por e Banco de
Inglaterra hace unos afios atras, son un eemplo.

" E| Banco Central mantiene su interés en que los indices de
wulnerabilidad externa seanlo masfavorables posibles para el pais.
Uno de estos indices es € déficit de la cuenta corriente, que por el
momento es |o suficientemente bajo. Se espera que la combinacion
de politicasvigente, en particular, la flotacion cambiaria, prevenga
¢l empeoramiento de estos indices en ausencia de shocks externos
reales substanciales.

Lasegundaetapa, o etapall, comenzd en septiembre
de 1999, cuando la banda cambiaria fue finalmente
abandonada y la inflacion se convirtié en la Unica
meta formal y explicita del Banco Central.* Esta
etapa ha entrado recientemente a un nivel operativo
pleno, con el perfeccionamiento de modelos
estadisticosy analiticos dentro del Banco Central, la
publicacion del Informe de Politica Monetaria
(equivalente a los Informes de Inflacién) con
proyecciones explicitas para la inflacion y el
crecimiento, €l anuncio publico de lasfechas de las
reuniones de politica monetaria con seis meses de
anticipacion, y lapublicacion delas minutas de estas
reuniones con un rezago de 90 dias. El cuadro 1
compara las dos etapas del régimen de metas de
inflacién en Chile con las principal es caracteristicas
de otros paises relevantes.

La distincién entre las dos etapas no implica una
evaluacion o comparacion de sus méritos relativos.
Tampoco implica, como han sostenido algunos
autores, que Chile ha seguido un régimen de metas
deinflacion solo apartir delaetapall. Ladefinicion
de un régimen de metas de inflacion “maduro” es
simplemente un conjunto de factores que han estado
presentes en la mayoria de los paises clasificados
como “fijadores de metasdeinflacion”. Chile estuvo
entre | os paises pioneros en la adopcién de metas de
inflacion per se, en una época donde un concepto
como “régimen de metas de inflacion” ni siquiera
existia. La descripcion de las dos etapas en la
experiencia del régimen de Chile sdlo establece la
evolucion experimentadaen € programachileno para
combatir la inflacién, un resultado de las lecciones
aprendidas durante casi una década y del éxito en
alcanzar las metas establecidas. Mé&s adn, los
ingredientes esenciales de un régimen de metas de
inflaci 6n defini dos anteriormente fueron basicamente
cumplidosen laetapal, dado que el compromiso del
Banco Central haciasu propiametainflacionariafue
indiscutible, el Banco Central disfrutd tanto de
independencia a nivel de instrumentos como de
objetivos, y siempre que hubo un conflicto entre la
metadeinflaciény otrosobjetivos, el Banco Central
opto por cefiirse a la primera y modificar los
segundos. Quizas €l Unico ingrediente faltante —y
uno importante, sin duda— fue un mayor grado de
transparencia en todos aquellos aspectos de la
implementacion delapoliticamonetariaque van mas
all4 de la declaracion de la meta misma
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IV. PRINCIPALES LECCIONES

Al revisar laexperienciade Chile con un régimen de
metas de inflacion, se pueden obtener al menos las
siguientes cinco lecciones.

1. En la transicion desde tasas de
inflaciobn moderadas-altas hacia
una tasa baja de estado
estacionario, puede justificarse
sobrenfatizar el rol de ancla
nominal de la meta de inflacién

A diferencia de los paises industrializados, que
tipicamente adoptaron un régimen de metas de
inflacién en un contexto deinflacion decreciente, en
€l caso de Chile, en 1990 lainflacion habia estado
creciendo y era alln moderadamente alta cuando €l
Banco Central anuncid su primera metaexplicitade
inflacién. Dado esto, la adopcion delametafue una
apuesta arriesgada para disminuir las expectativas
inflacionarias en un contexto de mecanismos de
indizacion muy expandidos.

El contexto politico especifico en € cua se adoptd
este régimen no puede pasarse por ato. No sdlo la
economia estaba sobrecalentada en 1990, sino que
también habia un alto grado de incertidumbre
respecto delafunciénimplicitade pérdidadel nuevo
gobierno vis a vis lainflacién. Simultaneamente, €
nuevo Banco Central independiente enfrentaba tres
desafios en términos de la percepcién del publico:
disminuir las expectativas inflacionarias que se
encontraban en las cercanias de 20% al 25%
después de muchos afios de inflacion en este rango;
mostrar que erarealmente auténomo del gobierno,
y transmitir a los mercados su compromiso
prioritario con la estabilidad de precios y su
aversion alainflacion. En otras palabras, existia
una necesidad apremiante de construir una
reputacion apropiada.

En este mismo sentido, la eleccion de un indice
claro y ampliamente entendido, como el 1PC, fue

g embargo, debe notarse que la meta fue fijada en términos
de“ + X%", donde el signo # intentaba reflgjar cierto grado de
flexibilidad.

2 Este esun tipo detrade-off muy com(in para los responsables de
politica econdmica. Ha recibido € nombre genérico de * trade-off
entrecredibilidad y flexibilidad” y puede encontrarseaplicado ala
eleccion de regimenes cambiarios, por gjemplo, en Frankel (1995)
y Edwards y Savastano (1999).

considerado crucial parafortalecer la efectividad
comunicacional del régimen de metas deinflacion.
Mas aln, los mecanismos de indizacion estaban
(y ain estan) principalmente basados en el |PC
total rezagado.

De modo anélogo, la seleccidn de un horizonte de
corto plazo (cada diciembre), la preferencia por
metas punto y la ausencia de clausulas de escape,
son elementos que apuntan todos en la misma
direccién: metasclaras, féciles de seguir, verificar
y de exigir su cumplimiento, y de alguna manera
rigidas en su naturaleza especifica para reforzar
el compromiso.

Lasmetas punto previenen que, durantelatransicion
desde una inflacién moderada-alta hacia una
inflacion baja, el banco central pueda ser sujeto de
presiones del gobierno o de la opinién publica, en
términos de que se desvie de su compromiso hacia
la cota superior del limite del rango, si existiese.
En el caso de Chile, aunque en un principio se
usaron rangos, éstos eran muy estrechosen relacion
conlosnivelesdeinflacion involucrados. Las metas
punto también fueron preferidas por su poder
comunicacional.

Los horizontes de un afio calendario ayudan, con
un poco de suerte, aconstruir unasolidareputacion
de compromiso antiinflacionario, ya que los
resultados son observados de manera periédica, son
medidos en la forma en que la gente estd mas
acostumbrada a entender la inflacién (fin del afio
calendario) y son fécilmente verificables y
exigibles. La ausencia de clausulas de escape
endurece el compromiso del banco central: lameta
debe cumplirse y no se aceptan excusas. No hay
espacio para engafios.™

Sin embargo, el trade-off o dilema es claro:
mientras més énfasis se pone en el compromiso y
en la construccion de reputaciéon por medio de
parametros estrictos de metas de inflacion, menos
flexibilidad hay para acomodarse a shocks reales
gue eventualmente lleven a una mayor inflacién
en el corto plazo." Esto naturalmente arriesgauna
politica monetaria demasiado activa'y una mayor
variabilidad del producto. Pero, como ya se sefial 6,
durante lamayor parte delos noventa, el contexto
general de la economia fue favorable (no hubo
importantes shocks real es negativos en Chile hasta
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el periodo 1997-1998 y la politica fiscal fue
superavitaria hasta 1998) y la reduccién de la
inflacién pudolograrse junto con un ato crecimiento
y un bajo desempleo. Es més, el Banco Central
generalmente logrd su meta anual, fallando sélo
marginal mente™ en cuatro ocasiones. Lainflacién
disminuyd consistentemente durante la década

