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SOBRE LOS DETERMINANTES 
DE LA INFLACIÓN Y SUS COSTOS

José De Gregorio R.

IN T R O D U C C IÓ N

Sin duda que el tema de la inflación, en particular sus 
costos y las estrategias que se pueden adoptar para 
reducirla, son temas claves de la discusión económica. 
Esto es especialmente relevante en América Latina, 
región en la cual la inestabilidad macroeconómica es 
tal vez la característica más distintiva con respecto a 
otras economías en desarrollo, y según muchos, es 
quizá una de las razones para su mal desempeño desde 
los años setenta.

De hecho, y a modo de ilustración, como se puede 
ap reciar en la tab la 1, un elem ento  claram ente 
distintivo de América Latina respecto de Asia son sus 
altas tasas de inflación. Incluso, en la década de los 
setenta, previo a la crisis de la deuda, la inflación en 
América Latina superó en más de cinco veces a la de 
Asia. Por otra parte, y como lo ilustra la tabla 2, el 
crecimiento de América Latina ha sido sustancialmente 
inferior al de Asia. Una de las principales razones que 
la explican es el elevado grado de inestabilidad 
económ ica. Asim ism o las cifras muestran que en 
A m érica Latina se ha dado sim ultáneam ente un 
im p o rta n te  av an ce  en m a te ria  de in f la c ió n  y 
crecimiento durante la década de los noventa.

La importancia que se le da a la inflación en la agenda 
económica de los gobiernos de la región es prioritaria. 
En efecto, la baja inflación y el elevado crecimiento 
logrados exitosam ente por muchos países sugieren 
que en el mediano y largo plazo la famosa curva de 
Phillips podría incluso llegar a ser invertida. El éxito 
electoral alcanzado por aquellos presidentes de la 
región que han logrado estabilizar la economía, es 
una clara muestra del apoyo popular que tiene la 
estabilidad macroeconóm ica, reflejada de manera 
especial en la inflación. Aún más, la palabra inflación 
parece ser el térm ino económ ico más usado por el 
público (Shiller, 1996).'

E l p ro p ó s ito  de e s te  tr a b a jo  es a n a liz a r  los 
determinantes y costos de la inflación. La primera 
pregunta que se discute es por qué hay inflación, y, 
más precisam ente, por qué niveles de inflación 
superiores a 10% resultan tan usuales en América 
Latina. Luego se debaten los costos de la inflación. 
A continuación se analiza una pregunta natural que 
surge tras estudiar los costos de la inflación, ésta es, 
si para mitigar sus efectos por qué no adaptarnos a 
ella y aprender a vivir con inflación. También se 
discute brevemente sobre el tem a de que aun cuando 
la inflación es costosa, también tiene costos reducirla. 
Finalmente, antes de presentar algunas conclusiones, 
se evalúa hasta dónde resultaría razonable llegar con 
el objetivo de inflación, si negativo, 0%, positivo y, 
de ser esta última opción, cuán positivo.

¿ P O R  Q U É  HAY IN F L A C IÓ N ?

U na identificación adecuada de las causas de la 
inflación es una condición necesaria  para hacer 
propuestas de política económ ica razonables y con 
probabilidades de éxito. De hecho, tal vez una de las 
principales razones por las cuales muchos programas 
de estab ilización  fracasan es por el inadecuado 
diagnóstico sobre las causas de la inflación.

A modo de ejemplo, recordemos los programas de 
estabilización “heterodoxos” de m ediados de los 
ochenta en América Latina.^ Dichos planes destacaban
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desempleo, el segundo término, y entre el doble y el triple que 
productividad, infraestructura, crecimiento económico, y pobreza, 
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la inercia inflacionaria como uno de los principales 
escollos para reducir la inflación, una proposición 
muy razonable, pero sólo se centraron en reducir la 
inercia sin p reocuparse de tem as ta les com o la 
credibilidad de los planes o su com ponente fiscal. 
S in  d u d a , los p ro g ra m a s  de los n o v e n ta  han 
reconocido estas falencias y han dem ostrado, con lo 
ya logrado hasta ahora, ser mucho más exitosos.

Como Friedman afirmó, la inflación es siempre y en 
todas partes un fenómeno monetario. Efectivamente, 
nadie podrá negar que para que haya inflación 
persistente es necesario que la cantidad de dinero 
crezca a tasas que sostengan altas tasas de variación

en el nivel de precios. Sin embargo, dicha afirmación 
es discutible com o una proposición de corto plazo, 
donde fluctuaciones de oferta con algún mecanismo 
de p ropagación  tipo ind ización  pueden generar 
inflación. Pero para que la inflación sea persistente, 
debe haber una acomodación monetaria. A hora bien, 
quedarse en que hay una fuerte correlación entre la 
tasa de inflación y la tasa de crecimiento de la cantidad 
de dinero no es lo suficientemente iluminador, ya que 
primero debe conocerse cuál es la causa de que la 
cantidad de dinero se expanda aceleradamente. En otras 
palabras, porqué las autoridades deciden seguir políticas 
de expansión  de los ag regados m onetarios. Al

Inflación: América Latina y Asia

América Latina Asia

País 1970-80 1980-90 1990-97 País 1970-80 1980-90 1990-97

Argentina* 136.2 750.4 22.2 Corea 15.6 7.8 6.1
Brasil ** 33.4 418.5 27.1 Indonesia 17.1 9.0 9.3
Colombia 20.1 23.3 24.0 Japón 9.1 2.4 1.5
Chile 178.6 20.7 13.5 Malasia 5.7 3.4 3.8
México 15.5 69.7 21.0 Singapur 7.1 2.5 2.5
Venezuela 7.8 24.0 50.6 Tailandia 8.7 5.3 5.2

Promedio 57.4 190.5 26.4 Promedio 10.5 5.1 4.7

Fuente: IFS. P ara A rg en tin a  y  Brasil se c o n s id era  el perío do  p o st-e s tab iliza c ió n . 
* 1 9 9 1 -1 9 9 7 . * *  1 9 9 5 -1 9 9 7

Crecimiento Per Cápita: América Latina y Asia

América Latina Asia

País 1970-80 1980-90 1990-97 País 1970-80 1980-90 1990-97

Argentina* 1.4 -3.2 4.7 Corea 6.3 8.0 6.4
Brasil ** 5.9 -0.6 2.0 Indonesia 6.0 4.4 5.4
Colombia 3.2 1.1 2.4 Japón 3.3 3.6 1.8
Chile 0.9 1.1 6.1 Malasia 5.8 3.0 5.7
México 4.3 -0.4 1.4 Singapur 8.9 5.2 5.1
Venezuela -0.5 -2.0 0.9 Tailandia 3.6 5.1 6.1

Promedio 2.5 -0.6 2.9 Promedio 5.9 5.1 5.1

Fuente: B arro  y  Lee (1 9 9 4 )  e IFS. P ara A rg e n tin a  y  Brasil se c o n s id era  el perio do  p o st-e s tab iliza c ió n . 
* 1 9 9 1 -1 9 9 7 . * *  1 9 9 5 -1 9 9 7
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respecto hay dos teorías que son las más ampliamente 
aceptadas y que nos ayudan a com prender este 
fenómeno. Al fina! se hace referencia a un tercer i 
tema, que aunque menos desarrollado, puede ayudar 
a entender la inflación alta y persistente: las reglas 
de política m acroeconóm ica que validan tasas altas 
de inflación. Se debe advertir que la discusión aquí ¡ 
se centra en los determinantes de largo plazo de la 
inflación y que el propósito es identificar qué se 
debería hacer para tener una inflación baja en el largo 
plazo. Después viene la pregunta de cóm o llegar a 
dicha tasa de inflación.

In flac ió n  de origen  fisca l

“Wliat a govenim ent spends the public pays for.
There is no such thing as cm uncovered déficit."
(Keynes, 1924).

La prim era razón, y tal vez la más relevante en países 
de inflación moderada y alta, es que la inflación es 
un im puesto y que, por lo tanto, se usa para financiar 
el presupuesto. La inflación es un impuesto sobre 
los saldos reales, y en consecuencia, en conjunto con 
el resto del sistema tributario sirve para financiar el 
presupuesto.

Phelps (1973) formalizó la idea de que la inflación 
hay que elegirla de manera consistente con el resto 
del sistema tributario, en el espíritu de impuestos 
óptimos. Cálculos de la tasa de impuesto óptimo en 
un esquema de finanzas públicas conducen a una tasa 
de inflación óptima relativamente baja. Hay incluso 
quienes plantean que no debería haber im puesto 
inflación en la medida que el dinero es un insumo 
intermedio, y tal como la teoría de impuestos óptimos 
lo sugiere, no se deben cobrar impuestos a los insumos 
intermedios, sino que sólo a los bienes finales.

Una fonna interesante de explicar tasas de inflación 
altas es considerar que el sistem a tributario tiene 
ineficiencias, las que pueden provenir, por ejemplo, 
de la evasión o de un sistema de cobro de impuestos 
deficiente. Por lo tanto, mientras más ineficiente es el 
sistema tributario, es decir, mientras más difícil es 
recaudar impuestos regulares, más elevada es la tasa 
del impuesto inflación (Végh, 1989). En consecuencia, 
el mejoramiento de la administración tributaria, así 
como su estructura, debería ser un objetivo prioritario 
para reducir la importancia del impuesto inflación 
como fuente de ingresos fiscales.
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Otro aspecto relevante en países en desarrollo son 
los problem as de econom ía política analizados en 
C uk ierm an , E dw ards y T abellin i (1992). E llos 
argumentan que conflictos políticos y polarización 
llevan a la incapacidad de cobrar impuestos regulares 
y que, por lo tanto, las economías term inan con tasas 
de inflación elevadas. Siguiendo una línea sim ilar a 
la de ineficiencias en el sistem a im positivo, este 
análisis las racionaliza a partir de la inestabilidad y 
polarización de la estructura política.

Uno podría extender este análisis para considerar el 
impacto de la econom ía informal o ilegal sobre la 
tasa de inflación. En la m edida que parte de la 
actividad económ ica se hace fuera del alcance de las 
autoridades tributarias, la tasa de inflación se torna 
más importante en la recaudación, ya que lo único 
que todas las actividades hacen es dem andar dinero. 
Por lo tan to , la base del im puesto  in flación  es 
re la tiv am en te  m ás e lev ad a  que la  base  de los 
impuestos regulares.

En el esquem a de finanzas públicas se puede discutir 
acerca de cuál es la tasa de inflación que maximiza 
la recaudación por este concepto, y las posibilidades 
de que el presupuesto esté siendo financiado con 
excesiva inflación.^ Asimismo, se puede analizar la 
posibilidad de tener una hiperinflación cuando se 
intenta recaudar más allá de lo que el im puesto 
inflación puede lograr. En fin, ver la inflación com o 
un problem a de finanzas públicas es una prim era 
razón para explicar por qué la cantidad de dinero 
puede crecer a tasas elevadas: porque la inflación es 
una fuente de ingresos fiscales.

