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LA POLITICA MONETARIA
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Jorge Marshall R

La equidad es una de las aspiraciones sociales que
ejerce mayor influencia en el disefio de las politicas
econémicas. De hecho, una parte muy significativa
de las acciones de los gobiernos se orienta a desarrollar
programas para reducir la pobreza, disminuir las
desigualdades y apoyar la cohesidn de la sociedad.
Con todo, también existen otros propdésitos igualmente
importantes en la accidn de los gobiernos, entre los
que esta promover la eficiencia como un camino que
facilite el progreso de laeconomiay el bienestar de la
sociedad en su conjunto. Entre estas aspiraciones hay
complementariedad y conflicto. Por ejemplo, mejorar
la educacién de la poblacion es un factor que reduce
las desigualdades distributivas, al tiempo que
incrementa la productividad de los trabajadores de
la sociedad. Por otra parte, hay programas de
transferencia de ingresos que logran el propésito
distributivo con un elevado sacrificio de la eficiencia
y el progreso de laeconomia. Entre estos casos polares
se encuentran muchas politicas publicas que tienen
efectos sobre ladistribucion del ingreso y la eficiencia,
en las cuales se debe analizar si existen espacios para
ayudar al logro de uno de los objetivos sefialados sin
afectar al otro, o si existen disyuntivas que deben ser
examinadas por la sociedad.

La politica monetaria en las economias de mercado
se orienta a mantener la estabilidad de precios. Este
fundamento se apoya en su contribucién a la
eficiencia econdmica: aumenta la efectividad y
eficiencia del sistema de precios, reduce la
incertidumbre, facilita las decisiones de los agentes
econémicos. De estas razones se podria desprender
que existe una especie de dicotomia entre la politica
monetaria y el propdsito de equidad que existe en la
sociedad. Este illfimo tendria escasa o nula influencia
en el manejo de la politica monetaria.

En este articulo se analiza la relacién entre la
aspiracion de equidad que estd presente en las
acciones de los gobiernos y la politica monetaria en

una economia con inflacion moderada. Con este
propo6sito se revisan, en la primera seccion, las
diferentes definiciones del concepto de equidad y las
tendencias que se observan en la actualidad en las
economias de mercado. En la segunda, se consideran
las hipoOtesis mas frecuentes para explicar las
tendencias observadas en la distribucién del ingreso.
En la tercera, se analizan los efectos directos e
indirectos que puede tener la politica monetaria en
la distribucion del ingreso. En la cuarta, se obtienen
las implicancias que tienen las consideraciones
distributivas en la politica monetaria. Finalmente, en
la quinta seccién, se recogen las principales
conclusiones.

DEFINICIONES Y TENDENCIAS

Los estudios que buscan determinar las tendencias
empiricas en ladistribucion del ingreso se encuentran
con dos inconveniente iniciales: la diversidad de
conceptos que pretenden captar la idea de desigualdad
en lasociedad y la insuficiente informacion confiable
para realizar las mediciones. Respecto al primero de
estos inconvenientes, existe bastante coincidencia en
que el compromiso de la sociedad es con la
distribucion del bienestar entre los individuos que
forman parte de ella. Pero este paso es demasiado
general y solo traslada el problema a la definicion y
la forma de medir el bienestar.

Los dilemas mas frecuentes que se presentan en la
discusion sobre como medir la desigualdad en la
sociedad son: (i) dimension relativa frente a la
absoluta; (ii) ingreso efectivo frente a oportunidades
para generar ingreso; y (iii) consumo privado frente
a calidad de vida. Naturalmente, en todos los casos
existen conceptos intermedios que son los que siguen
mas frecuentemente los gobiernos que deben tomar
decisiones de politicas en esta area.
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La primera de estas disyuntivas se presenta cuando
se debe decidir si laaccion publica se orienta a reducir
la pobreza o la brecha entre los diferentes grupos de
la sociedad. La tendencia mayoritaria de los
gobiernos democréaticos tiende a reconocer que la
reduccién de la pobreza es prioritaria, aunque en la
mayoria de las sociedades también se otorga
relevancia a las brechas de ingreso.

El segundo dilema ocurre dentro de la dimensién
relativa de la desigualdad. Existe una enorme
diferencia entre medir la desigualdad de los ingresos
corrientes en un momento determinado, y medir los
ingresos a través de un ciclo de vida prolongado o
del potencial de los individuos para generar sus
ingresos (oportunidades). La primera de estas
mediciones, basada en el ingreso corriente, tiene
claras insuficiencias que tienden a sobrestimar la
desigualdad, ya que no separa el ingreso transitorio
del permanente y no considera los efectos que tiene
la movilidad de los individuos entre grupos de
ingreso. A pesar de ello, es el indicador més utilizado
por la insuficiente informacion para realizar las otras
mediciones, como la del ingreso permanente o de
las oportunidades, que son mas relevantes para el
analisis de las politicas publicas.

El tercer dilema se plantea entre utilizar la
distribucién del consumo privado de los individuos
0 una medicién de calidad de vida. Esta Ultima
depende del consumo privado y de las diversas
formas de consumo de bienes colectivos, como
desarrollo urbano, medio ambiente, seguridad, salud
publica, etc. Estos elementos intervienen en la
calidad de vida, aunque no se recogen en las
encuestas sobre distribucion del consumo entre los
grupos de la sociedad.

Reconociendo la importancia del debate sobre cual
es el concepto de equidad mas relevante para el
disefio de las politicas publicas, laevidencia empirica
tiende a mostrar que las diferentes detlniciones estan
positivamente correlacionadas entre si. A su vez, aun
cuando existe diversidad en las experiencias
especificas de cada pais, la evidencia empirica
disponible muestra una tendencia bastante general
en el sentido de que la distribucion del ingreso se ha
tornado mas desigual en el mundo durante las ultimas
décadas. Esta tendencia se manifiesta en las
diferentes definiciones que miden la equidad. Es

decir, aun cuando existe bastante acuerdo en que el
ingreso monetario corriente tiene indudables
limitaciones para medir la desigualdad, la tendencia
que muestra este indicador es similar a otras
definiciones o mediciones, como es el aumento de
la proporcién de la poblacién que vive bajo el
umbral de pobreza.

En el caso de paises méas avanzados, Gottschalk y
Snieeding (1997) revisan la literatura reciente sobre
tendencias en la distribucion del ingreso primario y
disponible, medida a través de los cambios en el
coeficiente de Gini. Respecto de la distribucién del
ingreso primario se concluye que en la mayoria de
los paises (Alemania e Italia son las excepciones)
las desigualdades aumentaron en la década de 1980,
aunque se observan marcadas diferencias entre paises
en la magnitud de dicho cambio. Para la distribucién
del ingreso disponible se detecta la misma tendencia,
aunque menos pronunciada, lo que muestra la
efectividad de las politicas redistributivas. Un
resultado similar es encontrado en un estudio para
10 paises de la OECD. aunque la extension de la
pobreza aumenta s6lo en la mitad de los casos
analizados (OECD, 1977). Estas tendencias difieren
con lamayor estabilidad en la distribucion del ingreso
y la reduccién de la pobreza observada en las décadas
de 1950 y 1960 en los paises avanzados.

Aunque los niveles iniciales de desigualdad son muy
dispares en las diferentes regiones del mundo, en las
economias emergentes se manifiesta la misma
tendencia anterior. En particular, en América Latina
el fenémeno mas relevante es el aumento en la
extension de la pobreza, aunque con importantes
diferencias entre paises. Mientras en 1980 el 35%
de los hogares se encontraba en situacion de pobreza,
en 1990 dicha proporcién se ubicaba en el 41% y en
1994 se manteniaen el 39% (Ocampo, 1998 y Banco
Interamericano de Desarrollo. 1998).