Asi, parecieraser quelos parametros estrictosfueron
importantes como sefial es para una reduccion de la
inflacion. En apoyo aestahipétesis, y lamasgenera
de que las metas de inflacion tuvieron un efecto
independiente en reducir lainflacion, Landerretche,
Morandé y Schmidt-Hebbel (2000) presentan
estimaciones, usando vectores autorregresivos (VAR)
paraobservaciones mensuales, parael periodo 1986-
1998, del papel del régimen de metas de inflacidn
durante los noventa. Sus estimaciones buscan
entender la manera en que las metas de inflacién,
como un mecanismo de reforzamiento de la
credibilidad, han ayudado a la convergencia de la
inflacién de Chile a niveles bajos y estables. El
presente trabajo extiende la muestra en dos afios y
las conclusiones principales se mantieneninateradas.
El gercicio consiste en comparar predicciones de
inflacién basadas en un modelo VAR no restringido
con €l resultado efectivo de inflacién y lainflacion
meta respectiva. Una estimacion del modelo VAR
se efectlia para cada anuncio de politica (esto es, €
anuncio delameta cadaseptiembre), utilizando toda
lainformacién disponible hasta el mes precedente a
este evento. Luego se realiza una simulacién
dinamica para las predicciones de 16 meses hacia
delante (septiembre del afio en curso hastadiciembre
del afio préximo), compardndose con las metas
correspondientes. Esto implica la estimacién de
nueveVAR (desde 1990-1991 hasta 1998-1999), uno
para cada anuncio de meta y cada uno incluyendo
doce meses més deinformacién que su predecesor.*
El modelo VAR considera seis variables enddgenas
(tasadeinterés, salarios, PIB, IPC, dinero y tipo de
cambio nominal) y dos variables exdgenas (términos
de intercambio e IPC externo relevante). Las
variables exdgenas se vuel ven enddgenas cuando se
realizan las predicciones dinamicas. Una tendencia
es incluida en una de las estimaciones.” Una
descripcién més detallada de las series y de las
propiedades estadisticas delos model os VAR pueden
encontrarse en €l trabajo original.
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El gréfico 7 (con tendencia) y el grafico 8 (sin
tendencia) presentan los resultados de replicar el
gercicio original, agregando los afios 1997-1998 y
1998-1999. Se obtienen dos resultados principal es.
Primero, incluir una tendencia temporal genera
predicciones mucho més cercanas a la inflacion
efectiva que aquellas obtenidas en el modelo VAR,
presentado en el gréfico 8. Esto no es sorprendente,
dadalatendenciaclaramente negativaexperimentada
por la inflacion anual durante los noventa. Sin
embargo, no debe descartarse el modelo VAR sin
tendencia, ya que lamencionada tendencia negativa
delosnoventano podiaobservarsea priori comotal
(hasta 1994 o 1995 era perfectamente posible,
estadisticamente, una reversion hacia valores mas
altos, tal como habia acontecido en los ochenta). El
segundo resultado, més interesante, es que las
predicciones de inflacion son generalmente mas
altas que la inflacion efectiva'y que las metas de
inflacion. ¢Qué sugiere esto? En ausencia de otros
elementos (como unametadeinflacién), la“mejor”
prediccion de la inflacion futura (basada en un
modelo VAR) revierte hacia los niveles historicos
de inflacién promedio. Por tanto, la conclusion es
que el anuncio de metas haayudado adisminuir las
predicciones de inflacion.

Por medio delarealizacidn de un andlisiseconométrico
diferente, Corbo (1998) establece que la exitosa
reduccion de la inflacién en Chile es explicada por
tres vias: un cambio en e proceso de formacion de
expectativas respecto de la inflacion futura; una
apreciacion real como resultado de politicas fiscales
y monetarias; y, como consecuencia de reformas
edtructuraespreviasqueincrementaronlaproductividad
media del trabgjo, una desaceleracion en la tasa de
crecimiento del costo unitario del trabgjo. Mediante
laestimaci 6n de ecuaciones paraprecios, salarios, tipo
de cambio y expectativas de inflacién (donde la
especificacion de laecuacion de expectativas cambia
cuando seintroducenlasmetasdeinflacidn), desarrolla
simulaciones que confirman € significativo efecto de
la reduccién de las expectativas inflacionarias
debido alafirmeposturaasumidapor € Banco Central

* Entendiendo por una meta no cumplida aquella situacion en que
lainflacion efectiva estd por sobre €l objetivo.

 El periodo deinicio de la muestra es septiembre de 1986.

 Para reflejar el efecto de una disminucién constante en las
expectativas inflacionarias a través del tiempo.
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VAR 1.1: Metas de Inflacién y Proyecciones
(con tendencia)
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VAR 1.2: Metas de Inflacion y Proyecciones
(sin tendencia)
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a comienzos de los noventa. Las expectativas de
inflacién més bajas se traducen en menor inflacion de
sdariosy, finalmente, en unamenor trayectoriaparala
inflacion. Lasotras dosviastambién fueron relevantes,
pero no tanto como o fueron las expectativas.

En un estudio méasreciente, Corbo y Schmidt-Hebbel
(2000) extienden el model o de Corbo, introduciendo
ecuaciones para la cuenta corriente, la funcion de
reaccion del Banco Central (con la cuenta corriente
y lainflacién como argumentos), desempleo y la
brechade producto. El modelo se utilizaparasimular
diversos escenarios. En el primero, las metas de
inflacién no son reveladas a publico, por 1o quelas
expectativas deinflacion son generadas por € mismo
proceso delosochenta. Seencuentraquelainflacion
simulada es significativamente més alta que la
inflacion efectivahasta 1996, unasefid de que, aparte
de la politica monetaria en si, el uso de metas
explicitas contribuyé alareduccién de lainflacion.

Garcia (2000) sigue laaproximacion propuesta por
Christiano, Eichenbaum y Evans (1998). Esto
implica el uso de un modelo VAR semiestructural
gue incluye: variables no relacionadas con las
politicas que no son afectadas contemporaneamente
por variables de politica, variables de politica y
variables no relacionadas con las politicas que si
son afectadas contemporaneamente por variables
de politica. Encuentraevidenciaque apoyalavision
acercade quelosshocksinesperados de politicaafectan
negativamente la inflacién (no hay “puzzle de
precios’ —price puzzle—, como el encontrado por
Calvoy Mendoza, 1998). También simulael efecto
de unatrayectoria decreciente, exdgenay explicita
paralas metas de inflacién y encuentra apoyo para
su efecto sobre la disminucion de lainflacion sin
generar costos en términos de producto. Por Ultimo,
provee alguna evidencia de la mayor importancia
relativa de las metas de inflacion en reducir la
inflacion, respecto de la apreciacion real, aunque
ambos factores aparecen como causas importantes
en el éxito del programa estabilizador de Chile.

En resumen, el disefio del régimen de metas de
inflacion desde 1990 hasta 1999 (etapa |) estuvo
influido significativamente por las condiciones
iniciales de la economia y por la necesidad de
construir una reputacion sélida de la postura

® Ver Apel et al. (1999), King (1997) y Batini y Nelson (1999).

antiinflacionaria del Banco Central, utilizando el
papel de anclanominal delas metasdeinflacién. En
ausenciade shocksreal es negativos hasta 1997-1998
y con la ayuda de otras condiciones favorables ala
disminucién de la inflacion (como la misma
apreciacion real del pesoy lasfavorablescondiciones
financieras internacionales), esta eleccion fue
efectiva en reducir permanentemente la inflacion
hacia niveles internacionales.

Con todo, es interesante resaltar que, en esta etapa,
dos propiedades destacadas de un esquema de
metas de inflacién, como son “transparencia’ y
“accountability”, encontraron unaacepcion peculiar.
Mas bien, se fundieron en un solo término, que era
la meta de inflaciébn misma para fines del afio
calendario. Al parecer, tanto autoridades como
publico se sentian satisfechos con que el Banco
Central fuera “transparente” en el sentido de decir
cual era€l objetivo preciso aalcanzar en materiade
inflacién. Y a mismo tiempo, a Banco Central sele
juzgaba (y se le pedia cuenta) afio a afio seglin cuan
cerca estaba la inflacion a diciembre de la meta
correspondiente. Esta fusion de propiedades no fue
cuestionadamayormente mientraslaeconomiacrecio
en forma sostenida y la inflacién bajaba afio a afio
deacuerdo conlas metas, resultado asu vez apoyado,
como se sefid 6, por la ausencia de shocks externos
sustancialesy favorables condicionesfinancierasen
|os mercados internacional es. Esto Ultimo hizo que,
hasta 1997, no se haya materializado la dificultad a
priori que se asigna a la obtencion de las metas de
inflacidn en economias abiertas y pequefias cuando
se las define en forma relativamente rigidas.