In flac ió n  e in co n s is ten c ia  tem p o ra l

La otra m anera de entender la inflación es a través 
de la teoría de inconsistencia temporal popularizada 
por Barro y Gordon (1983). En este esquem a, la 
inflación surge por la incapacidad de la autoridad 
económ ica para com prom eterse en la m antención de 
una in flac ió n  baja, ya que si el púb lico  ac túa 
conform e a un com prom iso de inflación baja, las 
autoridades tienen un incenfivo a crear algo más de 
inflación para, por ejemplo, explotar el trade-ojf 'cntre

Este es el tema si hay economías que están al lado ‘̂equivocado ” 
de la cun'a de Lajfer del impuesto injlación. No existe evidencia 
que esto ocurra, en especial cuando se mira a la inflación sobre 
períodos relativamente largos.
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inflación y desempleo en el corto plazo y así crear 
una expansión m ayor de la actividad económica. En 
el fondo, se asume que la autoridad tiene un objetivo 
de desem pleo m enor a la tasa natural, la que puede 
ser natural, pero subóptima, y por lo tanto, siempre 
está interesada en crear una sorpresa inflacionaria 
para reducir el desempleo y generar mayor actividad.

La explotación de un tracle-ojf entre inflación y 
d esem pleo  no es la ún ica  razón por la cual la 
a u to r id a d  p u ed e  q u e re r  g e n e ra r  un au m en to  
inesperado en la inflación. Puede ser también para 
dar origen a una depreciación del tipo de cambio real 
que le perm ita im pulsar exportaciones y aliviar una 
restricción  de d iv isas. O se puede generar una 
sorpresa inflacionaria para recaudar más impuesto 
inflación aprovechando una elevada dem anda por 
dinero. F inalm ente, los gobiernos con elevados 
n iv e le s  de d e u d a  p ú b lic a  no in d iz ad a  tien en  
incentivos para generar inflación y así licuar la deuda.

En d efin itiv a , lo im portan te  es que el público  
reconoce que la autoridad tiene esta “tentación a 
inflar” , ante lo cual se protegerá realizando sus 
contra tos y form ando sus expectativas con una 
inflación más alta que el óptim o para anular la 
tentación de la autoridad. Esto ocurre porque la 
autoridad no sólo obtiene beneficios al generar 
inflación no anticipada, sino que también incurre en 
costos. El beneficio es generar la sorpresa y, por lo 
tan to , red u c ir  el d esem p leo ; el co s to  son los 
tradicionales costos de la inflación que se discuten 
más adelante. Cuando la inflación está cerca del 
óp tim o  g lobal, un co ro la rio  del teo rem a de la 
envolvente'* es que su aum ento, anticipado o no 
an ticipado , tiene costos de segundo orden. Sin 
embargo, el beneficio de la sorpresa es de primer 
orden. Por lo tanto, en equilibrio  la inflación se 
ubicará por sobre su óptimo, en un nivel tal que el 
costo m arginal de subirla sea igual al beneficio 
marginal, neutralizando los incentivos de la autoridad 
a generar sorpresas inflacionarias.

Com o todos los agentes económ icos se dan cuenta 
de este problem a de inconsistencia  tem poral, la 
a u to r id a d  no se p u e d e  a p r o v e c h a r  c re a n d o

Intnilivanienle dice que cambiar marginiilmenle una variable 
alrededor de su óptimo tiene costos muy menores ya que la función 
objetivo es "plana" a ese nivel
’ La discusión de estos temas escapan del objetivo de este trabajo, 
pero para más detalles ver Cukierman {19')2} y  Fischer (1994).

sorpresas inflacionarias: aunque se genera un sesgo 
inflacionario  que reduce el bienestar. Es decir, en 
equilibrio  no puede haber sorpresas inflacionarias, 
a no se r que asu m am o s a lg ú n  tip o  de sh o ck  
exógeno que, sin em bargo, llevaría a la inflación 
a un nivel superior al óptim o. Por lo tanto, para 
elim inar el sesgo la autoridad debería  hacer algo 
para dem ostrar su com prom iso e interés con una 
tasa de inflación baja, y crear m ecanism os que 
ra tifiq u en  d icho  com prom iso . De aqu í surgen  
propuestas de dar autonom ía a los bancos centrales 
para que ellos sean los que se preocupen de la 
estabilidad de precios, independiente (o al m enos 
con m enor dependencia) del nivel de activ idad 
económ ica, de m odo que no tengan incentivos a 
crear sorpresas para aum entar la actividad en el 
co rto  p lazo  y as í re d u c ir  el d esem p leo . E sta  
div isión  de tareas, en la cual se le asigna a un 
Banco C entral conservador el rol de la estabilidad 
de precios con m enor dependencia de lo que pase 
con  el d e se m p le o , p u ed e  se r un a rre g lo  que 
beneficie a todos. A sim ism o, se propone que los 
b an co s c e n tra le s  no puedan  ac tu a r  com o una 
dependencia del M inisterio de H acienda en materia 
tributaria, de modo que no se creen incentivos para 
cerrar el presupuesto  vía inflación.

Se debe advertir, sin embargo, que aunque hay amplio 
consenso en que un banco central independiente es 
beneficioso para las economías, las características 
de esta independencia — y si esta es independencia 
sobre los objetivos o los instrumentos— , la estructura 
de incentivos para que cum pla adecuadam ente su rol 
y su capacidad de acomodamiento, entre otros, son 
temas en los cuales no existe una receta simple y son 
objetos de discusión.^

Sin duda que estos modelos pueden explicar por qué 
en países de inflaciones bajas, éstas no son cero (o la 
regla de Friedman), sino positivas. Sin embargo, es 
más difícil pensar que esto puede explicar inflaciones 
persistentes de dos dígitos, especialmente en países 
donde la inestabilidad y la historia inflacionaria hacen 
que la curva de Phillips sea más vertical que en países 
de inflación baja y que, por lo tanto, la capacidad de 
crear expansiones y reducir el desempleo por la vía 
de crear sorpresas inflacionarias sea bastante limitada.

Entender los problemas de inconsistencia temporal 
como causa de la inflación es importante desde el 
punto de vista del diseño institucional para consolidar
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(I) A e ,=  n,_,

S upongam os que la in flación  está  dada por la 
siguiente ecuación:

(2 ) n, = n* + ( p ( e - p - z ) +  o,

donde ;r* es la inflación de largo plazo, determinada 
por un problem a de inconsistencia temporal o de 
finanzas públicas com o ya se discutió, u, es un shoc/c 
que sigue un camino aleatorio (u, = u,., +£, , donde s, 
tiene media cero y varianza cr-), y el término entre 
paréntesis corresponde a los excesos de dem anda 
agregada, donde (j) es m ayor que cero. Si suponemos 
que J  es el tipo de cam bio real de largo plazo, 
cualqu ier aum ento  del tipo de cam bio por sobre el 
e q u i l ib r io  de la rg o  p la z o  g e n e ra  p re s io n e s  
in f la c io n a r ia s  d e b id o  a que la d em an d a  po r 
productos nacionales aum enta.
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inflaciones bajas. La institucionalidad fiscal también j  

es un tem a im portan te si se desea con tro lar la 
inflación, en la medida que dependiendo de las reglas 
de definición, aprobación y ejecución del presupuesto 
resultarán presiones sobre el impuesto inflación. ¡

A nclas nom inales  
e in d ete rm in ac ió n  de la in flac ió n

Existen reglas de política m acroeconómica que si 
bien no generan alta inflación pueden tender a hacerla 
muy p ers is ten te . E sta es la idea de la p o lítica  
m acroeconómica sin anclas nominales, la cual puede 
hacer que la inflación sea indeterminada. El concepto 
de indeterminación es difícil de intuir. Plantear un 
resultado matem ático que diga que una ecuación no 
tiene solución única, o que pueda tener infinitas 
soluciones, parece muy abstracto. Sin embargo, la 
idea de indeterminación puede ser mejor entendida 
com o el hecho de que la inflación actual es lo que es 
y si fuera distinta también sería lo que fuere, y no 
hay nada que la “ancle” a un valor dado.

Un sim ple ejem plo de indeterm inación, basado en 
A dam s y G ros (1 9 8 6 ), es el ca so  d o n d e  las 
autoridades siguen una política de fijar el tipo de 
c a m b io  rea l b a sa d o  en la in f la c ió n  p a sa d a . 
Supongam os que no hay inflación internacional y 
que la autoridad sigue una sim ple regla de devaluar 
el tipo  de cam bio  nom inal (Ae„ donde e es el 
logaritm o del tipo de cam bio nom inal) a la misma 
tasa que la inflación pasada es decir:

Tomando diferencias sobre la ecuación (2) y usando 
la regla (1) llegam os a la ecuación básica de la 
indeterminación:

(3) n, = n,.
I +(¡)

Si bien la inflación de largo plazo puede ser cero 
(;r*= 0), no tiene relación con la inflación actual, ya 
que ésta es igual a lo que fue la inflación pasada más 
un shock que ocurre en cada período. No existen 
fuerzas que lleven la inflación a su nivel de largo 
plazo. Aunque la inflación de largo plazo sea baja, 
aquí hay acomodación m onetaria y cam biaría que 
pueden generar una inflación alta y persistente.

La intuición de este ejemplo es sencilla: si la economía 
parte de su inflación de largo plazo y hay un shock 
inflacionario (de magnitud x), ya sea por un aumento 
en los p rec io s  del p e tró leo  o por un aum ento  
desmedido de salarios, entonces la inflación subirá de 
manera directa en x. Pero al mismo tiempo el aumento 
de la inflación genera una caída del tipo de cambio 
real que com pensa el alza de la inflación en (j).x. 
Resolviendo el problema acumulado se llega a que la 
inflación sólo sube en x/{\+4i), pero lo importante es 
que, de no haber otro shock, la inflación se quedará en 
ese nivel más elevado y nada la hará retroceder. La 
razón es simplemente que en el período siguiente el 
tipo de cam bio subirá para acom odar esta m ayor 
inflación y eso hará que la mayor inflación sea validada 
por un aumento permanente en la tasa de devaluación.

En consecuencia, aun cuando la inflación “fundamental” 
sea baja, las autoridades pueden seguir políticas 
acomodaticias que tiendan a perpetuar indefinidamente 
la inflación alta. Un ejercicio similar se podría pensar de 
una regla de cantidad real de dinero constante sólo 
reinterpretando e como cantidad nominal de dinero. Así, 
una política acomodaticia puede impedir que la inflación 
caiga a su valor de largo plazo.