En el recuadro 1 se presentan los indicadores mas
habitualmente utilizados para medir la distribucion
del ingreso aplicados al caso de Chile. Tanto en el
andlisis referido al Gran Santiago, que cubre el
periodo 1957-1997, como en la informacidn nacional
para el periodo 1987-1996, se observa una tendencia
clara hacia la reduccién de la pobreza. En cambio,
en la distribucidn relativa del ingreso las tendencias
son menos marcadas.



En conclusion, aun cuando existe una diversidad de
experiencias que confirman la influencia de
determinantes especificos de cada pais en la
distribucidn del ingreso, los estudios comparativos
encuentran que en las Gltimas dos décadas las
desigualdades han aumentado en la mayoria de los
paises y regiones del mundo. Esta informacion,
incluyendo tanto los casos particulares como las
tendencias generales en la distribucion del ingreso y
la extension de la pobreza, confirman que se trata de
fendmenos complejos causados por una serie de
variables.

CAUSAS DE LAS TENDENCIAS

Las causas que provocan las tendencias observadas
en la distribucién del ingreso y la extension de la
pobreza son objeto de un amplio debate que
acompafa al creciente nimero de estudios sobre la
materia. Entre los factores que influyen sobre la
distribucién del ingreso y, mas especificamente sobre
el nivel de ingreso de los hogares mas pobres, estan
los cambios en la oferta y demanda de trabajo no
calificado; cambios en la tecnologia; y cambios en
las normas sociales. Estos factores estdn presentes
con diversa intensidad en la mayoria de las economias
de mercado.

Oferta y demanda
de trabajo no calificado

La oferta y demanda de cada uno de los tipos de
trabajo cambia a través del tiempo, lo que induce a
ajustes en la remuneraciéon de dichos factores. Por
ejemplo, si lademanda de trabajo no calificado crece
menos que la oferta de este factor, se producird una
presion hacia la baja de los salarios en este mercado.
Los factores que mas frecuentemente se mencionan
en el origen de los cambios que reducen el
crecimiento de la demanda por trabajo de baja
calificacion estan la globalizacion, los cambios
estructurales y la desindustrializacion que se observa
en muchas economias del mundo.

Cuando una economia avanzada o de desarrollo
intermedio comercia con paises de bajo nivel de
ingreso y salarios se produce una ganancia en el
bienestar y en el PIB de ambas economias, pero no
sucede lo mismo con cada uno de los individuos en
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cada pais. En la economia de mayor desarrollo
relativo, el comercio produce un cambio en la
asignacion de recursos hacia actividades mas
intensivas en capital fisico y humano, lo que crea
demanda por trabajo con mayor calificacion y reduce
la demanda por trabajo no calificado. Como
resultado, se puede producir una disminucién en los
salarios de este segmento de la fuerza de trabajo.

Desde el punto de vista de la distribucién del
ingreso, el efecto mas importante de la globalizacion
proviene del cambio en los precios relativos de los
bienes, porque los precios de los factores no
dependen tanto del volumen de comercio como de
los precios de los bienes. E.stos precios pueden
cambiar por la menor proteccién a escala mundial,
la entrada de nuevas economias a los mercados
internacionales y los avances tecnoldgicos en los
paises participantes del comercio. En una
revision de la evidencia empirica, Krugman
(1994) no encuentra respaldo a la hipdtesis que la
globalizacion genere mayor desigualdad en los
paises mas avanzados.

Los cambios estructurales que producen los procesos
de apertura de las economias tienden a destruir
empleos de baja productividad y crear empleos de
alta productividad, pero durante la transicién no
existe armonia entre ambos procesos. El resultado
es que la demanda por trabajo no calificado crece
menos que la oferta, la que se ve aumentada por
aquellos trabajadores que tenian experiencia en
actividades especificas que dejan de ser rentables.
Este proceso es especialmente importante en
América Latina luego de su apertura comercial,
reflejandose en el aumento de las disparidades entre
las retribuciones de los trabajadores mas calificados
y las de los menos calificados, observada en la
region en la primera mitad de los afios noventa
(Ocampo, 1998).

Una tercera tendencia de las décadas recientes es la
desindustrializacién que se produce en la mayor parte
de las economias de mercado. Este fendmeno se
manifiesta en un cambio en laasignacion de recursos
desde actividades manufactureras hacia los servicios.
También en este caso ocurre una menor expansion
en la demanda por trabajo de baja calificacion, lo
que afecta negativamente los ingresos de este
segmento de trabajadores.
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RECUADRO 1

Indicadores de Distribucion del Ingreso en Chile

Los indicadores de distribucion del ingreso que se
utilizan habitualmente se pueden agrupar en dos
categorias. La primera considera la dimension relativa,
através de medir la dispersion que tienen los ingresos
de los individuos, sin dar importancia a los valores
absolutos. Tradicionalmente la desigualdad se ha
medido através de la distribucion del ingreso (antesy
después de impuestos) y del gasto (antes y después
de transferencias), pero también se puede medir
incorporando otros conceptos, como el acceso a
educacion, consumo de bienes colectivos y distribucion
del gasto del gobierno. A su vez, las mediciones de
distribucion pueden realizarse tanto a nivel de las
familias como de los individuos.

Existen varios indicadores para medir la dispersion de
la distribucion del ingreso. Entre los mas utilizados se
encuentran la razén entre los recursos que obtiene
(consume) el 20% mas rico y el 20% mas pobre, €
coeficiente de variacion -la razén entre la desviacién
estandar y la media-y el coeficiente de Gini. Este Gltimo
varia entre Oy 1, siendo Oindicacion de una distribucion
perfectamente igualitaria.’

El segundo grupo de indicadores considera una
dimension absoluta, centrando laatencion en indicadores

de pobreza. La estadistica mas habitual en este grupo
consiste en cuantificar el porcentaje de familias o
individuos cuyo ingreso se encuentra por debajo de la
llamada linea de pobreza. En Chile y América Latina esta
linea se construye a partir del valor comercial de una
canasta de bienes que se considera que cubre un
consumo minimo. En paises avanzados la linea de
pobreza se define habitualmente como un porcentaje (en
torno a 25%) del ingreso promedio de la poblacion.

Los indicadores de distribucion y pobreza estan
estrechamente ligados. Normalmente una menor
dispersion en la distribucion del ingreso reduce el
ndmero de pobres (una excepcién ocurre cuando se
redistribuye entre pobres). Sin embargo, el nivel y
crecimiento del ingreso de un pais también es un
determinante directo del nimero de pobres. Si la
dispersion de la distribucién se mantiene constante y
un pais crece, el nimero de pobres disminuye, como
ha ocurrido en Chile en los afios 90. En este caso todas
las familias obtienen un aumento en sus recursos, por
lo cual algunas nuevas familias podran acceder a la
canasta basica.

B grafico 1.1 muestra la evolucién del coeficiente de
Gini (a nivel de individuos) y del porcentaje de hogares

ORAFICO 1.1

Evolucion de Indicadores de Equidad, Gran Santiago 1957-1997
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GRAFICO 1.2
Evolucion de Indicadores de Equidad: Total Nacional 1987-1996
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(*) Calculado en base al Ingreso Monetario

bajo la linea de pobreza en el Gran Santiago desde
1957. Los datos son de Bravo et. al. (1999), que asu
vez se basan en las encuestas de empleo de la
Universidad de Chile para el Gran Santiago. Se
observa que en algunos periodos las variaciones de
la pobreza ocurren junto a cambios en la distribucién
(por ejemplo, en 1974-1975 y en 1982-1983),
mientras que en otras, la pobreza ha disminuido sin
que se observen cambios significativos en la
distribucion (por ejemplo, en 1985-1993).

