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LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

Carlos M assad*

IN TR O D U C C IÓ N

La conducción de la política monetaria es una de las 
políticas m acroeconómicas claves de nuestro país y 
es. probablemente, la función más importante del 
Banco Central de Chile (BCCh). Este trabajo pre­
senta una revisión del funcionamiento de esta políti­
ca desde tres ángulos diferentes y analiza algunos 
retos futuros para su diseño.

Primero, el trabajo analiza los objetivos de la políti­
ca monetaria y revisa el marco institucional en que se 
lleva a cabo. Concluimos que el objetivo final de la 
política es una inflación baja y estable. Esto, sin em ­
bargo, no debe entenderse como el objetivo único. 
Tanto la velocidad a la cual se converge a este objeti­
vo fmal, así como la reacción de la autoridad ante cam­
bios en el entorno'macroeconómico, son tomados en 
cuenta en las decisiones de política. Respecto del es­
quema institucional, la experiencia internacional y la 
teoría señalan que la independencia del banco central 
es un elemento crucial para que el objetivo de estabi­
lidad de precios sea logrado. Esta independencia, no 
obstante, debe estar acompañada por una estrecha 
coordinación con la autoridad fiscal y por una institu- 
cionalidad en la que el banco central responde por el 
logro de sus objetivos al poder político.

Segundo, el trabajo exam ina la manera en que se 
conduce la política monetaria en Chile, con especial 
énfasis en el rol que le cabe a la meta de inflación en 
el marco general de política. La revisión de la expe­
riencia internacional y chilena muestran que el es­
quem a de metas de inflación es uno que tiene varias 
ventajas por sobre otras formas de organizar la polí­
tica monetaria. También se utiliza el análisis com pa­
rativo para explicíu" cómo se ha implementado la meta 
de inflación en Chile. Adicionalm ente el trabajo re­
visa los procedimientos operacionales de la política 
monetaria en el marco del quehacer diario del BCCh.

Tercero, el trabajo analiza la reducción de la infla­
ción que se ha conseguido durante los últimos 9 años

en Chile. En particular, se discuten el esquem a con­
ceptual detrás de esta reducción y los pilares que la 
sustentan, y se señalan los logros en m ateria de polí­
tica monetaria durante estos años. Concluim os que 
la reducción de la inflación no involucró costos de 
importancia en actividad o en la generación de otros 
desequilibrios.

Por último, el trabajo examina algunos de los retos 
futuros para el diseño de política monetaria. Se ana­
liza la convergencia de la inflación hacia niveles in­
ternacionales y los cambios que involucra la gradual 
integración financiera que busca el BCCh. Además 
se discuten algunas posibles maneras de perfeccionar 
el instrumental con que cuenta el Instituto Emisor.

O B JE TIV O S  DE LA P O LÍTIC A  
M ON ETARIA  E IN D EP EN D EN CIA  
DEL BANCO C E N TR A L

Objetivos

La conducción de la política m onetaria en Chile es 
parte de los deberes que tiene el BCCh según su Ley 
Orgánica Constitucional (Ley N° 18.840). En su T í­
tulo I, artículo 3ro. esta Ley establece que el Banco 
tiene “por objeto velar por la estabilidad de la mone­
da y el normal funcionamiento de los pagos internos 
y externos,” Para este efecto, el BCCh tiene una se­
rie de atribuciones que incluyen “la regulación de la 
cantidad de dinero y de crédito en circulación, la eje­
cución de operaciones de crédito y cambios interna­
cionales, como, asimismo, la dictación de normas 
en materia monetaria, crediticia, financiera y de cam ­
bios internacionales.”

En la práctica, y como es común en los países desa­
rrollados, el objetivo formal de estabilidad de pre­
cios se interpreta como el logro de una tasa de infla­
ción baja y estable. En térm inos concretos, el BCCh 
considera com o objetivo final, alcanzar un ritmo in­
flacionario sim ilar al prevaleciente en países desa-
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rrollados, y ha estado com prom etido en avanzar, gra­
dual y sostenidamente, hacia ese nivel.

El propósito de dism inuir la tasa de inflación y m an­
tenerla en niveles internacionales obedece primor­
dialmente al consenso que existe en torno a las ga­
nancias de eficiencia y bienestar que se consiguen 
bajo condiciones macroeconómicas estables. En efec­
to, la evidencia empírica internacional demuestra que 
países con tasas de inflación elevada tienen una me­
nor tasa de crecim iento (ver recuadro 1). La gradua- 
lidad y persistencia, por otro lado, obedecen al alto 
grado de indización que existe en la econom ía - lo  
cual limita la velocidad a la cual es posible dism i­
nuir la inflación a costos en actividad aceptable.s- y 
a los costos en credibilidad que existirían si los lo­
gros inflacionarios se revierten.

El objetivo de un normal funcionamiento de los pa­
gos internos y externos, por su parte, se interpreta 
como el normal funcionamiento de la banca -que 
requiere proveer liquidez en momentos en que el 
funcionamiento del sistema lo requiera y una super­
visión financiera adecuada- y la mantención de un 
déflcit de cuenta corriente sostenible en el tiempo. 
Este último se entiende como un déficit evaluado a 
precios de tendencia de aproxim adam ente 4 a 5% 
del PIB. En parte importante, la política cambiarla 
que sigue el BCCh apunta a mantener el déflcit de 
cuenta corriente dentro de márgenes que se conside­
ran adecuados. No obstante, com o lo demuestran los 
hechos, la tendencia de largo plazo del tipo de cam ­
bio real no es controlable por el BCCh.

En algunas oportunidades los objetivos de inflación y 
de cuenta corriente son objetivos complementarios en

'  Técnicamente, el BCCh enfrenta más objetivos indepen­
dientes que los instrumentos independientes de que dispone. 