2. El apego a parametros
estrictos del régimen de metas
de inflacién no implica una
“mania antiinflacionaria”. En la
transicion desde una inflaciéon
moderada-alta hacia una baja, el
gradualismo en la fijaciéon de
metas es un aspecto clave

Enlaliteraturamésreciente sobre metas deinflacién
se havuelto comln distinguir entre un horizonte de
control y un horizonte meta implicito (también
llamado horizonte éptimo de politica)."® El primero
reflgja el rezago temporal con el que un cambio en
lapoliticamonetariaafectalainflacion. El horizonte
meta, en contraste, es el periodo detiempo en €l que
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el banco central y/o el gobierno quiere que la
economia vuelva a nivel de la meta, luego que la
inflacion vigente (o pronosticada) ha sido afectada
por un shock inesperado. ¢Por qué estos dos
conceptos pueden ser diferentes? Simplemente,
porqgue la autoridad monetariay/o el gobierno no se
preocupan solo delainflacion, sino que generalmente
también de la evolucion de la economia real. Por
gjemplo, si un shock inesperado lleva a un aumento
enlainflacién proyectada, €l banco central sabe (muy
aproximadamente, por supuesto) cuanto debe ajustar
su politicamonetariaparallevar devudtalainflacion
hacia @ nivel de la meta en dos afios. Pero s esta
postura de politica monetaria més restrictiva afecta
“demasiado” € crecimiento delaactividad econdmica,
entonces el banco central puede decidir gjustar en
menor medida su politica o hacerlo de manera més
gradua, deformaque lainflacion baje al nivel dela
metamés lentamente (en més de dos afios), pero con
menor sacrificio en términos de producto en el corto
plazo. Por lo tanto, € horizonte meta implicito en
este caso es més largo que € horizonte de control.
En general, laregla es que &l primero es a menos
tan largo como el segundo, lo que reflgja que en la
funcion de reaccion de politicadel banco central (y
quizés en su funcion objetivo también), no sélo
importa la inflacién, sino que también lo hace la
estabilizacion del producto.

En el caso de Chile, & grueso del efecto deun cambio
en la politica monetaria sobre la inflacién (i.e., un
cambio en latasade interés de referencia) tiene lugar
entre 4 y 8 trimestres mas tarde, un resultado muy
comun en € mundo; asi, este rezago temporal puede
sar considerado € horizontede control. (Quéhay sobre
el horizonte meta implicito? La actual aproximacion
al régimen de metas de inflacion en Chile (etapa 1)
apunta a mantener la tasa de inflacion cercana a 3%
por afio dentro de un rango de 2 a4%. Si lainflacion
pronosticadaenlossiguientes4 a8 trimestresamenaza
con estar por encimade 3%, sobrepasando 4%, o bien,
muy por debajo de 3%, perforando e piso de 2%,
entonces se requiere una accion de politica hoy. Esto
reconoce el horizonte de control, pero también
establece e mismo lapso de tiempo parae horizonte
metaimplicito: sedeseaquelainflacion (pronosticada)
vuelvaa nivel cercano a 3% en alo més dos afios.

Este no era e caso hasta antes de 1999. Como se
menciond anteriormente, unadelas particul aridades
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delaexperienciachilenaen estabilizacion de precios
durante los noventa es que €l proceso se desarroll6
de manera extremadamente gradual: nueve afios
pasaron para alcanzar 1o que originalmente se
concibié como el objetivo de largo plazo, un grado
“comodo” de estabilidad de precios, definido més
recientemente como una tasa de inflacién de 3%
anual. Por lo tanto, en cierto sentido, podemos
sostener que el horizonte meta implicito durante la
transicion desde una inflacién moderada-alta hacia
una baja no fue menor a nueve afios."” Esta
interpretacion de que el horizonte de control y el
horizonte meta implicito fueron diferentes puede
apoyarse en el siguiente gjercicio. Tomemos la
siguiente estimacién de la funcién de reaccion de
politicadel Banco Central de Chile derivadaa partir
de informacion de los noventa™:

O, + Ty + 1

O
7, =060 +O.4@_1+53W—ﬂ5
0, +4 .0
V1 T i
+12%7
2 A

donde , = Tasa de politica real °contemporénea

del Banco Centrd

r, = Tesa d(zao politica real de largo plazo,
neutral

7%= Inflacion pronosticada (trimestral)
7 = Metadeinflacion

@

., = Estimacion de la brecha de producto
rezagada (desviacién del producto con
respecto a su tendencia calculada en
base a filtro Hodrick-Prescott)

Lo que se pretende es ilustrar la eleccion de una
trayectoria gradual de reduccién de lainflacion, en
vez de una terapia de shock. Si nos ubicamos a
mediadosde 1990y s mulamosunametadeinflacion

" El horizonte pudo haber sido mayor, ya que antes de la
desaceleracion de 1998-1999 y la deflacion mundial, la meta
consistia en alcanzar el 3% ya sea en € afio 2000 0 el 2001.

® En rigor, la muestra utilizada es trimestral desde el primer
trimestre de 1986 hasta el cuarto trimestre de 1999.

® En Chile, esta y otras tasas estan expresadas en Unidades de
Fomento (UF), que es una unidad de cuenta que se modifica
diariamente segun lainflacion del mesanterior. Esunaaproximacion
aunatasadeinterésreal.

? Estatasaneutral sesuponeigual al promedio delatasadeinterés
de politica durante la muestra, 1986-1999.



ECONOMIA CHILENA

de 3% envez del nivel efectivo de
17.5% (el punto medio del rango
15% a20% establecido para1991),
entonces, como se muestra en el
gréfico 9, latasade politicadeberia
haber sido elevada hasta 18%
real y la economia habria sufrido
unarecesion (el PIB habriacaido
3% entre el primer trimestre de
1991 y el primer trimestre de
1992) sélo para lograr que la
inflacion convergiesealametade
3% en tres afios.”* Como estetipo
de gjercicio era implicitamente
realizado afio tras afio,” no es
sorprendente que la reduccion de
la meta de inflacion haya sido
muy gradual. De hecho, si la
misma simulacion se hace para
1995 (estableciendo la meta de
1996 en 3% en vez de la efectiva
de 6.5%), el crecimiento de la
actividad econdmica se habria
reducido 4.8%en 1996y 3.1%en
1997 (ver gréfico 10).”

” El gercicio es sensible al horizonte
futuro de la simulacién, porque la tasa de
politica es enddgena y, al mismo tiempo,
la principal fuerza conductora tanto dela
inflacién como de la brecha de producto.
Pero, aunque los nimeros puedan cambiar,
es claro que hubiese sido inevitable una
recesionentre 1991y 1992 s esquelameta
delargo plazo de 3% hubiese sidoimpuesta
tan de antemano.

2 En términos estrictos, este gjercicio
estableceun horizontemetaqueesméscorto
quee horizontedecontrol delasautoridades.
Snembargo, esigualmentevalioso comouna
ilustracion cualitativa de los efectos de una
meta exdtremadamente dura.

# El uso de la funcién de reaccién de
politicaquesederivadelainformacionpara
toda la década de los noventa para smular
decisonestomadasa principiosdeladécada
esdiscutible. En efecto, se puedeargumentar
queesteprocedimento et sujetoalacritica
deLucas, ya que se proyectala evolucion de
la economia ante un cambio de politica
suponiendo quelarespuesta deconsumidores
einversonigasserigepor lasmismasformas
o funciones que en € pasado. Pero aunque
lafunciondereaccion hubiesesido diferente,
probablemente & resultado habria sido &
mismoentérminoscualitativos. Esotambién
esloqueindica e sentido comin.
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Otros estudios recientemente han
desarrollado gjercicios similares.
Corbo y Schmidt-Hebbel (2000)
usan su model o para contrarrestar
escenarios aternativos de reduc-
cién de la inflacion. Los autores
encuentran que metasmésagresivas
(graduales) hubiesen llevado aun
mayor (menor) desempleo como
resultado de lainerciainflacionaria
delos salarios y precios. Sin em-
bargo, lareduccién delainflacién
bajo laestrategia“dura’ no estan
significativa como sus costos en
términosde desempleo. Losvaores
simulados de la estrategia gradual
tienden a converger a los valores
efectivoshaciad fina delasmula
cion. Garcia (2000) usa un modelo
VAR semiestructural parasimular el
efecto deunatrayectoriamas agresi-
va para las metas de inflacién y
encuentra que dicha estrategia
habria causado una importante
caidaen el producto.

