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LA POLÍTICA MONETARIA 
Y LA DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO

Jorge Marshall R.

La equidad es una de las aspiraciones sociales que 
ejerce mayor influencia en el diseño de las políticas 
económicas. De hecho, una parte muy significativa 
de las acciones de los gobiernos se orienta a desarrollar 
program as para reducir la pobreza, dism inuir las 
desigualdades y apoyar la cohesión de la sociedad. 
Con todo, también existen otros propósitos igualmente 
importantes en la acción de los gobiernos, entre los 
que está promover la eficiencia como un camino que 
facilite el progreso de la economía y el bienestar de la 
sociedad en su conjunto. Entre estas aspiraciones hay 
complementariedad y conflicto. Por ejemplo, mejorar 
la educación de la población es un factor que reduce 
las d es ig u a ld ad es  d is trib u tiv as , al tiem po  que 
incrementa la productividad de los trabajadores de 
la soc iedad . Por o tra  parte , hay p rogram as de 
transferencia de ingresos que logran el propósito 
distributivo con un elevado sacrificio de la eficiencia 
y el progreso de la economía. Entre estos casos polares 
se encuentran muchas políticas públicas que tienen 
efectos sobre la distribución del ingreso y la eficiencia, 
en las cuales se debe analizar si existen espacios para 
ayudar al logro de uno de los objetivos señalados sin 
afectar al otro, o si existen disyuntivas que deben ser 
examinadas por la sociedad.

La política monetaria en las economías de mercado 
se orienta a mantener la estabilidad de precios. Este 
fu n d am en to  se ap o y a  en su co n trib u c ió n  a la 
e fic ienc ia  económ ica: aum enta la efectiv idad  y 
e f ic ie n c ia  del s is te m a  de p re c io s , re d u c e  la 
incertidumbre, facilita las decisiones de los agentes 
económicos. De estas razones se podría desprender 
que existe una especie de dicotom ía entre la política 
m onetaria y el propósito de equidad que existe en la 
sociedad. Este illfimo tendría escasa o nula influencia 
en el manejo de la política monetaria.

En este a rtícu lo  se ana liza  la relación  en tre  la 
asp iración  de equidad  que está  p resen te en las 
acciones de los gobiernos y la política monetaria en

una econom ía con inflación m oderada. Con este 
propósito  se revisan, en la prim era sección, las 
diferentes definiciones del concepto de equidad y las 
tendencias que se observan en la actualidad en las 
economías de mercado. En la segunda, se consideran 
las h ip ó te sis  m ás frecu en tes  para ex p lica r  las 
tendencias observadas en la distribución del ingreso. 
En la tercera, se analizan los efectos directos e 
indirectos que puede tener la política monetaria en 
la distribución del ingreso. En la cuarta, se obtienen 
las im plicancias que tienen las consideraciones 
distributivas en la política monetaria. Finalmente, en 
la  q u in ta  se cc ió n , se reco g en  las p rin c ip a le s  
conclusiones.

D E F IN IC IO N E S  Y  T E N D E N C IA S

Los estudios que buscan determinar las tendencias 
empíricas en la distribución del ingreso se encuentran 
con dos inconveniente iniciales: la diversidad de 
conceptos que pretenden captar la idea de desigualdad 
en la sociedad y la insuficiente información confiable 
para realizar las mediciones. Respecto al primero de 
estos inconvenientes, existe bastante coincidencia en 
que el co m p ro m iso  de la so c ied a d  es con la 
distribución del bienestar entre los individuos que 
forman parte de ella. Pero este paso es dem asiado 
general y sólo traslada el problem a a la definición y 
la form a de medir el bienestar.

Los dilemas más frecuentes que se presentan en la 
discusión sobre cóm o m edir la desigualdad en la 
sociedad son: (i) d im ensión  relativa frente a la 
absoluta; (ii) ingreso efectivo frente a oportunidades 
para generar ingreso; y (iii) consum o privado frente 
a calidad de vida. Naturalmente, en todos los casos 
existen conceptos intermedios que son los que siguen 
más frecuentem ente los gobiernos que deben tomar 
decisiones de políticas en esta área.
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La prim era de estas disyuntivas se presenta cuando 
se debe decidir si la acción pública se orienta a reducir 
la pobreza o la brecha entre los diferentes grupos de 
la so c ied a d . La te n d e n c ia  m a y o rita r ia  de los 
gobiernos dem ocráticos tiende a reconocer que la 
reducción de la pobreza es prioritaria, aunque en la 
m ay o ría  de las so c ied a d es  tam b ién  se o to rga  
relevancia a las brechas de ingreso.

El segundo dilem a ocurre dentro de la dimensión 
re la tiv a  de la d es igualdad . E x iste  una enorm e 
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 
ing resos (o p o rtu n id ad es). La p rim era  de estas 
m ediciones, basada en el ingreso corriente, tiene 
claras insuficiencias que tienden a sobrestim ar la 
desigualdad, ya que no separa el ingreso transitorio 
del perm anente y no considera los efectos que tiene 
la m ovilidad de los ind iv iduos entre grupos de 
ingreso. A pesar de ello, es el indicador más utilizado 
por la insuficiente información para realizar las otras 
mediciones, com o la del ingreso perm anente o de 
las oportunidades, que son más relevantes para el 
análisis de las políticas públicas.

E l te rc e r  d ile m a  se p la n te a  e n tre  u ti l iz a r  la 
distribución del consum o privado de los individuos
o una m edición de calidad de vida. Esta últim a 
depende del consum o privado y de las diversas 
form as de consum o de bienes colectivos, com o 
desarrollo urbano, medio ambiente, seguridad, salud 
pública, etc. E stos elem entos in terv ienen  en la 
ca lid a d  de v ida , aunque no se recogen  en las 
encuestas sobre distribución del consum o entre los 
grupos de la sociedad.

Reconociendo la im portancia del debate sobre cuál 
es el concepto de equidad más relevante para el 
diseño de las políticas públicas, la evidencia empírica 
tiende a mostrar que las diferentes detlniciones están 
positivamente correlacionadas entre sí. A su vez, aun 
cu a n d o  e x is te  d iv e rs id a d  en las ex p e r ie n c ia s  
espec íficas de cada país, la ev idencia em pírica 
disponible muestra una tendencia bastante general 
en el sentido de que la distribución del ingreso se ha 
tornado más desigual en el mundo durante las últimas 
d éc ad a s . E s ta  te n d e n c ia  se m a n if ie s ta  en las 
diferentes definiciones que miden la equidad. Es

decir, aun cuando existe bastante acuerdo en que el 
in g re so  m o n e ta rio  c o rr ie n te  tien e  in d u d a b les  
lim itaciones para medir la desigualdad, la tendencia 
que m u estra  este  in d ic ad o r es s im ila r  a o tras 
definiciones o m ediciones, com o es el aum ento de 
la p roporción  de la población  que vive bajo el 
um bral de pobreza.