Por supuesto que las autoridades tienen la posibilidad 
de anclar la econom ía siguiendo otro tipo de reglas. 
Por ejemplo, si la autorídad siguiera una regla de 
devaluación nominal (crawHng peg)  igual a la meta 
inflacionaria, es decir A<?, = n", entonces, la inflación 
evolucionará conforme a:

(4)
1

■(;r,.| - K + e , )

en cu y o  ca so  la in f la c ió n  co n v e rg e  en v a lo r 
esperado a 7t‘.



¿ P O R  Q U É  
LA  IN F L A C IÓ N  
ES C O S T O S A ?

Cuando se habla de los costos de la 
inflación es im portante, en prim er 
lugar, d istinguir entre aquéllos de la 
in f la c ió n  a n tic ip a d a  y los de la 
inflación no anticipada. La inflación 
anticipada genera distorsiones en el 
funcionam iento de la econom ía, lo 
que se puede m edir en térm inos de 
bienestar y su equivalente en pérdida 
de PIB. Este ha sido el enfoque más 
tradicional en la literatura, partiendo 
con Bailey (1956). Las distorsiones 
tam bién incluyen adaptaciones de la 
econom ía a situaciones de m ayor 
in flación, con costos ad icionales, 
com o son los efectos a través del sistem a tributario, 
y o tros costosos m ecanism os que se crean para 
ahorrar en el uso del dinero.

Por o tra parte, la inflación no anticipada genera 
incertidumbre, la cual tiene costos sociales que se 
deberían evaluar. Es posible argumentar teóricamente 
que no es necesario que una inflación alta sea más 
variab le  o inc ierta  que una inflación  baja. Sin 
embargo, es un hecho estilizado que los países con 
alta inflación tienen también inflación más variable, 
y además la incertidumbre no sólo significa mayor 
incertidumbre en el nivel de precios, sino que también 
m ayor incertidum bre en los precios relativos.

Los costos de la inflación se miden tradicionalmente 
com o la pérdida de bienestar que se genera producto 
de la inflación, considerando, por ejemplo, que ésta 
reduce el nivel de producción de largo plazo. Los 
desarrollos de la teoría del crecimiento de los años 
ochenta permiten traducir, y con ello amplificar, los 
costos de la inflación. Si la inflación reduce la 
inversión, puede traer efectos de largo plazo en la 
m edida que la inversión perm ita sostener mayores 
tasas de crecim iento de largo plazo. Asimismo, si la 
inflación afecta la productividad de largo plazo, 
también afectará el crecim iento de largo plazo.

El análisis que sigue distingue entre los efectos de la 
in fla c ió n  a n tic ip a d a  y los de la in f la c ió n  no 
anticipada. Al final se discute alguna evidencia que 
relaciona inllación y crecimiento.

1- : C : ( ) N C ) M 1A  C l l l l . l - N A QRÁFICO 1
Costos de la Inflación

Los costos de la in flac ió n  an tic ip ad a :  
el enfoque trad ic io n a l

El análisis de Bailey (1956) sobre los costos de la 
inflación com ienza considerando que a partir de la 
dem anda por saldos reales es posible estimar el costo 
en térm inos de bienestar de la inflación. El beneficio 
del consum idor corresponde al área bajo la curva de 
demanda. Si la tasa de interés nominal i sube como 
consecuencia de un aum ento en la tasa de inflación, 
entonces el consumidor ahoiTará en el uso del dinero, 
como se observa en el gráfico 1. El costo del aumento 
de la inflación es igual a la pérdida de bienestar del 
consumidor, descontada la ganancia del productor. 
Esto nos deja con el “triángulo del dinero” (Fischer, 
1981) como una medida de los costos del aumento 
de la inflación, los que provienen del hecho que la 
gente ahorrará en el uso del dinero, porque es más 
caro su uso. Para esto irá más veces al banco (o a la 
máquina) para transferir fondos de los depósitos que 
dan intereses, y hará en general un m anejo más 
restringido de sus saldos reales para econom izar en 
el uso del dinero. Este se conoce también como el 
costo de la suela del zapalo ( “shoe-leather cost").

El mismo análisis anterior se puede usar para conocer 
la tasa de inllación óptima. El beneficio marginal 
del último peso de saldos reales es /, igual a su costo 
de oportunidad para el consumidor. Por otra parte, si 
ignoramos los costos de im prim ir dinero, su costo 
marginal social será igual a cero. El óptim o social.
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entonces, será donde el costo marginal iguale al 
beneficio marginal. Esto llevó a Friedman (1969) a 
argum entar que la tasa de interés nominal óptima 
debería ser igual a cero y, por lo tanto, la tasa de 
inflación óptim a debería ser igual a menos la tasa de 
interés real. Esto es. debería haber deflación para que 
la gente no ahorre en el uso del dinero.

Los costos de la inflación, el triángulo, dependerán 
esencialm ente de la forma de la dem anda por dinero 
(Lucas, 1994). F ischer (1981) calcula, para los 
Estados Unidos, que una reducción de 10 puntos 
porcentuales en la tasa de inflación representaría 
un aum ento de bienestar, com o flujo por período, 
de 0.3%  del PIB. Con una especificación diferente. 
W olman (1997) concluye a que una reducción de la 
inflación de 5% a 0% llevaría a un aum ento de 
consum o de 0.6%  del PIB. Lucas (1994) llega a 
una c ifra  que varía  en tre  0.3%  y 1% del PIB, 
d ep e n d ie n d o  de la d em an d a  po r d in e ro , pero  
reduciendo la tasa de interés nominal de 6% a la 
regla de Friedm an, es decir, cero. Por otro lado, 
M ulligan y Sala i M artin (1996) estim an que la 
e la s tic id a d  de Ja tasa  de in te rés a in flac io n es 
reducidas es muy baja, con lo cual los beneficios 
de dism inuir la inflación de 10% a 5%, son mucho 
m ayores que ir de 5% a 0%.

La dem anda por dinero es, sin duda, asumida más 
que derivada de las preferencias y la tecnología en 
la economía. Es posible usar modelos más complejos 
para derivar la demanda por dinero. Cooley y Hansen 
(1989) concluyen que los costos de 10 puntos de 
inflación equivalen a 0.3% del PIB cuando se usa la 
base monetaria para el cálculo y 0.08%  para M I. En 
un esquem a sim ilar de equilibrio general, agregando 
crecim iento  endógeno , G om m e (1993) tam bién 
contem pla costos en térm inos de bienestar de la 
inflación bastante bajos.

Para ilustrar los costos de la inflación, en la tabla 3 
se presenta la razón entre la cantidad de dinero (línea 
34 IFS, usualmente M I) y el PIB para un conjunto 
de países desarrollados y de América Latina. Se toma 
además la inflación y se supone que la dem anda por 
dinero está dada por la siguiente forma log-log;

(5)
V

Para efectos de determ inar la tasa de interés nominal 
se supone que ésta es igual a 3% superior a la

inflación, o sea, se presume una relación de Fisher 
de largo plazo con tasa de interés real de 3%. El dato 
de 1996 se usa para calibrar la dem anda y calcular A 
para cada país. Luego se calcula el área del triángulo 
para cada país.*’

Para todos los países con inflación superior a 10% 
se considera una baja de 10 puntos. Para países con 
inflación de un dígito se estim a una inflación 10 
puntos superior a la actual y se calcula el costo de 
tener d icha inflación respecto de la actual. Para 
efectos de la elasticidad de la dem anda por dinero se 
consideran  los valores de 0.25, com o un valor 
razonable, y 0.5 en el rango elevado. La tabla muestra 
varios resultados interesantes. M ientras más alta la 
elastic idad  m ayor es el benefic io  de reduc ir la 
in f la c ió n . M ie n tra s  m en o s  m o n e tiz a d a  es la 
economía, com o es el caso de Am érica Latina, una 
reducción de 10 puntos es menos beneficiosa. Esto 
se observa en el contraste de los países desarrollados 
y las economías de Am érica Latina. En los primeros 
los beneficios son bastante mayores, aunque se debe 
hacer notar que bajar de 12% a 2% es muy distinto 
que bajar de 122% a 112% en térm inos de los costos 
de reducir la inflación. Por ejemplo, los beneficios 
para Venezuela aparecen muy menores, pero si se 
calcula el beneficio de bajar a 30% desde tasas sobre 
100%, se llega a que éste es de 2.7% del PIB, cifra 
indiscutiblem ente elevada.

No obstante, salvo para Colombia, un vistazo general 
a la tabla refleja que bajar la inflación de 15% a 5% 
puede tener beneficios menores al 0.1 % del PIB, de 
modo que alguien podrá argumentar que dado los 
costos no vale la pena reducirla más. Esta sugerencia 
es sin duda incom pleta, porque la inflación tiene 
muchos otros costos que tal vez sean más relevantes.

Por último, y tal como se señaló anteriormente, si 
consideram os que la inflación es un im puesto, la 
“distorsión”generada por ésta debería ser contrastada 
con la distorsión que generarían otros im puestos que 
se deberían recaudar para cubrir la eliminación de la 
inflación. Por ello es necesario analizar otros costos.

‘ La fómiula exacta para la pérdida de bienestar usada ert el cuadro 
está dada por:
(6) /(I -  -  Ihi, -  oi,,];,
que resulta de la integral de la inversa de la demaiuki por dinero
descontando el rectángulo inferior
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Los costos de la 
in flac ió n  an tic ip ad a : o tras  
con s id erac io n es

Costos de 10 Puntos más de Inflación, 1996

País Dinero/PIB
(%)

Inflación
IOL\

Costos (como % del PIB) 
?7 = 0.25 r¡ = 0.5

Existen otras razones por las cuales 
los costos de la inflación pueden 
aum entar, o sea, los triángulos se 
pueden m agnificar. U na prim era 
razón discutida porFeldstein (1996) 
es la interacción entre el sistem a 
t r i b u t a r i o  y la  i n f l a c ió n .  El 
argumento básico es que la inflación 
r e d u c e  el r e to r n o  al a h o r r o ,  
desincentivando la acumulación de 
capital y distorsionando la decisión entre consumo 
corriente y consum o futuro. Este análisis se centra 
en la estructura tributaria de los Estados Unidos. Por 
ejem plo, la inflación reduce los descuentos por 
depreciación. Además, com o los im puestos sobre 
ganancias de capital e intereses se hacen sobre una 
base nom inal, im plica que una m ayor inflación 
aum enta los impuestos. Sin duda, muchos de estos 
costos se pueden  ev ita r co rrig iendo  el sistem a 
tributario, o al menos indizándolo. Feldstein (1996) 
argumenta que por razones prácticas esto no se puede 
hacer, y que los costos podrían llegar a un punto del 
PIB por año cuando se incluyen las distorsiones 
tributarias.’ Sin embargo, se debe recordar que ésta 
es una historia específica para los Estados Unidos, 
puesto que países que tienen una historia de alta 
inflación, com o el caso de Chile, tienen sistemas 
tributarios altamente indizados. En todo caso, esta 
discusión se puede hacer a partir de una visión más 
general, considerando si se deberían crear instituciones 
que redujeran los costos de la intlación, tema que se 
abordará más adelante.