No obstante, también son posibles
interpretaciones aternativas.* Una
consisteen quedurantelatransicion
desde unainflacion moderada-alta
hacia una inflacién baja (etapa 1),
€l horizonte de control era mas
corto que 4 - 8 trimestres. De
acuerdo con la interpretacion en
cuestion, éste podria haber sido €
caso s € principa mecanismo de
transmisién delapoliticamonetaria
hubiese sido € efecto de las metas
deinflacion sobre las expectativas
delaspersonas. Por lotanto, € mero
anuncio de la meta de inflacion en
cada septiembre para € siguiente
afo calendario era una fuerza lo
suficientemente fuerte como para
afectar alabgjalainflacion efectiva.

*  Deho estasinterpretacionesalternativasa

conversaciones con Jorge Marshall, quien
forma parte del Consejo (directorio) del Banco
Central de Chile desde 1993.
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Asi, @ horizontemeta (estavez “ explicito”) habriasido
tan corto como 2 a 6 trimestres, y aun d menos tan
largo como & horizonte de control. Si este argumento
es correcto, ¢por qué entonces €l Banco Central ahora,
enlaetapall vigente, trabgjacon un horizonte de control
méslargo? Larespuestapodriaser que durantelaetapa
| el énfasis estaba puesto en reducir la inflacién
mediante el reforzamiento del lado de la credibilidad
en € trade-off entre credibilidad y flexibilidad, y, por
lo tanto, & papel de ancla nominal de las metas de
inflacion. En otras palabras, € horizonte meta de corto
plazo, entre otros parametros del régimen de metas de
inflacion, estaba orientado a reducir € horizonte de
control y aumentar € poder de la politica monetaria.
Pero, decua quier manera, estalineadeargumentacion
no niegaque podrian haber existido doshorizontesmeta
durante laetapal: uno explicito parae corto plazo (el
siguiente afio caendario) y otro implicito parad largo
plazo (nueve o diez afios).

Esto generactrainterpretacion méshbien complementaria,
gue sostiene que existié un instrumento adicional
de politica monetaria durante la etapa |: la tasa de
descenso de lameta deinflacion anual. Estabaclaro
desde un comienzo queel programade estabilizacion
de lainflacion era gradual, esto es, de largo plazo
por naturaleza. Muy pronto se hizo evidente que la
intencion del Banco Central consistia en obtener
avances afo tras afio, sin vacilaciones, mediante la
fijacion de una meta de inflacion para € siguiente
afo calendario, que erasiempre menor alainflacion
efectiva del afio precedente. Por tanto, en cierto
sentido, la tasa ala cual la inflacion estaba siendo
reducida era tan meta (aunque implicita) como el
numero especifico establecido para ser alcanzado al
final de cada afio. El recuadro 1, que presenta un
model o estilizado para representar estas ideas en un
contexto de precios traslapados, llama a esta meta
implicita el factor de gradualidad de la politica
monetaria. De cualquier modo, la existencia de este
factor permiteafirmar que, durantelaetapal, también
existiaun horizonte de control delargo plazo (el lapso
detiempo en €l cual el programa de reduccién dela
inflacion en su conjunto tomabalugar), con € cual
horizonte meta de largo plazo puede ser comparado.

* Estofueel resultado de una acelerada reduccion de lainflacion
mundial después de la crisis asidtica y de la contraccion interna
quesiguié al significativoimpacto delaturbulencia delosmercados
mundiales, unido ala politica monetaria restrictiva seguida en 1998.

3. Cuando la inflacién ha alcanzado
un nivel cercano a un estado
estacionario, entonces los
parametros del régimen de metas de
inflacion pueden flexibilizarse y el
horizonte meta implicito redefinirse

El trade-off entre credibilidad y flexibilidad seinclina
hacia el lado de la credibilidad cuando la condicion
inicid esdealtainflacion, conun historial demediocre
desempefio inflacionario, un pasado de débil
compromiso con laestabilidad de preciosy conamplia
indizacion. Esa erala situacion de Chile en 1990. El
esfuerzo de cambiar este escenario y acostumbrar a
los agentes a la nocion de que los precios estables
podian ser la norma en vez de la excepcion fue una
tarealarga. Pero unavez quelainflacion hadescendido
lo suficiente (esdecir, aun nivel del cual nadie pueda
sentirse incOmodo, comparable a los que se ven en
los paises industrializados) como resultado de las
politicas de estabilizacion, entonces la reputacion de
la autoridad monetaria ya ha sido establecida y éste
puede moversehaciaenfatizar € lado delaflexibilidad
del trade-off mencionado.

El paso delaetapal alaetapall en 1999 reflgjaesta
clase de razonamiento dentro del Banco Central de
Chile. No obstante, dos factores precipitaron el
cambio. Primero, y sobretodo, lametadelargo plazo
habia sido lograda con anticipacién respecto de lo
previsto (la inflacion estuvo por debajo de 3% la
mayor parte de 1999, posiblemente un afio antes de
que se estimaba hacia 1997-1998).° Y segundo,
sucesivos shocks reales, vinculados entre si,
golpearon a Chile entre mediados de 1997 y
comienzos de 1999 (la crisis asiatica, la moratoria
rusay ladevaluacion del real brasilefio), encendiendo
una luz de aerta por primera vez durante casi una
década sobre cuén discordante podia volverse el
trade-off entre credibilidad y flexibilidad. De hecho,
mientras que la crisis asidtica comenzo a afectar las
exportaciones del paisafinalesde 1997y principios
de 1998, el peso chileno comenzé a depreciarse
bastante rapido (después de muchos afios de sostenida
apreciacion). Dado un historial dealto traspaso desde
depreciacion hacia inflacion doméstica (calculado
entre 0.4 y 0.6 en un lapso de 12 a 24 meses), esta
repentina y aparentemente fuerte depreciaciéon a
principios de 1998 hizo sonar muchas aarmas. El
principal y mas inmediato temor era que no se
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Un Modelo Estilizado de Gradualidad en la Politica Monetaria

El siguiente modelo, muy estilizado, intenta formalizar,
en el contexto de una economia cerrada con precios
traslapados y un banco central activo, la forma de actuar
de una politica monetaria gradual. En efecto:

0 ¥ =9(7T: - 7-5—1) - [(’?—1 _r/v) t ¢

| 1 y .

(") I, _E L, +E 7f+l +E(}/, +}/,+1) +’7/
(i 7, = 7, +(/(nf+1 - TI-H)

(v) T, = pTT.,

donde

»,= brechadel producto contemporaneo respecto de
su nivel natural

= tasa de politica real contemporanea del banco
central 77, = tasa de inflacion

r,= tasade politica real de largo plazo, neutral
77;* = meta de inflacion para el periodo t
x5, = esperanza matematica del valor de la variable

xent+l
£,, N, = perturbaciones aleatorias

Cabe notar la relacién ad hoc que presenta la ecuacion
(i) entre la brecha del producto y las politicas macro.
Como se puede apreciar, ademas del efecto esperado
de la politica monetaria en la brecha de producto
(representado por el coeficiente [3), también aparece
el efecto directo de la brecha entre la meta de inflacion
para el afio en curso (fijada el afio anterior) y la tasa de
inflacién efectiva registrada un afio antes (en t-1). La
razon para este término se sustenta, como se discute
en el texto principal, en el indicado mecanismo de
transmision de la politica monetaria a través de las
expectativas: mientras mas cercana esté la meta de
inflacion fijada para el afio proximo de la tasa de inflacion
vigente, mas suave es la sefial enviada por el banco
central a los mercados en términos de inflacién y, por
lo tanto, menor es el efecto contractivo en la brecha de
producto. Esto reconoce los dos instrumentos de
politica monetaria que un programa de reduccion de la
inflacién como el de la etapa | podria haber tenido.

