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Durante el dltimo tiempo, la economia chilena ha estado
sujeta a serias turbulencias provenientes de la economia
internacional. Los eventos mas importantes de estas
turbulencias han sido la inestabilidad en algunas
economias emergentes, especialmente en Argentina, y
luego la confirmacién de que la economia mundial, en
particular la de Estados Unidos, tendria un desempefio
mas pobre que el esperado después del ataque terrorista
del 11 de septiembre. En el ambito interno, la
recuperacion ha sido mas lenta de lo presupuestado.
En este contexto, la principal variable de ajuste ha sido
el tipo de cambio (grafico 1), el cual ha estado en el
centro de la discusién econdmica. El objetivo de mi
presentacidn sera analizar la evolucion del tipo de
cambio, la politica cambiaria vigente y sus fundamentos.

Régimen cambiario

La discusion sobre la mejor politica cambiaria para un
pais es de muy larga data. Después de muchas
experiencias hibridas entre sistemas de flotacion y tipos
de cambio fijos, la opinién prevaleciente entre
académicos, analistas y autoridades econdmicas ha
evolucionado hacia la idea de que lo mas conveniente
es adoptar alguno de los dos extremos. O fijar,
irrevocablemente, el tipo de cambio o permitir la
flotacion libre en el mercado.

Esta conclusiéon no es una moda ni es renegar de lo
que se penso o recomendé en el pasado, sino que se
fundamenta en los altos grados de integracion y

sofisticacién que han alcanzado los mercados
financieros internacionales. Tratar de manejar el tipo
de cambio conduce, tarde o temprano, a ataques
especulativos que en periodos de alta turbulencia son
muy costosos y cada vez més frecuentes. En épocas en
que el mundo era mucho menos integrado habia mayor
espacio para manejar el tipo de cambio; hoy es cada
vez mas dificil y riesgoso. Si se desea aprovechar todas
las oportunidades que ofrecen los movimientos de
capital, es necesario adoptar politicas macroeco-
némicas coherentes, y en nuestro caso, la adopcién
de un régimen de flotacidn constituyé un gran paso.

Cuando se adopta un tipo de cambio fijo, este pasa a
ser el ancla para los precios y la inflacién. Al fijar el
tipo de cambio, las autoridades pierden el control sobre
la politica monetaria, por cuanto deben estar
dispuestas a comprar y vender cualquier cantidad de
moneda nacional a cambio de divisas para mantener
la paridad. Si el publico quiere desprenderse de la
moneda doméstica, el dinero caera, pues sera
cambiado por délares a la paridad fija y se pierde el
control de las tasas de interés. Si la autoridad no esta
preparada para proveer toda la moneda extranjera que
se demanda a la paridad fija, ésta no sera sustentable.
Este esquema se ha sugerido para economias con alta
volatilidad monetaria y baja credibilidad inflacionaria
en las cuales resulta mas conveniente renunciar al uso
de la politica monetaria con propdsitos estabilizadores.
Claramente, no es esa la situacién de nuestro pais.

En el otro extremo, en un régimen de tipo de cambio
libre, el mercado es quien decide su nivel. En este caso,
la autoridad puede controlar la politica monetaria.El
ancla para los precios y las expectativas es la meta de
inflacion.

No obstante, la flotacién pura en su sentido mas
preciso no existe, ya que las modificaciones en las tasas
de interés tienen efectos cambiarios. Al modificar las
tasas de interés domésticas, los bancos centrales
cambian las condiciones de arbitraje y la composicion
de la cartera de los inversionistas, con lo cual el tipo
de cambio se ve afectado. Ademads, en practicamente
todas las experiencias conocidas, los bancos centrales
intervienen directamente en el mercado cambiario, a
través de la compra y venta directa de divisas, por un
conjunto de razones que expondré méas adelante. Si
los bancos centrales no desean cambiar la tasa de
interés, para mantener la independencia de la politica
monetaria, se deben “esterilizar” los impactos



monetarios a través de operaciones compensatorias.
Es lo que se ha estado haciendo en Chile. Para que la
intervencion no altere la tasa de politica monetaria,
cada vez que el Banco Central interviene vendiendo
reservas, debe reponer los pesos que ha retirado.