 ̂ Este poder discrecional no debe confundirse con la explo­
tación de ganancias temporales en el nivel de producto que 
permite la política monetaria  y  que es la base del problema 
de inconsistencia temporal que revisaremos más adelante. 
Como se discute más abajo, la independencia del banco cen­
tral provee un marco que permite evitar dicho problema. Ui 
discreción a la que nos referimos es la de la respuesta de polí­
tica ante un shock en el entorno macroeconómico.

■' Las experiencias de estabUización basadas en la fijación  
del tipo de cambio entregan un ejemplo interesante al res­
pecto. Mientras ellas proveen una regla fija  para el accionar 
del banco central (es decir, la flexibilidad de política se eli­
mina ¡, y  normalmente permiten controlar rápidamente la tasa 
de inflación, habitua lm ente engendran un proceso  de 
.wbreapreciación cambiarla.

el sentido que un mismo cambio en la instancia de 
política macroeconómica permite avanzar hacia la 
consecución de ambos. En otras oportunidades, sin 
embargo, los objetivos pueden competir entre sí, lo 
que impone restricciones a la política monetaria.' E.sto 
requiere de un ordenamiento de prioridades por parte 
del BCCh, pues no todos los objetivos son alcanza- 
bles al mismo tiempo. En otras palabras, existe una 
constante evolución en los distintos conflictos que 
enfrenta el diseño de política económica, lo que a su 
vez modifica la prioridad de los distintos objetivos. 
Es así como en tiempos de mayor holgura externa se 
puede avanzar mas resueltamente en el control infla­
cionario y en tiempos de mayor estrechez externa cabe 
considerar avances mas modestos.

Los objetivos últim os del BCCh podrían teórica­
mente lograrse con reglas fijas de po lítica-v .g ., una 
regla de política m onetaria a lo Friedman basada 
en el crecim iento de algún agregado m onetario de 
k-% por año. No obstante, el Instituto Em isor m an­
tiene un rol activo y discrecional en política ma­
croeconóm ica.- Existen dos razones fundam enta­
les para ello.

Por un lado, m ientras la econom ía está transitando 
hacia su estado estacionario de inflación, se nece­
sita graduar la velocidad de convergencia. Esto, por 
definición, debe ser realizado en form a activa. Tanto 
el alto grado de indización que m uestra la econo­
mía, así com o la m agnitud de los shock.'i externos, 
hacen deseable una convergencia gradual y contin­
gente al estado de la m acroeconom ía. Una conver­
gencia violenta podría tener im portantes costos en 
las tasas de crecim iento y de desem pleo. Más aún, 
debido a que un proceso de reducción de la infla­
ción exitoso debe proveer frutos perdurables, no 
debe generar desequilibrios m acroeconóm icos de 
ninguna naturaleza. Una m anera de evitar dichos 
desequilibrios es m antener un rol activo en la m a­
nera de hacer política monetaria.^

Por otro lado, existe la presunción de que la políti­
ca m onetaria tiene algún rol de estabilización en el 
sentido de colaborar a la m antención de la econo­
mía en una senda de crecim iento sostenible. En la 
m edida que existan rigideces nom inales en los d is­
tintos m ercados - y  la indización rezagada en el 
m ercado laboral y en los m ercados de bienes y ser­
vicios es de hecho una rigidez im portan te- y/o im­
pactos externos de envergadura, existe algún rol de
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estabilización para la política monetaria.'* Un claro 
ejem plo de esto se verifica en el caso de econom ías 
desarrolladas que m antienen m etas de inñación de 
m ediano plazo (v.g., de 2 a 3 años), lo cual perm ite 
un rol de estabilización para la política m onetaria 
sobre la senda del producto a través de la velocidad 
de convergencia hacia la meta que se le imprim e a 
la econom ía. Desde el punto de vista teórico, ade­
más, la velocidad e intensidad con que la autoridad 
orienta sus instrum entos para que la econom ía cum ­
pla cierta meta de intlación tiene directa relación 
con la variabilidad que se le im prim e a la tasa de 
inflación y al producto. A justes rápidos e intensos 
generan una baja variabilidad inflacionaria - la  in­
tlación se m antiene constantem ente en torno a la 
m e ta - pero, al m ism o tiem po, producen una alta 
variabilidad en el producto y viceversa.

En suma, para el BCCh el control de la tasa de inlla- 
ción es un objetivo crucial, claro y preciso: inflación 
estable y a niveles de los países desarrollados. Esto, 
sin embargo, no debe entenderse como el objetivo 
único. Tanto la velocidad a la cual se converge a los 
objetivos finales, así como la reacción de la autori­
dad ante cambios en el entorno macroeconómico, 
producen efectos en otras áreas de la econom ía que 
son tomados en cuenta en la formulación de la polí­
tica económica. La gradualidad con que ha dism i­
nuido la inflación y la persistencia en el actuar del 
Instituto Em isor son ejemplos de esto.

Independencia y Autonomía 
del Banco Central

La independencia y autonomía del BCCh, caracte­
rísticas que se consagran en su Ley Orgánica Cons­
titucional, son aspectos fundam entales del marco 
institucional que rige la política monetaria. En el 
Título I, artículo Iro, expresamente se define que el 
BCCh es “un organismo autónomo, de rango consti­
tucional, de carácter técnico, con personalidad ju rí­
dica, patrimonio propio y duración indefinida.”