En el grafico 1.2 se muestran los indicadores de
equidad de la encuesta CASEN a escala nacional.
En este caso la distribucion del ingreso se mide

Por el lado de la oferta de trabajo de baja
calificacion también existen cambios que pueden
afectar la distribuciéon del ingreso y la pobreza.
En particular, en los paises en desarrollo existen
dos procesos que actlan en sentido inverso. Por
una parte se produce una migracion desde el sector
rural a los centros urbanos, elevando la oferta de
mano de obra de baja calificacion en las ciudades.
Por otra parte, el sistema escolar incrementa el
nivel de educaciéon promedio de la poblacién, con

lo cual se tiende a reducir el crecimiento en el
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como la razén entre el ingreso del 20% mas rico y
el 20% mas pobre de la poblacién. Se observa que
mientras la distribucion relativa del ingreso ha
permanecido bastante estable, la pobreza ha
disminuido significativamente entre 1987 y 1996.

Para calcular el coeficiente de Gini se utiliza la curva de Lorenz,
que muestra el porcentaje de la variable bajo andlisis que recibe
cada familia ordenadas desde méas pobre a mas rica. Una curva
de Lorenz de 45 grados indicaria equidad total. El coeficiente de
Gini se calcula conno la razén entre el drea que existe entre la
diagonal de 45 grados y la curva de Lorenz, y el area bajo la
diagonal.

segmento de menor calificacion de lafuerza de trabajo.
Para que la distribucién del ingreso se mantenga
estable, laevolucién de la ofertay demanda de trabajo
de los grupos de menor calificacién debe ser
aproximadamente equivalente'.

* Ademas de los camhhs en las remuneraciones relativas, en una
economia en crecimiento .se debe considerar también la evolucién
de la importancia relativa del segmento de menor calificacion en el
conjunto de la fuerza de trabajo, lo que puede tener consecuencias
sobre la distribucion del ingreso sin alterarse las remuneraciones
relativas.
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Cambios en la tecnologia
y organizacion del trabajo

Los cambios tecnoldgicos tienen una influencia
directa en la remuneracion de los distintos tipos de
trabajo y, por esta via, en la distribucién del ingreso.
Entre las tendencias tecnolégicas de las décadas
recientes destaca la introduccion de la informatica a
los procesos productivos, lo que ha tenido una
enorme influencia en las caracteristicas de los bienes
de capital y en las nuevas habilidades requeridas
en el capital humano para su operacién. Estas
innovaciones tienen efectos importantes en la
organizacion del trabajo, que abarcan practicamente
a todas las actividades productivas y que también se
asocian a nuevas capacidades del capital humano.

En general, la introduccion de la informatica actGa
por diversos caminos para producir un cambio en la
demanda hacia trabajadores con mas habilidades y
mayor educacién. De hecho, los estudios muestran
que la rentabilidad de la inversion en capital humano
se ha incrementado. El capital fisico en la actualidad
se caracteriza por una mayor versatilidad de los
equipos y maquinarias, lo que es posible gracias a los
avances de la informatica. Esto significa que el
trabajador necesario para manejar estas maquinas es
menos especializado en tareas especificas y tiene
mayor capacidad para adaptarse a diferentes rutinas.
Asi, entre las propiedades deseadas del capital humano
en la actualidad destaca la mayor versatilidad, del
mismo modo como su educacidn. Este hecho cambia
los determinantes de la demanda por diferentes tipos
de trabajo (Snower, 1998).

Estas innovaciones estan, a su vez, vinculadas con
los cambios en la organizacién de las empresas,
incluyendo la produccion, disefio, marketing y
estructura de autoridad, los cuales también inclinan
el crecimiento de la demanda de trabajo hacia los
segmentos con mayores habilidades y calificacion.

Cambios en las instituciones
y normas sociales

La evoluciéon de la distribucion del bienestar entre
los individuos de la sociedad depende también de
los cambios en las instituciones y normas sociales.
Por ejemplo, los cambios en la composicién del
nlcleo familiar ejercen una influencia en el grado de
proteccidn de los ingresos al interior del hogar. Por

otra parte, los ingresos del trabajo son también
influidos por las politicas de los gobiernos y las
normas de la sociedad. Respecto a la influencia de
las normas sociales, diversos autores postulan que
en el equilibrio de largo plazo del mercado de trabajo
se observa una persistencia de un salario que las
partes consideran justo mas que un salario de
mercado (Atkinson, 1998).

Entre las explicaciones para los aumentos en las
disparidades de renta esta el debilitamiento de las
normas sociales y expectativas de la poblacién. Por
ejemplo, la globalizaciéon hace que la demanda de
trabajo no calificado se torne mas elastica por las
oportunidades de relocalizar la produccién entre
paises, lo que disminuye la capacidad de
negociacion de los trabajadores y aumenta la
inestabilidad de sus ingresos frente a perturbaciones
en la demanda.

Las conclusiones sobre las causas del aumento de
las desigualdades de ingreso en las economias de
mercado son, en primer término, que existen varias
fuerzas que operan simultdneamente para generar las
tendencias descritas. Segundo, estas fuerzas operan
en periodos relativamente prolongados.

EFECTOS DE LA POLITICA
MONETARIA EN LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO

Considerando que la politica monetaria tiene como
objetivo principal mantener la estabilidad de precios
en la economia, cabe formular la pregunta de si esta
politica puede ayudar también a reducir las
desigualdades o la pobreza en la sociedad y en qué
medida la aplicacion de los instrumentos de la politica
monetaria difiere cuando, ademas de la estabilidad
de precios, se incorpora un objetivo distributivo.

Para responder estas preguntas conviene distinguir
dos canales através de los cuales la politica monetaria
puede actuar sobre la distribucion del ingreso. El
primero es lainfluencia directa que tiene la inflacion
sobre el ingreso real de los diferentes grupos de la
poblacién. El segundo es el efecto indirecto que tiene
la politica monetaria sobre la actividad econdmica
(especialmente en el empleo) y por esta via en la
distribucién del ingreso. En la relacién indirecta es
atil diferenciar entre dos efectos que tiene la politica
monetaria. Por un lado, el nivel de inflacion puede
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afectar el crecimiento de largo plazo que logra la
economia. Por otro, la politica monetaria puede
generar cambios transitorios sobre la demanda
agregada que tienen efectos reales sobre el nivel de
actividad en el corto plazo.

Efectos a través de la inflacion”®

El canal através del cual la inllacién puede modificar
directamente la distribucion del ingreso es la
alteracion que genera en los ingresos reales y la
riqueza financiera neta de los individuos de la
sociedad. Las personas que tienen su ingreso o sus
activos financieros definidos en valores nominales
tendrdn una pérdida econdmica con los aumentos no
anticipados en la inflacion. A su vez, si los contratos
de deuda estan fijados en términos nominales, una
sorpresa inflacionaria genera una transferencia de
riqueza desde los acreedores a los deudores, ya que
latasa de interés real decrece con la mayor inflacion.
En cambio, cuando los contratos protegen el ingreso
o los activos financieros de los individuos respecto a
los aumentos en el nivel de precios, la inflacién no
afecta a la distribuciéon del ingreso. No es posible
establecer una regla general que sefiale si la suma de
estos efectos hace de la inflacion un impuesto
regresivo, progresivo o neutral, ya que depende de
la naturaleza de los contratos que existan en cada
economia, especialmente en su grado de proteccion
respecto a las sorpresas inflacionarias.

