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El propdsito de esta exposicion es presentar € tema de perspectivasy desarrollos
inflacionarios desde € punto de vista de labanca central. Creo que es necesario justificar y
poner en contexto laimportancia que tiene parae paisd que unaingitucion como €

Banco Centra se preocupe primordialmente del control de la estabilidad de los precios. Por
elo intentaré judtificar resumidamente @ por qué es importante mantener lainflacion bgay
controlada, cdmo esto provee bases necesarias para @ progreso del pais, y como en la
préctica se implementan la politica monetaria para cumplir con € objetivo inflacionario.
Pogteriormente me referiré a dgunos aspectos relevantes de la coyuntura en materia

inflacionaria.

1 LA IMPORTANCIA DE MANTENER LA INFLACION BAJA

Hace muchos afios se pensd que exigtia un trade off permanente entre inflacion y
desempleo. Esto surgié en los afios 50 con la observacion de Arthur Phillips alos datos del
Reino Unido, donde concluyé que periodos de dtainflacidn se caracterizaron por tener un
bajo desempleo, y viceversa. Con esta evidencia se creyd que podriamos egir un punto

especifico en esta rel acion negativa entre inflacion y desempleo.

Los premios ndbeles Paul Samuelson 'y Robert Solow replicaron dicho estudio paralos
EEUU un par de afos después y obtuvieron € mismo tipo de rdacion. Mas aln, esta
evidenciafue centra alaforma en que se pensd en macroeconomiaen los60. Td vez,
debido alamala experiencia con la gran depresion experimentada 30 afios antes, muchos
sugerian sacrificar ago de inflacion paramantener  desempleo bgo. A, por gemplo,

Samuelson y Solow (1960) proponian: “paralograr un objetivo no-perfeccionista de PIB 1o



suficientemente elevado para tener no més de 3% de desempleo, € nive de precios deberia
subir entre 4 y 5% por afio. Esacifraparecieraser € costo necesario paralograr ato

empleo y produccion en |os afos inmediatamente venideros’.

Andiss pogeriores, asi como la experiencia de dtainflacion, shock petrolero y recesion de
principios de los setentat, en conjunto con importantes desarrollos en lateoria
macroecondmica, conocida como larevolucion de las expectativas raciondes, llevarona
descartar la hipdtesis de una rdacion estable y negativa entre inflacion y desempleo. Tanto
e andis's conceptua como la evidencia empirica solo confirmaban que la estabilidad de la
curva de Phillips fue vdida durante un periodo particular de tiempo, y en genera erauna

relacion inestable y por sobre todo no proveia una buena guia para la politica macro.

En la actuadidad, uno de los puntos de mayor acuerdo en macroeconomia es que no existe
dicharelacion. Latasade desempleo asi como la utilizacion de la capacidad de largo plazo
son independientes de latasa deinflacion. Esto es, la curva de Phillps de largo plazo es
verticd.

Incluso més, la evidencia acumulada en los Ultimos 10 afios, y mi propiainvestigacion por
varios anos, llevaa sugerir con bagtante solidez que existe una relacion negativa entre €
crecimiento delargo plazo y latasadeinflacion.? Es decir, las economias con atainflacion
crecen, producto de este problema, menos que aguellas que tienen bgja inflacion.  Entonces,
podriamos plantear que en € largo plazo larelacion de Phillips, aunque ahora entre

inflacion y producto potencia, se revertiria

Veamos € caso de Chile. Entre 1961y 1985 € PIB crecio aun promedio anua de 2,5%
por afio. Enigud periodo, lainflacién promedio fue de 85,2%. En cambio, entre 1986y
2002 |la economia chilena crecio a un promedio de 6%, mientras lainflacion promedio

anua fue de 11,2%. Usando los resultados obtenidos en estudios empiricos sobre inflacién

1 Estil destacar que lainflacién de principios de los 70 se veniaincubando con anterioridad al shock
petrolero, y apesar que el shock tuvo un severo impacto inflacionario, la politica monetaria tuvo una
importante responsabilidad en |os problemas inflacionarios de | os setenta.