En el transcurso de su historia, Chile no ha escapado
a la experimentacién en materia de regimenes
cambiarios. En general, se adoptaron esquemas con
alta intervencién en el mercado, ya sea a través de
fijaciones — de un valor fijo o una tasa de cambio
preestablecida —, bandas de distinto ancho, etc. En
distintas coyunturas, y diversos periodos, lo que
muestra la gran mayoria de nuestras experiencias con
regimenes de muy limitada flexibilidad, es que esos
sistemas terminan por agravar, en vez de suavizar, los
ajustes macroecondmicos. La causa es siempre la
misma, y es que en una economia como la chilena,
pequefia, abierta al exterior y rica en recursos
naturales, el tipo de cambio real debe fluctuar de
manera importante. Eso es lo que se observa en Chile
a través de su historia (grafico 2). Algo similar ocurre
en otras economias abiertas y con alta dotacion de
recursos naturales como Australia, Canada y Nueva
Zelanda. Bajo estas condiciones, cualquier camisa de
fuerza para el tipo de cambio es muy costosa, en
particular en periodos dificiles. Cuando hay rigideces,
la moneda tiende a sobrevaluarse y pasa a ser un
objetivo apetitoso contra el cual especular.

Por ello, en septiembre de 1999, el Banco Central
adopto un régimen de flotacién, el que tiene muchos
beneficios. En primer lugar, ha permitido que la politica
monetaria pueda seguir siendo utilizada para conseguir
el objetivo inflacionario. Ademas, ha permitido que el
tipo de cambio sea la principal variable que absorba
los shocks externos. En vez de dejar que las tasas de
interés y el PIB se ajusten bruscamente a las cambiantes
condiciones externas, el tipo de cambio hace el ajuste
mas eficiente, es decir menos costoso, por la via de
cambiar las sefiales de asignacion de recursos entre los
sectores transables y no transables. También se anuncio
que el Banco se reservaba la opcion de intervenir en el
mercado cambiario en situaciones de excepcion.

Razones para una intervencion cambiaria

Habiendo adoptado un régimen de flotacion, la
pregunta obvia es por qué existen condiciones
especiales en las cuales se debe intervenir. Existe una

amplia literatura sobre los problemas de
funcionamiento en los mercados financieros. Por
ejemplo, son conocidas las discusiones acerca de la
exuberancia de las bolsas accionarias y cémo ellas
pueden pasar por largos periodos de sobrevaloracion.
También existe bastante evidencia sobre los excesos de
volatilidad en los mercados cambiarios, lo que ademas
sirve como principal argumento para quienes piensan
que hay que fijar el tipo de cambio. No obstante, esto
no basta para justificar la intervencion, ya que
habiendo fallas en muchos mercados, en la inmensa
mayoria no se recomienda intervenir. Sin embargo,
dado que el tipo de cambio es una variable clave en
la asignacién de recursos y tiene importantes
repercusiones macroeconémicas sobre nuestras cuentas
externas, crecimiento e inflacién, se justifica la
posibilidad de que las autoridades intervengan el
mercado. Por lo tanto, las fluctuaciones excesivas en
el tipo de cambio no so6lo tienen impacto sobre un
mercado especifico, sino que también tienen
repercusiones macroeconomicas significativas.

En consecuencia, la razon fundamental para realizar,
excepcionalmente, intervenciones es que los mercados
pueden sobrerreaccionar, llevando el tipo de cambio
a valores muy alejados de su equilibrio de mediano
plazo. De ser asi, es posible que estos cambios se
traduzcan innecesariamente en aumentos de la inflacion
y malas sefiales microeconomicas. Depreciaciones
excesivas podrian tener efectos contractivos sobre la
actividad economica. Por ello, es necesario estar
preparados para proveer liquidez en moneda extranjera,
de manera excepcional, en momentos de turbulencia.

En épocas de alta incertidumbre se reduce la liquidez
en los mercados. Los dias con las mayores variaciones
en el precio del ddlar han sido aquellos con pocos
montos transados. La escasa profundidad de los
mercados cambiarios también puede producir
movimientos bruscos. Por ejemplo, una depreciacién
excesiva puede inducir a los agentes a incrementar su
demanda por instrumentos de cobertura, pudiendo
crearse un circulo vicioso. Asi es posible que se generen
burbujas especulativas y otros comportamientos
negativos en el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros, que pueden terminar con precios
muy alejados de lo que se justifica de acuerdo con los
fundamentos.