La situacién més habitual en las economias de
mercado es la indizacién incompleta y heterogénea,
tanto de los ingresos como de los activos
financieros. En este caso la inflacion tiene un efecto
redistributivo que va desde los individuos que tienen
menos protecciéon a los que tienen mas proteccion
respecto de las sorpresas inflacionarias. Aunque en
muchos andlisis se acepta la hipotesis que los grupos
de menores ingresos son mas vulnerables ante las
sorpresas inflacionarias, no es posible anticipar si
existe una relacion estable entre el grado de
proteccion respecto a la inflacion y la distribucion
del ingreso. Algunos elementos que podrian
contribuir a un efecto igualador de la inflacion son:
los segmentos de la poblacion que tienen sus
ingresos definidos en términos nominales estan
frecuentemente concentrados en los grupos
intermedios y no en los mas pobres; no existe
evidencia fuerte de que la elasticidad de la demanda
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por saldos monetarios respecto del ingreso sea
significativamente menor que uno’; los impuestos
progresivos que no tienen sus tramos indizados
hacen que la inflacion redistribuya el ingreso
disponible de las personas hacia los mas pobres;
las sorpresas inflacionarias transfieren riqueza desde
acreedores (ricos) a deudores (pobres).

Existen diversos estudios que buscan descifrar
empiricamente el signo de larelacion entre inflacion
y distribucion del ingreso. El recuadro 2 resume la
evidencia empirica internacional y presenta los
resultados de una regresion del coeficiente de Gini
respecto a la inflacién y el logaritmo del ingreso por
habitante para un panel de 5 1 paises. Ahi se concluye
que el resultado mas frecuente es que hay una escasa
relacién directa entre la inflacion y la distribucion
del ingreso. Del mismo modo, en las regresiones no
se encuentra un efecto sistematico y significativo de
la inflacion sobre la distribucion del ingreso.

Es posible que una de las razones para estos resultados
es que las especificaciones y las fuentes de informacidn
sean insuficientes, pero al menos ellos permiten
anticipar que la relacion directa entre inflacion y
distribucion del ingreso es débil. Esta observacién se
diferencia de la hipoétesis estructuralista, que plantea
que la inflacién es regresiva en la medida que permite
zanjar los conflictos distributivos en la sociedad™. Sin
embargo, la evidencia mencionada anteriormente se
refiere a economias con inflaciones moderadas, por
lo que no es recomendable derivar conclusiones que
se apliquen a situaciones de inflaciones mas elevadas.

De lo anterior se desprende que dentro de rangos
moderados la inflacién es, aproximadamente, un
juego de suma cero en los ingresos de los diferentes

Elanalisis de esta seccién esta referido a economias con inflacién
moderada. Si bien no existe una definicién precisa de inflacién
moderada, en el recuadro se consideran dos grupos de paises: el
primero, con una inflacién menor a un 40% anual v el segundo,
con una inflacién inferior a un 15% anual La tendencia general a
la reduccién de la inflacién en el mundo hace que este segundo
limite seu més relevante para definir inflacion moderada en la
actualidad.

A Una elasticidad-ingreso menor que | significaria que lospobres
mantendrian una mayor proporcién de su riqueza en dinero que los
ricos, implicando que la inflacién afectaria proporcioiudineiite mas
a los pobres.

# Notese que esta teorfa también predice una relacion positiva entre
inflacion y crecimiento del PIB. ya que el aumento en la inflacién
redistribuye ingreso afavor de los duefios del capital, quienes tienen
una tasa de ahorro mas alta, lo cual permite mayor inversion y
crecimiento.
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RECUADRO 2
Distribucion del Ingreso e Inflacion: Evidencia Internacional

La literatura empirica sobre distribucién del ingreso e
inflacion no entrega resultados definitivos. La
conclusién mas frecuente es que hay una escasa
relacion directa entre estas variables, aunque también
existen estudios que encuentran tanto relaciones
positivas como negativas entre la inflacion y la
distribucion del ingreso.

Sarel (1997) desarrolla un examen empirico de la
relacion entre el ambiente macroecondmico de un pais
y los cambios en su distribucion del ingreso, medida a
través del coeficiente de Gini, utilizando una muestra
de panel de 45 paises. Los resultados de este trabajo
muestran que las variables macroeconémicas que
tienen un efecto significativo en los cambios en la
distribucion del ingreso son: crecimiento del producto,
nivel de ingreso, tasa de inversion, depreciacion real
(especialmente en los paises de bajos ingresos) y
términos de intercambio. En contraste, entre las
variables que no tienen un efecto significativo en los
cambios en la distribucion del ingreso esté la inflacion,
incluyendo su nivel, cambio y variabilidad.

Un resultado levemente diferente se presenta en Buliry
Gulde (1995). Para una muestra de panel de 18 paises.

y paises por separado, este estudio analiza los efectos
de la inflacion sobre la distribucién del ingreso en
diferentes ambientes de sofisticacion y estabilidad
financiera. Se concluye que el impuesto inflacion tiende
a ser regresivo en los paises de menores ingresos que
tienen un sistema financiero poco sofisticado. Sin
embargo, la informacion no permite rechazar la
hipétesis que dicho impuesto sea neutral o progresivo
en otras economias.

Empleando un enfoque de largo plazo, e incluyendo los
efectos directos e indirectos, Romer y Romer (1998)
utilizan datos de panel que muestran que la inflacion es
regresiva. Es decir, un aumento de la inflacién
conduciria, en el largo plazo, a un aumento de la
desigualdad. Este resultado sugiere que alcanzar un
estado de inflacién baja y demanda agregada estable
mejoraria las condiciones para los estratos mas pobres
en el largo plazo. Resultados similares acerca del efecto
negativo de lainflacion sobre la distribucion del ingreso
se presentan en De Gregorio (1995) y Bulir (1998). En
un estudio similar, Martinez (1998), también encuentra
una relacion positiva entre inflacién y desigualdad, tanto
en el corto como en el largo plazo. También se encuentra

TABLA 2.1

Desigualdad e Inflacidn en un Panel de Paises, 1970-1995

Variable dependiente: Coeficiente de Gini

IViuestra 1<> Muestra 2"
Corto Plazo<™>  Largo Plazo<i  Corto Plazo<>  Largo Plazo<2>

Constante 31.79 101.46 35.36 90.68

(3.19) (9.70) (3.4) (8.08)
Log(Ingreso per capita*®) 0.49 -7.21 -0.05 -6.49

(0.44) (-6.31) (-0.04) (-5.38)
Inflacién 0.01 -0.02 -0.05 0.55

(0.42) (0.12) (-0.97) (1.19)
Reajustado 0.37 0.38 0.03 0.35
Prob (F-stat) 0.87 0.00 0.57 0.00
N“ de observaciones 256 256 202 202

i'i Muestra 1: excluye las observaciones con inflacién superior a 40%
iVluestra 2: excluye las observaciones con inflacién superior a 15%.

Corresponde al estimador de efectos fijos,
i'i Corresponde al “between estimator”.
™ Medido en délares constantes de 1987.
Test-t en paréntesis.
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GRAFICO 2.1
Desigualdad e Inflacién en un Panel de Paises, 1970-1995
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un efecto positivo de lavolatilidad de la inflacién sobre
el grado de desigualdad. Al analizar eventos de crisis
inflacionarias a partir de 1950, se concluye que, si bien
en el corto plazo las politicas de estabilizacién afectan
negativamente la igualdad, este efecto se compensa en
alrededor de 6 afios de transcurrida la crisis.