En el caso de países más avanzados, Gottschalk y 
Snieeding (1997) revisan la literatura reciente sobre 
tendencias en la distribución del ingreso primario y 
disponible, medida a través de los cam bios en el 
coeficiente de Gini. Respecto de la distribución del 
ingreso primario se concluye que en la mayoría de 
los países (Alemania e Italia son las excepciones) 
las desigualdades aum entaron en la década de 1980, 
aunque se observan marcadas diferencias entre países 
en la magnitud de dicho cambio. Para la distribución 
del ingreso disponible se detecta la misma tendencia, 
aunque m enos p ronunciada , lo que m uestra  la 
e fectiv idad  de las po líticas  red is tribu tivas . Un 
resultado sim ilar es encontrado en un estudio para 
10 países de la OECD. aunque la extensión de la 
pobreza aum enta sólo en la m itad de los casos 
analizados (OECD, 1977). Estas tendencias difieren 
con la mayor estabilidad en la distribución del ingreso 
y la reducción de la pobreza observada en las décadas 
de 1950 y 1960 en los países avanzados.

Aunque los niveles iniciales de desigualdad son muy 
dispares en las diferentes regiones del mundo, en las 
econom ías em ergen tes se m an ifiesta  la m ism a 
tendencia anterior. En particular, en América Latina 
el fenóm eno más relevante es el aum ento en la 
extensión de la pobreza, aunque con importantes 
diferencias entre países. M ientras en 1980 el 35% 
de los hogares se encontraba en situación de pobreza, 
en 1990 dicha proporción se ubicaba en el 41% y en 
1994 se mantenía en el 39% (Ocampo, 1998 y Banco 
Interam ericano de Desarrollo. 1998).

En el recuadro 1 se presentan los indicadores más 
habitualmente utilizados para m edir la distribución 
del ingreso aplicados al caso de Chile. Tanto en el 
análisis referido al Gran Santiago, que cubre el 
período 1957-1997, como en la información nacional 
para el período 1987-1996, se observa una tendencia 
clara hacia la reducción de la pobreza. En cambio, 
en la distribución relativa del ingreso las tendencias 
son menos marcadas.
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En conclusión, aun cuando existe una diversidad de 
e x p e r ie n c ia s  que c o n firm a n  la in f lu e n c ia  de 
d e te rm in a n te s  e sp e c íf ic o s  de cad a  país en la 
distribución del ingreso, los estudios comparativos 
encuen tran  que en las ú ltim as dos décadas las 
desigualdades han aum entado en la mayoría de los 
países y regiones del m undo. Esta inform ación, 
incluyendo tanto los casos particulares com o las 
tendencias generales en la distribución del ingreso y 
la extensión de la pobreza, confirman que se trata de 
fenóm enos com plejos causados por una serie de 
variables.

C A U S A S  D E  LA S  T E N D E N C IA S

Las causas que provocan las tendencias observadas 
en la distribución del ingreso y la extensión de la 
p o b rez a  son o b je to  de un am p lio  d eb a te  que 
acompaña al creciente número de estudios sobre la 
m ateria. Entre los factores que influyen sobre la 
distribución del ingreso y, más específicamente sobre 
el nivel de ingreso de los hogares más pobres, están 
los cambios en la oferta y dem anda de trabajo no 
calificado; cambios en la tecnología; y cambios en 
las normas sociales. Estos factores están presentes 
con diversa intensidad en la mayoría de las economías 
de mercado.

O ferta  y dem anda  
de trab a jo  no ca lificad o

La oferta y dem anda de cada uno de los tipos de 
trabajo cam bia a través del tiempo, lo que induce a 
ajustes en la remuneración de dichos factores. Por 
ejemplo, si la dem anda de trabajo no calificado crece 
menos que la oferta de este factor, se producirá una 
presión hacia la baja de los salarios en este mercado. 
Los factores que más frecuentem ente se mencionan 
en  el o r ig en  de los c a m b io s  que red u c en  el 
c recim ien to  de la dem anda por traba jo  de baja 
calificación están  la g lobalización , los cam bios 
estructurales y la desindustrialización que se observa 
en muchas economías del mundo.

C uando una econom ía avanzada o de desarrollo  
interm edio com ercia con países de bajo nivel de 
ingreso y salarios se produce una ganancia en el 
bienestar y en el PIB de ambas economías, pero no 
sucede lo mismo con cada uno de los individuos en

cada país. En la econom ía de m ayor desarro llo  
rela tivo , el com ercio  p roduce un cam bio  en la 
a s ig n ac ió n  de recu rso s hac ia  ac tiv id ad es  m ás 
intensivas en capital físico y humano, lo que crea 
demanda por trabajo con m ayor calificación y reduce 
la  d em an d a  p o r tra b a jo  no c a lif ic a d o . C om o 
resultado, se puede producir una dism inución en los 
salarios de este segmento de la fuerza de trabajo.

D esde el punto  de v ista  de la d is trib u c ió n  del 
ingreso, el efecto más importante de la globalización 
proviene del cam bio en los precios relativos de los 
b ien es, p o rque  los p rec io s  de los fac to re s  no 
dependen tanto del volumen de com ercio com o de 
los precios de los bienes. E.stos precios pueden 
cam biar por la m enor protección a escala m undial, 
la entrada de nuevas econom ías a los m ercados 
internacionales y los avances tecnológicos en los 
p a ís e s  p a r t i c ip a n te s  d e l c o m e rc io .  En u n a  
re v is ió n  de la  e v id e n c ia  e m p ír ic a , K rugm an  
(1994) no en cu en tra  respaldo a la hipótesis que la 
g lobalizac ión  genere m ayor desigualdad  en los 
países más avanzados.

Los cambios estructurales que producen los procesos 
de apertura de las econom ías tienden a destru ir 
empleos de baja productividad y crear em pleos de 
alta productividad, pero durante la transición no 
existe armonía entre ambos procesos. El resultado 
es que la dem anda por trabajo no calificado crece 
menos que la oferta, la que se ve aum entada por 
aquellos trabajadores que tenían experiencia  en 
actividades específicas que dejan de ser rentables. 
E ste  p ro ce so  es e sp e c ia lm e n te  im p o rta n te  en 
A m érica Latina luego de su apertura com ercial, 
reflejándose en el aum ento de las disparidades entre 
las retribuciones de los trabajadores más calificados 
y las de los m enos calificados, observada en la 
región en la prim era m itad de los años noventa 
(Ocam po, 1998).

Una tercera tendencia de las décadas recientes es la 
desindustrialización que se produce en la mayor parte 
de las econom ías de m ercado. Este fenóm eno se 
manifiesta en un cambio en la asignación de recursos 
desde actividades manufactureras hacia los servicios. 
También en este caso ocurre una m enor expansión 
en la dem anda por trabajo de baja calificación, lo 
que a fec ta  negativam ente  los ing resos de este 
segmento de trabajadores.
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RECUADRO 1