y crecimiento se puede concluir que de los 3,5 puntos porcentuaes que aumento €
crecimiento entre ambos periodos, 1,2 se debieron alamenor inflacién. En consecuencia,
cas un tercio de laacderacion dd crecimiento fue e resultado de la estabilided
macroecondmica. Esto es € resultado de un conjunto importante de cambios ingtitucionaes
y macroecondmicas que han permitido reducir lainflacion aniveles no conocidos en

nuestra historiamoderna. La reduccién de lainflacion en Chile fue producto de un vasto
conjunto de condiciones tanto externas como de politica doméstica, que explican su exitosa
caida desde niveles cercanos d 30% hagta niveles internacionaes. Haber dcanzado una
inflacion bgjay mantenerla haciad futuro contribuyen a aumentar nuestro ritmo de
crecimientoy @ bienestar de la sociedad. Es obvio que esto no estodo |o que se debe hacer

para crecer més rdpido, pero es un ingrediente insudtituible.

Aparte de la cuantificacion de sus costos, esimportante discutir de donde provienen dichos
costos y por que lainflacion deteriora la capacidad de crecimiento. Lateoriamas
tradiciond paradar cuenta de estas pérdidas se basa smplemente en laideaque @ dinero
(redl) esun insumo paralaactividad econdmica. En td condicion sirve como facilitador de
las operaciones comerciaes y minimizalos costos de transaccion.  En lamedida que haya
inflacion, € puablico ahorrara en @ uso de este insumo 'y por |o tanto habré pérdidas de
bienestar.

No obstante, la distorsén més importante de la inflacion es @ hecho que introduce
incertidumbre y distorsiones en @ proceso deinverson. En términos concretos se ha
estimado que € premio por riesgo inflacionario en las tasa de papeles largos en paises
industridizados con inflaciones bgas es goroximadamente un punto porcentud, 1o que

representa directamente mayores costos financieros, y menor inversion.

También, dgo que yafue destacado desde |la época de Keynes, lainflacidn puede tener
efectos bastante perniciosos en la asignacion de recursos. En particular por lavolatilided

gue genera en | os precios relaivos tanto de bienes como de activos. Parad publico, en

2 Par una discusion mas detallada sobre larelacion entre crecimiento e inflacion ver De Gregorio (1996), y
paramayor discusion sobre |os determinantesy costos de bienestar de lainflacién ver De Gregorio (1999)



particular a nivel de las empresas, pasa a ser mas importante destinar esfuerzos a
protegerse de lainestabilidad generada por lainflacion y arbitrar las consecuencias que
sobre € precio de los activos tiene la incertidumbre, que dedicarse a actividades
productivas e innovadoras. Existen decenas de historias de como, incluso en paises con
inflaciones moderadas, se generan importantes distorsiones ala asgnacion de talentos, y

por |o tanto sobre la capacidad de crecimiento de la economia.

Por otra parte, lainflacion y su variabilidad afectan d funcionamiento de los mercados
financieros, los que a su vez son esencides paralaasignacion eficiente dd créditoy asi
contribuir ala acumulacién de capita vy @ progreso técnico. En un ambiente
macroecondmicamente inestable se hace mas dificil distinguir entre diversos proyectos,
entre otras cosas porque e mercado también se orienta mas a proteger alas empresas de la
inflacion. Al mismo tiempo, d aumentar la correlacion en la probabilided de cesacion de
pagos de las empresas, aumenta la fragilidad globa del sstema

También laevidencia, y @ sentido comin, dan cuenta de laregresividad del impuesto
inflacién. La gente de menos recursos es aquella que mantiene una mayor proporcién de su
riqueza en forma de dinero, y son quienes tienen menos proteccion, por laviadela
indexacion u otra forma de compensacion, de la erosion que € aumento de precios genera

sobre sus ingresos laborales.

En todo caso, alin habiendo dguna evidencia sobre los costos en términos de crecimiento
incluso parainflaciones bagjas, hay un amplio apoyo alaidea de que tener como objetivo
unainflacion cero no es aconsgable. Entre otras razones, vale la pena destacar que con
tasas de inflacion cero, d limite paralatasade interés red estambién cero, y en dgunas
Situaciones puede ser aconsgjable tener unatasa de interés red negativa paraesimular la
demanda. De otraforma se corre d riesgo de terminar con deflacion y receson, como en
Japdn, de lacud esdificil sdir.

Independiente de la evauacion que se haga de la Ultima fase de la desinflacion chilenaen
1998-99, d resultado find es que hoy en Chile, tanto lainflacion como la conducta de la



politica monetaria estén a niveles considerados dentro de las mejores précticas

internacionales, y su preservacion y perfeccionamiento son un activo parae desarrollo del

pais.