Un resultado muy diferente se encuentra en Marcel y
Solimano (1994), que esté aplicado al caso de Chile en
el periodo 1960-1991. Alli se detecta que los aumentos
en la inflacion reducen las desigualdades en la
distribucién del ingreso. Los autores ofrecen varias
explicaciones para este resultado, entre las que hay que
considerar que en este periodo Chile tiene una inflacién
promedio elevada y altamente variable.

En sintesis, la literatura empirica no encuentra
conclusiones definitivas para la relacién entre inflacion
y distribucién del ingreso. Como una aplicacion de la
discusion anterior, en la tabla 2.1 se presentan los
resultados de regresionar el Coeficiente de Gini contra
lainflacion y el logaritmo del ingreso por habitante, para
un panel de 51 paises.’ Las muestras 1y 2, excluyen a
los paises con niveles de inflacion superiores a 40% y
15%, respectivamente, debido a la poca relevancia del
efecto de altas tasas inflacionarias sobre la distribucion
del ingreso en el contexto actual de la economia chilena.
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Inflacién

B primer estimador de cada muestra (efectos fijos)
refleja una aproximacion de corto plazo, y el segundo
{between), una de largo plazo. En ninguna de las
regresiones la inflacidn resulta significativa en la
explicacion de la desigualdad.” Estos resultados
confirman los encontrados en los estudios citados
anteriormente, respecto de la ambigliedad de la relacion
entre ambas variables.

En el grafico 2.1 se presenta un analisis de dispersion
entre el coeficiente de Gini, ajustado por €l ingreso por
habitante, y el término constante para la muestra 1, de
acuerdo con los coeficientes presentados en latabla 2.1.
Es claro que, a partir de la nube de puntos, no es posible
derivar una relacion clara entre desigualdad e inflacion.

Los datos de Gini fueron obtenidos de la base actualizada de
Deiningery Squire (1996), los demds datos se construyeron a partir
de la base World Development Indicators del Banco Mundial. El
panel de 51 paises incluye sélo a aquellos con PIB per capita superior
a US$1000 y poblacién superior a 1 n?illén de tiabitantes en 1995.

Al considerar la totalidad de la nauestra (es decir, inflaciones
superiores a 40%), se tialla que el coeficiente asociado a la inflacién
resulta positivo y significativo. Este resultado coincide con los
estudios citados anteriormente, en que se encontraba una relacién
negativa entre Inflacién y desigualdad en un tiorlzonte de largo plazo
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grupos de la sociedad. Las ganancias de unos
corresponden a las pérdidas de otros. Pero el hecho
de que el efecto de la inflacion sobre la distribucion
del ingreso no sea significativo, no impide que las
transferencias que genera la inflacién sean percibidas
como injustas por la poblacion. Este fendmeno se
manifiesta en las encuestas de opinidn durante
periodos en que lainflacién se eleva, o simplemente
cuando es alta. Shiller( 19%) presenta los resultados
de una encuesta de opinién sobre la inflacion en
Estados Unidos, Alemania y Brasil. Las respue,stas
indican que entre los efectos que la sociedad le
adjudica a la inflacion estan el reducir el nivel de
vida de la poblacién, engafiar a los ciudadanos, dafiar
la moral nacional y aumentar la probabilidad de un
escenario de caos o anarquiV.

En sintesis, la evidencia empirica disponible muestra
que no existe una relacidn robusta entre inflacién y
distribucion del ingreso”. Asi, la primera conclusion
de este analisis es que los aumentos en la inflacién no
reducen las desigualdades de ingreso o la proporcion
de personas que viven en condiciones de pobreza.

Efectos a través de la
actividad econdémica

El segundo canal a través del cual la politica
monetaria puede afectar la distribucion del ingreso
es por medio de su influencia en la actividad
economica y en el empleo. En este caso la relaciéon
es indirecta, por lo que su analisis se debe separar en
dos etapas. Por una parte, la conexion entre la politica
monetaria y la actividad econdmica y, por la otra, el
vinculo entre la actividad econémica y distribucion
del ingreso.

Comenzando con la segundarelacion, ladisminucion
en la brecha entre el producto efectivo y potencial
est4 asociado estadisticamente con una menor tasa

A En la misma encuesta los economistas juslifican los costos de la
inflacion a través de las inconvenienciaspara realizar transacciones
y aumento en la incertidimhre. En ambos grupos se produce una
opinién clara en el sentido que la itiflacion debe ser evitada.
~Esta conclusién coincide con numerosos estudios empiricos que
muestran que la huidencia distributiva de la carga tributaria es
baja (Engel el. al.. {99S). En este sentido el impuesto inflacién no
.serfa una e.xcepcion.

* Durante el Gltimo tiempo se ha puesto en duda la existencia de la
curva de Kuznets (ver, por ejemplo, Deiningery Squire, 1997). Las
estimaciones que se presentan en el recuadro 2 muestran que un
mayor nivel de ingreso se asocia a mejor distribucion del ingreso.

de desempleo. Esta relacion, que se conoce como
Ley de Okun, se apoya en la evidencia de que la
elasticidad de la brecha de producto con respecto a
latasa de desempleo es relativamente constante, con
valores entomo a 2. Lo que significa que un aumento
temporal de un punto porcentual en la tasa de
desempleo esta asociado a una reduccion, también
temporal, de aproximadamente 2 puntos porcentuales
en el nivel de producto.

Otraregularidad empirica es que el desempleo afecta
més a los grupos de menores ingresos. Ello significa
que un aumento de la tasa promedio de desempleo
de un punto porcentual va acompafiado de un
aumento de la tasa de desempleo de los grupos pobres
en mas de un punto porcentual. De este modo, la
pérdida de producto medida por la Ley de Okun se
distribuye regresivamente en la sociedad.

Coherente con estas relaciones, la mayor parte de
los estudios empiricos encuentran una relacién
significativa entre niveles de empleo y distribucion
del ingreso. En el recuadro 3 se presenta laevidencia
sobre la relacidon entre el ciclo del producto y la
distribucion del ingreso, incluyendo una estimacion
de este efecto en el caso de Chile. Ahi se puede
comprobar que existe una influencia significaiiva de
la posicién ciclica de la economia sobre los
indicadores de pobreza.

La desigualdad no s6lo se ve afectada por el
componente ciclico del producto, sino que también
por el nivel de ingreso que tiene un pais. El impacto
del crecimiento econdmico sobre los indicadores
absolutos de pobreza es claramente positivo si no se
afecta de manera dramética la distribucion del
ingreso. Dada una distribucion, el porcentaje de
pobres claramente disminuye con un mayor nivel de
ingreso promedio. La distribucién del ingreso, por
otro lado, puede mejorar o empeorar con el
crecimiento economico, dependiendo del nivel de
ingreso que tenga un pais. En efecto, la llamada curva
de Kuznets muestra que los paises mas pobres sufren
un empeoramiento de la distribucion del ingreso
cuando crecen, mientras que los paises mas ricos
mejoran su distribucién con el crecimiento". Un pais
con el nivel de ingreso que tiene Chile en la
actualidad podria estar en el lado de la curva de
Kuznets en que mayor ingreso se asocia a mejor
distribuciéon (Banco Interamericano de Desarrollo,
1998). Por lo tanto, al igual que lacomponente ciclica
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del producto, su componente de tendencia se asocia
a una mejor distribucién del ingreso.

Sobre la base de estos antecedentes, se puede
formular la conclusién general de que el nivel de
actividad econdmica tiene un efecto significativo en
la distribucién del ingreso. Pero no podemos perder
de vista que ésta es una de las dos relaciones para
revelar el efecto distributivo de la politica monetaria.
Falta atn analizar la forma en que se enlaza esta
politica con la tasa de desempleo. Para analizar la
naturaleza de esta relacion, conviene distinguir entre
los efectos de la politica monetaria en el crecimiento
de largo plazo y en el ciclo del producto.