Indicadores de Distribución del Ingreso en Chile

Los indicadores de distribución del ingreso que se 
utilizan habitualmente se pueden agrupar en dos 
categorías. La primera considera la dimensión relativa, 
a través de medir la dispersión que tienen los ingresos 
de los individuos, sin dar importancia a los valores 
absolutos. Tradicionalmente la desigualdad se ha 
medido a través de la distribución del ingreso (antes y 
después de impuestos) y del gasto (antes y después 
de transferencias), pero también se puede medir 
incorporando otros conceptos, como el acceso a 
educación, consumo de bienes colectivos y distribución 
del gasto del gobierno. A su vez, las mediciones de 
distribución pueden realizarse tanto a nivel de las 
familias como de los individuos.
Existen varios indicadores para medir la dispersión de 
la distribución del ingreso. Entre los más utilizados se 
encuentran la razón entre los recursos que obtiene 
(consume) el 20% más rico y el 20% más pobre, el 
coeficiente de variación - la  razón entre la desviación 
estándar y la media-y el coeficiente de Gini. Este último 
varía entre O y 1, siendo O indicación de una distribución 
perfectamente igualitaria.'
El segundo grupo de indicadores considera una 
dimensión absoluta, centrando la atención en indicadores

de pobreza. La estadística más habitual en este grupo 
consiste en cuantificar el porcentaje de familias o 
individuos cuyo ingreso se encuentra por debajo de la 
llamada línea de pobreza. En Chile y América Latina esta 
línea se construye a partir del valor comercial de una 
canasta de bienes que se considera que cubre un 
consumo mínimo. En países avanzados la línea de 
pobreza se define habitualmente como un porcentaje (en 
torno a 25%) del ingreso promedio de la población.
Los indicadores de d istribución y pobreza están 
estrechamente ligados. Normalmente una menor 
dispersión en la distribución del ingreso reduce el 
número de pobres (una excepción ocurre cuando se 
redistribuye entre pobres). Sin embargo, el nivel y 
crecimiento del ingreso de un país también es un 
determinante directo del número de pobres. Si la 
dispersión de la distribución se mantiene constante y 
un país crece, el número de pobres disminuye, como 
ha ocurrido en Chile en los años 90. En este caso todas 
las familias obtienen un aumento en sus recursos, por 
lo cual algunas nuevas familias podrán acceder a la 
canasta básica.
El gráfico 1.1 muestra la evolución del coeficiente de 
Gini (a nivel de individuos) y del porcentaje de hogares

O R A F IC O  1.1

Evolución de Indicadores de Equidad, Gran Santiago 1957-1997
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GRÁFICO 1.2

Evolución de Indicadores de Equidad: Total Nacional 1987-1996
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bajo la línea de pobreza en el Gran Santiago desde 
1957. Los datos son de Bravo et. al. (1999), que a su 
vez se basan en las encuestas de empleo de la 
Universidad de Chile para el Gran Santiago. Se 
observa que en algunos períodos las variaciones de 
la pobreza ocurren junto a cambios en la distribución 
(po r ejem plo, en 1974-1975 y en 1982-1983), 
mientras que en otras, la pobreza ha disminuido sin 
que se observen cam bios s ig n if ic a tiv o s  en la 
distribución (por ejemplo, en 1985-1993).
En el gráfico 1.2 se muestran los indicadores de 
equidad de la encuesta CASEN a escala nacional. 
En este caso la d istribución del ingreso se mide

como la razón entre el ingreso del 20% más rico y 
el 20% más pobre de la población. Se observa que 
m ientras la d is tribuc ión  relativa del ingreso ha 
perm anecido  bastante estab le , la pobreza ha 
dism inuido significativamente entre 1987 y 1996.

Para  c a lc u la r el c o e fic ie n te  de G ini se u tiliza  la c u rv a  de L o ren z, 
qu e  m u e s tra  el p o rc e n ta je  de la v a ria b le  ba jo  a n á lis is  qu e  rec ib e  
cad a  fa m il ia  o rd e n a d a s  d esd e m á s  p o b re  a m á s  rica . U na cu rv a  
de L o ren z de 4 5  g ra d o s  in d ic a ría  eq u id ad  to ta l. El c o e fic ie n te  de  
Gini se ca lc u la  conno la razón  e n tre  el á rea  qu e  ex is te  e n tre  la 
d ia g o n a l de 4 5  g ra d o s  y  la cu rv a  d e L o re n z , y el á re a  b a jo  la 
diag o n a l.

P o r el la d o  de la o fe r ta  de tra b a jo  de b a ja  
calificación tam bién existen cam bios que pueden 
afectar la distribución del ingreso y la pobreza. 
En particular, en los países en desarro llo  existen 
dos procesos que actúan en sentido inverso. Por 
una parte se produce una m igración desde el sector 
rural a los centros urbanos, elevando la oferta de 
m ano de obra de baja calificación en las ciudades. 
Por o tra parte, el sistem a esco lar increm enta el 
nivel de educación prom edio de la población, con 
lo cual se tiende a reducir el crecim iento  en el

segmento de menor calificación de la fuerza de trabajo. 
Para que la distribución del ingreso se m antenga 
estable, la evolución de la oferta y demanda de trabajo 
de los g rupos de m enor ca lif ic ac ió n  debe ser 
aproximadamente equivalente'.

' Además de los cam hhs en las remuneraciones relativas, en una 
economía en crecimiento .se debe considerar también la evolución 
de la importancia relativa del segmento de menor calificación en el 
conjunto de la fuerza de trabajo, lo que puede tener consecuencias 
sobre la distribución del ingreso sin alterarse las remuneraciones 
relativas.
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C am bios en la tecn o log ía  
y o rgan izac ió n  del trab a jo

Los cam bios tecnológicos tienen una influencia 
directa en la remuneración de los distintos tipos de 
trabajo y, por esta vía, en la distribución del ingreso. 
Entre las tendencias tecnológicas de las décadas 
recientes destaca la introducción de la inform ática a 
los procesos productivos, lo que ha tenido una 
enorme influencia en las características de los bienes 
de capital y en las nuevas habilidades requeridas 
en el cap ita l hum ano para su operación . Estas 
in novaciones tienen  efec to s  im p o rtan tes  en la 
organización del trabajo, que abarcan prácticamente 
a todas las actividades productivas y que también se 
asocian a nuevas capacidades del capital humano.

En general, la introducción de la informática actúa 
por diversos caminos para producir un cambio en la 
dem anda hacia trabajadores con más habilidades y 
mayor educación. De hecho, los estudios muestran 
que la rentabilidad de la inversión en capital humano 
se ha incrementado. El capital físico en la actualidad 
se caracteriza por una m ayor versatilidad de los 
equipos y maquinarias, lo que es posible gracias a los 
avances de la inform ática. Esto significa que el 
trabajador necesario para manejar estas máquinas es 
menos especializado en tareas específicas y tiene 
mayor capacidad para adaptarse a diferentes rutinas. 
Así, entre las propiedades deseadas del capital humano 
en la actualidad destaca la mayor versatilidad, del 
mismo modo como su educación. Este hecho cambia 
los determinantes de la demanda por diferentes tipos 
de trabajo (Snower, 1998).

Estas innovaciones están, a su vez, vinculadas con 
los cam bios en la organización de las em presas, 
inc luyendo  la p roducción , d iseño , m arketing  y 
estructura de autoridad, los cuales también inclinan 
el crecim iento de la dem anda de trabajo hacia los 
segmentos con mayores habilidades y calificación.

C am bios en las in s titu c io n es  
y norm as soc ia les

La evolución de la distribución del bienestar entre 
los individuos de la sociedad depende también de 
los cambios en las instituciones y normas sociales. 
Por ejem plo, los cam bios en la com posición del 
núcleo fam iliar ejercen una influencia en el grado de 
protección de los ingresos al interior del hogar. Por

otra parte, los ingresos del trabajo  son tam bién 
influidos por las políticas 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  ju s to  m ás que un sa lario  de 
m ercado (Atkinson, 1998).