En un régimen de flotacion, el Banco Central no puede
tratar de fijar un precio para el ddlar. Seria un error



intentar hacerlo. Este es el mayor riesgo de las
intervenciones porque en vez de inducir mayor
estabilidad pueden incentivar la especulacidn. La razén
de fondo para no buscar precios es que ni los agentes
ni las autoridades pueden determinar con exactitud
cual es el equilibrio; por ello, se debe permitir que el
mercado encuentre un equilibrio adecuado y
congruente con los fundamentos de la economia.

Basados en lo anterior, es decir, con la idea de que
podriamos estar frente a turbulencias con altas posibili-
dades que sea una sobrerreaccion transitoria, y con
la conviccién de que en vez de buscar un precio es
necesario proveer liquidez, el Banco Central anuncio
el 16 de agosto que intervendria en el mercado cam-
biario, dadas las circunstancias especiales por las que
atravesaba nuestra economia. La intervencion seria por
un monto méximo limitado, 2.000 millones de dolares
en colocaciones adicionales de pagarés reajustables
en dolares (PRD) a plazos de 2 a 4 afios, y un maximo
de intervencidn directa a través de la venta de reservas
por un monto de hasta 2.000 millones de dolares. La
intervencién seria también acotada en el tiempo,
dandose un plazo hasta fines de diciembre, periodo
en el cual se estima que las principales incertidumbres
financieras deberian estar medianamente resueltas.

La intervencion se anuncio antes del ataque terrorista
del 11 de septiembre, evento que agravo aun mas las
turbulencias externas, y que dio nuevas razones para
justificar esta decision de politica. Claramente, es dificil
pensar un conjunto mayor de circunstancias
extraordinarias en la economia mundial que justifiquen
una intervencion cambiaria.

La decision no fue facil ya que el Consejo del Banco
Central es firme partidario de la flotacion cambiaria, pero
reconociendo que esta es una situacion excepcional, se
decidio intervenir en el espiritu del sistema de flotacion
adoptado en septiembre de 1999, esto es, definiendo la
oportunidad y los montos de las intervenciones.

Todo esto se da, ademds, en un contexto de descalce
entre el Banco Central y el sector privado, donde el
primero se encuentra sobreactivado en ddlares,
mientras el sector privado esta sobreactivado en pesos,
de modo que esta decision se justifica, también, por
una circunstancia especial, en la cual intercambiar
activos denominados en dolares por activos en pesos
es apropiada desde el punto de vista financiero, tanto
para el sector privado como para el Banco Central.

Efectividad de las intervenciones

Existe una extensa literatura que intenta evaluar si las
intervenciones son efectivas o no, y como en la mayoria
de estos temas, los resultados son inconclusos. Los
mecanismos a través de los cuales las intervenciones
pueden tener efectos son variados, desde efectos sobre
la composicion de los portafolios de los inversionistas,
hasta sefiales que estas entregan sobre el transcurrir
futuro de la politica monetaria.

Una dificultad para determinar la efectividad de las
intervenciones es que no se puede saber con exactitud
qué hubiera pasado en el mercado de no haberse
intervenido. Esto significa que en la actual coyuntura
no podemos determinar exactamente qué hubiera
ocurrido si el Banco Central no hubiera intervenido en
el mercado cambiario. Por lo tanto, para precisar la
efectividad de las intervenciones es necesario utilizar
algin método indirecto, no siempre exento de
problemas metodolégicos.

La otra gran dificultad, y que a mi juicio es la mas
importante para determinar los efectos de las
intervenciones, es que en algunas ocasiones estas
ocurren en periodos en los cuales los movimientos
cambiarios estan basados en razones fundamentales,
y la fuerza del mercado es mayor que la de las
intervenciones. En este caso, a pesar de que haya
sefiales de una sobrerreaccion de mercado, esta puede
ser justificada. De ser asi, las intervenciones en dichas
circunstancias son, y es bueno que asi lo sean,
inefectivas. Asi se evita, ademds, la tentacién de
intervenir continuamente. Sin embargo, desde el punto
de vista de politica macroeconémica es necesario
verificar directamente en el mercado, que este es el
caso. Es mucho més costoso no actuar en presencia
de un mercado desanclado, que intervenir cuando los
fundamentos no lo justifican. Esto es particularmente
valido cuando se dispone de suficientes reservas. De
esta manera, la intervencidn cambiaria entrega
informacién sobre cuan fundadas son las fluctuaciones
en periodos de turbulencia y que sirve para evaluar si
es necesario emprender acciones adicionales para
evitar las indeseadas consecuencias inflacionarias de
una depreciacion excesiva.