El quelainflacion dafiad crecimiento y la cgpacidad de una economia de crear puestos de
trabgjo, judtifican de manera definitivalaimportancia de mantener lainflacion bga. No es
sorpresa por lo tanto que paises donde lainflacion sale de sus rangos tradicionales,

comienza a ser un eemento muy importante de descontento y de interés electordl. 3

Lamantencion de lainflacion bgay € esfuerzo de las sociedades democréticas por buscar
indituciones que las aiden de los riesgos de lainflacion no son un prejuicio ideoldgico ni
una trampa tecnocrética, Sino que esta confirmado por muchos afios de riguroso estudio e
investigacion en economia, asi como en laexperiencia préacticay muchas veces traumédtica

de dtainflacion en América Latinay otras regiones dd mundo.

2. DETERMINACION DE LA INFLACION EN EL LARGO PLAZO

Para poder entender como erradicar lainflacion, lo primero que hay que preguntarse es por
queé tantos paises sufren de problemas inflacionarios. Lainflacion, en d largo plazoy td
como lo popularizé Friedman hace yamucho tiempo, es un fendmeno monetario. Enla
medida que € crecimiento ddl dinero se acelera, d precio dd dinero relativo alos bienes
cae, es decir se produce inflacion. En este caso € gasto (nominal) crece més rgpido que la

produccion, lo que presionad nivel generd de preciosd dza

3 De hecho, Keynes en 1919 escribiendo sobre inflacion dice que “ Se le atribuye a Lenin haber declarado que
paradestruir el sistema capitalista habia que corromper su moneda. Por medio de un continuo proceso de
inflacion, 1os gobiernos pueden confiscar, secretamente, parte importante de lariqueza de | os ciudadanos’.
Reproducido en Keynes (1939).

* Estaidea ya habia sido expuesta antes por muchos economistas. Irving Fisher (1933) dice: “el nivel de
precios casi invariablemente cambia con factores monetarios...En unafrase, ofertay demanda determinan el
precio de cada bien relativo al nivel de precios, pero el dinero determinael nivel de precios.”



Sin embargo esta no es una proposicién muy atractiva para entender los fendmenos
inflacionarios en la actuaidad, ya que la pregunta relevante es por qué las autoridades

terminan implementando una politica monetarialaxa

La higtoriade América Latina gpunta sempre d desequilibrio fiscal como € primero de
todos los culpables. En la medida que los sistemas fiscales de laregion han sido

tradiciona mente incapaces de recaudar por la via de impuestos regulares, lainflacion se ha
elevado para cerrar labrecha. Lainflacidon es un impuesto. Quien emite, puede redizar
pagos con dicho dinero por bienesy servicios, |o que congtituye un ingreso. Estos ingresos
tienen su contraparte la pérdida de valor que experimenta e dinero que martiene d
plblico.®> En general, mientras mayor eslatasa de inflacion mayor eslarecaudacion de
esteimpuesto. Por lo tanto, paraeiminar lainflacion lo primero que se debe hacer es

aplicar rigurosidad en las finanzas pablicas.

En segundo lugar, otra causaimportante para que haya inflacion surge de los arreglos
ingtitucionales existentes en la economia. Las autoridades pueden tener latentacion a
generar sorpresas inflacionarias ya Sea para crear expansones trandtorias del producto o
parareducir los pagos por concepto de deuda publica. El plblico, a estar conciente de esta
tentacion de las autoridades fija sus precios y sdarios con un nivel deinflacion suficiente

elevado para que estas sorpresas inflacionarias no se concreten.

Por Ultimo, y aunque no haya demandas fiscades ni debilidades indtitucionades, lainflacion
puede ser d resultado de laformaen que se llevan a cabo las politicas econdmicas. Es
posible que las paliticas repliquen shocks inflacionarios y por o tanto sean incapaces de
“anclar” lainflacion en d mediano plazo. Por gemplo, una economia plenamente

indexada, donde la autoridad gjusta todos sus objetivos sobre |a base de la inflacidn pasada,
como € tipo de cambio, los sdarios publicos, etc., y o mismo termina haciendo d publico
en generd, puede perpetuar un aumento de los precios. Por g emplo, un shock trangtorio a

precio del petrdleo podria generar periodos de desviaciones prolongadas de lainflacion de

® Lo que ocurre es que en cuando laautoridad emitey el ptiblico lo absorbe, este tltimo esta dispuesto a
entregar bienesy servicios a cambio de tener estamayor cantidad de dinero.



su objetivo de mediano plazo. Asmismo, paliticas indexadas que pueden ser saludables
paramangar la economia en situaciones de dtainflacion, como fue la historia econdmica
chilena, pueden terminar aumentando significativamente los costos que se deben incurrir

parareducirla, generando o que podriamas llamar “complacenciainflacionarid’.