Entre las explicaciones para los aum entos en las 
disparidades de ren ta está el deb ilitam iento  de las 
norm as sociales y expectativas de la población. Por 
ejem plo, la globalización hace que la dem anda de 
trabajo  no calificado se torne más elástica por las 
oportunidades de relocalizar la producción entre 
p a ís e s ,  lo  q u e  d is m in u y e  la  c a p a c id a d  de 
n eg o c iac ió n  de los trab a jad o re s  y aum en ta  la 
inestabilidad de sus ingresos frente a perturbaciones 
en la dem anda.

Las conclusiones sobre las causas del aum ento de 
las desigualdades de ingreso en las economías de 
mercado son, en prim er término, que existen varias 
fuerzas que operan simultáneamente para generar las 
tendencias descritas. Segundo, estas fuerzas operan 
en períodos relativamente prolongados.

E F E C T O S  D E  LA  P O L ÍT IC A  
M O N E T A R IA  EN  LA D IS T R IB U C IÓ N  
D E L  IN G R E S O

Considerando que la política monetaria tiene como 
objetivo principal mantener la estabilidad de precios 
en la economía, cabe form ular la pregunta de si esta 
p o lí t ic a  pu ed e  a y u d a r  ta m b ié n  a re d u c ir  las 
desigualdades o la pobreza en la sociedad y en qué 
medida la aplicación de los instrumentos de la política 
monetaria difiere cuando, además de la estabilidad 
de precios, se incorpora un objetivo distributivo.

Para responder estas preguntas conviene distinguir 
dos canales a través de los cuales la política monetaria 
puede actuar sobre la distribución del ingreso. El 
primero es la influencia directa que tiene la inflación 
sobre el ingreso real de los diferentes grupos de la 
población. El segundo es el efecto indirecto que tiene 
la política m onetaria sobre la actividad económica 
(especialmente en el em pleo) y por esta vía en la 
distribución del ingreso. En la relación indirecta es 
útil diferenciar entre dos efectos que tiene la política 
monetaria. Por un lado, el nivel de inflación puede

10
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afectar el crecim iento de largo plazo que logra la 
econom ía. Por otro, la po lítica m onetaria puede 
generar cam bios transito rio s sobre la dem anda 
agregada que tienen efectos reales sobre el nivel de 
actividad en el corto plazo.

E fecto s  a través  de la inflación^

El canal a través del cual la inllación puede modificar 
d irec tam en te  la d is trib u c ió n  del ing reso  es la 
alteración que genera en los ingresos reales y la 
riqueza financiera neta de los ind ividuos de la 
sociedad. Las personas que tienen su ingreso o sus 
activos financieros definidos en valores nominales 
tendrán una pérdida económ ica con los aum entos no 
anticipados en la inflación. A su vez, si los contratos 
de deuda están fijados en términos nominales, una 
sorpresa inflacionaria genera una transferencia de 
riqueza desde los acreedores a los deudores, ya que 
la tasa de interés real decrece con la m ayor inflación. 
En cambio, cuando los contratos protegen el ingreso
o los activos financieros de los individuos respecto a 
los aum entos en el nivel de precios, la inflación no 
afecta a la distribución del ingreso. No es posible 
establecer una regla general que señale si la suma de 
estos efectos hace de la in flación  un im puesto  
regresivo, progresivo o neutral, ya que depende de 
la naturaleza de los contratos que existan en cada 
economía, especialm ente en su grado de protección 
respecto a las sorpresas inflacionarias.

La situación  más habitual en las econom ías de 
m ercado es la indización incom pleta y heterogénea, 
ta n to  de lo s  in g re s o s  co m o  de lo s  a c tiv o s  
financieros. En este caso la inflación tiene un efecto 
redistributivo que va desde los individuos que tienen 
menos protección a los que tienen más protección 
respecto de las sorpresas inflacionarias. A unque en 
muchos análisis se acepta la hipótesis que los grupos 
de m enores ingresos son más vulnerables ante las 
sorpresas inflacionarias, no es posible anticipar si 
ex is te  una re la c ió n  e s tab le  en tre  el g rado  de 
protección respecto a la inflación y la distribución 
del in g re so . A lg u n o s  e le m e n to s  que p o d rían  
contribuir a un efecto igualador de la inflación son: 
los segm en tos de la pob lac ió n  que tienen  sus 
ingresos defin idos en térm inos nom inales están 
f re c u e n te m e n te  c o n c e n tra d o s  en lo s  g ru p o s  
in term edios y no en los más pobres; no existe 
evidencia fuerte de que la elasticidad de la dem anda
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por sa ldos m onetarios respecto  del ingreso sea 
significativam ente m enor que uno’; los im puestos 
progresivos que no tienen sus tram os indizados 
hacen  que la in flac ión  re d is trib u y a  el ing reso  
disponible de las personas hacia los más pobres; 
las sorpresas inflacionarias transfieren riqueza desde 
acreedores (ricos) a deudores (pobres).

E xisten  d iversos estud ios que buscan descifrar 
em píricamente el signo de la relación entre inflación 
y distribución del ingreso. El recuadro 2 resum e la 
ev idencia em pírica in ternacional y p resen ta los 
resultados de una regresión del coeficiente de Gini 
respecto a la inflación y el logaritmo del ingreso por 
habitante para un panel de 5 1 países. A hí se concluye 
que el resultado más frecuente es que hay una escasa 
relación directa entre la inflación y la distribución 
del ingreso. Del mismo modo, en las regresiones no 
se encuentra un efecto sistemático y significativo de 
la inflación sobre la distribución del ingreso.

Es posible que una de las razones para estos resultados 
es que las especificaciones y las fuentes de información 
sean insuficientes, pero al m enos ellos perm iten 
anticipar que la relación directa entre inflación y 
distribución del ingreso es débil. Esta observación se 
diferencia de la hipótesis estructuralista, que plantea 
que la inflación es regresiva en la medida que permite 
zanjar los conflictos distributivos en la sociedad'*. Sin 
embargo, la evidencia mencionada anteriormente se 
refiere a economías con inflaciones moderadas, por 
lo que no es recomendable derivar conclusiones que 
se apliquen a situaciones de inflaciones más elevadas.

De lo anterior se desprende que dentro de rangos 
m oderados la inflación es, aproxim adam ente, un 
juego de suma cero en los ingresos de los diferentes

’ Elanálisis de esta sección está referido a economías con inflación 
moderada. Si bien no existe una definición precisa de inflación 
moderada, en el recuadro se consideran dos grupos de países: el 
primero, con una inflación menor a un 40% anual v el segundo, 
con una inflación inferior a un 15% anual La tendencia general a 
la reducción de la inflación en el mundo hace que este segundo 
límite seu más relevante para definir inflación moderada en la 
actualidad.
 ̂ Una elasticidad-ingreso menor que I significaría que los pobres 

mantendrían una mayor proporción de su riqueza en dinero que los 
ricos, implicando que la inflación afectaría proporcioiudineiite más 
a los pobres.
■' Nótese que esta teoría también predice una relación positi va entre 
inflación y crecimiento del PIB. ya que el aumento en la inflación 
redistribuye ingreso a favor de los dueños del capital, quienes tienen 
una tasa de ahorro más alta, lo cual permite mayor inversión y 
crecimiento.
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RECUADRO 2