O tro aspecto muy im portante al d iscu tir los costos 
de la inflación es su im pacto d istr ibu tivo . Se ha 
argum entado que la in flación afecta de m anera 
especial a los sectores de m enores ingresos. Existe 
a lguna ev id en c ia  que m uestra  que la in flación  
afecta negativam ente la d istribución de ingresos

 ̂ Banato (1998) realiza un análisis similar al de Feldslein para 
Nueva Zelanda, v encuentra que los beneficios de la estabilidad de 
precios es en torno a 0,4% del PIB. Sin embargo, al comparar con 
los costos de reducir la inflación se He¡>a a resultados ambiguos 
respecto de la conveniencia de conseguir inflación cero.
* Para mayores detalle.'^ sobre la literatura e.xislente y evidencia 
adicional sobre esta la relación entre inflación v distribución, ver 
Marshall(¡999}.

Argentina 6.4 0.1 0.05 0.07
Brasil 5.3 10.0 0.08 0.19
Colombia 20.1 21.6 0.13 0.26
Chile 9.1 6.6 0.09 0.17
Venezuela 11.9 103.2 0.02 0.03
Alemania 25.4 1.8 0.21 0.33
Estados Unidos 16.2 2.2 0.14 0.22
Francia 23.1 1.2 0.19 0.30

World Economic Outlook.

(e .g .. C árdenas y U rru tia , 1995; De G regorio , 
1995a; Bulir, 1998), aunque no es un resultado 
general (Sarel, 1997).“ La principal razón para esto es 
que los asalariados de bajos ingresos, personas 
jubiladas y trabajadores del sector informal, tienen 
menos m ecanism os para protegerse de la erosión 
inflacionaiia de sus ingresos. En general ellos no tienen 
cláusulas de indización de ingresos, o si las tienen .son 
muy infrecuentes. En el caso de Chile, por ejemplo, 
la m ayoría de los contratos de trabajo sujetos a 
negociación colectiva contemplan indización cada seis 
meses, pero en cambio los jubilados y quienes están 
sujetos al salario mínimo reciben reajustes una vez al 
año. Tam bién la inflación no anticipada genera 
redistribuciones de riqueza de acreedores a deudores, 
con los consiguientes efectos distributivos y sobre los 
incentivos en el mercado de ahoiTos y préstamos. En 
situaciones de inflación extrema las redistribuciones 
de riqueza son masivas.

El otro elemento regresivo de la inflación, aunque no 
aparezca en las cifras de distribución de ingresos, es 
el hecho de que la gente de menores ingresos tiene 
una mayor fracción de su riqueza financiera en forma 
de dinero y por lo tanto pagan una fracción mayor, 
como porcentaje de su ingreso, del impuesto intlación.

Los costos de la in flac ió n  no an tic ip ad a

Tal vez la principal razón dada por las autoridades 
económ icas para reducir la inflación es que un 
am b ien te  m a c ro e c o n ó m ic o  e s ta b le  red u c e  la 
incertidumbre y permite planificar en un horizonte 
más largo, incentivando la inversión y la innovación. 
Esta razón, sin em bargo, es la que tiene m enos 
desaiTollos teóricos que la sustenten, pues a veces la 
dirección del resultado no es del todo clara.
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La evidencia acerca de los efectos de la inflación sobre 
la incertidumbre es numerosa y variada en las formas 
de medir dicho efecto y sus consecuencias. Un reciente 
estudio de Hess y Morris (1996), que revisa la literatura 
existente y la experiencia de países de la OECD, 
establece los siguientes hechos estilizados:

• Hay una correlación positiva entre el nivel de la 
inflación y la variabilidad de la inflación.’

• Hay una correlación positiva entre el nivel de la 
in flac ió n  y la v a ria b ilid a d  del c rec im ien to  
económico.

• Hay una correlación positiva entre el nivel de la 
inflación y la variabilidad de los precios relativos.

¿Qué se puede concluir de esta evidencia? Ciertamente 
ésta no es causal; la existencia de una coiTelación no 
indica que la inflación sea responsable de los otros males. 
Por ejemplo, una inflación alta y variable puede ser el 
resultado de una respuesta de política a ciertos shocks. Si 
los de oferta causan cambios en precios relativos y la 
autoridad monetaiia acomoda dichos shocks, es posible 
encontrar una correlación positiva entre la inflación y su 
vai'iabilidad.'” Sin embargo, la evidencia que se discute 
es para distintos países, tendiendo a apoyar más la 
causalidad desde la inflación a la incertidumbre en la 
medida que las respuestas de política sean variadas en 
distintos países. En efecto, a nivel de países, como lo 
señalan Hess y Monis (1996), y en paiticulai' De Gregorio
(1993) en América Latina, se obsei-va una alta con-eladón 
entre la inflación y su varianza.

No existen ai'gumentos teóricos para justificar una 
relación positiva entre la variabilidad del crecimiento 
y la inflación. En principio uno podría tender a pensar 
que menor inflación, producto de una política que 
prioriza la lucha contra la inflación puede inducir una 
m ayor variabilidad del producto." La correlación 
inversa puede inducir a pensar que efectivamente esto 
puede ser el resultado de shocks  de oferta. Sin 
em bargo, si la variabilidad del crecim iento  y la 
inflación responden a un mismo problema, es decir, 
incapacidad de las autoridades de controlar la situación 
macroeconómica, las consecuencias son dobles. La 
evidencia no sólo muestra que la inflación reduce el 
crecimiento, lo que se revisa más adelante, sino que 
también las economías con el crecimiento más variable 
tienen menor crecimiento (Ramey y Ramey, 1995).

La variabilidad de precios relativos también puede 
implicar costos en términos de bienestar. Tomassi
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(1994) ha form alizado la idea de que los precios 
pierden su contenido inform ativo sobre los precios 
futuros. En otras palabras, es difícil saber si un 
vendedor de precios bajos hoy lo seguirá siendo 
m añana, puesto que los fuertes cam bios en precios 
re la tivos im p lica  que su valo r actual no puede 
predecir el precio relativo del futuro. Por lo tanto, 
los costos de búsqueda aum entan y los m árgenes 
de com ercia lizac ión  tam bién. Pero, aun así los 
costos de búsqueda y m árgenes no aum entan, el 
reducido contenido inform ativo de los precios hará 
que los consum idores realicen transacciones menos 
beneficiosas por la falta de inform ación.

Sin em bargo, la literatura que estudia los efectos 
de la in flación  sobre la variab ilidad  de precios 
re la tiv o s  no es del to d o  d e f in itiv a . M ie n tra s  
B é n ab o u  (1 9 9 2 ) a rg u m e n ta  qu e  an te  m a y o r 
inflación las em presas fijan m árgenes m enores, 
K ing y Wolman (1996) concluyen lo opuesto. Estos 
resultados dependen crucialm ente de la intensidad 
de b ú sq u e d a  de los c o n su m id o re s  cu a n d o  la 
inflación aum enta.

Tal vez la distorsión más importante que genera la 
inflación, en especial su variabilidad, en la asignación 
de recursos sea el incentivo a desviar recursos a 
actividades de protección contra la inflación. Cuando 
la inflación es alta y variable, las empresas destinan 
más recursos al manejo de su portafolio para evitar 
pérdidas financieras producto de la inflación que a 
actividades de innovación y a increm entos de la 
productividad. Los directivos de las empresas tienden 
a pasar más tiem po preocupados de analizar las 
perspectivas inflacionarias que las perspectivas de 
su propio negocio. En definitiva, la inflación genera 
in c en tiv o s  p a ra  ren t s e ek i ng  y d is to rs io n a  la  
asignación de los talentos.'^

Asimismo, el sector financiero tiende también a crear 
instrumentos de protección contra la inflación en vez

’ Para el caso de Chile, Magendzo (¡998) también encuentra que 
mayores niveles de inflación están asociado.': con mayores niveles 
de incertidumbre inflacionaria.

VerAiyagari (1990) para más detalles.

" Esta es una implicación de Rogqff (1985), aunque Alesina y 
Summers (1993) encuentran que países con bancos centrales 
independientes no necesariamente tienen mayores fluctuaciones del 
producto.

Una interesante disensión .sobre estas distorsiones se puede 
encontrar en Leijonhufvud (1977). Ver también otras referencias en 
De Gregorio (1996) y  De Gregorio y  Sturzenegger i 1997).



i :C ,O .N O .M Í ,\  C I M I .U N A

de realizar una eficiente intermediación financiera 
que perm ita canalizar de la mejor forma posible el 
ahorro  financiero . F luctuaciones bruscas de la 
in flación  pueden generar enorm es ganancias y 
pérdidas de capital, lo que hace que los esfuerzos se 
destinen a este tipo de actividades. La gente en su 
trabajo, u horas libres, también tiene que dedicarse a 
proteger sus activos contra la inflación.

En un reciente trabajo, Frenkel y M ehrez (1998) 
desarrollan un modelo en el cual la inflación aumenta 
la dem anda por trabajo en el sector financiero y los 
salarios, generando un efecto negativo en el sector 
manufacturero. Así, la econom ía destina excesivos 
recu rso s a ac tiv id ad e s  que no generan  m ayor 
c recim ien to  y b ienestar sim plem ente porque la 
inflación es alta y variable. La inflación también 
genera otro tipo de distorsiones en los m ercados 
financieros. M cK innon (1991), plantea que ésta 
aum enta los problem as de riesgo moral en el sector 
bancario , ya que los bancos pueden incurrir en 
actividades altamente riesgosas cuando perciben que 
las autoridades cubrirán las pérdidas en caso de crisis. 
De Gregorio y Sturzenegger (1997), hacen hincapié 
en el problem a de inform ación en la operación de 
los m ercados financieros que se genera cuando la 
inflación es alta. La posibilidad de distinguir entre 
buenos y malos clientes se hace más difícil. Esto 
puede ocurrir, por ejemplo, porque producto de la 
inflación la dem anda que enfrentan las em presas 
buenas y m alas es más sim ilar, lo que reduce la 
posibilidad de discrim inación entre clientes en el 
sistema financiero. Todo esto trae como consecuencia 
ineficiencias en la asignación del crédito.