La independencia y autonomía del BCCh se mani­
fiestan de distintas formas en el funcionamiento del 
Instituto Emisor. Por ejemplo, su Consejo está com ­
puesto por 5 miembros que permanecen IO años en el 
cargo, con nombramientos de uno en uno cada 2 años. 
Los miembros del Consejo son nombrados por el Pre­
sidente de la República con acuerdo del Senado. Así,

en promedio, los miembros del Consejo tienen un 
horizonte en el cargo de al menos (pues puede existir 
reelección) 5 años. Esto es de suma relevancia para el 
quehacer de política económica, pues permite otorgar 
la debida importancia a las consideraciones de me­
diano y largo plazo en la evaluación de distintas alter­
nativas de política. Adicionalmente, el BCCh tiene 
capital propio, lo que le permite realizar operaciones 
de esterilización y actuar como prestamista de última 
instancia del sistema financiero doméstico en caso de 
una crisis sistémica de confianza.^

Desde una perspectiva em pírica, así com o desde 
una teórica, se ha dem ostrado que la independen­
cia de un banco central ayuda a controlar el nivel 
prom edio de inflación. D esde el punto de vista 
em pírico se observa que, al menos entre naciones 
desarrolladas, países con bancos independientes (o 
un mismo país en períodos con banco central inde­
pendiente) tienen en prom edio una m enor tasa de 
inflación.*’ Más interesante todavía, en países en que 
el banco central es autónom o no se observa que la 
tasa de crecim iento del PIB sea menor, ni que la 
variabilidad del producto sea mayor. Esto significa 
que no existirían costos asociados al control infla­
cionario que provee la independencia del banco 
central en térm inos de una m enor disposición (y/o 
capacidad) para estabilizar el producto.^

Desde el punto de vista teórico existen dos argumen­
tos que permiten relacionar el grado de independen­
cia de un banco central con un mejor y más eficiente

■* En Míisscul {19HH) se ar¡>imienta i¡iie las tareas que reali­
za el Banco Central no son solamente técnicas, sino que tie­
nen una parte política  - y  por lo tanto discrecional- porque 
sus objetivos y  las herramientas que utiliza impactan en otros 
objetivos que tiene la sociedad.
’  Por supuesto, la obligación de ser prestamista de última ins­
tancia lleva a la necesidad de un seguimiento y  control de la 
salud del sistema financiero. Las regulaciones prudenciales 
permiten precisamente mantener ese .teguimiento y  control.
’’ En un panel de países en desarrollo no se observa dicha 
correlación. Una e.xplicación de este fenóm eno es que la su­
puesta independencia legal en la realidad no siempre es res­
petada. Si se mide independencia a través de la frecuencia  
de cambios del presidente del banco central se encuentra 
que en países en desarrollo este indicador de independencia 
también se asocia a menor inflación. Ver Cukierman ( 1992), 
De Gregorio (1996) y  Fischer (J995).
 ̂ Ver A lesina  y  Summers (1993) para la evidencia. Ver 

Alessina  y  Gatti (1995) para una e.xplicación teórica que se 
basa en que un banco central independiente soportaría de 
mejor manera presiones políticas que terminan por desesta­
bilizar el PIB.
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manejo de la política monetaria. En ambos casos los 
argumentos se basan en que la independencia puede 
aliviar el llamado problem a de inconsistencia tem ­
poral. Este problema puede existir en la medida que 
sea inviable, o bien sea inconveniente, predefinir un 
curso rígido de política -v .g ., iniplementar un siste­
ma de caja de conversión consagrado en la Constitu­
ción. La autoridad sigue un curso de política econó­
mica tem poralm ente inconsistente cuando, una vez 
que los agentes fijan sus expectativas, el curso de 
acción escogido no es todo lo estricto que se re­
quiere, porque se tom an en cuenta los beneficios 
en desem pleo de corto plazo que esta desviación de 
política supuestamente acarrea. Sin embargo, en equi­
librio, como los agentes anticipan este com porta­
miento, el desem pleo term ina en el mismo nivel 
mientras que la inflación no disminuye.

La prim era solución teórica a este problem a es de­
signar un consejo del banco central que tenga una 
mayor aversión a la inllación que el votante medio 
(Rogoff, 1985). Esta mayor aversión a la inflación 
funcionaría com o un contrapeso al problem a de in­
consistencia, aunque la independencia es clave para 
perm itir que esta aversión efectivamente se mani­
fieste. La segunda solución teórica se basa en que el 
consejo del banco central independiente tiene un 
contrato con la sociedad (explícito o implícito) de 
dism inuir la inflación y mantenerla a niveles acepta­
bles (Waish. 1995). En la medida que este contrato 
entregue los incentivos “correctos" a los con.sejeros, 
y el banco central sea autónomo para que sus deci­
siones se materialicen efectivamente en la política 
económica, ellos mantendrán el curso de política li­
bre de toda inconsistencia.*

La independencia y autonom ía del BCCh no signi­
fican que el Instituto Em isor sea un ente aislado de 
la sociedad sobre el cual el poder político no tiene 
ningún control. Muy por el contrario, el BCCh es 
una institución de alta responsabilidad política, que 
inform a tanto al Presidente de la República com o

" Un tercer araninenlo teórico esgrimido dnraiite la dis­
cusión de independencia del BCCh es "la necesidad de 
institucionalizar mecanismos que cautelen los eí/nilibrios 
inacroeconómicos" (Fontaine. 1989). Este argumento d i­
fiere del de inconsistencia temporal porque se basa en el 
supuesto de q^ue algunos actores políticos (en la urgencia 
de la política diaria) no comprenderían las implicaciones 
de una restricción presupuestaria. No estoy de acuerdo con 
dicho argumento.

al Senado. En este sentido, el rol de las reuniones 
del Consejo con la Com isión de H acienda del Se­
nado es clave tanto para m antener al mundo políti­
co com penetrado de la discusión y conducción ma- 
croeconóm icas, com o para que el BCCh reciba re- 
troalim entación respecto de sus políticas. A sim is­
mo, la pluralidad existente entre los m iem bros del 
C onsejo sobre visiones de política m acroeconóm i- 
ca conform a un cuadro donde las distintas sensibi­
lidades están representadas, sin m enoscabar un aná­
lisis técnicam ente riguroso.