Veamos como esta Chile en & ambito de los determinantes fundamentaes de la inflacion
de largo plazo. En primer lugar tenemos un Banco Centra independiente con un mandato
explicito de velar por la estabilidad de precios. Asmismo, y de acuerdo alaley orgénica
congtituciona del Banco Centrd, este no puede financiar d fisco, o que diminad
impuesto inflacion como fuente de financiamiento. Ademas tenemos una politica fiscd
responsable y centralizada. Se generaasi credibilidad indituciond, en términos que d
Banco Centra no podré usar sorpresas inflacionarias para objetivos fuerade lo que es su

mandato congtituciond, es decir de mantener lainflacion bga

Lo anterior no es sUficiente S no existe una politica macroecondémica consistente con la
mantencion de lainflacion bga En la actudidad tenemos una politica monetaria basada en
metas de inflacion y tipo de cambio flexible, que eslaformaen laque lamayoriade los
paises macroecondmicamente estables estan implementando su politica monetariay ha

demostrado ser la mas adecuada para las actuales circunstancias.

El esquema de politica de los afios noventa, que Sirvid parareducir lainflacion en un
ambiente de estabilidad, no seria apropiado hoy dia. De hecho, podriamos cdificar la
desinflacion chilena de los noventa como de responsabilidad macroecondmica con
excepcionaes condiciones redes, en buena parte, por supuesto, estimuladas también por las

politicas econémicas.

Lapoliticacambiaria estabaindexaday era mantenida dentro de unabanda. Los sdarios
estaban dtamente indexados, en particular d minimo 'y d dd sector publico. A lo anterior
hay que sumar que la politicamonetariaen € corto plazo se hacia con la UF, una unidad de
cuentatambiénindexada. Todo lo anterior erad resultado de nuestra historiaiinflacionaria,

y permitia ala economia funcionar medianamente en periodos de inflacion de dos digitos.



Es decir, ante la histérica incapacidad de reducir lainflacion, laeconomiay las politicas
economicas se adaptaron avivir con inflacion. Por un lado parece un desarrollo razonable,

pero por otro imponia una extraordinariarigidez parala reduccidn de lainflacion.

Ciertamente, y Sn mayores antecedentes, un andista externo se podria preguntar como o
hicimos para reducir tan exitosamente y con tan pocos costos latasa de inflacion. Hasta
1998 se puede decir que la desinflacion chilenafue gratis, es decir no hubo costos en
términos de sufrir trangtoriamente de menor produccidn, [0 que no ocurre en ninguna otra
parte dd mundo. Larespuestaes sencilla: ese fue € periodo de mayor éxito econdmico en

la historia econdmica chilena

Latasa de crecimiento de la economia entre 1990 y 1998 fue de 8% anud, la que fue
acompafiada con una caida sistemética de lainflacion de 27,3% a4,7%.° Laindexacion
como fendmeno propagador de lainflacion fueirrdevante. Los sdarios crecieron

sal udablemente a una tasa muy superior alainflacion pasada basados en un acdlerado
crecimiento de la productivided labord. Efectivamente, @ crecimiento de la productividad
fue Sempre superior d aumento de los precios dd afio anterior. El tipo de cambio, a pesar
de lasrigideces impuestas por una banda indexada, 1a que oportunamente se revisaba, se
aprecio en términos reaes de maneraimportante, y € grueso de esta gpreciacion respondio
afactores fundamentales y no fue generada para reducir lainflacion artificidmente como

ocurrié en otros periodos de nuestra historia econdmica.

A lo anterior debemos sumar la consolidacion de un Banco Centrd auténomo cuyo objetivo
eralareduccion de lainflacidn, y una autoridad fiscal también comprometida con dicho
proceso. En definitiva, @ sdlido escenario de crecimiento econdmico, unido a un esquema
inditucional que daba credibilidad alos avances en materia de etabilidad, fueron las

causas que explican la desinflacion en Chile, mas exitosa de lo que muchos hubiéramos

pensado iba a ocurrir a principios de los noventa.