Tipo de cambio real

Uno de los elementos que cruza la pregunta de si
estamos en presencia de un aumento insostenible del



tipo de cambio, que pueda generar inflacion e
inestabilidad perjudiciales para la economia, es en
primer lugar si se justifican las depreciaciones del peso
en fenédmenos fundamentales y, por otra parte, si estas
depreciaciones incuban serios riesgos inflacionarios.
Examinaré, a continuacion, cada una de ellas.

Respecto del tipo de cambio real, este se ha depreciado
en términos reales cerca de 30% respecto del primer
semestre de 1999, es decir, en poco mas de dos afios
se revirtio la apreciacién real que ocurrié en ocho afios,
desde mediados de 1991.

Pero esto también ha sido posible, debido a que existen
fundamentos para que asi ocurra. Tal vez el efecto mas
fuerte, y que venimos sintiendo ya desde 1998 es una
severa caida de los términos de intercambio (grafico 3).
Esto ha ocurrido como producto del deterioro en el
escenario de crecimiento internacional. Recientes
estimaciones de consenso han rebajado en aproxima-
damente un punto porcentual las proyecciones de creci-
miento de nuestros socios comerciales para el 2002,
que se estima llegaré apenas a 2%, con Estados Unidos
creciendo entre 1y 1,2% para los afios 2001 y 2002.

La caida de los términos de intercambio significa que
nuestras exportaciones son hoy mucho mas baratas que
nuestras importaciones; en otras palabras, la
valoracion relativa del mundo por nuestros bienes es
menor. En consecuencia, nuestros precios y salarios
respecto de los del resto del mundo (expresados en
délares) deben ser también menores, y, por lo tanto,
el tipo de cambio se debe depreciar en términos reales.
En otras palabras, para generar el mismo déficit en
cuenta corriente necesitamos tener mas exportaciones
y menos importaciones (ambas en volumen), y para
ello se necesita una depreciacidn real, la que entrega
los incentivos para que los recursos productivos se
reasignen al sector de bienes transables. Esto explica
que el crecimiento en la actualidad, esté liderado por
las exportaciones.

Este efecto ha sido muy significativo. A modo de
comparacion, si hoy prevalecieran los términos de
intercambio promedios del periodo 1990-1995 habria
ingresos adicionales (netos de costo de importacion)
de 4,4% del producto interno bruto (PIB). Sin duda,
que un efecto ingreso de esa magnitud explica parte
importante de la correccién del tipo de cambio.

Asimismo, vale la pena mencionar la escasa
disponibilidad de flujos de capitales a economias

emergentes. El mundo se ha replegado respecto de las
economias emergentes, y el financiamiento se ha
reducido. Durante sus afios de mayor auge, los flujos
netos privados a economias emergentes, 1995-1996,
superaron en promedio los 200 mil millones de dolares.
En cambio, en el bienio 2000-2001, estos fueron cero
en términos netos. Chile no ha estado ajeno a este
fendmeno. En su afio récord, 1996, el flujo neto
privado llegé a casi 7 mil millones de ddélares, mientras
que el afio 2000 Ileg6 a casi mil cuatrocientos millones
de dolares y, en lo que va corrido de este afio, es
practicamente nulo.

Por Gltimo, hay que destacar que en un escenario de
menor crecimiento del gasto, las presiones de demanda
sobre el sector de bienes no transables son menores,
lo que induce a la depreciacion del tipo de cambio real.

En consecuencia, existen muchos factores que explican
la depreciacion real ocurrida en el Gltimo tiempo.
Cuanto deberia ser esta depreciacion es algo que debe
encontrar el mercado, y el objetivo del Banco Central
es que esto ocurra dentro de un marco coherente con
los equilibrios macroeconémicos.

Incluso, de acuerdo con las estimaciones de muchos
analistas nacionales y extranjeros, es probable que el
tipo de cambio real esté sobre su valor de largo plazo,
pero eso no es algo inusual en Chile. De hecho, existe
una serie de factores que pueden contribuir a que el
tipo de cambio real se desvie de su valor de largo plazo
de manera persistente. Por ejemplo, periodos de fuertes
flujos de capital presionan a una apreciacion excesiva.
En cambio, hoy, la sobrerreaccion puede contribuir a
acelerar el proceso de reasignacion de recursos al
sector transable. Sin embargo, es prudente prevenir
desbordes excesivos, que posteriormente se pueden
deshacer también con fuerza, pudiendo generar
inflacién y ajustes mas costosos.