La independencia de los bancos centrales en el mun­
do toma dos formas alternativas: (i) independencia 
de objetivos e instrumentos; y (ii) independencia de 
instrumentos. En el primer caso, la autoridad mone­
taria determ ina los objetivos (típicamente la tasa de 
inflación) y utiliza los instrumentos a su disposición 
(política monetaria) para conseguirlos. En el segun­
do caso, la autoridad política (el gobierno y/o el se­
nado) escoge los objetivos y la autoridad monetaria 
maneja los instrumentos para conseguirlos. En Chi­
le se ha operado bajo el primer esquema, haciendo 
públicos los objetivos para el año entrante en el in­
forme anual al Senado en agosto de cada año. Si bien 
el BCCh escoge los objetivos, estos son previam en­
te discutidos con la autoridad fiscal.

Ciertam ente se requiere de una estrecha coordina­
ción con la autoridad fiscal para que la autonomía 
del BCCh entregue sus frutos. La interdependencia 
que existe entre las políticas monetaria, cam biarla y 
fiscal, así com o la fuerte vinculación .que tienen para 
sus resultados, hacen necesario que el paquete de 
políticas sea consistente en su conjunto. Para este 
efecto, el BCCh y el M inisterio de Hacienda tienen 
una serie de instancias de coordinación. Por ejem ­
plo, el hecho de que la autoridad fiscal considere la 
meta de inflación del BCCh como la proyección ofi­
cial para el presupuesto fiscal tiene una función dual: 
por un lado el Gobierno valida y se com prom ete en 
el esfuerzo de control de la inflación; por otro lado, 
el BCCh establece metas que son consistentes con 
los planes del Gobierno. Otros ejemplos concretos 
son la asistencia del M inistro de Hacienda a las se­
siones de Consejo, su facultad para proponer temas a 
tratar en la siguiente reunión de Consejo, las reunio­
nes periódicas de coordinación a nivel de técnicos y 
las facultades del M inistro de suspender transitoria­
mente las medidas adoptadas por el Consejo.

10



VOLUMEN 1. N” 1 /  Agos to  1998

Metas de Inflación en la Experiencia Internacional

1 .Fecha de 
Anuncio y Valor de 
Meta Inicial y Meta 
Actual

2. Meta de Largo 
Plazo y Velocidad 
de Convergencia

3. Indicador usado 
para la Meta

4. Horizonte 
de la Meta

5. Cláusulas de 
Exclusión

Chile (Banco 
Central de Chile, 
BCCH)

Inicio en sep. de
1990. Rango inicial: 
15%-20%. Rango 
actual: +4.5%.

No existe una meta 
de largo plazo 
explícita salvo lograr 
una inflación “de 
país desarrollado” .

Indice de precios al 
consumidor.

Anual, a diciembre 
de cada año.

No existen cláu­
sulas de exclusión 
y excepciones.

Nueva Zelanda 
(Banco de la 
Reserva de Nueva 
Zelanda, RBNZ)

Inicio en mar. de
1990. Rango inicial: 
0%-3%. Rango 
actual: 0%-3%.

La meta es 
considerada de 
estado estacionario.

Indice de precios al 
consumidor, 
excluyendo costo de 
intereses.

No tiay horizonte 
temporal porque la 
meta corresponde a 
un nivel de estado 
estacionario.

Al desviarse del 
rango acordado, el 
RBNZ presenta una 
explicación en su 
Declaración de Polí­
tica. donde además 
indica acciones de 
corrección.

Canadá (Banco de 
Canadá, BoC)

Inicio en feb. de
1991. Rango inicial: 
3%-5%. Rango 
actual: 1%-3%.

Entre 1991 y 1995: 
rango meta gradual­
mente descendien­
te. Punto medio de 
banda: 3% (fines de
1992), 2.5% (me­
diados de 1994) y 
2% (1995-1998).

índice de precios al 
consumidor.

Inicialmente, el 
rango debía ser 
mantenido por el 
período 1995-1998. 
Recientemente el 
rango fue extendido 
como meta hasta el 
año 2001.

La banda no es 
rígida, sin embargo 
se espera que las 
desviaciones sean 
transitorias y de 
corta duración.

Reino Unido 
(Banco de 
Inglaterra, BoE)

Inicio en oct. de
1992. Rango inicial: 
1.0%-4.0%. Rango 
actual: 2.5%±1%.

La meta es 
considerada de 
estado estacionario.

Indice de precios al 
por menor, 
excluyendo pagos 
de intereses 
hipotecarios.

No hay horizonte 
temporal porque la 
meta corresponde a 
un nivel de estado 
estacionario.

Suecia (Banco 
Central de 
Suecia, SRB)

Inicio en ene. de
1993. Rango Inicial 
y actual: 1%-3%.

La meta para cada 
año es considerada 
de estado 
estacionario.

Indice de precios al 
consumidor.

No hay horizonte 
temporal porque la 
meta corresponde a 
un nivel de estado 
estacionario.

Australia (Banco 
de la Reserva de 
Australia, RBA)

Inicio en 1993. 
Rango inicial y 
actual: 2%-3%.

La meta es 
considerada de 
estado estacionario.

Indice de precios al 
consumidor 
subyacente. Excluye 
costo de intereses, 
impuestos 
indirectos y algunos 
ítemes volátiles.

No hay horizonte 
temporal porque la 
meta corresponde a 
un nivel de estado 
estacionario.