En un ambiente de salarios traslapados, la inflacién es
determinada por una ecuacién como la (ii), suponiendo
que los contratos tienen una duracidn de dos afios (ver
Taylor, 1979, y Morandé, 1985). La ecuacion (iii)
muestra una funcién de reaccion para la tasa de interés
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de la politica monetaria (en términos reales), la cual
por simplicidad se considera como funcion sélo de la
brecha esperada entre la inflacion efectiva y la meta de
inflacion para el proximo afio. Finalmente, la ecuacion
(iv) establece la funcién de reaccion de la meta de
inflacion como una funcion lineal de la inflacién efectiva
del afio precedente. El parametro O en esta ecuacion,
que esta entre cero y uno, es lo que podriamos llamar
el “factor de gradualidad” de la politica monetaria: a
mayor O (mas cercano a uno), mayor es el horizonte
meta implicito de largo plazo, mas plazo se requiere
para que la inflacion descienda a 3% y menor es el efecto
en el crecimiento del PIB durante el ciclo (representado
por la brecha de producto). En otras palabras, la politica
monetaria se hace mas suave a medida que O se
aproxima a uno.*

Suponiendo expectativas racionales para resolver el
modelo, llegamos a la siguiente expresion dinamica
reducida para la inflacion:

v =Am_, + u,

), U,=perturbaciones aleatorias

donde )< ) <1 para una solucion estable y

) A i a0, Py

(Vi) A =A(p, @)y p o

para valores plausibles de los parametros “estructurales”
0. By V. Esto significa, como era esperable, que la
inflacién es mas persistente mientras mas suave (mayor)
sea el factor de gradualidad y mientras menor sea el peso
asignado a la inflacion en la funcion de reaccion de la
tasa de interés. Pero, al mismo tiempo, la brecha de
producto es menos afectada y presumiblemente menos
volatil. Este resultado es el bien conocido trade-offentre
inflacién y estabilidad del producto, pero extendido al
caso cuando las metas de inflacion constituyen un
instrumento separado de politica monetaria.?

! Se debe insistir que este escenario es para un programa

sistematico de reduccion de la inflacién a partir de tasas
moderadas-altas.

La distincién entre las metas de inflacion y la tasa de politica
monetaria como dos instrumentos de politica independientes
no puede ser sobrenfatizada. De hecho, el Banco Central
debe reforzar su intencién de lograr la meta de inflacion
comprometida mediante la aplicacion de una tasa
consistente de politica monetaria. Mas aun, si se elige un
menor P, es deseable una tasa de interés mas restrictiva
si es que la meta de inflacién no es 100% creible.
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cumplieralametade inflacion de+4.5% parael fina
deesearfio, cercade 10 meses por delante, por primera
vez enladécada, amenazando arruinar unareputacion
construida paso a paso. Dado que lademandainterna
estabacreciendo en eseentoncesaun ritmo muy rapido
(12% en & primer trimestre de 1998), habia espacio
para un endurecimiento drastico en la politica
monetaria. Muchos otros sucesos ocurrieron
durante 1998, algunos de los cual es se comentaran
mas adelante, que pueden ser responsables de la
desaceleracion en la actividad econdmica de ese afio
y lareceson de 1999. Peroincluso, s solo unapequefia
parte de este resultado puede atribuirse aladurezade
larestriccion delapoliticamonetariade principios de
1998 para reducir las presiones inflacionarias en un
periodo tan corto detiempo (10 meses), entonceseste
rasgo del régimen de metasdeinflacion (etapal), esto
es, € horizonte de politica explicito de corto plazo,
era un candidato natura para la critica. Lo mismo
ocurrio con lafaltade un rango explicito paralameta
en sustitucion de una meta punto.

En resumen, mientras que la inflacion alcanzé su
nivel predefinido de estado estacionario en 1999, no
habia ningunarazon para continuar imponiendo con
tanto énfasislacredibilidad por sobrelaflexibilidad
Yy, por tanto, era el momento para la etapall y los
parametros menos estrictos del régimen de metasde
inflacién. Sin embargo, dos puntos deben ser
mencionadosal respecto. Primero, como yase sefia 6,
aunque los parametros de alguna manera se han
vuelto mas flexibles, €l horizonte meta implicito se
hahecho al contrario més estricto, en cierto sentido:
no esde nueve adiez afios, sino que mas bien de dos
afos (el mismo que el horizonte de control). Y
segundo, lacredibilidad no hasido descuidada. Essdlo
que, en la actualidad, ésta se busca principamente a
través de unatransparenciamayor y no en poner todo
el esfuerzo en alcanzar un nimero especifico parala
inflacion (total) parael final del afo.

La mayor transparencia alcanza ahora no sblo a
objetivo preciso a alcanzar, sino que en forma
creciente eimportante, al proceso deandlisisy toma
de decisiones del Consgjo del Banco Central. Asi, a

% Como se sefial6 anteriormente, las fechas de las reuniones de
politica del Consejo son conocidas con seis meses de anticipacion
y las minutas de dichas reuniones son publicadas con un pequefio
desfase. Ambos desarrollos forman parte de la etapa I1.

partir de mayo del 2000 se publica un informe de
inflacion cada cuatro meses, el que contiene la
evolucion pasada de lainflacion, un escenario base
para prondsticos explicitos de inflacion futura (y
crecimiento), y unadeclaracion sobrelosriesgosque
e Consgo percibe que pueden afectar e escenario
base en e horizonte delos siguientes 12 a24 meses.
Esta transparencia permite centrar el foco en las
proyecciones de inflacion, las que se convierten
eventual mente en unametaintermediapor si mismas.
Como los prondsticos son armonizados con las
expectativasdel mercado, entonceslacredibilidad pasa
a depender mas de s e Banco Central reacciona a
tiempo y de manera apropiada ante un cambio en
estos pronosticos de inflacién, que un asunto sobre
si se alcanza un nimero especifico en una fecha
determinada. En la redefinicion de transparencia en
laetapall pesd sindudael deterioro enlascondiciones
externas (y algunasinternas) que habian facilitado en
laetapal lafusion de este concepto con accountability.

4. Lainclusiéon de un objetivo
no-simétrico (y lexicografico) para
el déficit de la cuenta corriente
hizo a la politica monetaria aln
mas activa durante la etapa |

Como ya se sefialé, un objetivo para la cuenta
corriente ha estado presente, de una forma u otra,
en las decisiones de | as autoridades monetarias de
Chilepor un largo periodo. Han existido dosrazones
principales paraesto. Primero, €l déficit delacuenta
corriente se hatendido aver como un indicador del
grado de vulnerabilidad financiera externa. La
historia, en Chiley en todas partes, nos ha ensefiado
que, equivocados o no, losinversionistas extranjeros
suelen destacar esteindicador paraevauar lasolidez
de las economias emergentes. Esta evaluacion
influyeenladisponibilidad y en el costo del ahorro
externoy, en casos més extremos, en la probabilidad
de una crisis financiera (luego de una crisis de
balanza de pagos o atagques especul ativos contrala
monedalocal). El Banco Central se ha preocupado
de esto en el pasado a partir de su interpretacion
(muy debatida) del objetivo de mantener la
solvenciadel “ sistema de pagos externo” de Chile,
establecido en su Ley Organica Constitucional,
como la mantencion de un déficit sostenible de la
cuenta corriente como reflejo de un grado de
vulnerabilidad financiera externa razonable.
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Tasa de Politica Efectiva y Tasa de Politica Determinada por Regla
Implicita de Politica: 1990-2000 (Expectativas I")
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Nota: * Las expectativas de inflacion usadas en la regla de politica corresponden a la diferencia entre las
tasas de interés nominales y reales.
Fuente: Calculado utilizando informacion del Banco Central de Chile.

Tasa de Politica Efectiva y Tasa de Politica Determinada por Regla
Implicita de Politica: 1993-2000 (Expectativas Il
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politica efectiva por la regla implicita de politica

Nota: * Las expectativas de inflacién usadas en la regla de politica se obtuvieron del Consensus Forecasts.
Fuente: Calculado utilizando informacion del Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.