Distribución del Ingreso e Inflación: Evidencia Internacional

La literatura empírica sobre distribución del ingreso e 
in flac ión  no entrega resultados d e fin itivo s . La 
conclusión más frecuente es que hay una escasa 
relación directa entre estas variables, aunque también 
existen estudios que encuentran tanto relaciones 
positivas como negativas entre la inflación y la 
distribución del ingreso.
Sarel (1997) desarrolla un examen empírico de la 
relación entre el ambiente macroeconómico de un país 
y los cambios en su distribución del ingreso, medida a 
través del coeficiente de Gini, utilizando una muestra 
de panel de 45 países. Los resultados de este trabajo 
muestran que las variables macroeconómicas que 
tienen un efecto significativo en los cambios en la 
distribución del ingreso son: crecimiento del producto, 
nivel de ingreso, tasa de inversión, depreciación real 
(especialmente en los países de bajos ingresos) y 
térm inos de intercambio. En contraste, entre las 
variables que no tienen un efecto significativo en los 
cambios en la distribución del ingreso está la inflación, 
incluyendo su nivel, cambio y variabilidad.
Un resultado levemente diferente se presenta en Bulir y 
Gulde (1995). Para una muestra de panel de 18 países.

y países por separado, este estudio analiza los efectos 
de la inflación sobre la distribución del ingreso en 
diferentes ambientes de sofisticación y estabilidad 
financiera. Se concluye que el impuesto inflación tiende 
a ser regresivo en los países de menores ingresos que 
tienen un sistema financiero poco sofisticado. Sin 
embargo, la inform ación no perm ite rechazar la 
hipótesis que dicho impuesto sea neutral o progresivo 
en otras economías.
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 inflación es 
regresiva. Es decir, un aumento de la in flac ión 
conduciría, en el largo plazo, a un aumento de la 
desigualdad. Este resultado sugiere que alcanzar un 
estado de inflación baja y demanda agregada estable 
mejoraría las condiciones para los estratos más pobres 
en el largo plazo. Resultados similares acerca del efecto 
negativo de la inflación sobre la distribución del ingreso 
se presentan en De Gregorio (1995) y Bulir (1998). En 
un estudio similar, Martínez (1998), también encuentra 
una relación positiva entre inflación y desigualdad, tanto 
en el corto como en el largo plazo. También se encuentra

TABLA 2.1

Desigualdad e Inflación en un Panel de Países, 1970-1995

Variable dependiente: Coeficiente de Gini

IViuestra 1<*> Muestra 2>” '
Corto Plazo<̂ > Largo Plazo< î Corto Plazo<'> Largo Plazo<2>

Constante 31.79 101.46 35.36 90.68
(3.19) (9.70) (3.4) (8.08)

Log(lngreso per cápita*®') 0.49 -7.21 -0.05 -6.49
(0.44) (-6.31) (-0.04) (-5.38)

Inflación 0.01 -0.02 -0.05 0.55
(0.42) (0.11) (-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 M u e s tra  1: excluye las o b se rvac io n e s  con in flac ión  s u p e rio r a 4 0 % .  
iVIuestra 2: excluye las o b se rvac io n e s  con in flac ión  s u p e rio r a 1 5 % . 
C o rre sp o n d e  al e s tim a d o r de efec tos fijos, 

i'i C o rre sp o n d e  al “b etw een  e s tim a to r” .
™ M e d id o  en d ó lares  c o n s tan tes  de 1 9 8 7 .

T est-t en paréntesis .
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GRÁFICO 2.1

Desigualdad e Inflación en un Panel de Países, 1970-1995
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un efecto positivo de la volatilidad de la inflación 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 políticas de estabilización afectan 
negativamente la igualdad, este efecto se compensa en 
alrededor de 6 años de transcurrida la crisis.
Un resultado muy diferente se encuentra en Marcel y 
Solimano (1994), que está aplicado al caso de Chile en 
el período 1960-1991. Allí se detecta que los aumentos 
en la in flac ión reducen las desigualdades en la 
distribución del ingreso. Los autores ofrecen varias 
explicaciones para este resultado, entre las que hay que 
considerar que en este período Chile tiene una inflación 
promedio elevada y altamente variable.
En síntesis, la lite ra tura  em pírica no encuentra 
conclusiones definitivas para la relación entre inflación 
y distribución del ingreso. Como una aplicación de la 
discusión anterior, en la tabla 2.1 se presentan los 
resultados de regresionar el Coeficiente de Gini contra 
la inflación y el logaritmo del ingreso por habitante, para 
un panel de 51 países.’ Las muestras 1 y 2, excluyen a 
los países con niveles de inflación superiores a 40% y 
15%, respectivamente, debido a la poca relevancia del 
efecto de altas tasas inflacionarias sobre la distribución 
del ingreso en el contexto actual de la economía chilena.

El primer estimador de cada muestra (efectos fijos) 
refleja una aproximación de corto plazo, y el segundo 
{between), una de largo plazo. En ninguna de las 
regresiones la inflación resulta significativa en la 
explicación de la desigualdad.^ Estos resultados 
confirman los encontrados en los estudios citados 
anteriormente, respecto de la ambigüedad de la relación 
entre ambas variables.
En el gráfico 2.1 se presenta un análisis de dispersión 
entre el coeficiente de Gini, ajustado por el ingreso por 
habitante, y el término constante para la muestra 1, de 
acuerdo con los coeficientes presentados en la tabla 2.1. 
Es claro que, a partir de la nube de puntos, no es posible 
derivar una relación clara entre desigualdad e inflación.

Los d a to s  de G ini fu e ro n  o b te n id o s  de la base a c tu a liza d a  de 
D ein in g er y S q u ire  (1 9 9 6 ) ,  los d em á s  datos se c o n s tru yero n  a partir  
de la base W o rld  D e v e lo p m e n t In d ic a to rs  del B anco M u n d ia l. El 
panel de 51 países incluye sólo a aquellos con PIB  per cápita superior  
a  U S $ 1 0 0 0  y  pob lac ión  s u p e rio r a 1 n^illón de tiab itan tes  en 1 9 9 5 .

Al c o n s id e ra r  la to ta lid a d  de la nauestra  (e s  decir, in fla c io n e s  
s u p e rio res  a 4 0 % ) , se tia lla  que el coefic ien te  aso c iad o  a la in flac ión  
res u lta  p o s itivo  y  s ig n ific a tiv o . Este re s u lta d o  c o in c id e  con los  
e stu d io s  c itad o s  an te r io rm e n te , en que se e n co n trab a  una relac ión  
n egativa entre Inflac ión y  desigualdad  en un tio rlzo nte  de largo plazo.
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grupos de la soc iedad . Las ganancias de unos 
corresponden a las pérdidas de otros. Pero el hecho 
de que el efecto de la inflación sobre la distribución 
del ingreso no sea significativo, no impide que las 
transferencias que genera la inflación sean percibidas 
com o injustas por la población. Este fenóm eno se 
m anifiesta  en las encuestas de opinión durante 
períodos en que la inflación se eleva, o simplemente 
cuando es alta. Shiller( 19% ) presenta los resultados 
de una encuesta de opinión sobre la inflación en 
Estados Unidos, A lem ania y Brasil. Las respue,stas 
indican que entre los efectos que la sociedad le 
adjudica a la inflación están el reducir el nivel de 
vida de la población, engañar a los ciudadanos, dañar 
la moral nacional y aum entar la probabilidad de un 
escenario de caos o anarquiV.