La meta se debe 
mantener en 
promedio en el me­
diano plazo, con la 
posibilidad de obser­
var desviaciones 
en el corto plazo.

11
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Por último, cabe destacar que el funcionamiento ade­
cuado de la independencia del BCCh no depende sólo 
de la formalidad de la ley, sino que requiere de un 
nivel apropiado de recursos financieros (capital) para 
que efectivam ente la actividad del banco central no 
dependa de transferencias del gobierno. Un banco 
central descapitalizado puede funcionar por un tiem ­
po, pero su independencia se va merm ando cuando 
no es capaz de realizar alguna política específica por 
no disponer de los recursos necesarios.

M ETA  DE INFLACIÓN, C O N D U C CIÓ N  
DE LA P O L ÍTIC A  M ON ETARIA 
Y P R O C E D IM IE N TO S  OPERATIVOS
Meta de Inflación

Durante la ultima década un número creciente de paí­
ses ha adoptado metas de inflación explícitas como 
guía principal de su política monetaria. Entre los paí­
ses industrializados, Nueva Zelanda (en 1990), Cana­
dá (en 1991) el Reino Unido (en 1992), Suecia (en
1993), Australia (en 1993). Entre los países en desa­
rrollo, Colombia (en 1991), Israel (en 1991) y Méxi­
co (en los años ochenta) adoptaron tempranamente 
metas de inflación. El Banco Central de Chile fue uno 
de los primeros países del mundo (en 1990) en anun­
ciar una meta de inflación anual (véase la tabla I ).

A continuación se analizan las ventajas de conducir 
la política monetaria sobre la base de una meta pú­
blica de inflación, en el contexto específico de Chile 
y a la luz de la experiencia internacional. Luego se 
evalúan las distintas dim ensiones que se deben con­
siderar en la implementación de la meta y cómo el 
BCCh, en com paración con otros bancos centrales, 
ha decidido la forma de implementarla.

Ventajas de la política m on etaria  
b a sa d a  en una meta de inflación

¿A qué se debe este cambio tan importante en la con­
ducción de la política monetaria en el mundo y en

“  Cechetti (1997} iigrega otro argumento en contra del uso 
de un agregado monetario como guía principal de la políti­
ca monetaria. Si la relación entre la tasa de interés v el 
agregado monetario fuese estable y  estimable con precisión. 
y  la relación entre el agregado monetario y  el nivel de pre­
cios también lo fuese, no habría ventaja alguna en estudiar 
las dos relaciones por separado.^ Más bien sería preferible -  
y  más fácil de transmitir al público- cotu entrarse en los efec­
tos finales (deform a reducida) de la lasa de interés sobre el 
nivel de precios (o la inflación).

Chile? La teoría y la práctica señalan las siguientes 
ventajas de la adopción de una meta de inflación con 
relación a esquemas alternativos: la baja efectividad 
de la política monetaria basada en el uso de objeti­
vos nominales intermedios; el dominio de la selec­
ción de una meta de inflación sobre una m eta de 
crecimiento del producto nominal y sobre una meta 
de nivel de precios; la concentración de la política 
monetaria sobre la consecución de la estabilidad de 
precios com o su objetivo central; y la exigibilidad 
impuesta a los bancos centrales en el alcance de di­
cho objetivo, que se deriva de su independencia. En 
lo que sigue se hace referencia más detallada a estas 
causas y a su importancia en el caso chileno.

Desde los años sesenta, bajo la influencia de eco­
nomistas m onetaristas, la política m onetaria de mu­
chos países estuvo determ inada en gran medida por 
la adherencia a uno de dos objetivos intermedios, 
dependiendo del régim en cam biarlo: un agregado 
m onetario (como M 2) o el tipo de cam bio. Sin em ­
bargo, a partir de los años ochenta se generaliza la 
desilusión respecto del uso de estos objetivos in­
term edios. Ello refleja la dificultad de los bancos 
centrales en lograr la estabilidad de precios cuando 
el objetivo interm edio es un agregado monetario 
(debido a la notoria inestabilidad en la dem anda por 
dichos agregados y los prolongados rezagos con los 
cuales los agregados actúan sobre los precios), o 
de lograr la estabilidad externa cuando el objetivo 
interm edio es el tipo de cam bio (debido a las crisis 
cam biarlas que frecuentem ente han forzado al aban­
dono de regím enes de tipo de cam bio fijo).*' Lo an­
te rio r  no sign ifica  que sean in c o n sis ten te s  los 
objetivos nom inales interm edios con la existencia 
de una m eta de inflación. Lo que sí significa es que, 
para que la política sea creíble, la meta de inflación 
debe dom inar a los objetivos interm edios en caso 
de conflicto. Es éste, por ejem plo, el caso de A le­
mania. donde una meta de inflación (relativam ente 
poco visible) ha tenido precedencia sobre el alcan­
ce del objetivo m onetario (aunque éste ha sido re­
la tiv am en te  m ás v is ib le )  (Von H agen , 1995). 
Similarmente, para el Banco Central Europeo se an­
ticipa la adopción de un sistema monetario que com ­
binará una meta de inflación con la fijación de un 
objetivo interm edio m onetario (BIS, 1998).