La inflación más variable tiene un impacto directo 
en el mercado de capitales, introduciendo más riesgo 
en los contratos nominales de largo plazo. El premio 
por riesgo inflacionario puede ser importante y llegar 
hasta un 1% en econom ías desarrolladas (Hess y 
M orris, 1997). No hay cá lcu los para países de 
in flación  m oderada o alta, pero  sin duda estos 
prem ios pueden ser sustancialn ien te superiores, 
afectando directam ente los niveles de inversión.

E videncia  e m p írica  sobre  
in flac ió n  y c rec im ie n to

En un gran número de trabajos se ha analizado el 
im p a c to  de la in f la c ió n  sob re  el c re c im ie n to  
económ ico. En De G regorio (1996) se revisa la

literatura sobre inflación y crecim iento y se presenta 
alguna evidencia adicional que se ha visto reforzada 
p o r o tro s  e s tu d io s  re c ie n te s . Las p r in c ip a le s  
conclusiones obtenidas en los trabajos empíricos son:

(i) La inflación reduce el crecim iento económico.

(ii) El principal efecto es a través de la productividad.

( iii)L a  e v id en c ia  sob re  n o - lin e a lid a d e s  no es 
concluyente.

Entre los estudios más recientes, BaiTO (1995) analiza 
el impacto de la inflación sobre el crecimiento en un 
panel de 122 países para tres décadas a partir de 1960. 
Este estudio usa una serie de instrum entos para 
contro lar posib les endogeneidades. Ellos son la 
inflación rezagada y el anterior status colonial. Esta 
última variable aparece com o un buen instrumento 
ya que se observa que, por ejemplo, las antiguas 
colonias francesas se han agrupado en la CEA y tienen 
baja in flación. Los resu ltados de d icho  trabajo  
permiten concluir, en línea con la mayoría de los otros 
estudios, que una reducción de la inflación de 10 
puntos porcentuales aumentaría el crecimiento en 0.2 
a 0.3 pun tos po rcen tua les , m ien tras la  tasa  de 
inversión aum entaría entre 0.4 y 0.6 puntos. Para ver 
el efecto sobre el crecim iento de la inversión, los 
resultados de Barro (1995) indican que un punto de 
inversión aum entaría el crecim iento en 0.1 puntos. 
En consecuencia, de los 0.2 a 0.3 puntos de mayor 
crecim iento producto de una m enor inflación, sólo 
0.05 se deberían a la m ayor inversión. Los efectos 
negativos de la inflación y su volatilidad sobre el 
c recim ien to  han sido tam bién confirm ados por 
Judson y Orphanides (1996).

El tem a de las no-linealidades ha sido analizado por 
Sarel (1995). Dicho estudio estima una ecuación de 
crecim iento con la inflación en forma logarítmica, 
analizando la posibilidad de un quiebre en dicha 
relación. Om itir dicho quiebre podría producir una 
subestimación de los efectos de la inflación sobre el 
crecimiento. Los resultados muestran que el referido 
quiebre se produce con una tasa de inflación en tom o 
a 8%. Por sobre dicho valor, el efecto de la inflación 
sobre el crecim ien to  es sign ificativo , robusto  y 
cuan tita tivam en te  im portan te. El co efic ien te  al 
considerar dicho quiebre indica que duplicar la tasa 
de inflación reduciría el crecim iento en 1.7 puntos 
porcentuales. Cuando el quiebre no se considera, los 
coeficien tes se reducen a un tercio  de su valor
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original. En cuanto a intlaciones por debajo de 8%, 
se afirma que no tienen efectos sobre el crecimiento.

Aun cuando lo.s resultados de no-linealidades no son 
una demostración concluyente de que la inflación baja 
no afecta al crecimiento, cabe recordar que entre los 
países con inflaciones bajas se mezclan algunos de 
muy bajo crecimiento y pobres, como el caso de los 
africanos, con países más desanollados, como los de 
la OECD. Cuando la muestra se restringe a un grupo 
m ás hom ogéneo de países, com o la OECD . De 
Gregorio (1996) y recientemente Andrés y Hernando 
(1997) indican que la inilación afecta negativamente 
al crecimiento incluso cuando ésta es baja. Andrés y 
Hernando (1997), luego de un detallado análisis de la 
ex p e rien c ia  de la O E C D , en cu en tran  que una 
reducción de la inflación en un punto porcentual puede 
aumentar el ingreso per cápita de largo plazo entre 
0.5% y 2%. Ellos estiman que estos resultados siguen 
s ien d o  v á lid o s para  d ife re n te s  su b m u estras  y 
especificaciones. También analizan la relación de 
causalidad entre inilación y crecimiento, mostrando 
que ex iste  una fuerte relación de causalidad de

inflación hacia crecimiento. Asimismo, ante la relación 
inversa, afirm an que países con alto crecim iento 
tienden a tener en el futuro mayor inflación, lo que 
podría reflejar movimientos a lo largo de una curva 
de Phillips de largo plazo. Dados estos resultados, se 
puede concluir que el efecto negativo de inflación a 
crecimiento es robusto ante una posible causalidad 
inversa. Más aiin, el coeficiente de las regresiones 
representaría una cota inferior (en valor absoluto) del 
efecto verdadero, es decir, los potenciales sesgos 
tenderían a debilitar el efecto negativo de la inflación 
estimado en las regresiones.

In flac ió n  y c rec im ie n to  en C hile

P ara  p rese n ta r m ayores an teced en tes  sobre  la 
relación entre crecim iento  e inflación en la tabla 
4 se p resen ta ev idencia  sobre el im pacto  de la 
inflación sobre el crecim iento  de la productividad 
to ta l de los fac to re s  (PTE) así com o sobre la 
contribución del capital. Para ello  se realizó una 
d e s c o m p o s ic ió n  del c re c im ie n to  a la S olow , 
p a r tie n d o  de una fu n c ió n  de p ro d u cc ió n  con
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TA BLA  4

In flac ió n  y C recim ien to: Chile 1960 -1 9 9 6

Variable dependiente 
(V  diferencia) PTF PTF PTF Control cap. Control cap. Control cap.
N“ Regresión 4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6

Inflación (nivel) -0.011 -0.006 -0.003
(-1.8) (-3.4) (-1.8)

Inflación (logaritmo) -1.755 -0.370 -0.431
(-2.0) (-2.1) (-3.4)

índice de liberalización 0.252 0.461 0.201 -0.027 -0.057
comercial (2.4) (2.8) (7.1) (-0.8) (-1.9)
Desempleo -0.456 -0.302 -0.270 -0.159 -0.146 -0.139

(-3.1) (-1.8) (-6.8) (-4.8) (-4.3) (-5.3)
Premio Cambiario -0.086

(-1.0)
Crédito/PIB -0.130 1.506

(-1.9) (1.1)
Cambio en términos 0.015
de intercambio (1.1)
Nivel de términos -0.007
de intercambio (-1.6)

R2 0.37 0.40 0.78 0.63 0.63 0.57
N“ de observaciones 36 36 36 36 36 36
Durbin-Watson 2.20 2.29 0.72 1.25 1.25 1.12

Estad ísticos t  en paréntesis  
' M e d id a  de te n d e n c ia  en PTF
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retornos constantes a escala con capital y trabajo 
com o  fa c to re s  de p ro d u c c ió n  y un fa c to r  de 
progreso  técnico. Con la construcción de m edidas 
de capital, trabajo y participación de los factores 
en los ingresos, se construye la productividad total 
de los factores com o residuo, y se calcu la adem ás 
la co n trib u c ió n  del cap ita l. La tab la  p resen ta  
regresiones de estos dos com ponentes en variables 
de po lítica y estructura económ ica. Los resultados 
m uestran que los factores más im portantes, y que 
son significativos en todas las especificaciones, 
son el grado de apertura com ercial y la inflación. 
A dem ás, el desem pleo  parece ser sign ificativo , 
pero se agrega com o proxy para contro lar por el 
uso del capital, ya que el capital se m ide com o el 
stock  total basado en la h istoria de inversión, pero 
no se corrige por el hecho que durante el ciclo 
económ ico  su grado de u tilización  es variable. 
A dem ás se ag regan , variab les com o el prem io 
cam biarlo , el grado de profundización financiera 
y los térm inos de in tercam bio, las que entregan 
resultados débiles.

Con respecto a la variable de interés, la inflación, 
se observa que tanto cuando es introducida en forma 
lineal com o logarítm ica, resulta ser significativa. 
En particu lar, se observa que in flac iones altas 
reducen la tasa de crecim iento de la productividad.'-’ 
Tam bién se observa que la contribución del capital, 
es decir la inversión corregida por el coeficiente 
capital producto, también es afectada negativamente 
por la inflación. Los coeficientes son sensibles a la 
m uestra y a la inclusión de otras variables, sin 
em bargo, al com parar las regresiones 4.1 y 4.4 el 
coeficiente de la contribución del capital es entre 
i /3 y  1/4 el coeficiente de la PTF. En consecuencia, 
al igual que la evidencia internacional, ésta muestra 
que el principal efecto de la inflación se produce a 
través de la efic iencia  más que del volum en de 
inversión. Por lo tanto, las explicaciones basadas 
en los efectos de la inflación sobre la asignación de 
recursos resultan más apropiadas que las basadas 
en la cantidad invertida para evaluar los costos de 
la inflación.

" Un resultado sim ilar para los efectos de la inflación en la 
productividad total de los factores es presentado en Scivnidt-Hebhel 
( I99H). Sin embargo, dicho estudio usa una medida estandurhada 
de la inflación lo que impide una comparación directa de los 
resultados.

¿ D E B E R ÍA  H A B E R  A C O M O D A C IÓ N  
A IN F L A C IO N E S  M O D E R A D A S ?

“Si no puedes contra ellos entonces úneteles” dice el 
viejo adagio popular. Siguiendo esta tradición, uno 
podría preguntarse por qué países que no han podido 
reducir la inflación no optan por acom odarse a vivir 
con más inflación. El establecim iento de contratos 
financieros ind izados, reajustes au tom áticos de 
salarios de acuerdo con la inflación pasada, fomento 
del uso de una unidad indizada para fijar algunos 
precios claves, autorización de pago de intereses en 
todas las formas de depósitos, son algunos ejemplos 
de políticas que se podrían adoptar para proteger al 
público de la inflación y facilitar el funcionamiento 
de la ec o n o m ía  en un e sc e n a rio  de in fla c ió n  
moderada. Todas estas prácticas están orientadas a 
reducir los costos de la inflación.