Inflacién y tipo de cambio

Durante mucho tiempo se pensd que las variaciones
en el tipo de cambio se traducirian mecanicamente en
cambios de precios. De ahi las justificaciones para fijar
el tipo de cambio y los temores a las devaluaciones.
Sin embargo, la experiencia, particularmente en los
afios noventa, nos muestra que las fluctuaciones del
tipo de cambio tienen un impacto inflacionario mucho
menor del esperado. La experiencia europea de
principios de la década del noventa, asi como los casos



de Australia y Nueva Zelanda durante la crisis asiatica,
entre otras, muestran que es posible tolerar fuertes
fluctuaciones del tipo de cambio sin que estas denoten
cambios significativos y persistentes en la inflacién
(grafico 4). En la medida que el tipo de cambio
contribuya a una correccion de precios relativos, es
normal que vaya acompafiado de baja inflacidn.

Una politica macroeconémica basada en un esquema
cambiario flexible, donde el ancla inflacionaria no es
el tipo de cambio, con un compromiso efectivo y creible
con la estabilidad de precios, una politica fiscal
consistente con este objetivo, y un sistema financiero
sélido, son elementos fundamentales para que el
traspaso de tipo de cambio a precios ocurra con
minimas consecuencias inflacionarias. Asimismo, la
adopcién de metas de inflacion creibles, en Chile o0 en
los paises antes mencionados, permiten que los ajustes
de precios que deban ocurrir, debido al debilitamiento
de la moneda local, no vayan acompafiados de
expectativas persistentes de mayor inflacion. La baja
demanda agregada y la caida del precio del petréleo
también son factores que contienen la inflacién durante
esta coyuntura, y una salida de ella, con crecimientos
de la productividad, deberian mantener las presiones
inflacionarias bajo control.

El Banco Central ha reconocido que es posible un
aumento de la inflacion hacia el techo del rango meta
(grafico 5) como producto del ajuste de algunos
precios, pero las perspectivas inflacionarias siguen
estando dentro del objetivo de estabilidad. Por
supuesto, existen escenarios en los cuales podria haber
presiones inflacionarias inesperadas, en cuyo caso no
debiera haber duda de que el Banco Central tomara
las medidas adicionales para mantener la inflacion
dentro del rango meta.

Las condiciones monetarias actuales

Un daltimo punto, al que quisiera referirme, es la
discusion sobre la expansién monetaria reciente.
Circula el argumento de que las altas tasas de
expansion de los agregados monetarios, en particular
M1A, durante los ultimos meses, estaria incubando
presiones inflacionarias y seria la responsable del
aumento del tipo de cambio. El argumento es
simplemente que un aumento de la oferta de dinero
méas alla de la demanda, genera que haya muchos
pesos persiguiendo pocos bienes y ddlares. La
recomendacién de politica es directa: restringir la
liquidez.

Este argumento, sin embargo, ignora que la evolucion
del dinero ha sido bastante especial durante el Gltimo
tiempo, e incluso alterada por el efecto del afio 2000.
Como se observa en el grafico 6, después de una
brusca caida, el dinero ha estado creciendo a tasas
aceleradas, pero partiendo de una base muy baja.
Incluso se observa claramente que el crecimiento
promedio reciente es menor que el crecimiento de
tendencia de los afios noventa. Mas recientemente, el
dinero ha estado creciendo en promedio mensual,
desestacionalizado, por debajo del 1%.

No obstante lo anterior, la forma mas rigurosa de
verificar si el dinero crece excesivamente es estimar si
la demanda est4 creciendo de manera coherente con
las condiciones de menores tasas de interés nominal y
la expansion del producto. Para ello se puede estimar
una demanda por dinero hasta 1997 y luego simular
dindmicamente hasta la actualidad, utilizando los datos
efectivos de tasas y producto. Este ejercicio no admite
ningln cambio en las preferencias por liquidez después
de 1997; por lo tanto, es el mas conservador para
analizar si hay crecimiento excesivo de la liquidez. Si
la cantidad de dinero estuviera por encima de la
demanda, podriamos pensar que hay un exceso de
crecimiento, dadas perspectivas inflacionarias bajas.