En síntesis, la evidencia empírica disponible muestra 
que no existe una relación robusta entre inflación y 
distribución del ingreso^. Así, la primera conclusión 
de este análisis es que los aumentos en la inflación no 
reducen las desigualdades de ingreso o la proporción 
de personas que viven en condiciones de pobreza.

E fecto s  a través  de la 
activ id ad  económ ica

El segundo  canal a través del cual la p o lítica  
monetaria puede afectar la distribución del ingreso 
es po r m edio  de su in flu e n c ia  en la ac tiv idad  
económ ica y en el empleo. En este caso la relación 
es indirecta, por lo que su análisis se debe separar en 
dos etapas. Por una parte, la conexión entre la política 
monetaria y la actividad económ ica y, por la otra, el 
vínculo entre la actividad económ ica y distribución 
del ingreso.

Comenzando con la segunda relación, la disminución 
en la brecha entre el producto efectivo y potencial 
está asociado estadísticam ente con una m enor tasa

 ̂En la misma encuesta los economistas juslifican los costos de la 
inflación a través de las inconveniencias para realizar transacciones 
y aumento en la incertidimhre. En ambos grupos se produce una 
opinión clara en el sentido que la itiflación debe ser evitada.
 ̂Esta conclusión coincide con numerosos estudios empíricos que 

muestran que la huidencia distributiva de la carga tributaria es 
baja (Engel el. al.. ¡99S). En este sentido el impuesto inflación no 
.sería una e.xcepción.
'  Durante el último 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 distribución del ingreso.

de desempleo. Esta relación, que se conoce como 
Ley de Okun, se apoya en la evidencia de que la 
elasticidad de la brecha de producto con respecto a 
la tasa de desempleo es relativamente constante, con 
valores en tom o a 2. Lo que significa que un aumento 
tem poral de un punto  porcen tual en la tasa de 
desempleo está asociado a una reducción, también 
temporal, de aproximadamente 2 puntos porcentuales 
en el nivel de producto.

Otra regularidad em pírica es que el desempleo afecta 
más a los grupos de menores ingresos. Ello significa 
que un aum ento de la tasa promedio de desempleo 
de un pun to  po rcen tual va acom pañado  de un 
aumento de la tasa de desempleo de los grupos pobres 
en más 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 m ayor parte de 
los estud ios em píricos encuentran  una relación 
significativa entre niveles de em pleo y distribución 
del ingreso. En el recuadro 3 se presenta la evidencia 
sobre la relación entre el ciclo del producto y la 
distribución del ingreso, incluyendo una estimación 
de este efecto en el caso de Chile. A hí se puede 
com probar que existe una influencia significaüva de 
la p o s ic ió n  c íc lic a  de la e c o n o m ía  so b re  los 
indicadores de pobreza.

La d es ig u a ld ad  no só lo  se ve a fe c ta d a  po r el 
com ponente cíclico del producto, sino que también 
por el nivel de ingreso que tiene un país. El impacto 
del crecim iento económ ico sobre los indicadores 
absolutos de pobreza es claramente positivo si no se 
afecta  de m anera d ram ática  la d istribuc ión  del 
ingreso. D ada una distribución, el porcentaje de 
pobres claram ente dism inuye con un m ayor nivel de 
ingreso promedio. La distribución del ingreso, por 
o tro  lad o , p u ed e  m e jo ra r  o e m p e o ra r  con  el 
crecim iento económico, dependiendo del nivel de 
ingreso que tenga un país. En efecto, la llamada curva 
de Kuznets muestra que los países más pobres sufren 
un em peoram iento de la distribución del ingreso 
cuando crecen, m ientras que los países más ricos 
mejoran su distribución con el crecimiento''. Un país 
con el n ivel de ing reso  que tien e  C h ile  en la 
actualidad podría estar en el lado de la curva de 
Kuznets en que m ayor ingreso se asocia a mejor 
distribución (Banco Interam ericano de Desarrollo, 
1998). Por lo tanto, al igual que la componente cíclica
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del producto, su com ponente de tendencia se asocia 
a una mejor distribución del ingreso.

S obre la base de esto s an teceden tes, se puede 
formular la conclusión general de que el nivel de 
actividad económ ica tiene un efecto significativo en 
la distribución del ingreso. Pero no podem os perder 
de vista que ésta es una de las dos relaciones para 
revelar el efecto distributivo de la política monetaria. 
Falta aún analizar la forma en que se enlaza esta 
política con la tasa de desempleo. Para analizar la 
naturaleza de esta relación, conviene distinguir entre 
los efectos de la política monetaria en el crecimiento 
de largo plazo y en el ciclo del producto.

Inflación y crecim iento en el largo plazo

En la actualidad, existe un claro predom inio de 
enfoques que señalan que una m enor inflación está 
asociada a un m ayor crecim iento del producto y del 
empleo. En este número de Economía Chilena, De 
G re g o rio  (1 9 9 9 ) rev isa  la lite ra tu ra  em p írica  
internacional y presenta nueva evidencia em pírica 
para Chile acerca de la relación entre crecim iento e 
inflación. Entre las causas de la relación negativa 
entre inflación y crecim iento están las siguientes. 
Primero, la incertidumbre que genera la inflación 
dificulta la capacidad de planificación de los agentes 
económ icos y limita el potencial informativo de los 
precios, inhibiendo la inversión. Segundo, la inflación 
reduce el uso del dinero, que facilita el proceso de 
intercambio. Tercero, la inflación genera distorsiones 
cuando hay impuestos no-indizados.

La literatura em pírica de crecim iento, basada en 
es tu d io s  com parativos de países, ha ana lizado  
profusamente los efectos de la inflación sobre la tasa 
de crecimiento. Las conclusiones principales de estos 
es tud io s son (i) ex iste  una a lta  y s ign ificativa  
correlación negativa entre inflación y crecimiento. 
Por ejemplo, una reducción de la inflación de 20% a 
10% produce un incremento en el crecim iento de 
entre 0,4 y 0,5% al año; y (ii) si bien esta correlación 
es significativa para distintos niveles de inflación, 
su efecto tiende a ser decreciente con la inflación. 
Para inflaciones superiores a un umbral en torno a 
8% se produce un m ayor efecto  negativo de la 
inflación sobre el crecim iento (Massad, 1998)*.

C abe p regun ta rse  si la re lación  negativa en tre  
inflación y crecimiento tiene una causalidad que va.

ya sea desde la inflación al crecim iento, desde el 
crecim iento a la inflación o, alternativam ente, si 
ambas variables están conjuntam ente determinadas 
por un tercer factor (como un shock de oferta o una 
crisis polídca). La com probación em pírica muestra 
un efecto fuerte desde la inflación al crecim iento y 
p oca ev id en c ia  de re tro a lim e n tac ió n  desd e  el 
crecimiento a la inflación.

Así, una prim era conclusión relevante para analizar 
los efectos distributivos de la política monetaria es 
que la estabilidad de precios ayuda al crecimiento. 
Sin embargo, no existe una definición exacta y única 
para interpretar lo que significa la estabilidad de 
precios en una econom ía determinada. El objetivo 
de estabilidad de precios puede depender, entre otros 
factores, de la historia inflacionaria de la economía, 
de los sistemas de indización que en ella se aplican, 
y/o de los cambios estm cturales a que la econom ía 
está expuesta. Es decir, la conclusión anterior, de que 
la estabilidad de precios ayuda al crecim iento, debe 
ser complementada, en cada caso, con una definición 
específica de estabilidad de precios.