® Se consideran |0s dos extremos entre los cual es lainflacion afio tras afios se fue reduciendo y el PIB siempre
tuvo un crecimiento positivo.



3. DETERMINACION DE LA INFLACION EN EL CORTO PLAZO

Y a he descrito brevemente qué determina lainflacion en @ largo plazo. La pregunta ahora
es que lahace fluctuar respecto de su vaor de largo plazo, y cud debe ser larespuesta de
las autoridades para mantenerla acotaday no correr € riesgo de que se desvie mucho de su
objetivo, con € congguiente costo posterior de gjustarlaala meta.

En d corto plazo, lainflacion se desvia de su vdor delargo plazo por movimientosen la
ofertay demanda agregada. Cuando hay un shock positivo (negativo) sobre lademanda a
agregada, que desviad producto por sobre su potencid, por g emplo debido a una politica
monetaria o fiscal expansva, 0 auna depreciacion del tipo de cambio, 0 aun megoramiento
en las percepciones del sector privado que lo llevaaconsumir o invertir més, etc. se
produce un aumento (disminucion) del producto y de lainflacion.” En este caso lareceta
para controlar lainflacion es producir un movimiento compensatorio de politica monetaria
S € shock de demanda es positivo, las consecuencias inflacionarias se combaten con una
politica monetariaredtrictiva. Edta politica ademas srve para estabilizar € producto en

torno asu nivel de largo plazo.

En & esquema de politica macro en Chile d insrumento de politica monetaria es la tasa de
interés, la que tiene efectos sobre la demanda agregada. Un aumento de latasa de interés,
cuyo propdsito es reducir la demanda agregada, disminuye los incentivos paralainversion
y € consumo. ASmismo, las tasas de interés tienen efectos sobre € precio de los activos, y
tipo de cambio, asi como cambios en las condiciones de crédito, todos los cuaes inducen

un aumento en la demanda cuando la politica monetaria se relga.

El mecanismo para que lainflacion aumente cuando hay un aumento de la demanda es que
las presiones de demanda generan presiones a los aumentos de |os precios en los mercados

de bienes, aumentando |os margenes de comercidizacion, y apresiones sdaridesen e

" Técnicamente |a demanda agregada se desplaza sobre la oferta agregada, |a que es unarelacion positiva
(negativa) entre inflacion y producto (desempleo), y que corresponde ala curvade Phillips de corto plazo.
Esta se mueve por shocks de of erta o cambios de expectativas, y, en €l largo plazo es vertical.



mercado del trabajo en la medida que para satisfacer la mayor produccion es necesario

contratar méas mano de obra.

Sin embargo, también hay shocks de oferta, como son cambios en los precios de los
insumos (petroleo, tipo de cambio y otros), cambios de sdarios, o cambiosen la
productividad. Cuando hay un shock negativo de oferta, d producto sereducey la
inflacion aumenta. En este caso |a respuesta de politica monetaria debe ser menos agresiva
gue en & caso de shocks de demanda, ya que lareduccion ddl producto por s mismatendra
un efecto reducidor delainflacion. No obgtante, la politica monetaria debera seguir
observando las consecuencias finaes de |os shocks de of erta sobre las perspectivas
inflacionarias para orientar |os movimientos de tasas de interés, |0 que dependera de sus
efectos directos de sobre los costos y € traspaso de estos a precios, asi como lo que ocurra

con labrecha del producto.

En efecto, labrecha de producto, esto esla diferenciaentre @ producto efectivoy €
potencia o de pleno empleo, es uno de los determinantes mas importantes de lainflacion en
e corto plazo, por cuanto una situacién de poca demanday actividad en € sector red no
pone presiones sobre salarios ni sobre los margenes que induzcan alzas de precios. Eso
explicapor qué durante @ afio 2002 la inflacion se mantuvo dentro del rango objetivo, a
pesar de severos shocks de oferta, y d mismo tiempo con una politica monetaria que fue
crecientemente expangiva para aorir paso a un mayor incremento de la demanda agregada
(o gasto). Espor dlo también, que s esque € crecimiento de la economia chilenase
acderay se observen presiones inflacionarias para los proximos 24 meses, la politica

monetaria debera estar atenta para cambiar su Sgno expansivo.