La segunda razdn se relaciona con € tipo de cambio
real. A principios delos noventa, laadministracién del
Banco Centrd mayoritariamente compartia, por ese
entonces, la comUin creencia de que un peso deprecia-
do en términosreales erabueno paralaeconomia: esto
promoverialasexportacionesy, por tanto, € crecimiento esperarse.
economico. Lasustentacion de un peso depreciado era
més posible en los ochenta, cuando Chile tenia un ac-
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ceso restringido al financiamiento
externo, pero se hizo cadavez mas
dificil a medida que llegaron gran-
des flujos de capital d pais en los
noventa.”’ A pesar que seredlizaron
muchos esfuerzos paraimpedir que
la apreciacion real en curso fuese
“muy rapida’ y “excesiva’, e Ban-
co Centrd pronto cambié € objetivo
cadavez més dificil de mantener e
peso depreciado, por € de cierta
manera mas acanzable, de impe-
dir que el déficit de la cuenta
corriente fuese mas aléa de un um-
bral cong derado compatibleconuna
nocion de tipo de cambio rea de
equilibrio.”

Noétese, sin embargo, que € objeti-
vo de la cuenta corriente ha sido
asimétrico, dado quelo mésimpor-
tante eraevitar un déficit mayor del
percibido como financiable por €
pais. Fue en situaciones como ésta
en las que se considerd que las ac-
ciones de politica eran necesarias
con premura. Por €l contrario, si €
déficit delacuentacorrientellega-
ba a un ndmero pequefio, por
debagjo del umbral, la reaccién de
politica (en reversa) solia ser me-
nosagresiva. Esimportante reparar
también en que d umbra al que se
hace alusion fue una especie de
meta relativamente laxa, en rango,
entre 2'y 3% del PIB a principios
delosnoventa, y ded4 a5%del PIB
amediados de ladécada, amedida
gue la cuenta de capitales registra-
ba grandes superavit cercanos a
10% del PIB.

%" Puede sostenerse queincluso en losochenta, a pesar dela escasa
entrada de capitales y de la necesidad de una apreciacion real de
equilibrio, este objetivo no erainocuo en términos deinflacion. En
efecto, la inflacion promedio en ese periodo era del orden de 20%
anual y muy variable.

% Término que nunca fue definido en forma precisa, como es de

* Esde notar gueincluso este objetivo més flexible adn era diffcil
de alcanzar de manera permanente, dado que la politica monetaria
esincapaz de afectar losvaloresdelargo plazo delasvariablesreales.
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Cuenta Corriente y Diferencia entre Tasa de Politica Efectiva

Pero quizéds més importante, la

y Tasa de Politica de Regla!

evidencia tiende a mostrar que % o
el orden de argumentos en la
funcion de reaccion de politica 4

del Banco Central fue también
lexicogréfico. El déficit de la

cuenta corriente fue un objetivo 0l ~ "\ .
. . T T FI\T T 1T I T T T T T T T INLA—"T T T1TT1TT1 ' 1T/T T T T T T X
inactivo cuando se mantuvo por ; Dl A =

. 1990-IV  1991-1V "¥992-IV  1993-IV  1994-IV,*1995-IV 1996-IV 1997-IV  1998-IV  1999-IV
debajo del umbral, y por tanto, 2 S ;
la ecuacion (1) eralo suficien- . . ;
temente apropiada para reflejar -4 1 s g .

una funcién de reaccion de po-
litica como esa. Pero cuando el
déficit de la cuenta corriente 8

amenaz6 con sobrepasar el um-
bral, entonces este objetivo pasd
a dominar la ecuacion (1) y en
particular el objetivo de estabi-
lizacion del producto.

Los graficos 11 y 12 presentan una comparacion
entre latasa de politica efectivay aquellasimulada
por laregla en la ecuacion (1), para diferentes
medidas de expectativas de inflacion. Puede verse
gue el ajuste es razonable a excepcion de dos
episodios, uno en 1995 y el otro en 1998. A
continuacién, el grafico 13 muestra la correlacion
visual entre el residuo de la ecuacion (1) —esto es,
ladiferenciaentrelastasasefectivasy lassmuladas—
y € déficit delacuentacorriente (medidotrimestramente
como el acumulado enloscuatro trimestres anteriores).
En dichos graficos se apreciaclaramente que en estos
dos episodios, especialmente en & de mediados de
1998, e déficit de la cuenta corriente se volvio un
objetivo dominante.

Esto también es apoyado econométricamente
mediante una regresiéon simple entre €l nivel de la
tasa de politica efectiva (variable dependiente) y la
tasa de politica derivada de la regla de la ecuacion
(1), r ",y lacuentacorriente, CC, parael periodo
quevadesde el primer trimestrede 1990y € primer
trimestre de 2000.

7, =Q.3136 07" - §.5639 [CC +9.6183 G,
(0.084) (0.047) (0.082)

R Ajust. =0.7621

DW=1.68

SSR=11.21

Diferencia entre la tasa de politica efectiva
y la determinada por la regla implicita

Cuenta corriente

(% del PIB)

Nota: * La Tasa de Politica de Regla es calculada utilizando expectativas de inflacién obtenidas a partir del
spread entre la tasa de interés nominal y la real.
Fuente: Calculado utilizando informacion del Banco Central de Chile.

Los coeficientes de largo plazo asociados alatasa de
politicaefectivason 0.83 paralatasade paliticaderivada
delareglay 0.42 parad nivel delacuentacorriente.

Nétese que e objetivo asimétrico para €l déficit de
lacuentacorriente predominaen el sentido de queel
foco delapoliticamonetariaen estetipo de episodios
pasa a ser la disminucion rdpida y dréstica de ese
déficit, con una consideracion menor sobre los
efectos de esta politica sobre un eventual objetivo
de estabilizacion del producto. Esto tiene sentido,
porgue la reaccion de politica ante un déficit
repentinoy aparentemente descontrolado consisteen
restringir la politica monetaria sustancialmente para
reducir (el crecimiento en) el gasto interno y las
importaciones. Por otro lado, las consecuentes
mayorestasas deinterés atraerén flujos de capital en
€l margen, presionando por unaapreciacion del peso.
Ambos efectos tenderan a reducir la inflacion,
posiblemente por debajo de la meta (cuestion que
importaba menos en general durante la etapa I,
cuando el objetivo central eradisminuir lainflacién
afio a afo; asi, incumplir la meta por debgjo casi se
veiacomo un éxito). En consecuencia, dado quetanto
el objetivo del déficit de la cuenta corriente, cuando
fue activo, como el objetivo de inflacion fueron
asimétricos en lamismadireccion, no hubo conflicto
entre ambos. Por el contrario, se reforzaron
mutuamente implicando posiblemente una politica
monetaria mas agresiva (y mas conservadora) que
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lo que hubierasido en otro caso. Esto es exactamente
lo que Medina y Valdés (1999) encuentran en un
modelo y una simulacién tedrica.

Esto es también lo que puede observarse en 1998.
Después que la tasa de palitica fue incrementada en
eneroy febrero, desde 6.5 a8.5% (tasasindizadas), no
habiasignosen € corto plazo deunacaidasignificativa
en e gasto agregado, mientrasquelamoratoriarusaen
agosto triplico €l spread que las empresas locales
estaban pagando por recursos externos y éstos se
hicieron escasos. Agreguemosalo anterior laexistencia
de términos de intercambio muy deteriorados y
mercados devastados en Asig, mas e caos financiero
despuésdelacaidadd Long TermCapital Management,
y tenemosun escenario en el cual laamenazadd déficit
delacuentacorrientedellegar amasde8%del PIB era
riesgosa en muchos aspectos. Por tanto, lareaccion del

Banco Central, acertada o no, consistio en aplicar una
tasadeinterésde pol iticaque pudieraasegurar unrdpido
restablecimiento delaconfianzay unaagudareduccion
en d déficit de la cuenta corriente, dando menor peso
al impacto de esta medida en la actividad econémica
de corto plazo. Por supuesto, €l objetivo fina fue
preservar la estabilidad macroecondmica en € largo
plazo mediante la prevencion de una gran crisis
econémicay financiera, que podria haber derivado en
unarecesi 6n mucho mas profunda, un mayor desempleo
y, por ultimo, probablemente en una mayor inflacion.