Inflación y ciclo del producto

Si la  re la c ió n  de te n d e n c ia  en tre  in f la c ió n  y 
crecim iento fuese la única relevante, la respuesta 
respecto a la influencia de la política monetaria sobre 
la distribución del ingreso sería bastante simple: la 
estab ilidad  de precios reduce, en el tiem po, las 
desigualdades. La com plejidad se presenta por la 
ex istencia de una relación de corto  p lazo entre 
inflación  y desem pleo, que tiene determ inantes 
diferentes a los señalados para el largo plazo. En 
particular, los m ovim ientos de la dem anda agregada 
tienen una influencia en la evolución del em pleo de 
corto plazo, aunque no determinan las tendencias de 
largo plazo. Así, es posible que una po lítica de 
incremento de la dem anda agregada arroje tanto un 
incremento en la inflación com o un m ayor empleo 
en el corto plazo. Con ello se podría observar un 
aum ento en la inflación y una reducción transitoria 
en las desigualdades distributivas.

* Con todo, a pesar de esta regularidad empírica, hay economistas 
más escépticos de que en el caso de inflaciones moderadas v 
anticipadas, como las que han existido en las economías avanzadas, 
tal relación sea muy relevante (Tohin, 1987 y Blimler 1987).
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Distribución del Ingreso y Ciclo Económico en Chile

La evidencia empírica muestra que existe una relación 
entre el ciclo económico y los distintos indicadores de 
equidad. Durante la fase expansiva, tanto la distribución 
del ingreso como el nivel de pobreza muestran mejoras. 
Sucede lo contrario durante la fase recesiva del ciclo 
económico. Esta relación se explica por la distribución 
heterogénea que tiene la tasa de desempleo. Un aumento 
en el desempleo promedio durante una recesión es 
normalmente el de que algunos individuos pierden 100% 
de su capacidad de generar ingresos laborales, mientras 
que otros sólo sufren un estancamiento de sus salarios 
reales. Este hecho genera un cambio en la distribución 
del ingreso. En las encuestas CASEN realizadas en Chile 
entre 1987 y 1996 se encuentra que la tasa de desempleo 
de los hogares pobres es, en promedio, 3,5 veces más 
alta que la tasa de desempleo de los hogares no pobres.
A escala internacional existen estudios empíricos que 
confirman esta relación de corto plazo (Blinder y Esaki, 
1978; Blanky Blinder, 1986; Cutlery Katz, 1991; Romer 
y Romer, 1998). Mientras mayor es el empleo y más 
bajo el desempleo, menores las desigualdades de 
ingreso y extensión de la pobreza. Es decir, esta relación 
se expresa tanto en las medidas relativas como 
absolutas de la equidad. Blinder y Esaki (1978) utilizan

información sobre la distribución del ingreso de los 
hogares por quintiles en Estados Unidos para el 
período 1947-1974. La conclusión más 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% más pobre 
al 20% más rico de la población. En estudios para 
EE.UU., Furman y S tig litz  (1998) hallan que el 
desempleo es altamente significativo en la explicación 
de la desigualdad.
Sin embargo, es importante distinguir entre corto y largo 
plazo, ya que este efecto es sólo transitorio, y se revierte 
en la medida en que se vuelva a la tasa de desempleo 
natural. Además, si la mayor inflación producto de la 
política expansiva es enfrentada con una política de 
estabilización, los efectos sobre empleo y pobreza se 
vuelven aún más adversos (Romer y Romer, 1998).
En Chile se han observado cambios sustantivos tanto 
en la distribución del ingreso como en el nivel de pobreza 
a través del ciclo económico. La Tabla 3.1 resume esta 
evidencia. Se presentan los resultados de regresiones 
en que se explican indicadores de desigualdad con 
indicadores de ciclo económico (y el nivel del PIB

1
Regresiones para indicadores de Desigualdad y Ciclo Económico,

Gran Santiago 1957-1997

Indicador de Desigualdad
Coeficiente de Gini Porcentaje de Pobres

(1) (2) (3) (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)
i 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

N ota: E stim ac io n es  IVICO. T e s t-t robusto  (l\le w e y -W e s t) en tre  p aré n tesis . j
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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 PIB y el PIB potencial y la tasa de desempleo del 
Gran Santiago (Encuesta de la Universidad de Chile).' 
Los datos son anuales y consideran el período 1957- 
1997 (1960-1997 en el caso del desempleo).
Los resultados indican que existe un efecto significativo 
de la posición cíclica de la economía sobre los 
indicadores de equidad, tanto desde el punto de vista 
estad ís tico  com o económ ico. Por e jem plo, un 
aum ento en la tasa de desem pleo 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 señalan que

los cambios en las condiciones de empleo tienen gran 
importancia en explicar las variaciones en la distribución 
del ingreso en períodos breves.
La relación entre la pobreza y ciclo económico puede 
verificarse también en el gráfico 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. C onfirm ando los resultados 
estadísticos, se observa una fuerte asociación negativa 
entre las dos variables. Una situación similar ocurre 
si se consideran indicadores alternativos de ciclo y 
distribución del ingreso.

El PIB  poten cia l co rre sp o n d e  a la te n d e n c ia  del P IB  calc u lada con el 
filtro  de H odric k  y Prescott.

Este efecto de corto plazo podría ser utilizado por la 
p o lít ic a  m o n e ta ria  p ara  ex p a n d ir  la d em anda  
agregada, hasta el punto en que el costo de un 
incremento en la inílación iguale los beneficios de 
una m ayor p ro sp e rid a d  y m enor d es ig u a ld ad  
distributiva. Gran parte del desarrollo de la teoría 
económ ica en los años setenta y ochenta estuvo 
centrado en las debilidades de la llamada Curva de 
P h illip s , o to rgando  fundam ento  a la ev idencia  
empírica que muestra que si bien la política monetaria
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tiene efectos reales en la actividad económ ica de 
corto plazo, esta relación entre inllación y actividad 
económ ica es inestable. Incluso, en un análisis 
empírico de las regularidades del ciclo económico de 
Chile en el período 1986-1997. Belaisch y Soto ( 1998) 
encuentran que la inflación evoluciona, en promedio, 
en sentido opuesto al ciclo del producto.

Esta inestabilidad se explica por los cam bios que 
ocurren en la economía, incluyendo las expectativas, 
los flu jos in te rnacionales de cap ita l, los shocks
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de la oferta, se tiende a producir un movimiento del 
producto e intlación en direcciones opuestas, lo que 
genera una dificultad a la política monetaria.

En este caso la política monetaria debe optar entre 
una m ayor variab ilidad  en la in tlac ión  o en el 
producto. La política monetaria enfrenta en este caso 
dos desafíos en form a simultánea: influir sobre la 
tendencia de la inflación y responder a las variaciones 
inesperadas en alguno de los determ inantes de la 
intlación. En la prim era situación, el objetivo de la 
política monetaria es asegurar que la tendencia de la 
in flación  esté  en línea  con la defin ic ión  sobre 
estabilidad de precios. En la segunda, la autoridad 
monetaria debe optar entre retornar a la intlación de 
te n d e n c ia  en un p erío d o  b reve , p o s ib lem e n te  
aum entando el sacrificio transitorio de em pleo, o 
acom odar las consecuencias inflacionarias del shock 
verificado, produciendo una reducción más gradual 
de la inflación, reduciendo el costo de pérdida de 
empleo. Es decir, en estas condiciones se produce 
una disyuntiva entre em pleo e inflación.