Inflacién y crecimiento en el largo plazo

En la actualidad, existe un claro predominio de
enfoques que sefialan que una menor inflacién esta
asociada a un mayor crecimiento del producto y del
empleo. En este nimero de Economia Chilena, De
Gregorio (1999) revisa la literatura empirica
internacional y presenta nueva evidencia empirica
para Chile acerca de la relacién entre crecimiento e
inflacion. Entre las causas de la relacion negativa
entre inflacién y crecimiento estan las siguientes.
Primero, la incertidumbre que genera la inflacién
dificulta la capacidad de planificacion de los agentes
economicos y limita el potencial informativo de los
precios, inhibiendo la inversion. Segundo, la inflacidn
reduce el uso del dinero, que facilita el proceso de
intercambio. Tercero, la inflacidn genera distorsiones
cuando hay impuestos no-indizados.

La literatura empirica de crecimiento, basada en
estudios comparativos de paises, ha analizado
profusamente los efectos de la inflacion sobre la tasa
de crecimiento. Las conclusiones principales de estos
estudios son (i) existe una alta y significativa
correlacion negativa entre inflacidon y crecimiento.
Por ejemplo, una reduccion de la inflacion de 20% a
10% produce un incremento en el crecimiento de
entre 0,4y 0,5% al afio; y (ii) si bien esta correlacion
es significativa para distintos niveles de inflacion,
su efecto tiende a ser decreciente con la inflacion.
Para inflaciones superiores a un umbral en torno a
8% se produce un mayor efecto negativo de la
inflacion sobre el crecimiento (Massad, 1998)*.

Cabe preguntarse si la relacidn negativa entre
inflacion y crecimiento tiene una causalidad que va.
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ya sea desde la inflacion al crecimiento, desde el
crecimiento a la inflacion o, alternativamente, si
ambas variables estan conjuntamente determinadas
por un tercer factor (como un shock de oferta o una
crisis polidca). La comprobacion empirica muestra
un efecto fuerte desde la inflacién al crecimiento y
poca evidencia de retroalimentacion desde el
crecimiento a la inflacion.

Asi, una primera conclusién relevante para analizar
los efectos distributivos de la politica monetaria es
que la estabilidad de precios ayuda al crecimiento.
Sin embargo, no existe una definicion exactay Unica
para interpretar lo que significa la estabilidad de
precios en una economia determinada. El objetivo
de estabilidad de precios puede depender, entre otros
factores, de la historia inflacionaria de la economia,
de los sistemas de indizacion que en ella se aplican,
y/o de los cambios estmcturales a que la economia
esta expuesta. Es decir, laconclusion anterior, de que
la estabilidad de precios ayuda al crecimiento, debe
sercomplementada, en cada caso, con una definicion
especifica de estabilidad de precios.

Inflacién y ciclo del producto

Si la relacion de tendencia entre inflacién y
crecimiento fuese la Unica relevante, la respuesta
respecto a la influencia de la politica monetaria sobre
la distribucion del ingreso seria bastante simple: la
estabilidad de precios reduce, en el tiempo, las
desigualdades. La complejidad se presenta por la
existencia de una relacién de corto plazo entre
inflacion y desempleo, que tiene determinantes
diferentes a los sefialados para el largo plazo. En
particular, los movimientos de la demanda agregada
tienen una influencia en la evolucién del empleo de
corto plazo, aunque no determinan las tendencias de
largo plazo. Asi, es posible que una politica de
incremento de la demanda agregada arroje tanto un
incremento en la inflacion como un mayor empleo
en el corto plazo. Con ello se podria observar un
aumento en la inflacién y una reduccién transitoria
en las desigualdades distributivas.

* Contodo, apesar de esta regularidad empirica, hay economistas
mas escépticos de que en el caso de inflaciones moderadas v
anticipadas, como las que han existido en las economias avanzadas,
tal relacion sea muy relevante (Tohin, 1987y Blimler 1987).
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RECUADRO a

Distribucion del Ingreso y Ciclo Econémico en Chile

La evidencia empirica muestra que existe una relacion
entre el ciclo econémico y los distintos indicadores de
equidad. Durante la fase expansiva, tanto la distribucién
del ingreso como el nivel de pobreza muestran mejoras.
Sucede lo contrario durante la fase recesiva del ciclo
econdmico. Esta relacion se explica por la distribucion
heterogénea que tiene latasa de desempleo. Un aumento
en el desempleo promedio durante una recesion es
normalmente el de que algunos individuos pierden 100%
de su capacidad de generar ingresos laborales, mientras
que otros sélo sufren un estancamiento de sus salarios
reales. Este hecho genera un cambio en la distribucion
del ingreso. En las encuestas CASEN realizadas en Chile
entre 1987 y 1996 se encuentra que latasa de desempleo
de los hogares pobres es, en promedio, 3,5 veces mas
alta que latasa de desempleo de los hogares no pobres.

A escala internacional existen estudios empiricos que
confirman esta relacion de corto plazo (Blinder y Esaki,
1978; Blanky Blinder, 1986; Cutlery Katz, 1991; Romer
y Romer, 1998). Mientras mayor es el empleo y mas
bajo el desempleo, menores las desigualdades de
ingreso y extension de la pobreza. Es decir, esta relacion
se expresa tanto en las medidas relativas como
absolutas de la equidad. Blinder y Esaki (1978) utilizan

informacion sobre la distribucion del ingreso de los
hogares por quintiles en Estados Unidos para el
periodo 1947-1974. La conclusién mas robusta de este
estudio es que el desempleo es regresivo. Los autores
estiman que un aumento de un punto porcentual en la
tasa de desempleo genera una transferencia de 0,26 a
0,30% del ingreso nacional desde el 40% mas pobre
al 20% mas rico de la poblacién. En estudios para
EE.UU., Furman y Stiglitz (1998) hallan que el
desempleo es altamente significativo en la explicacién
de la desigualdad.

Sin embargo, es importante distinguir entre corto y largo
plazo, ya que este efecto es solo transitorio, y se revierte
en la medida en que se vuelva a la tasa de desempleo
natural. Ademas, si la mayor inflacion producto de la
politica expansiva es enfrentada con una politica de
estabilizacion, los efectos sobre empleo y pobreza se
vuelven aln méas adversos (Romery Romer, 1998).
En Chile se han observado cambios sustantivos tanto
en la distribucién del ingreso como en el nivel de pobreza
através del ciclo econémico. La Tabla 3.1 resume esta
evidencia. Se presentan los resultados de regresiones
en que se explican indicadores de desigualdad con
indicadores de ciclo econémico (y el nivel del PIB

Regresiones para indicadores de Desigualdad y Ciclo Econdmico,
Gran Santiago 1957-1997

Indicador de Desigualdad
Coeficiente de Gini

Porcentaje de Pobres

L) ) ©) (4)
Constante 0.133 0.096 -1.923 2.350
(3.48) (2.98) (3.24) (3.22)
Tasa de desempleo 0.237 0.552
(4.32) (4.44)
Brecha PIB-PIB potencial -0.142 -0.823
(-2.37) (-3.04)
Log (PIB potencial) -0.119 -0.139
(-3.31) (-3.15)
Variable dependiente (-1) 0.691 0.810 0.593 0.462
(9.56) (12.78) (6.55) (3.30)
R2 ajustado 0.72 0.70 0.74 0.78
Prob (F-stat) 0.00 0.00 0.00 0.00
N* de observaciones 37 39 38 40
Nota: Estimaciones IVICO. Test-t robusto (l\lewey-West) entre paréntesis. ]
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Brecha PIB-PIB Potencial y Pobreza, Chile 1957-1997

Brecha PIB-PIB Potencial

potencial, cuando corresponde). Los indicadores de
desigualdad considerados son el coeficiente de Gini y
el porcentaje de hogares pobres en el Gran Santiago,
mientras que los indicadores de ciclo son la brecha entre
el PIBy el PIB potencial y la tasa de desempleo del
Gran Santiago (Encuesta de la Universidad de Chile).'
Los datos son anuales y consideran el periodo 1957-
1997 (1960-1997 en el caso del desempleo).