Una alternativa a la fijación de una meta de inflación 
es la determinación de una meta de crecimiento del
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ingreso nominal o del producto nominal. Se podría 
argumentar que una meta de crecimiento del produc­
to nominal tendría la ventaja potencial de reflejar más 
claramente el ciclo económico y la influencia de los 
factores de demanda que una meta de inflación. Sin 
embargo, hay vaiios ai'gumentos contrmios a una meta 
de producto nominal. Primero, ella equivaldría a pon­
derar igualmente tanto las desviaciones de producto 
real como las de inflación, debilitando significativa­
mente el compromiso por la estabilidad de precios. 
Segundo, requeriría de una estimación (al menos im­
plícita) de la tasa de crecimiento potencial, que sería 
altamente incierta. Finalmente, requeriría de informa­
ción confiable y con rezago mínimo sobre el produc­
to real, la que ni siquiera está disponible en las econo­
mías desarrolladas. Estos serios inconvenientes ex­
plican por qué no se observan metas de producto no­
minal en la experiencia internacional.

Otra alternativa podría ser una meta para el nivel de 
precios, no su tasa de variación. Sin embargo, tampo­
co es conveniente esta modalidad porque obligaría a 
una política monetaria excesivamente recesiva (Fis- 
cher, 1996). La razón es que bajo un régimen de meta 
de inflación, un shock inesperado de inflación positi­
va es, ex post, un dato, que típicamente no se intenta 
compensar con una política contractiva que luego in­
duzca una deflación. Bajo un esquema de trayectoria- 
meta para el nivel de precios, en cambio, la autoridad 
monetaria se comprometería a compensíu' shocks ines­
perados y transitorios de inflación con una menor in­
flación (o una mayor deflación) posterior, con los con­
siguientes costos en actividad y empleo.

La reorientación de la política monetaria hacia la es­
tabilidad de precios como su objetivo principal es una 
tendencia observada internacionalm ente desde los 
años ochenta. El anuncio de una meta explícita de in­
flación como guía principal de la política monetaria 
constituye la manifestación más clara del énfasis es­
tabilizador otorgado a la política monetaria. En Chile, 
los primeros anuncios de valores futuros de inflación, 
realizados por el Banco Central a partir de septiembre 
de 1990, tenían más bien un carácter de proyección 
ptlblica macroeconómica que de meta de inflación. 
Este carácter menos formal de la meta de inflación 
durante los primeros años de vigencia de la meta chi­
lena es similar al observado actualmente en varios 
países. Entre ellos se cuentan EE.UU. (con una meta 
menos formal), Alemania (donde la meta coexiste con

un objetivo intermedio monetario) e Israel (donde la 
meta coexiste con un objetivo intermedio cambiario).'” 
Sin embargo, a los pocos años, el BCCh le ha dado a 
la meta de inflación el carácter solemne de ancla no­
minal central de la economía, orientando su política 
monetaria a la consecución de la meta pre-anunciada, 
al igual como en otros países (como Nueva Zelanda, 
Inglaten'a y Canadá), donde la meta juega un rol cen­
tral de preeminencia sobre otros objetivos interme­
dios o finales.

La mayor impoitancia otorgada a la estabilidad de 
precios va íntimamente ligada a la mayor exigibili- 
dad impuesta a los bancos centrales en proveer a la 
sociedad objetivos claros y justificados para su políti­
ca monetaria, así como garantizar el uso de instru­
mentos adecuados para alcanzarlos y responder a la 
sociedad por los resultados alcanzados. La adopción 
de una meta de inflación juega un papel clave en esto 
porque refleja un compromiso transparente, fácilmente 
comunicable y entendible, de una variable que se co­
noce sin inceilidumbre y con un rezago temporal mí­
nimo. La meta de inflación provee al público de una 
señal explícita del objetivo de la política monetaria y 
de estabilización que en todas estas dimensiones do­
mina a otras alternativas. Además, ella provee una 
medida contra la cual el público puede evaluar fácil y 
directamente el desempeño del banco central.

Im p le m e n ta ció n  de m e ta s de inflación

¿Cómo se implementan las metas de inflación? La 
creciente experiencia internacional permite colocar 
en el contexto mundial las características que tiene 
la implementación de la meta de inflación en Chile. 
Nos referiremos a seis dimensiones; la selección de 
la meta de inflación de largo plazo; la transición y 
velocidad de convergencia hacia la m eta de largo 
plazo; la selección de una meta rango o punto; la 
medida de inflación sobre la cual se establece la meta; 
el horizonte temporal de la meta; y la definición de 
cláusulas de exclusión.

El recuadro 1 resume las consideraciones teóricas y 
em píricas que deberían influir en la selección de un

Para una comparación de experiencias internacionales 
ele metas de inflación véase el vohmien editado por Leiderman 
V Svensson ( ¡995). Otros trabajos recientes que evalúan las 
experiencias con metas de inflación incluyen a Bernanke y  
M ishkin (1997). Masson. Savastano y  Sharma (1997), y  
Mishkin y  Posen (1997).
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Costos y Beneficios de la Inflación

Durante los ú ltim os años se han realizado varios estu­
dios que analizan el tem a de costos y beneficios de la 
in flación. Es útil separar esta literatura en dos grupos. 
El p rim ero considera argum entos teóricos  y em píricos 
basados en el efecto de la in flación sobre la eficiencia 
de la política m acroeconóm ica y la asignación de recur­
sos. El segundo analiza la evidencia em pírica in terna­
cional sobre la relación entre in flación y crecim iento.