Una aplicación de esta disyuntiva ocurre cuando la 
econom ía tiene una inflación m oderada, aunque 
superior a la meta de mediano plazo. Éste ha sido el 
caso de Chile durante la presente década. En esta 
situación la política monetaria debe decidir entre una 
trayectoria gradual o rápida para aproximarse a la 
inflación de tendencia. U na po lítica de retornar 
rápidamente a la intlación de tendencia conduce a un 
mayor efecto transitorio en la actividad económica. 
Lo contrario sucede cuando la aproxim ación a la 
intlación meta se produce en un horizonte más largo. 
Enfrentados a esta disyuntiva, la respuesta de la política 
monetaria depende de los costos y beneficios de la 
variabilidad de la intlación y del producto, en los cuales 
influye en forma importante el nivel de la inflación. 
En todo caso, esta decisión debe enmarcarse en el 
criterio de mantener la estabilidad de precios en el 
mediano plazo.

Cuando la inflación es moderada y controlada, se 
puede concluir que la aproxim ación gradual hacia la 
inflación m eta reduce los sacrificios en términos de 
actividad y em pleo de corto plazo, especialm ente en 
una econom ía indizada. La política m onetaria en 
Chile está basada en metas de intlación, que permiten 
escoger el ritmo para conducir a la econom ía hasta 
alcanzar una inflación en la cual se considera que la 
econom ía se encuentra en la condición de estabilidad

de precios. La estrategia adoptada por la política 
m onetaria  en los años noventa consiste  en una 
ap ro x im ac ió n  g rad u a l, que red u c e  los co s to s  
transitorios que podría generar un avance más rápido 
en el cum plim iento de la meta.

Las implicancias analizadas en esta sección plantean 
la pregunta de cuál es la institucionalidad para la 
po lítica  m onetaria  que perm ite ap licar tanto  el 
criterio general, que da preferencia a la estabilidad 
de precios, com o las consideraciones particulares 
qu e  su rg en  en s i tu a c io n e s  e s p e c íf ic a s . E s ta  
in s t itu c io n a lid a d  debe se r c o h e re n te  con los 
objetivos perm anentes de la política m onetaria y 
con los resguardos que eviten incurrir en costos 
transitorios innecesarios. Así, uno de los pasos más 
re levan tes que la soc iedad  puede adop tar para 
reducir los costos que puede acarrear una política 
m onetaria excesivamente orientada por objetivos de 
corto plazo, consiste en asegurar la autonom ía del 
b a n c o  c e n tra l ,  d o tá n d o lo  de lo s  o b je tiv o s  y 
capacidades que generen credibilidad en los agentes 
económ icos, lo que tiene com o co n trap arte  la 
re sp o n sa b ilid a d  de la au to rid ad  m o n e ta ria  en 
fortalecer la com prensión de sus políticas.

Estos dos elementos, credibilidad y responsabilidad, 
se traducen en una institucionalidad basada en los 
criterios de autonom ía y transparencia. Por una 
parte, la autonom ía del banco central es un arreglo 
institucional que establece un horizonte de m ediano 
plazo en la aplicación de la política m onetaria y 
fortalece la credibilidad en la aplicación de una 
política coherente con dichos objetivos. De hecho, 
un creciente núm ero de países ha instaurado leyes 
de autonom ía para su banco central. Ello reduce la 
probabilidad de usar la política m onetaria con el 
fin de obtener ganancias transitorias a expensas de 
costos que, más tem prano que tarde, la econom ía 
debe enfrentar.

Por otra parte, la autonom ía debe estar acom pañada 
de una adecuada transparencia en la aplicación de 
la política m onetaria. Este elem ento se expresa en 
la explicación que entrega el banco central sobre 
sus acciones. Además, la m ejor com prensión de la 
p o lí t ic a  m o n e ta r ia  p o r p a r te  de los a g e n te s  
económ icos reduce los costos reales de esta política. 
De allí surge una im portante responsabilidad para 
el b a n c o  c e n tr a l ,  lo  cu a l c o n s is te  en  h a c e r  
trasparentes sus políticas.
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C O N C L U S IO N E S

C om o en los d ife ren tes  ám bitos de la po lítica  
económ ica, el objetivo de la estabilidad de precios 
debe ser visto com o un resultado intermedio, que se 
considera necesario para obtener un objetivo último, 
más vinculado al bienestar de toda la sociedad. Es 
dec ir, la  e s tab ilid ad  de p rec io s  es uno  de los 
elem entos que contribuye a crear las condiciones 
sociales que perm itan a todos y cada uno de los 
integrantes de la com unidad nacional su m ayor 
realización espiritual y material posible.

La política m onetaria tiene la capacidad para lograr 
la estab ilidad  de precios en el m ediano y largo 
plazo, lo que genera m ejores condiciones para el 
crecim iento  de la econom ía y, por esta vía, para 
m ejorar la d istribución del ingreso. En cam bio, la 
po lítica m onetaria tiene lim itaciones para influ ir 
con efic iencia sobre la distribución del ingreso en 
el corto  plazo. E llo no significa desconocer los 
p o sib les  e fec to s  tran s ito rio s  que puedan  tener 
algunas decisiones de la po lítica m onetaria sobre 
el em pleo y la equidad. E specíficam ente, en la 
elección de la inflación m eta, la decisión sobre la 
velocidad con que se reduce la inflación hacia el 
objetivo de largo plazo y la respuesta a los shocks 
de oferta.

C o h e ren te  con  es tas  co n c lu s io n es , la  p o lít ica  
monetaria que se aplica en Chile tiene correctamente 
com o objetivo final la estabilidad de precios. Ello 
la d istingue de enfoques más trad ic ionales que 
encargan a la política m onetaria una m ultiplicidad 
de objetivos, tales com o la estabilidad de precios, 
el p len o  em p leo  y el c re c im ie n to  eco n ó m ico  
sostenido. En los años recientes, tanto en Chile 
com o en el resto de las econom ías de m ercado, se 
ha producido un ordenam iento en las prioridades 
de la política m onetaria en favor del objetivo de 
estabilidad de precios.

Por últim o, no se debe perder de vista que la tasa 
de crecim iento  de la econom ía y la d istribución 
del ingreso son am bas variables endógenas, que 
es tán  d e te rm in a d as  p o r un c o n ju n to  de o tro s  
fa c to re s , en tre  los que d e s ta c a n  las d iv e rsa s  
políticas económ icas. Las políticas de dem anda 
agregada, que tienen un horizonte de corto plazo, 
p u e d e n  g e n e ra r  tr a n s i to r ia m e n te  u n a  m e jo r  
d istribución del ingreso, con el costo de un m enor
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crecim iento  en el m ediano plazo. En cam bio, las 
po líticas orien tadas a m ejorar la calidad  de los 
factores productivos, com o educación, capacitación 
y a p r e n d iz a je  t e c n o ló g ic o ,  g e n e r a r á n  u n a  
re lac ió n  positiva  y d u rad e ra  en tre  c rec im ien to  
y distribución del ingreso.
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