Los resultados indican que existe un efecto significativo
de la posicién ciclica de la economia sobre los
indicadores de equidad, tanto desde el punto de vista
estadistico como econémico. Por ejemplo, un
aumento en la tasa de desempleo de 1 punto
porcentual ha incrementado, en promedio, en 0.55
puntos porcentuales el porcentaje de pobres en Chile.
De Gregorio y Landerretche (1998) también sefialan que

Este efecto de corto plazo podria ser utilizado por la
politica monetaria para expandir la demanda
agregada, hasta el punto en que el costo de un
incremento en la inilacion iguale los beneficios de
una mayor prosperidad y menor desigualdad
distributiva. Gran parte del desarrollo de la teoria
econémica en los afios setenta y ochenta estuvo
centrado en las debilidades de la llamada Curva de
Phillips, otorgando fundamento a la evidencia
empirica que muestra que si bien la politica monetaria
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los cambios en las condiciones de empleo tienen gran
importancia en explicar las variaciones en la distribucién
del ingreso en periodos breves.

La relacion entre la pobreza y ciclo econémico puede
verificarse también en el grafico 3.1, donde se presenta
la brecha PIB-PIB potencial y el porcentaje de pobres
luego de controlar por el impacto del PIB potencial
sobre la pobreza. Confirmando los resultados
estadisticos, se observa una fuerte asociacion negativa
entre las dos variables. Una situacién similar ocurre
si se consideran indicadores alternativos de ciclo y
distribucién del ingreso.

El PIB potencial corresponde a latendencia del PIB calculada con el
filtro de Hodrick y Prescott.

tiene efectos reales en la actividad econémica de
corto plazo, esta relacion entre inllacion y actividad
econdmica es inestable. Incluso, en un andlisis
empirico de las regularidades del ciclo econdmico de
Chile en el periodo 1986-1997. Belaisch y Soto (1998)
encuentran que la inflacién evoluciona, en promedio,
en sentido opuesto al ciclo del producto.

Esta inestabilidad se explica por los cambios que
ocurren en laeconomia, incluyendo las expectativas,
los flujos internacionales de capital, los shocks
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de la oferta, se tiende a producir un movimiento del
producto e intlacién en direcciones opuestas, lo que
genera una dificultad a la politica monetaria.

En este caso la politica monetaria debe optar entre
una mayor variabilidad en la intlacién o en el
producto. La politica monetaria enfrenta en este caso
dos desafios en forma simultanea: influir sobre la
tendencia de la inflacidn y responder a las variaciones
inesperadas en alguno de los determinantes de la
intlacién. En la primera situacion, el objetivo de la
politica monetaria es asegurar que la tendencia de la
inflacién esté en linea con la definicion sobre
estabilidad de precios. En la segunda, la autoridad
monetaria debe optar entre retornar a la intlacién de
tendencia en un periodo breve, posiblemente
aumentando el sacrificio transitorio de empleo, o
acomodar las consecuencias inflacionarias del shock
verificado, produciendo una reduccion mas gradual
de la inflacién, reduciendo el costo de pérdida de
empleo. Es decir, en estas condiciones se produce
una disyuntiva entre empleo e inflacion.

Una aplicacion de esta disyuntiva ocurre cuando la
economia tiene una inflacion moderada, aunque
superior a la meta de mediano plazo. Este ha sido el
caso de Chile durante la presente década. En esta
situacion la politica monetaria debe decidir entre una
trayectoria gradual o rdpida para aproximarse a la
inflacién de tendencia. Una politica de retornar
rapidamente a la intlacién de tendencia conduce a un
mayor efecto transitorio en la actividad econémica.
Lo contrario sucede cuando la aproximacioén a la
intlacion meta se produce en un horizonte mas largo.
Enfrentados a esta disyuntiva, la respuesta de la politica
monetaria depende de los costos y beneficios de la
variabilidad de la intlacién y del producto, en los cuales
influye en forma importante el nivel de la inflacién.
En todo caso, esta decision debe enmarcarse en el
criterio de mantener la estabilidad de precios en el
mediano plazo.

Cuando la inflacién es moderada y controlada, se
puede concluir que la aproximacion gradual hacia la
inflacion meta reduce los sacrificios en términos de
actividad y empleo de corto plazo, especialmente en
una economia indizada. La politica monetaria en
Chile esta basada en metas de intlacién, que permiten
escoger el ritmo para conducir a la economia hasta
alcanzar una inflacién en la cual se considera que la
economia se encuentra en la condicién de estabilidad

de precios. La estrategia adoptada por la politica
monetaria en los afios noventa consiste en una
aproximacion gradual, que reduce los costos
transitorios que podria generar un avance mas rapido
en el cumplimiento de la meta.

Las implicancias analizadas en esta seccién plantean
la pregunta de cual es la institucionalidad para la
politica monetaria que permite aplicar tanto el
criterio general, que da preferencia a la estabilidad
de precios, como las consideraciones particulares
que surgen en situaciones especificas. Esta
institucionalidad debe ser coherente con los
objetivos permanentes de la politica monetaria y
con los resguardos que eviten incurrir en costos
transitorios innecesarios. Asi, uno de los pasos mas
relevantes que la sociedad puede adoptar para
reducir los costos que puede acarrear una politica
monetaria excesivamente orientada por objetivos de
corto plazo, consiste en asegurar la autonomia del
banco central, dotdndolo de los objetivos y
capacidades que generen credibilidad en los agentes
econémicos, lo que tiene como contraparte la
responsabilidad de la autoridad monetaria en
fortalecer la comprension de sus politicas.

Estos dos elementos, credibilidad y responsabilidad,
se traducen en una institucionalidad basada en los
criterios de autonomia y transparencia. Por una
parte, la autonomia del banco central es un arreglo
institucional que establece un horizonte de mediano
plazo en la aplicacién de la politica monetaria y
fortalece la credibilidad en la aplicacién de una
politica coherente con dichos objetivos. De hecho,
un creciente nimero de paises ha instaurado leyes
de autonomia para su banco central. Ello reduce la
probabilidad de usar la politica monetaria con el
fin de obtener ganancias transitorias a expensas de
costos que, mas temprano que tarde, la economia
debe enfrentar.

Por otra parte, la autonomia debe estar acompafiada
de una adecuada transparencia en la aplicacion de
la politica monetaria. Este elemento se expresa en
la explicacion que entrega el banco central sobre
sus acciones. Ademas, la mejor comprensién de la
politica monetaria por parte de los agentes
econdémicos reduce los costos reales de esta politica.
De alli surge una importante responsabilidad para
el banco central, lo cual consiste en hacer
trasparentes sus politicas.
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CONCLUSIONES

Como en los diferentes d&mbitos de la politica
econdmica, el objetivo de la estabilidad de precios
debe ser visto como un resultado intermedio, que se
considera necesario para obtener un objetivo Gltimo,
més vinculado al bienestar de toda la sociedad. Es
decir, la estabilidad de precios es uno de los
elementos que contribuye a crear las condiciones
sociales que permitan a todos y cada uno de los
integrantes de la comunidad nacional su mayor
realizacién espiritual y material posible.