Si acomodarse a una inflación m oderada no genera 
ningún cambio adicional en la economía, claramente 
una reducción de los costos de la inflación sería 
beneficiosa. Sin embargo, es fácil darse cuenta que 
un acom odam ien to  a la in flación  debería  traer 
consigo un aum ento de la inflación. Este tem a es 
analizado en un esquem a de inconsistencia temporal 
por Fischer y Summers (1989). Ellos muestran, en 
un ejemplo muy simple, que una reducción de los 
costos de la inflación podría inducir un aum ento tal 
en ella, que el efecto neto resulte en una reducción 
del bienestar. En dicho esquem a lo que ocurre es que 
las autoridades, al reducir el costo de la inflación, 
tendrán más incentivos a inflar para generar una 
reducción de desempleo, en tanto el público fijará 
sus expectativas inflacionarias más elevadas para 
prevenir dicha conducta. Al final, el efecto será una 
reducción de bienestar.

Los resultados generales dependen en gran medida 
del m odelo específico  que se use. Por ejem plo, 
Fischer y Summers (1989) muestran que cuando las 
autoridades tienen control parcial de la inflación, el 
acom odo pod ría  ser benefic io so  en países con 
in flac ió n  re la tiv am en te  a lta  y p ro b lem as para 
controlarla. Sin embargo, en el caso que analizan con 
más detalle, una vez que se supone que el ptíblico no 
conoce bien hasta dónde la autoridad puede ser 
adversa a la inflación— ^jugando un papel importante 
consideraciones de reputación y credibilidad— ellos 
muestran que sólo es recomendable acomodarse a la 
inflación una vez que é.sta ha alcanzado niveles bajos
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y que las autoridades hayan logrado una sólida 
reputación en su lucha contra ella. Por lo tanto, sólo 
cuando las inflaciones ya son bajas estos beneficios 
de reducir los costos sociales de la inflación pueden 
ser beneñciosos.

En un esquem a de finanzas públicas, donde la 
inflación existe, porque la autoridad la usa como 
una fuente de financianiiento. De G regorio (1991) 
analiza una pregunta similar. El efecto que se estudia 
es una reducción de los costos de transacción de 
m anera que la gente pueda ocupar m enos dinero 
para un mismo volum en de transacciones. El tipo 
de reducción  en los costos de transacc ión  son la 
a u to r iz a c ió n  de u so  d e  m o n e d a  e x t r a n je r a  
(“sustitución de m onedas” ), pago de intereses por 
las reservas, etc. Producto de esta innovación, la 
ta sa  del im p u e sto  in fla c ió n  debe  sub ir. Si la 
autoridad necesita recaudar im puesto inflación, la 
tasa de inflación tendrá que subir si la base de dicho 
im p u esto  cae, in c lu so  si el res to  de las tasas 
im positivas se ajustan conform e a los principios de 
optim alidad tributaria. Es decir, la dem anda por 
dinero se reduce para todos los niveles de la tasa de 
interés. Al igual que en Fischer y Sum m ers ( 1989), 
el aum ento de la inflación con sus consiguientes 
costos en térm inos de b ienestar puede más que 
com pensar la reducción de costos.

La conclusión en De Gregorio (1991) es que los 
beneficios de la reducción de costos de transacción 
se traducirán en aum entos netos de b ienestar en 
economías de inflación baja, donde la recaudación 
del impuesto inflación es baja. La intuición de este 
resu ltado  es sencilla . En un ex trem o, donde la 
a u to rid a d  no rec au d a  im p u e sto  in f la c ió n , no 
s e rá  n e c e s a r io  qu e  la  in f la c ió n  su b a  co m o  
c o n s e c u e n c ia  de la  in n o v a c ió n  f in a n c ie r a .  
E n to n c e s ,  se  ap ro v e c h a rá n  e n te ra m e n te  los 
beneficios de la reducción de costos de transacción. 
En el otro extremo, cuando la autoridad recauda un 
vo lum en  im p o rtan te  de recu rso s v ía  im puesto  
inflación, el aum ento de la tasa será mayor. En el 
límite, si la recaudación se ubica cerca del máximo 
de recaudación (el máximo de la curva de Laffer), el 
aumento de la inflación será el efecto dominante. Esto 
se produce a medida que la inflación (y la tasa de 
Ínteres nominal) sube y se acerca al máxim o de la 
curva de Laffer, la dem anda de dinero disminuye 
proporcionalmente más que lo que aum enta la tasa

de inflación.''* Por lo tanto, m ientras más alta sea la 
inflación inicial, más alto será también su aumento 
porcentual para com pensar desde el punto de vista 
de recaudación la caída en la base del impuesto.

En consecuencia, los trabajos aquí revisados apuntan 
en general a que una reducción de los costos de la 
inflación será beneficiosa en la medida que esto no 
im plique un aum ento  im portan te de la tasa  de 
inflación, lo que precisam ente ocurre cuando la 
in f la c ió n  es ya re la tiv a m en te  ba ja . T ra ta r  de 
acom odarse  a in flac io n es a ltas p ro b ab lem en te  
implique más costos que beneficios.

¿ E S T A  E X E N T A  D E  C O S T O S  U N A  
R E D U C C IÓ N  D E  LA  IN F L A C IÓ N ?

Hasta ahora sólo se ha hecho referencia a los costos 
de tener inflación, pero es necesario tam bién hacer 
referencia a los costos de bajar la inflación. No hay 
receta m ágica para bajarla, ya que es bien aceptado, 
y la evidencia así lo confirm a, que existe una curva 
de Phillips que relaciona positivam ente la inflación 
y el nivel de actividad económ ica en el corto plazo. 
Ya sea por la existencia de rigideces de precios así 
com o por percepciones equivocadas de la realidad, 
bajar la in flación  sin costos no es posib le . En 
p a r t ic u la r ,  c u a n d o  h a b la m o s  de in f la c io n e s  
moderadas.

Es cierto que la eliminación de una hiperinflación tiene 
casi sólo beneficios. La reciente experiencia argentina 
así lo demuestra. Es cierto que en 1995, como producto 
de la crisis mexicana o de correcciones de precios 
relativos que se habían acum ulado, la actividad 
económ ica experim entó un fuerte retroceso. Pero 
mirada desde 1990, la estabilización argentina fue sólo 
beneficio. Sin embargo, es claro que esto es producto 
de que la econom ía había entrado en un proceso 
hiperinflacionario (o de inflación extrema, según sea 
el corte que se use para definir cada evento). En 
d ic h as  c o n d ic io n e s , las r ig id e c e s  de p re c io s  
desaparecen y, tal com o tam bién ha ocurrido en 
m uchas experiencias, la sola fijación del tipo de 
cambio reduce la inflación, y más aún, genera un 
boom  de actividad. En los años previos a procesos 
com o el descrito , es posib le o b se rv ar enorm es

" Para evidencia empírica solare esta condición ver Easterly. Mauro
V Schmidl-Hehbel {¡995}.
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Desinflación
pérdidas y redistribuciones de riqueza 
también considerables. Por lo tanto, no )
hay que esperar que la inflación sea 
muy alta para comenzar a reducirla.

En in flaciones m oderadas y bajas, 
la  p resen cia  de ind izac ión  en los 
contratos de trabajo y otras rigideces 
de precios y salarios hacen que el 
ajuste sea lento, con consecuentes 
pérdidas de producción. Si la inflación 
afecta el crecim iento de m ediano y 
largo plazo, sería necesario comparar, 
en términos de bienestar, las pérdidas 
de producto que ocunen en el corto 
plazo con las ganancias en el futuro.
El g ráfico  2 ilu stra  una evolución 
probable de una economía. En el corto plazo habría 
pérdidas, que usualmente se miden a través de la 
razón de sacrificio , pero  en el largo p lazo hay 
ganancias. Dependiendo de la tasa de descuento y 
de las m agnitudes de los efectos sobre la actividad, 
será el beneficio social de reducir la inflación.

L os c o s to s  de una e s ta b iliz a c ió n  p o d rían  ser 
agrandados si uno considera que una recesión puede 
tener efectos permanentes sobre el nivel de actividad, 
y, probablemente, sobre el crecimiento. Sin embargo, 
es difícil pensar que en un cálculo de bienestar se pueda 
argumentar que los costos de reducir la inllación sean 
mayores que sus beneficios. En general, las razones 
de sacrificio conocidas en la literatura son mucho 
m enores que los costos de bajar la inflación (ver 
Feldstein, 1996). A lo que se puede aspirar es a hacerla 
lo m enos costosa  posib le. Sin ahondar en esta 
discusión, es importante enfatizar algunos aspectos. 
Primero, hay que eliminar las causas fundamentales 
de la inflación, es decir, tener una inflación de largo 
plazo baja, que perm ita reducir los costos de la 
e s ta b iliz a c ió n . S eg u n d o , las e s ta b iliz a c io n e s  
artificiales son las más costosas, ya que no bajan la 
inflación en el largo plazo y tienen elevados costos. 
Tercero, un am biente de fuerte crecim iento de la 
productividad crea condiciones muy propicias para 
una baja de la inflación con costos reducidos. A 
continuación se hace referencia a estos aspectos.

Se íirguineiiló en algunos casos í/iie no hahki problemas de déficit 
fisca l ya que el efeclo Tanzi. a través del cual la recaudación 
tributaria sube cíuuido la inflación se reduce, iba a corregir las 
cuentas fiscales.

Primero, tal como ya se discutió, la inflación puede ser 
de origen fiscal y/o por problemas institucionales que 
generan problemas de inconsistencia temporal. Es 
necesario, entonces, si se desea bajar la inflación, reducir 
la importancia del impuesto inflación como fuente de 
fInanciamiento. Para esto se necesita una consolidación 
fiscal tanto en el ámbito de los impuestos como de los 
gastos. Asimismo, se deben diseñar instituciones que 
m uestren  un com prom iso  an tiin flac ionario . Un 
banco central independiente es una de ellas. Una 
institucionalidad fiscal que reduzca las presiones sobre 
el presupuesto es también importante.

E,sto no garantiza que la reducción de la inflación no 
tendrá costos. La credibilidad de un banco central no 
.sólo .se alcanza mediante su regulación legal, sino que 
se construye con el tiempo y la consistencia de sus 
políticas. Por lo tanto, un banco central que desee tener 
credibilidad en su rol de mantener la inflación baja, 
debe demostrarlo. Y sin demostraciones en términos 
de pagar costos para reducir la inflación, será muy 
difícil ganar credibilidad. Es por ello que nunca será 
gratis reducir la inflación, pero una institucionalidad 
que incentive la consecución de inflaciones bajas 
colaboraiá a reducir los costos de la estabilización.