También estaba la opcion de una depreciacion del

peso mas pronunciada y rapida, pero esto se juzgo
como inconveniente ante el peligro de una fuerte
sobrerreaccion frente a la magnitud proyectada del

déficit enlacuentacorriente, cond consiguienteriesgo
que esto representaba para la meta de inflacion (y la
reduccion delainflacion) eindirectamente, paralasalud
del sistema financiero (debido a los efectos de los

balances de las empresas) . **

Durantelamayor parte deladécaday antesde 1998,
lasituacién fue muy diferente. El mayor impulso para
un déficit delacuentacorriente provino delamasiva
entrada de flujos de capital que presionaron por una
apreciacion del peso. Aungue en algunas ocasiones
este impulso fue enfrentado con una politica
monetariamas restrictiva (como en 1994), € Banco
Central utilizo otros instrumentos menos ortodoxos
para contener dichos flujos, como regulaciones ala
cuenta de capitales. También intentd contener la
apreciacion del peso que siguié a la entrada de
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capitales, mediante el uso de una banda cambiaria
con un centro gjustado por la paridad de poder de
compra'y con acumulacién esterilizada de reservas
internacionales. No obstante, el compromiso del
Banco Central conlabandacambiariafuelaxo (hasta
1998) y cambid sus pardmetros muchas veces,
siempre que hubo un aparente conflicto entrelabanda
y lametade inflacién. Este tipo de comportamiento
no ortodoxo en cierto sentido reflegjé e dilema de
tratar de lograr demasiados objetivos con s6lo un
instrumento: la politica monetaria.®

5. EIl programa de reduccion
de la inflacidn no trajo costos
significativos, en promedio, en
términos de variables reales. Por
el contrario, el balance general
indica que hubo éxito también en
conseguir ciclos econdmicos
menos pronunciados

Mucho se ha dicho acerca de los altos costos
reales, supuestamente pagados por la economia
chilena durante los hoventa como resultado del
programa para reducir la inflacién. Segin mi
vision, estas criticas estan muy influidas por la
reciente experiencia de 1998 y la consiguiente
recesion, un episodio en el cual, como se detallé en
laleccion 4, la principal preocupacion para ajustar
la politicamonetaria era el gran déficit de la cuenta
corriente proyectado después delas crisis asidticay
rusa en el contexto de una economia domestica
sobrecalentada. En contraste, los gréficos 4 a 6

¥ Este efecto en los balances de la empresas causado por la
depreciacion repentina y pronunciada de la moneda local se
materializa en las empresas que operan en el sector no transable,
que esta endeudado en moneda extranjeray cuyos activoseingresos
estan en moneda local (y no estén cubiertos). Esto puede ser un
problema de politica si estas empresas son lo suficientemente
grandes y también han pedido prestado dinero (en cualquier
moneda) en &l mercado financierointerno, debidoal riesgo decrisis
en este sistema. Pero esto tiene que ser comparado con el riesgo
sistémico de tasas de interés reales “ muy altas’ que pueda surgir
al defender la moneda local de los ataques especulativos.

* g estefueun diagnéstico apropiadoy si lasdecisionesdepolitica
monetaria y cambiaria correspondientes fueron acertadas, es
materia de debate para otro articulo. Con todo, conviene mencionar
aqui quela contribucién querealizd una politicafiscal conservadora
hasta 1996-1997 se diluyo significativamente en los dos afios
siguientes con una politica fiscal expansiva. A este factor negativo
se sumod una tension evidente entre el compromiso antiinflacionario
del Banco Central, por una parte, y el diagndstico y objetivos del
Ejecutivo de entonces, por otra.

¥ De hecho fue un “ trilema” , dado que habian tres objetivos.
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presentados anteriormente en la seccion |1 sugieren
gue lareduccion gradual de la inflacion tuvo lugar
mientras la economia simultdneamente creci6 de
manera rapida y sdlida, lo cual, a su vez, permitio
una sostenida caida en € desempleo.

¢Cémo se compara esta combinacion de resultados
con las décadas anteriores? El cuadro 2 nos da
algunas sefiaes. Se presenta informacion desde los
sesenta hasta los noventa para los primeros cuatro
momentos de la distribucion de la inflacion, el
crecimiento del PIB, €l tipo de cambio real y latasa
deinterésreal. Adicionalmente, sepresentalamisma
informacion paralos periodos que van desde 1984 a
1990 y desde 1991 a 1997, para tener una mirada
mas detenida a las Ultimas dos décadas que estan
entre las recesiones de 1982-1983 y 1998-1999.
Como lo sugieren antes los gréficos 4 a 6, la década
de los hoventa se impone a cualquier otraen cuanto
ainflacion promedio y crecimiento. Mésinteresante
aun, esta década también encabeza €l ranking en
términos de menor volatilidad del crecimiento, del
tipo de cambio rea y de latasa de interésreal. En
consecuencia, definitivamente existieron ciclos
econdmi cos menos pronunci ados durante los noventa
en comparacion a cualquiera de las tres décadas
precedentes. Esto es corroborado por €l grafico 14,
gue ilustra la forma de las distribuciones de las
variablesrealespara1984-1990y 1991-1997. En éste
puede apreciarse cémo en el ultimo periodo, estas
distribuciones se concentran més alrededor de la
mediay mediana (menor kurtosis).

No es sorprendente que la inflacion tienda a ser
levemente mas volétil durante los noventa con
relacion a algunas otras décadas, al ser juzgada
mediante la desviacién estandar normalizada. Este
hecho puede atribuirse alareduccion estacionariay
permanente de la inflacién desde 25% en 1990
hasta 2.3% en 1999. Pero lavolatilidad generd dela
inflacion efectivamente podria haber sido menor
durante los noventa, como se confirma a mirar las
figuras (d) y (e) del gréfico 14 (la forma de las
distribuciones de la inflacion para los periodos
1984-1990 y 1991-1997), que indican una mayor

% Estosresultados deben ser tomados con extrema precaucion, dado
quelasestimacioneseconométricasdelosparametrosy elagticidades
fueron tomadas de una muestra queva desde 1986 a 1999, incluyendo,
por tanto, € periodo 1991-1997 en € cual existio una activa funcion
de reaccion como la representada en la ecuacion (1).

concentracion alrededor delamediay lamedianaen
los noventa (menor kurtosis), excepto para algunos
outliers (diferente skewness).

¢Podriahaberlo hecho mejor una politica diferente?
Con €l beneficio de la mirada retrospectiva, la
respuesta probablemente sea que si, pero es mucho
mas dificil disefiar una politica asi de manera ex
ante. Un gjercicio mas simple, aunque muy
tentativo, consiste en comparar la evolucion
efectiva del crecimiento, lainflaciony el tipo de
cambio real desde 1991 hasta el fina de 1997
(excluyendo lasturbulencias de 1998 y 1999), con
las trayectorias simuladas de estas variables bajo
el supuesto de que la tasa de politica se hubiera
mantenido fijaen 6.9% (el promedio del periodo).
En otras palabras, esto significalaabolicion dela
funcién de reaccién en la ecuacion (1). Como
resultado se obtiene que lastrayectorias simuladas
indican quelapoliticaalternativahubiese generado,
en promedio, 2% menos de crecimiento por afio y
mas volatilidad en esta variable, un peso mas
depreciado en general (y levemente menosvolatil)
y, sorprendentemente, unainflacién convergiendo
a niveles bajos de manera mas rapida que lo que
en realidad aconteci6 (de hecho Illevando a la
inflacion a nimeros negativos hacia 1996).* No
obstante, 1o que estos resultados sugieren es que,
apesar de ladifundida creencia en el sentido que
el Banco Central de Chile hasido muy duro desde
su independencia, en realidad esta institucion ha
puesto mucho énfasis en laactividad y el empleo,
una conducta que queda bien reflejada en la muy
gradual aproximacion aplicada para reducir la
inflacion (el parametrop en el modelo del
recuadro 1).