La politica monetaria tiene la capacidad para lograr
la estabilidad de precios en el mediano y largo
plazo, lo que genera mejores condiciones para el
crecimiento de la economia y, por esta via, para
mejorar la distribucién del ingreso. En cambio, la
politica monetaria tiene limitaciones para influir
con eficiencia sobre la distribucion del ingreso en
el corto plazo. Ello no significa desconocer los
posibles efectos transitorios que puedan tener
algunas decisiones de la politica monetaria sobre
el empleo y la equidad. Especificamente, en la
eleccidn de la inflacion meta, la decision sobre la
velocidad con que se reduce la inflacién hacia el
objetivo de largo plazo y la respuesta a los shocks
de oferta.

Coherente con estas conclusiones, la politica
monetaria que se aplicaen Chile tiene correctamente
como objetivo final la estabilidad de precios. Ello
la distingue de enfoques mas tradicionales que
encargan a la politica monetaria una multiplicidad
de objetivos, tales como la estabilidad de precios,
el pleno empleo y el crecimiento econémico
sostenido. En los afios recientes, tanto en Chile
como en el resto de las economias de mercado, se
ha producido un ordenamiento en las prioridades
de la politica monetaria en favor del objetivo de
estabilidad de precios.

Por ultimo, no se debe perder de vista que la tasa
de crecimiento de la economia y la distribucion
del ingreso son ambas variables enddgenas, que
estan determinadas por un conjunto de otros
factores, entre los que destacan las diversas
politicas econdmicas. Las politicas de demanda
agregada, que tienen un horizonte de corto plazo,
pueden generar transitoriamente una mejor
distribucién del ingreso, con el costo de un menor
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crecimiento en el mediano plazo. En cambio, las
politicas orientadas a mejorar la calidad de los
factores productivos, como educacion, capacitacion
y aprendizaje tecnolbgico, generaran una
relacién positiva y duradera entre crecimiento
y distribucion del ingreso.

REFERENCIAS

Atkinson, A, (1998). “Equity Issues in a Globalizing World:
the Experience of the OECD Countries”. Conference
on Economic Policy and Equity. Fondo Monetario
Internacional, junio.

Banco Interamericano de Desarrollo (1998). “América
Latina Frente a la Desigualdad”. Progreso Econémico y
Social en América Latina. Informe 1998-1999,
Washington.

Belaisch, A. y C. Soto (1998). “Empirical Regularities of
Chilean Business Cycles”. Documento de Trabajo
BCCH N° 4 j.diciembre.

Blank, R. y A. Blinder (1996), “Macroeocnomics, Income
Distribution, and Poverty.” En Fighting Poverty: Wlial
Works and What Doesn 1, editado por S. Danziger y D.
Weinberg. Cambridge, Mass., EEUU: Harvard
University Press.

Blinder, A. (1987). Hard heads soft hearts. Tough-minded
economics for a just society. Reading, Massachusetts,
EE.UU.: Addison-Wesley Publishing Company. Inc.

Blinder, A. y H. Esaki (1978), “Macroeconomic Activity
and Income Distribution in the Postwar United States”,
Review of Economic and Statistics 6(4): 604-09,

Bulir, A. y A. Gulde (1995). “Inflation and Income
Distribution: FurtherEvidence on Empirical Links". WP/
95/86. Fondo Monetario Internacional, agosto.

Bulir, A. (1998), “Income Inequality: Does Intlation Matter?,
IMF Working Paper WP/98/7, enero.

Bravo, D,, D. Contreras y P. Medrano (1999). “Retornos a
la Educacién en Chile.” Mimeo. Depto. de Economia,
Universidad de Chile, enero.

Cutler, D. y L. Katz (1991). “Macroeocnomic performance
and the Disadvantaged” . Brookings Papers on Economic
Activity 0{2): 1-61.

De Gregorio, J. (1995). Comment, en “Stabilization,
Economic Reform and Growth”. Chicago, lllinois,
EE.UU.: The University of Chicago Press,

De Gregorio, J, (1999), “Sobre los Determianntes de la
Inflacion y sus Costos”, Economia Chilena, este nimero.



liCO.NOMIA c;hili;\a

De Gregorio. J. y O. Landerretche (1998). “Equidad,
Distribucion y Desan'ollo Integrador”. En Construyendo
Opciones, Perspectivas Econémicas v Sociales para el
Cambio de Sif>lo, editado por R. Cortdzar y J. Vial.
Santiago, Chile: Dolmen.

Deininger, K. y L. Squire (1996). “A New Data Set
Measuring Income Inequality”™. The World Bank
Economic Review 10(3): 565-91.

Deininger. K. y L. Squire (1997). “Economic Growth and
Income Inequality: Reexamining the Links.” Finance and
Development 34( 1): 38-41.

Engel, E., A. Galetovic y C. Raddatz (1998). “Reforma
tributaria y distribucion del ingreso en Chile”. Serie de
Economia N“40. Departamento de Ingenieria Indu.strial,
Universidad de Chile, agosto.

Furman, J. y J. Stiglitz (1998). "Economic Consequences
of Income Inequality”. En Income jnecjiiality: Issnes and
Policy Options. Kansas, EE.UU.: The Federal Reserve
Bank of Kansas City.

Gottschalk, P. y T. Smeeding (1997). “Cross National
Comparisons of Earning and Income Inequality”. The
Journal of Economic Literature 35(2): 633-87.

Krugman, P (1994). “Past and Prospecdve causes of high
Unemployment”. En Reducing Unemployment, Current
Issues and Policy Options. Kansas, EE.UU.: The Federal
Reserve Bank of Kansas City.

Lefort, F. (1998). "*Sesgo de Sustitucion en el indice de Precios
al Consumidor”.Economia Chilena 1(1): 43-58.

Marcel, M. y A. Solimano (1994). “The Distribution of
Income and Economic Adjustment”. En The Chilean
Economy, Policy Lessons and Challenges, editado por
B. Bosworth. R. Dornbu.sch y R. Laban. Washington
D.C., EE.UU.: The Brookings Institution.

Martinez, L. (1998). “El efecto de la inflacion en la
distribuciéon del ingreso” . Documentos de Investigacion
N° 9806. Banco de México, diciembre.

Massad, C. (1998). "La Politica Monetaria en Chile.”
Economia Chilena 1(1): 7-28.

Ocampo, J. (1998). "Distribucién del ingreso, pobreza y
gasto social en América Latina”. Revista de la CEPAL
N“65: 7-14.

OECD (1977). OECD Economic Outlook, diciembre.

Ronier, C. y D. Romer (1998). “Monetary policy and the
well-being of the poor”. En Income Inequality: Issues
and Policy Options. Kansas, EE.UU.: The Federal
Reserve Bank of Kansas City.

Sarel, M. (1997). “How Macroeconomic Factors Affect
Income Distribution: The Cross-Country Evidence”.
WP/97/152. Fondo Monetario Internacional, noviembre.

Shiller, R. (1996). "Why do people dislike inflation?”.
NBER Working Paper N° 5539, abril.

Snower, D. (1998). “Causes of Changing Eamings Inequality”.
En Income Inequality: Issues and Policy Options. Kansas,
EE.UU.: The Federal Reserve Bank of Kansas City.

Tobin, J. (1987). PoUciesforprosperity. Essays in a Keynesian
nwde. Cambridge. Mass., EEUU: The MIT Press.

22