El grafico 7 muestra que efectivamente la cantidad de
dinero es consistente con la demanda. Por lo tanto, no
hay evidencia de que haya un persistente exceso de
dinero, mas del requerido, persiguiendo pocos hienes
y pocos ddlares.

Es necesario agregar, también, que en un esquema
donde el instrumento de politica monetaria es la tasa
de interés, la que se ajusta para conseguir la meta de
inflacion dentro del rango de 2% a 4%, centrada en
3%, la demanda por dinero puede presentar volatilidad.
Lo importante es que las expectativas y las acciones
de politica estén centradas dentro del rango meta de
la inflacion. Por lo tanto, la informacion obtenida
directamente de los agregados monetarios es parcial,
aunque por supuesto no irrelevante.

A modo de conclusion

En Chile se ha adoptado un régimen de flotacién
cambiaria, que es sin duda el mas adecuado, dadas
sus caracteristicas de economia pequefia, abierta al
exterior y con una gran dotacién de recursos naturales.
La flexibilidad de este sistema evita costosos ajustes



ante modificaciones en las condiciones externas e
internas de la economia que requieran ajustes del tipo
de cambio real. Un sistema de flotacidn, en conjunto
con un sistema financiero sélido, evita las frecuentes
crisis cambiarias, que se agravan al transmitirse al
sistema bancario, y por las cuales han atravesado
muchas economias emergentes, y de las que Chile en
el pasado no ha estado exento.

Intervenir excepcionalmente en el mercado cambiario
se justifica cuando se estima que puede haber una
sobrerreaccion del tipo de cambio, la que puede tener
repercusiones negativas sobre la inflacién y en el
comportamiento general de la economia. Esto ocurre
por un conjunto de factores que afectan el
funcionamiento ordenado de los mercados financieros,
en especial en periodos de turbulencia internacional.

Las condiciones externas actuales, en especial la fuerte
caida de los términos de intercambio, asi como la
escasez de flujos de capitales y el lento crecimiento de
la demanda agregada en el frente interno, dan cuenta
de parte importante de la depreciacion que ha sufrido
el tipo de cambio real. En dos afios hemos tenido una
depreciacion del tipo de cambio real que ha
compensado una apreciacion ocurrida en ocho afios.
En el futuro cercano, nuestro crecimiento vendra
liderado por el sector de bienes transables, y las sefiales

de precios asi lo indican. Sin embargo, seria un error
tener un objetivo de tipo de cambio real. En muchas
oportunidades se intento, con elevados costos, doblarle
la mano a la fuerza de los hechos. Desde el punto de
vista de la fortaleza de nuestra economia lo que
importa es la solidez de nuestros equilibrios internos y
externos, mas que niveles especificos para ciertos
precios. Asimismo, necesitamos mayores grados de
profundidad en los mercados financieros y empresas
mas conscientes de la necesidad de cubrirse ante
fluctuaciones cambiarias.

El conjunto de politicas macroeconémicas ha permitido
acomodar los efectos de la depreciacion real. Una
politica fiscal equilibrada y una politica monetaria
comprometida con una meta de inflacién, han limitado
los costos inflacionarios de estos eventos, como no ha
ocurrido antes en nuestra historia econémica, pero
como si ocurre en economias macroeconémicamente
estables y modernas. Nuestra economia es una de ellas,
y hoy esta en muy buena posicion para absorber, aunque
no evitar, las turbulencias externas. Sin embargo, estas
politicas requieren del pragmatismo necesario para evitar
sobrerreacciones de corto plazo que producen mas costos
que beneficios, y en ese contexto se inscribe la intervencién
excepcional que el Banco Central ha estado realizando

en el mercado cambiario.
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Grafico 2
Evolucion del Tipo de Cambio Real
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Grafico 3
Evolucidon de los Términos de Intercambio
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Grafico 4a

Depreciacion Nominal e Inflacion
(Variacion porcentual, datos mensuales)
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Grafico 4b
Depreciacion Nominal e Inflacién
(Variacion porcentual, datos mensuales)
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Grafico 4c
Depreciacion Nominal e Inflacién
(Variacion porcentual, datos trimestrales)
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Grafico 5
Proyeccion de Inflacion

(Porcentaje de variacion anual al 5 de septiembre)
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Grafico 6
Dinero Real
(M1A desestacionalizado)
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Grafico 7
Demanda por Dinero
(Logaritmo de M1A Real)
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