Esta evaluacién positivade los efectos reales de la
politicamonetariaefectivaen comparacion con una
que supone cero activismo es complementariaala
realizada en la leccién (2), la que sefiala que
estrategias de reduccién masdréasticadelainflacion
habrian traido costos sustanciales en términos de
menor crecimiento (ver las citas de Corbo y
Schmidt-Hebbel, 2000, y Garcia, 2000). Una
evaluacion de bienestar més acabada, sin embargo,
no es posible de llevar a cabo en la actualidad,
debido alacarenciade un model o macroeconémico
adecuadamente microfundado (construido a partir
de primeros principios), que esté actualizado y sea
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Primeros Cuatro Momentos de las Distribuciones

Desviacion Estandar

Promedio > e Skewness Kurtosis
(Coeficiente de Variacion)

Inflacién Trimestral (%)
1961-1970 6.28 3.75 (0.59) 0.81 3.14
1971-1980 25.70 24.45 (0.95) 2.08 9.08
1981-1990 4.77 254 (0.53) 0.78 4.19
1991-1999 2.24 1.23 (0.54) 1.01 3.29
1984-1990 497 221 (0.44) 1.11 4.65
1991-1997 2.53 121 (0.47) 0.99 4.59
Inflacion Anual (%)
1961-1970 23.59 9.63 (0.41) -0.07 2.32
1971-1980 90.88 63.32 (0.64) 0.44 1.76
1981-1990 18.49 5.84 (0.32) -0.24 2.83
1991-1999 9.62 511 (0.53) 0.81 2.85
1984-1990 19.05 479 (0.25) 1.11 4.65
1991-1997 11.15 473 (0.42) 0.79 3.06
Crecimiento Anual del PIB (%)
1961-1970 414 4.40 (1.06) 0.07 3.33
1971-1980 2.49 9.09 (3.65) -0.62 2.77
1981-1990 3.58 7.89 (2.20) -1.57 5.04
1991-1999 6.49 4.22  (0.65) -0.84 3.44
1984-1990 6.62 348 (0.53) 0.05 2.48
1991-1997 8.02 2.66 (0.33) 0.21 2.45
Tipo de Cambio Real
(Indice: 1980=100)
1961-1970 79.65 948 (0.12) -0.27 2.52
1971-1980 100.15 24.09 (0.24) -0.08 2.31
1981-1990 133.13 3252 (0.24) -0.46 1.78
1991-1999 134.52 14.49 (0.11) 0.35 2.13
1984-1990 150.45 19.92 (0.13) -1.03 2.84
1991-1997 138.56 13.68 (0.10) 0.07 2.60
Tasa de Interés Real Anual
1981-1990 7.88 3.64 (0.46) 0.98 3.40
1991-1999 6.45 139 (0.21) 2.38 10.51
1984-1990 6.54 242 (0.37) 0.51 2.20
1991-1997 6.11 0.63 (0.10) -0.37 2.08

Fuente: Banco Central de Chile

lo suficientemente completo como para responder
diversas preguntas de politica macroeconémica.*

V. A MoODO DE CONCLUSION: ALGUNOS
DESAFIOS PARA EL FUTURO

El régimen de metas de inflacién ha permitido un
esguema monetario razonable y flexible, que ha
disciplinado las expectativas de los mercados y
aumentado la efectividad de |as politicas del Banco
Central de Chile. El logro del objetivo delargo plazo
para la inflacion en 1999 ha permitido cambiar el
énfasisen el trade-off entre credibilidad y flexibilidad
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mas haciael lado delaflexibilidad (en contraste con
la focalizacién en la credibilidad durante la mayor
parte de los noventa). Este régimen reformulado de
metas de inflacién, ligado a un sistema de tipo de
cambio flotante, deberia ser |abase paramantener la
estabilidad de precios en el futuro.

# La elaboracién de un modelo de este tipo esta en proceso en
laDivision de Estudios del Banco Central en laactualidad. Como
antecedentes que pueden ser consultados, se puede citar a
Schmidt-Hebbel y Servén (2000) y algunos esfuerzos iniciales
de modelos de ciclos reales.
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Distribucion del Crecimiento del PIB: 1984:1-1990:4
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Kernel es una funcion que suaviza el histograma de una serie, presentandolo como una distribucién de probabilidades continua. Funcionalmente,

la funcién densidad estimada por Kernel para la serie X en el punto x puede caracterizarse como:

ELxXEI

donde N es el nimero de observaciones, h es el ancho de banda (o factor de “suavizacién”: a mayor h, mas se

H=—
9= Nh Z H suaviza el histograma) y K(%) es una funcion Kernel que integra en 1.
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Sin embargo, y tal como sostienen Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2000), los regimenes de metas de
inflacién estan continuamente evolucionando y
desarrollandose al mismo tiempo que nuevas
investigaciones sugieren mejores maneras de
conducir lapoliticamonetaria. El régimen monetario
de metas de inflacidn en Chile no es la excepcidn.

Un primer desafio parael marco futuro delapolitica
monetaria es la compatibilidad de las fluctuaciones
del tipo de cambio y las metas de inflacion. Hasta
ahora, la operacién de laetapall vigente no hasido
muy afectada por la volatilidad del tipo de cambio
(ni por la depreciacién promedio del peso), porque
el efecto de traspaso de tales fluctuaciones hacia la
inflacion interna ha sido minimo. Cuénto de este
resultado estaligado ala actual fase “fria’ del ciclo
econdémico y cudnto aunarespuesta mas estructural
debido al nuevo régimen de politica, esalgo que ain
esta por verse. Existen algunas razones para creer
gue el traspaso es estructuralmente menor, dado que
el régimen flotante se caracteriza por un tipo de
cambio que puedeir en cualquier direccion de manera
temporal, 10 que requiere de cobertura de riesgo
cambiario. Pero para asegurar que las razones
estructurales sean méas importantes, un desafio
pendiente es consolidar |ademandaexternapor pesos
chilenos paracontribuir aladiversificacién deriesgos
cambiarios en los mercados domésticos.

Un segundo temaimportante, vinculado con € primero,
es como evaluar correctamente la vulnerabilidad
externa. Pasados | ostiempos en quelacuentacorriente
de la balanza de pagos era dominante, tenemos que
focalizarnos en una bateria de indicadores que nos
permitan prevenir una potencia crisis externa. Dentro
deegtosindicadores puedeincluirselacuentacorriente,
asi como también indicadores accionarios y de los
balances de las empresas. Sin embargo, es necesario
tener presente que lavulnerabilidad externadd paisno
esnecesariamente un problemaparaser enfrentado con
la politica monetaria, Sino mas bien unaindicacion de
lanecesidad develar por un adecuado comportamiento
delosmercadosfinancierosy unagpropiadaintegracion
de éstos con € resto del mundo.

Un tercer tema se relaciona con la validacion de
los model os de proyeccion del Banco Central. Estos

modelos son bastante nuevos y basados en una
muestra con varios cambios de politicay cambios
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estructurales (1986-2000). Ademas, necesitan el
respaldo de modelos complementarios que nos
permitan tener una mejor idea sobre parametros
profundos en la economia y dimensionar posibles
reacciones ante diferentes politicas. Esto, por
supuesto, forma parte de la agenda de trabajo
vigente. Con todo, por el momento no existiriaotro
modelo en el mercado local que genere predicciones
muy diferentes.

Ligado al tépico anterior, hay una necesidad de
mejorar la cantidad y la calidad de la informacion
macroecondmica. Se hahecho mucho en este sentido
en los Ultimos afios, pero en ciertos aspectos alin no
estamos cerca de los estandares de los paises
desarrollados. Una tarea como ésta toma tiempo y
recursos, pero seguird siendo una ata prioridad en
|os afios venideros.

Hay otros desafios relacionados a algunos de los
parametros del régimen vigente de metas de
inflacidon que estan permanentemente bajo
escrutinio. Uno de ellos se refiere al uso de
indicadores de inflacién total versus indicadores
de inflacién subyacente, tanto para monitorear la
inflacion como parafijar la meta. Otro es el nivel
al cual el Banco Central (y la sociedad chilena)
desea que converjalainflacion amuy largo plazo:
el rango meta actual entre 2 y 4%, centrado en
3%, es perfectamente razonabl e para un pais como
Chile, pero las circunstancias en el futuro pueden
cambiar, permitiendo quizas un objetivo mas
ambicioso. Otro temaen el mismo sentido consiste
en explorar maneras de mejorar ain mas las
propiedades comunicacionales del esquema
vigente, por ejemplo, manejando los sesgos o
“perspectivas’ anunciadas parafuturas decisiones
de las politicas monetarias.®

Esta agenda de desafios muestra que alin queda
mucho por perfeccionar el marco de politica
monetariaen Chile basado en un esquemade metas
deinflacién.

* El Informe de Politica Monetaria de enero 2001 contiene un
recuadro explicativo sobre esta materia.
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