D en tro  del p r im e r g ru p o  de e s tu d io s  se han dado 
a rg u m e n to s  en fa v o r de una in f la c ió n  nula a p a rtir  
del e fec to  que tiene  ésta sob re  la as ig n a c ió n  de re ­
c u rso s . A p a r tir  del su p u e s to  de que la te n e n c ia  de 
sa ldos  reales es un b ien, Lucas (1 9 9 4 ) e s tim a  que 
una d is m in u c ió n  en la tasa de in fla c ió n  de 10%  ge­
nera una ganancia  de e fic ie n c ia  de 1 .3%  del PIB en 
un m o d e lo  de e q u il ib r io  g e n e ra l c a lib ra d o  para 
EE.UU. Fe idste in  (1 9 9 6 ), p o r o tra  parte , es tud ia  la 
d is to rs ió n  que p roduce  la in fla c ió n  sob re  la tasa  de 
re to rn o  real al a h o rro , lo que a su vez d is to rs io n a  
las dec is io n e s  de co n su m o , espec ia lm en te  en s is ­
tem as en que no ex iste  n e u tra lidad  del s is te m a  im ­
p o s itiv o  fre n te  a la in f la c ió n . E stim a que el costo  
anual en b ienesta r de una in fla c ió n  de 2%  en EE.UU., 
deb ido  a la ex is te n c ia  de im p u e s to s  n o -in d iza d o s  al 
cap ita l asc iende a un 1%  del PIB. Este c á lcu lo , s in  
em bargo , no es d ire c ta m e n te  ap licab le  al caso c h i­
leno pues, n ues tro  s is tem a  im p o s it iv o  es p rá c tic a ­
m ente neu tra l fre n te  a la in fla c ió n .

Otros estudios abogan por una in flación positiva, pero 
baja. Sum m ers (1991) argum enta que en ciertas oca­
siones es necesario mantener una tasa de interés real 
negativa, lo cual es im posib le  si la in flación es igual a 
cero. Así, m ientras m ayor sea la im portanc ia  de los 
shocks (\ue hacen deseable una tasa negativa se reque­
rirían tasas de in flación prom edio  superiores. Un argu­
m ento diferente es que, en una economía con rigideces 
nom inales, existirían costos de asignación de recursos 
y desempleo innecesarios si se tiene com o objetivo una 
inflación nula. Tobin (1972) denom ina este fenóm eno 
com o el efecto grasa  de la in flación, porque perm itiría  
un m e jo r func ionam iento  del mercado laboral. A este 
respecto Akerlo f et al. (1996) estim an que para EE.UU. 
pasar de una tasa de in flación de 3 a 0% significaría

una m ayor tasa de desempleo de aproxim adamente 2%. 
No obstante estas rig ideces nom inales, una m ayor in ­
flación genera costos de eficiencia en el func ionam ien­
to del mercado, lo cual se ha denom inado efecto arena. 
Groshen y Schweitzer (1997) estiman que a niveles bajos 
de in flación (in feriores a 5% ) estos dos efectos se neu­
tralizan, con lo cual la in fluencia de la in flación sobre el 
empleo es ind is tingu ib le  de cero. A mayores niveles de 
inflación, el efecto neto de la in flación sobre el empleo 
es negativo, debido a la dom inación del efecto arena 
sobre el efecto grasa.

Dentro de la vo lum inosa  literatura em pírica de crec i­
m iento basada en estudios de paneles de países, se ha 
analizado profusam ente los efectos de la in flación so­
bre la tasa de crecim iento. Las conclusiones p rincipa­
les de estos estudios son (v.g., Andrés y Hernando, 
1997, De Gregorio, 1993 y 1996, Fischer, 1 9 9 3 y  Sarel, 
1996): (i) Existe una alta y s ign ifica tiva  corre lación ne­
gativa entre in flación y crecim iento . Para un país p ro ­
m edio (v.g., con 20%  de in flación) una reducción de la 
in flación en 10%  produce un increm ento en el crec i­
m iento de entre 0.4 y 0.5%  al año; (ii) Esta corre lación 
es igual para d is tin tos  niveles de in flación. Sarel (1996) 
encuentra que in flaciones mayores al 8%  producen un 
m ayor efecto negativo sobre el crecim iento. Andrés y 
Hernando (1997), sin em bargo, entregan evidencia so­
bre costos m arginales decrecientes de la inflación cuan­
do se analizan experiencias de baja in flación; y  (iii) Aun 
considerando países de baja in flación (v.g., los m iem ­
bros de la OCDE) se encuentra una asociación negativa 
entre in flación y crecim iento.

En suma, existe evidencia de que una m ayor tasa de 
in flación tiene consecuencias negativas tanto  para la 
asignación de recursos com o para el crecim iento . Esto 
no s ignifica, que sea deseable un objetivo de in flación 
nula. A lgunas rigideces nom inales, así com o los p ro ­
blemas de sobrestim ación en la m edición de la in fla­
ción, hacen recom endable una pequeña tasa de in fla­
ción. Considerando los riesgos que existen de pasar 
desde in flaciones en el rango del 4-6%  a inflaciones 
mayores -q u e  sin duda tienen efectos negativos en cre ­
c im ie n to - es altamente recomendable llevar nuestra tasa 
de in flación al nivel de los países desarrollados.
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nivel de inllación óptimo de largo plazo, acorde con 
una consideración de costos y beneficios de la infla­
ción. Ahí se concluye que la evidencia em pírica de 
años recientes sugiere que hay ganancias en creci­
miento y bienestar en reducir la inflación por debajo 
de un 5% anual, aunque el nivel óptimo no es nece­
sariamente igual a cero.

Fijar la m eta de inflación en países que ya han al­
canzado niveles bajos de inflación es muy distinto 
a hacerlo en países que aún no han com pletado su 
transición a una inflación baja. En el prim er grupo 
de países (típicam ente países industrializados), se 
puede deducir que el carácter estable de sus metas 
y tasas de inflación actuales los sitúa en los valores 
deseados de largo plazo, aunque no los hayan deñ- 
nido explícitam ente. Así, en Nueva Zelanda el ran­
go de la m eta es de O a 3% anual, en C anadá y en 
Suecia es de 1 a 3% anual y en el Reino Unido la 
m eta es de 2.5 ± 1%.