En segundo lugar, y América Latina está llena de 
ejemplos, intentos de reducir la inflación de manera 
artificial no funcionan. Tal es el caso de los programas 
“heterodoxos” de m ediados de los ochenta que 
abordaron el problem a de la indización a través de 
políticas de ingresos, sin avanzar en la corrección de 
los principales desequilibrios.'^ También se deben 
m encionar los programas de estabilización que, a
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través de una apreciación del tipo de cambio, logran 
sostener una tasa de inflación baja, pero con serios 
riesgos de crear una crisis externa. En muchos casos 
el uso del tipo de cambio com o ancla de un programa 
de estabilización contribuye a su éxito. Sin embargo, 
sostener el éxito del program a en una apreciación 
persistente puede tener grandes costos. Las crisis de 
Chile y Argentina a principios de los ochenta y la 
crisis de M éxico en 1994, son ejemplos de esto. Sin 
em bargo, el éx ito  de A rgentina y B rasil en los 
noventa, dem uestran que el tipo de cambio puede 
ser usado como ancla nominal en un program a de 
estabilización, aunque se requieren una serie de otras 
condiciones para que puedan ser exitosos.

En tercer lugar, se debe destacar la importancia del 
crecim iento  de la productividad para facilitar la 
reducción de la inñación. Uno de los principales 
problemas que enfrentan los países con inflaciones 
m oderadas para bajar aún más su inflación es la 
existencia de una alta indización, lo que hace que la 
inflación sea persistente y bajarla, costoso. En tales 
casos, las desinflaciones serán muy graduales. Además, 
cuando se enfrentan a shocks adversos, por ejemplo, 
una caída en los térm inos de intercam bio, puede 
term inar deshaciéndose lo avanzado. De Gregorio 
( 1995b) presenta un modelo donde la estabilización la 
lleva a cabo un banco central independiente sin sesgo 
inflacionario, o sea, un órgano que quiere evitar 
soipresas inflacionarias para reducir el desempleo, pero 
que igual le asigna un costo al desempleo distinto de la 
tasa natural. Sin embai'go, la economía es altamente 
indizada y está sujeta a shocks de oferta. La indización 
hace que en la práctica, cuando la inflación va cayendo, 
surjan costos en términos de desempleo debido a que 
los precios se ajustan de a poco. Una manera de entender 
este fenómeno es imaginarse una situación donde una 
fracción de los precios se queda a nivel de los precios 
pasados, mientras el resto se ajusta instantáneamente. 
Por lo tanto, una reducción de la inflación dejíirá algunos 
salarios reales y precios relativos “muy altos” para 
alcanzar pleno empleo. Cuando hay un shock de oferta 
negativo, la respuesta óptima será frenar la caída de la 
inflación para ev itar un im pacto m ayor sobre el 
desempleo. La trayectoria de la inflación óptima puede 
ser descrita como:

(7) n , -  K* =a  -  k *) + u,

La inflación converge gradualm ente (a  está entre O 
y 1) a su nivel de largo plazo {k "). La velocidad de
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ajuste dependerá de cuan indizada, o rígida con 
respecto a las decisiones de precios pasadas, sea la 
econom ía. Si la indización es elevada, a  estará más 
cerca de uno. El térm ino u, es un shock  “negativo” 
de o fe rta , es d ec ir , cu a n d o  u, es p o s itiv o , el 
desem p leo  aum en ta , de m anera  que un shock  
positivo de productividad es un valor negativo de 
u,. En este com ponente hay elem entos puram ente 
exógenos a la econom ía, com o son los térm inos de 
intercambio o fenómenos de la naturaleza (Corriente 
del N iño , seq u ías , e tc .). P ero  tam b ién  es tá  el 
crecim iento de la productividad, el que puede ser 
estim ulado por políticas económ icas. No es del caso 
discutir cóm o aum entar la productividad, pero la 
apertura al exterior, el aum ento de la cobertura 
educacional y de su calidad, la existencia de un 
mercado financiero sólido y profundo, una situación 
m acroeconóm ica estab le , un sis tem a tribu tario  
eficiente, el funcionam iento de una econom ía de 
m ercad o  con po cas d is to rs io n e s , son a lgunos 
elem entos que perm iten que la productividad de la 
econom ía pueda crecer más rápido. Com o se mostró 
en la tabla 4, y la evidencia revisada anteriorm ente, 
una tasa baja de inflación estim ula el crecim iento 
de la productividad.

E n  c o n s e c u e n c ia ,  un a u m e n to  rá p id o  de la  
p roductiv idad  perm itirá  que la econom ía pueda 
avanzar no sólo más rápido en el crecim iento, sino 
que tam bién en la reducción de la inñación . Al 
respecto , el caso de C hile es in teresante y puede 
ser ex p lica d o  en es te  co n tex to . La ec o n o m ía  
chilena es, sin duda, una de las más indizadas de 
A m érica Latina, y tal vez del m undo. A sim ism o, 
su ritm o de reducción de la inflación ha sido muy 
le n to  de acu e rd o  con c u a lq u ie r  c o m p arac ió n  
internacional. Paí.ses com o A rgentina han logrado 
bajar la inflación m ucho más rápido y a niveles 
inferiores a los que actualm ente tiene C hile ."” A 
fines de los ochenta, la inñación  era cercana a 30% 
y nadie pensaba en cuanto  tiem po se podría llegar 
a un  d íg ito . A p e sa r  de que no hay  raz o n es  
fundam entales para que C hile tenga inflación — 
incluso su posición fiscal ha sido sólida desde los 
se te n ta  (ex c ep to  po r a lg u n o s  dos a tres  años

“ En todo caso se debe destacar que en témúnos de su historia 
económica, Chile no había tenido desde la post guerra cuatro años 
seguidos con inflación de un dígito, v además con tasas de 
crecimiento en sus máximos niveles históricos.
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después de la crisis del 82)'^, desde fines de los años 
ochenta ha estado cayendo sistemáticamente, pero sólo 
en 1994 bajó 10%, aunque sin que se observaran serios 
costos en términos de actividad. Lo importante es que 
la inflación de largo plazo en la economía chilena 
debería  ser baja, pues hay una institucionalidad 
macroeconómica orientada a la estabilidad tanto en el 
plano m onetario com o fiscal, y la inflación no es una 
fu e n te  de in g re so s  f isc a le s . La e c o n o m ía  ha 
experimentado más de IO años de superávit sostenidos. 
La lentitud de la reducción de la inflación se debe a 
que se trata de una economía altamente indizada.

S in  d u d a  q u e  e l a u m e n to  a c e le r a d o  d e  la 
p roducriv idad —con la p roductiv idad  m edia del 
trabajo creciendo a tasas prom edio sobre 5% anual 
desde 1990 —ha sido clave para este logro. Esto ha 
perm itido  que los sa larios sigan ind izados a la 
in flac ión  pasada  sin que eso  genere p resiones 
inflacionarias, ya que ha habido suficiente espacio 
para que los salarios crezcan a tasas reales por sobre 
4% durante toda la década de los noventa. Asimismo, 
el tipo de cam bio real se ha estado apreciando 
sistemáticamente, debido principalmente al aumento 
de la productividad respecto del resto del mundo, y 
con cuentas externas sólidas y un fuerte crecimiento 
del secto r exportador.'** La ap reciación  ha sido 
también consistente con la reducción de la inflación. 
En defin itiva, incluso en algunas ocasiones con 
shocks  negativos del exterior, el aum ento  de la 
p ro d u ctiv id ad  ha sido clave para  p erm itir  que 
gradualmente, pero a niveles no registrados antes, la 
econom ía se acerque a lo que debería ser su inflación 
de largo plazo. No obstante, permanece la duda de 
qué pasará con la inflación si hay shocks de ofertas

Hay que ser cauto en la discusión de la solidez fiscal. Se puede 
arguinenlar que previo a la crisis de 1982 en Chile las garantías 
públicas implícitas en lo cambiarlo v a los pasivos del sistema 
financiero significaron una fiterte acumulación de pasivos, que 
obviamente iw se reflejaron en la contabilidad fiscal. U¡ crisis 
financiera produjo perdidas cuasifiscales en torno a un tercio del 
PIB. Es por ello que se puede a firmar la posición fiscal no era tan 
sólida como las cifras lo mostraban. E.sto mismo se puede decir de 
países que no tienen déficit fiscales a nivel primario, pero su 
situación fiscal no es solvente en el largo plazo, como en el cuso de 
Brasil actiuilmente. Agradezco a un árbitro anónimo por haber 
sugerido esta discusió>n

En los últimos meses y a raíz de la caída del precio del cobre 
existe mayor preocupación sobre si esta apreciación real no estaría 
siendo excesiva. Ese es sin duda un tema relevante en la actualidad: 
sin embargo, la trayectoria de tendencia desde 1990 es consistente 
con los aumentos de productiviílad y  no presenta desequilibrios 
importantes

muy negativos y una desaceleración significativa de 
las ganancias de productividad. Se puede entonces 
concluir que habría una especie de círculo virtuoso 
entre crecimiento y reducción de la inflación.

¿ H A S T A  D Ó N D E  SE  D E B E R ÍA  
R E D U C IR  LA  IN F L A C IÓ N ?

Este trabajo ha argum entado que la inflación es 
costosa. Si se eliminan sus causas fundamentales y 
se impulsa una política de estabilización creíble y 
sosten ib le en el largo p lazo, es posib le bajarla  
minimizando sus costos. Pero aun con los costos que 
esto puede acarrear, no existen razones para pensar 
que inflaciones por sobre 10% sean razonables, o 
recom endables una vez que se realiza el análisis 
beneficio/costo. Los costos son muchos y cualquier 
cuantificación llevará a que supere los costos de la 
transición. M ás aún, una econom ía de inflación 
moderada o alta se puede adaptar a la inflación, lo 
que hará que su reducción sea cada vez más costosa 
y difícil. Se podn'a term inar en una situación donde, 
producto del acomodamiento de la econom ía a una 
situación de inflación moderada, shocks negativos 
conduzcan no sólo a un aum ento transitorio de la 
inflación, sino que permanente. La evidencia incluso 
m u estra  que a n iv e les  re la tiv a m en te  bajos de 
inflación aún puede tener costos en térm inos de 
crecimiento.

¿Significa esto que la inflación debería ser reducida 
a cero? o más aún, ¿se debería llegar a la regla de 
Friedman de tener una deflación igual a la tasa de 
interés real? Responder esta pregunta sobre la base 
de la evidencia em pírica es difícil, ya que ningún 
país ha implementado la regla de Friedman, “por algo 
será”, dirán algunos, o “falta de audacia y visión", 
dirán otros. Tam poco existe m ucha evidencia de 
países con inflación cero.