El esquema de politica es uno de metas de inflacion. El objetivo es que en un periodo de 24
meses lainflacion converjahacia e centro del rango meta (2-4%). Larazdn paratener un
horizonte de politica de 24 meses, es para hacer consistente € objetivo con los rezagos que
la politica monetaria tiene para dgjar hacer sentir sus efectos sobre laactividad y la

inflacion.
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El esquema de metas de inflacion tiene otros requerimientos para su buen funcionamiento.
A diferencia de esquemas donde por giemplo sefijad tipo de cambio, o dgun agregado
monetario especifico, ambos féciles de observar, y tomando en cuenta los rezagos con que
actlia la politica monetaria, la comunicacion entre d Banco Centrd y d publico es
fundamental. Esto requiere eevados grados de trangparencia para comunicar lavision que
se tiene sobre lamarcha de la economia, en particular las perspectivasinflacionarias, y los
fundamentos de |as decisiones de paliticamonetaria. Esto fortalece la credibilidad dela

politicamonetariay € grado de compromiso del Banco Central con sus objetivos.

Respecto alatransparencia de la politica monetaria, € Banco Centra de Chile presenta a
Senado tres veces d afio @ Informe de Politica Monetaria; se redlizan reuniones de politica
monetaria mensuaes donde se decide latasa de interés rectora, con un caendario fijado
con 6 meses de anticipacion; se emiten comunicados donde se justifica la decisién adoptada
y sedad resultado de lavotacion € mismo diade lareunion; y con 45 dias de rezago se
publicae resumen de la discusion de lareunidn, dando cuenta de la evolucion de la
coyunturay las razones paralas diversas opciones de politicas monetaria. Esto se haceen
lamayoria de | os paises que han adoptado metas de inflacion y es una recomendacién
importante parala efectividad de la politicamonetaria No obstante, Chile se Sitdlaen los

casos de mayor trangparenciaen € mundo.

Por dltimo, siguiendo laregla de un instrumento (tasa de interés) para un objetivo
(inflacion), un eemento importante dentro de este esquema es la existencia de un tipo de
cambio flexible, cuyos cambios requeriran acciones de politica monetaria en lamedida que
afecten d objetivo inflacionario de mediano plazo. Asmismo, y considerando que existen
periodos de turbulencia en |os cua es |os mercados financieros se desanclan, la politica de
tipo de cambio flexible admite periodos excepciondes de intervencidn como los dos que
han ocurrido en Chile desde que seimplement6 € tipo de cambio flexible a fines de 1999.
Aunque por razones de espacio no corresponde extenderse sobre € tema de Sstemas
cambiario, en Chile hay razones muy de peso para demostrar que € actua esquema
cambiario es por lgos € mas adecuado para nuestraredidad y € més consistente con

nuestro esquema de politica macro.
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4, PERSPECTIVASINFLACIONARIASEN LA ACTUALIDAD

Una vez revisados | os antecedentes necesarios para entender, de manera resumida, €
objetivo, funcionamiento y marco conceptua de la politica monetaria, discutiré agunos
aspectos relevantes de la coyunturainflacionaria.

En primer lugar se debe destacar que desde la nominalizacion de la politicamonetariaen
agosto dd afio 2001 la politica monetaria ha sido fuertemente expansiva, con una reduccion
de latasa de interés de politica de 6,5% a 2,75% en laactudidad. Paranuestra historia, esta
politica contraciclica esinédita, y ha sido posible gracias ala consolidacion de unabagja
inflacion y ala credibilidad de objetivo inflacionario. El lento crecimiento de la actividad

y € gasto, unido a una politica fiscal responsable, han reducido las presiones inflacionarias

y han abierto epacio para que la politica monetaria estimule € crecimiento de la demanda.
De no haber redlizado esta relgjacion de la politica monetaria, la economia habria crecido

menosy lainflacién se hubiera desviado por debgjo del rango meta.