En general, existen razones de peso para pensar que 
una tasa baja, pero positiva, debería ser el objetivo 
en países en desarrollo. Por baja, y dependiendo del 
país, debería ser como cota superior 5%, y como cota 
inferior algo así com o un 3%. Lo prim ero que se 
cuestionará es por qué no tener un techo de 7% o tal 
vez 9%. La idea de tener un rango relativamente bajo 
es que esto es lo deseado en períodos normales. Puede 
haber años en los cuales, por m otivos fuera del 
control de las autoridades, la inflación supere el
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rango. Lo im portante es estar alejado de la zona 
de m ay o r r ie sg o , e s to  es, en tre  10% y 15%, 
situación en la cual la inflación es claram ente muy 
costosa. A dem ás, un alza de esa m agnitud en la 
in f la c ió n  p u e d e  c o m p lic a r  el v o lv e r  co n  la 
inflación a niveles bajos. Esto es particularm ente 
re le v a n te  en  p a íse s  con e le v a d o s  g ra d o s  de 
indización com o es el caso de Chile. Por otro lado, 
si la econom ía, debido a factores externos positivos, 
logra reducir aún más la inflación, es una m eta 
bienvenida. Un rango de 3% a 5% debería ser un 
rango prom edio  a partir del cual pueden haber 
desviaciones tem porales.

Es necesario fundam entar por qué este rango no 
debería estar centrado en torno a cero. A este respecto 
existen tres razones importantes, que si bien se usan 
para argum entar contra la baja a cero en los Estados 
Unidos, son aún más relevantes en países pequeños. 
Las razones más im portantes son:

• La inflación baja, pero positiva, “ lubrica” el 
funcionam iento del m ercado del trabajo y de 
bienes. En un mundo con rigideces de precios es 
más fácil bajar los salarios reales con un aumento 
en el nivel de precios que con la caída de los 
salarios nominales. Asimismo, es más fácil lograr 
una depreciación real con un aum ento del tipo 
de cam bio nom inal que con una baja de los 
precios domésticos.

• La inflación que convencionalm ente se mide por 
el incremento del índice de precios al consumidor, 
tiene un sesgo  hac ia a rriba  con respecto  al 
verdadero aum ento del costo de la vida. En los 
Estados Unidos se estima que este sesgo podría 
llegar a ser del orden de 2%.

• Si bien hay suficiente evidencia y acuerdo, sobre 
los daños de inflaciones moderadas y altas, la 
evidencia para niveles de inflación cercanos a 
cero es menos concluyente.

La prim era de las razones recién enunciadas es sin 
duda la más importante. El perm itir algo de inflación 
positiva se le ha llam ado el efecto de lubricación. 
Las econom ías están sujetas a una serie de shocks 
sectoriales y externos que requieren de cam bios en 
los precios relativos. Si bien esta discusión se ha 
dado en el contexto de países industrializados, se 
hace más relevante en países en desarrollo com o es 
el caso  de C h ile , d onde  ex is te  m ucha m ayor
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volatilidad, la que a su vez requiere de muchos más 
ajustes en los precios relativos. N orm alm ente los 
precios que tienen que subir lo harán, pero los que 
tienen que bajar se resistirán, con consecuencias 
sobre el nivel de actividad y una eficiente asignación 
de recursos. Es más fácil que los precios (relativos) 
que necesiten caer lo hagan ayudado por algo de 
erosión inflacionaria que por una caída en su valor 
nominal. Los casos más claros son los salarios reales 
y el tipo de cam bio real. Es anorm al pensar que en 
un país desarrollado, los salarios reales tengan que 
caer 5%, pero muy usual en países en desarrollo. 
Por los efectos de estas rigideces es que Akerlof, 
D ickens y Katz (1996) argum entan que la tasa 
natural de desem pleo dependería de la inflación de 
largo plazo. Ellos plantean, para los Estados Unidos, 
que con un nivel de inflación de 3% se m axim iza 
em pleo y actividad.“

Otra razón para tener inflaciones positivas es que 
el IPC sobrestim a el verdadero aum ento del costo 
de la vida. Los sesgos del IPC son varios, pero hay 
dos particularm ente relevantes. Prim ero, al ser un 
índice de Laspeyres, en que los ponderadores no 
cam bian cuando cam bian los precios relativos, está 
sobreestim ando los verdaderos aum entos en el costo 
de la  v ida, por cuan to  en la p rác tica  la  gen te 
sustituye los bienes que se encarecen por bienes más 
baratos. Si el precio relativo de un bien sube, y sube 
mucho, es probable que incluso se deje de consumir, 
p e ro  su p o n d e ra c ió n  en el IP C  se rá  co n  su 
participación en la canasta de consum o a los precios 
relativos del período base. Y en segundo lugar, los 
precios de un bien no consideran, a lo más sólo 
parcialm ente, el hecho de que ellos m ejoran de 
calidad y, en consecuencia, su precio por calidad se 
reduce. El ejem plo clásico son los com putadores. 
Un com putador de 1.500 dólares en 1988 es muy 
d is t in to  de uno  d e l m ism o  v a lo r  en  1998 . 
C laram ente el precio por unidad de servicio del 
com putador ha caído abruptam ente.

En el caso de los Estados Unidos este efecto ha sido enfatizado 
por Akerlof, Dickens v Katz (1996). Para evidencia adicional ver 
Grosher y  Schweitzer (1997).

No hay evidencia .sobre el efecto de “lubricación " para Chite o 
países en desarrollo, por ello la discusión se basa en efectos posibles, 
aunque requieren de mayor apoyo empírico. En todo caso, es 
altamente improbable que .?<■ pueda demostrar empíricamente que 
en economías como la chilena la inflación óptima pueda ser menor 
que la de países industriales.
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Es de esperar, sim plem ente por los menores recursos 
que se gastan así com o por retrasos tecnológicos, 
que estos sesgos sean m ayores en los países en 
desarrollo. La introducción de nuevos productos es 
muy lenta, lo que dificulta captar cam bios en la 
com posición del consum o. A sim ism o, debido a que 
las variaciones de precios relativos son elevadas, 
la sustitución es mayor. Por ejem plo, Lefort (1998) 
encuentra, para el caso de Chile, que el sesgo por 
sustitución es entre 0.6 y 0.7% ; en cam bio, las 
estim aciones de este efecto para los Estados Unidos 
están en el rango de 0.2 a 0.4% . Por lo tanto, la 
e x is te n c ia  de un sesg o , in c lu y en d o  to d as las 
d istorsiones, de al m enos 2% es garan tizada en 
países de A m érica Latina.

La m ayoría de la evidencia em pírica apunta a la 
conclusión que la inflación es costosa. Cuando se 
llega a niveles en la parte inferior de un dígito, 
digam os en la mitad de abajo, los efectos son menos 
concluyentes. No hay suficiente evidencia de casos 
de in f la c ió n  en  to rn o  a ce ro  po r un p erío d o  
prolongado. Es cierto que la evidencia, incluso para 
países de la OECD, m uestra que la inflación frena 
el crecim iento, pero tam bién se debe reconocer que 
hay investigaciones que encuentran efectos más 
d éb iles . Es d if íc il p en sa r  que los co s to s  m ás 
im portantes que se han discutido aquí para casos 
de inflaciones m oderadas, com o son la desviación 
de recursos a actividades de protección contra la 
inflación, o las distorsiones de inform ación sobre 
precios relativos y en los mercados financieros, sean 
muy altos a niveles bajo 5%. Incluso no es claro 
qué ocu rre  con “el triángu lo  de in fla c ió n ” . El 
d e b a te  en  to rn o  a c u á n to  d e b e r ía  l le g a r  la 
in flación  en países desa rro llad o s aún no tiene 
conclu siones defin itivas.

■' Esto vale incluso pam  que el caso de la "infhcióit bien medida ”, 
te'nnino que se usa pura referirse a la tasa de inflación que habría 
si los sesgos de medición a que se refiere el texto se pudieran superar 

” Esto no significa que la meta debiera ser 4% en el largo plazo 
con un rango de ± I  9c, sino que cualqiúer valor entre 3 y  5 podría 
ser usado como meta. Se debe agregar además, que en este 
trabajo hay dos temas que no se discuten y son muy relevantes. 
Primero, no se discute quie'n debería fija r  la meta de inflación, 
el gobierno o el lianco Central, para lo cual no hay respuesta 
obvia. En Nueva Zelanda lo hace el gobierno, mientras en Chile 
lo hace el Banco Central. El segimdo tema es si la meta se debería 
f ija r  como un rango o un dalo puntual con un rango indefinido. 
En Nueva Zelanda se sigue el prim er método, mientras en Chile 
se usa el segundo.

M ás e sc a sa  aún es la d isc u s ió n  en p a íses  en 
desarro llo . En gran m edida la in flación  óp tim a 
dependerá  de ca rac terís ticas  espec íficas de las 
econom ías. En este trabajo  se argum enta que hay 
que tom ar m uy en serio  el tem a de la vo la tilidad  
de los p rec ios rela tivos, y que aspectos com o la 
falta de flex ib ilidad  a la baja de precios y salarios 
son  un p o d e ro s o  a rg u m e n to  p a ra  d e s c a r ta r  
in f la c ió n  ce ro , com o  una in f la c ió n  ó p tim a .- ' 
P roponer in flación  cero o m uy baja es sin duda 
am bicioso , indica un fuerte  com prom iso  contra 
los m ales que provoca la inflación, y que han sido 
causa  im portan te del es tancam ien to  de A m érica 
L a tin a  en d é c a d a s  a n te r io re s , p ero  no tie n e  
fundam entos económ icos sólidos. Por el contrario , 
en este traba jo  se argum enta que ello  podría  ser 
perjud icia l.

Es por lo anterior que aquí se sugiere com o objetivo 
de inflación de largo plazo una tasa en un rango 
entre 3 y 5% .“  Sin duda que hay cierto grado de 
arbitrariedad en este rango, pero la lógica para llegar 
a él es sencilla. Si consideram os que los países de 
la OECD. que tiene políticas m onetarias basadas 
en metas de inflación, tienen un objetivo prom edio 
en torno a 2%, con un rango que va entre O y 3.5%, 
el m ayor nivel requerido en econom ías com o la 
chilena, por la necesidad de m ayores ajustes de 
precios relativos, sería en prom edio unos dos puntos 
porcentuales por encim a de la m eta prom edio en 
países de la OECD. Si el objetivo es 3 ,4  ó 5, o algo 
d is tin to , d eb e ría  d ep e n d er de las co n d ic io n es  
específicas en la cual la m eta se aplica. En períodos 
donde se estim e que, por ejem plo, el tipo de cambio 
deba experim entar una depreciación real, se puede 
pensar que habrá  m ás razones para co lo ca r el 
o b je tivo  en la parte superio r del rango. P or el 
c o n tra r io , en ép o c a s  de b u e n o s  té rm in o s  de 
intercam bio u otras condiciones favorables se puede 
pensar que el objetivo puede ser más am bicioso. 
Lo im portante es m antener un com prom iso con una 
tasa  de in flac ión  baja. E sto  se ría  un logro sin 
precedentes en Chile y nuestra región y sería la base 
de la es tab ilid ad  para so s ten e r  un p ro ceso  de 
crecim iento vigoroso.
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