Otro aspecto que es necesario discutir es por qué d dinero crece tanto y no hay inflacion, s
lainflacion es un fendmeno monetario. Desde diciembre del afio 2000 hasta hoy diad
dinero ha crecido un 45%, mientras que & aumento del |PC en igua periodo ha sido sblo
7,7%. Sin embargo, es posible explicar este comportamiento sin que esto implique una
amenazaalametade inflacion. A este respecto, y en aras de la brevedad, hay d menostres
aspectos que explican por qué d aumento dd dinero no es un pdigro paralainflacién en la

coyuntura actud.®

En primer lugar fendbmenos de expansién monetaria acel erada, superando por varias veces
latasa de inflacion, no son inusuaes en economias de inflaciones bgas. Existe un conjunto

de episodios en los paises de la OECD donde |as tasas de crecimiento de los agregados

8 Paraméas detalles sobre este punto ver De Gregorio (2003) y Garciay Valdés (2003)
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monetarios fueron muy eevadas, mucho mayores que la que evidenciamos hoy en Chile,
an que dlo haya sgnificado inestabilidad.

Segundo, aun cuando no existe una demanda por dinero estable que permitaguiar la
politica monetaria sobre la base del crecimiento de |os agregados monetarios, la evolucion
reciente es compatible con la evolucion de la demanda, en un contexto donde latasa de
interés se ha reducido sustancidmentey lainflacion permanece en torno a su objetivo

central.

Tercero, controlar latasa de interés sobre la base de metas de inflacion es superior aguiar
la politica monetaria sobre |a base de | os agregados monetarios, en particular fijando una
metaparae crecimiento del dinero. El dinero es dtamente vol&il, y los intentos por guiar
la politica monetaria basados en el os, pueden empeorar € desempefio macroecondémico.
Que los agregados monetarios no tengan un rol activo en € disefio de paliticas no sgnifica
ignorar que en € largo plazo lainflacion est& asociada a fendmenos monetarios. Lo anterior
explica por qué los agregados monetarios juegan un papel pasivo en la conduccidn dela

politicamonetariay proveen pocainformacion para predecir lainflacion.

Otro aspecto importante en laactua coyuntura, es que € tipo de cambio se ha depreciado
sugtanciamente y tampoco ha habido un impacto inflacionario severo. De hecho, mientras
e 1PC aumento6 un 7,7% acumulado desde diciembre del afio 2000, & vaor dd ddlar subio
desde 574,6 pesos a 743,3 pesos en marzo del 2003. Esto es una depreciacion de 29%.

Esto tampoco es dgo que resulte inexplicable. En lamedida que la depreciacion responde
afendmenos fundamentaes, @ aumento de tipo de cambio nominad deberia tranamitirse

més a ganancias de competitividad que a aumentos de precios.

La evidencia también muestra casos de paises con sistemas de flotacion donde han ocurrido
depreciaciones severas con escasa consecuenciainflacionaria. Asi ocurrio enlacrissdd
sistema monetario europeo de 1992 y en muchos paises durante lacriss asética. Muchos

de estos fendmenos se dan en periodos de g uste de la economia donde ademas la debilidad

13



de la demanda agregada pone un freno adiciond alas presiones inflacionarias. AsSmismo,
con los elevados grados de apertura de la economia chilena se ha observado un cambio en
€l origen de nuestros proveedores hacia paises cuyas monedas se han abaratado. Asi, los
precios de las importaciones en dolares han estado cayendo. En € bienio 2001-2002 se ha
acumulado una caida de los precios de | os bienes que importamaos de 7,7%, |0 que también

pone un freno alas presiones de costo originadas en la depreciacion dd tipo de cambio.

También unameta de inflacion creible contribuye a limitar € impacto inflacionario de una
depreciacion. En lamedida que los agentes econdmicos crean en € compromiso del Banco
Centrd con su metainflacionaria, d tipo de cambio nominal se deberia gustar avaores
consstentes con lameta deinflacion y lavariacion requeridaen € tipo de cambio red de
equilibrio. Tanto laencuesta de expectativas del sector privado que hace € Banco Centra
como las expectativas implicitas en los diferencides de tasa de interés revelan que la
perspectivas inflacionarias estan ancladas en @ rango de 2 a 4% convergiendo a 3% en 24

meses.

Sin duda que tanto € fendbmeno de expansién monetaria asi como la depreciacion cambiaria
han sdo hasta hoy consistentes con la metainflacionaria, y no se ve que dlosincuben un
desequilibrio. Sin embargo, en € actua esquema de politica monetarias se perciben que
estos desarrollos, asi como otros que puedan ocurrir, amenazan la metainflacionariaen €
horizonte de 24 meses, habra que actuar anticipadamente para mantener laiinflacion dentro

de su rango objetivo.
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