Por lo general, el segundo grupo de países con m e­
tas de inflación se encuentran en transición hacia 
niveles bajos de inflación. Estos países, que son tí­
picam ente naciones en desarrollo, enfrentan deci­
siones mucho más com plejas relativas a sus metas. 
Ellos deben fijar sus metas de corto plazo conside­
rando, al menos im plícitam ente, sus m etas de largo 
plazo y la velocidad deseada de ajuste para alcan­
zar estas últimas. Adem ás enfrentan una m ayor in- 
certidum bre en la consecución de sus m etas de cor­
to plazo, derivada tanto del m ayor nivel de infla­
ción com o del riesgo de encontrarse sobre una tra­
yectoria incierta de ajuste. Las experiencias inter­
nacional y chilena sugieren cuatro determ inantes 
de la velocidad de convergencia hacia una m eta de 
inflación de largo plazo: las condiciones iniciales y 
coyunturales de cada econom ía, la ponderación de 
otros objetivos de corto plazo por la autoridad, la 
credibilidad de la trayectoria anunciada y, muy im­
portante en el caso chileno, las grados de indiza- 
ción formal e inercia factual.

¿Qué consideraciones están detrás de decidir entre 
una m eta rango y una m eta punto? Los beneficios 
de una m eta rango se refieren a la m enor probabili­
dad de equivocación ante shocks inesperados y la 
posibilidad de acom odar shocks m enores y de cor­
to plazo. Los costos de un rango se derivan de una 
señal menos clara al público y de estar más expuesto 
a las presiones de grupos de interés por tom ar ma­
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yores riesgos inflacionarios y acom odar shocks  de 
inflación positiva.

La m eta rango parece ser aconsejable cuando los 
países han alcanzado sus metas de inflación de largo 
plazo. En virtud de lo anterior no es sorprendente 
observar que los países industriales definen mayori- 
tariamente un rango para la meta de 1 punto porcen­
tual por encima y debajo del centro del rango. Sin 
embargo, es importante señalar que el objetivo ope­
rativo de la política monetaria es el punto central de 
este rango, no cualquier punto al interior del rango.

Alternativamente, el rango meta parece menos acon­
sejable cuando la inflación está en proceso de dism i­
nución, porque no entrega señales claras de la velo­
cidad deseada de reducción de la inflación. No obs­
tante, debido a la mayor incertidumbre respecto del 
cum plim iento de la meta en países con inflaciones 
mayores a un dígito, también ahí se observan fre­
cuentemente metas rango.

Chile inició su experiencia de meta de inflación con 
un valor fijado en un rango de 15 a 20% para el año
1991. Con posterioridad, el BCCh ha reducido tanto 
el valor medio com o el rango de su meta, a la par del 
logro de las metas inflacionarias en años posteriores 
(véase gráfico 2). Desde 1995 el Banco Central de 
Chile ha fijado metas de rango implícito estrecho, 
en torno a un valor punto. Es así com o la meta para 
1998 es de ±4.5%.

Las metas se pueden definir sobre la variación del 
IPC oficial efectivo o sobre una medida de la varia­
ción del IPC subyacente, con o sin exclusión de cier­
tas categorías de bienes que sufren de variaciones 
estacionales o intra-anuales (alimentos perecibles), 
de shocks significativos y duraderos inter-anuales 
exógenos (combustibles y alimentos perecibles) o 
endógenos a las autoridades monetaria y fiscal (cos­
tos de pagos de interés, impuestos indirectos, tarifas 
públicas). La selección está definida por el conflicto 
percibido entre el beneficio que otorga el uso del IPC 
oficial (mayor credibilidad, transparencia y efecti­
vidad com unicacional) y su costo (m ayor volatili­
dad de los resultados ex-post y eventualm ente de la 
política monetaria para com pensar estos shocks).

La experiencia internacional m uestra una gam a de 
indicadores sobre los cuales se fija la m eta de in­
flación. Sin em bargo, un núm ero m ayoritario de 
países -C h ile  entre e llo s -  establece la meta sobre
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el IPC oficial efectivo, pero guía y explica su polí­
tica m onetaria de acuerdo con la evolución del IPC 
subyacente. En el corto plazo pueden haber diver­
gencias significativas entre estas variables, pero en 
un horizonte m ayor (1 a 2 años), las m ediciones 
norm alm ente deben coincidir. O tros países, com o 
Nueva Zelanda, establecen su m eta sobre una me­
dida de inflación subyacente.

Respecto del horizonte temporal de la meta de infla­
ción -anual, multi-anual o de horizonte indefinido- 
la práctica general de los países desarrollados que 
han logrado tasas de inflación de largo plazo es anun­
ciar una meta sin horizonte temporal. En el caso de 
Chile, en convergencia hacia la meta de largo plazo, 
es imprescindible tener metas de corto plazo (de he­
cho, de I año) para dem arcar con claridad la senda 
de desinflación que se busca. En estado de régimen, 
cuando la inflación llegue al nivel de los países de­
sarrollados, sería posible utilizar un esquem a de 
metas de m ediano plazo o de horizonte indefinido.

Una forma de flexibilizar la meta de inflación es a 
través de la consideración de cláusulas de exclusión. 
Estas pemiiten reemplazar la meta inicial por otro valor
o justificar desviaciones transitorias de la meta, ba­
sándose en la invocación de ciertos hechos, identifi­
cados a priori, que son exógenos a las acciones de 
políticas. Entre las variables exógenas posibles sobre 
las cuales cabe definir cláusulas de exclusión están 
detenninadas variables económicas (como los térmi­
nos de intercambio) o variables naturales (terremo­
tos, clima) o políticas (hechos militares). La selección 
de cláusulas explícitas de exclusión debe basarse en 
una cuidadosa comparación de sus costos -m enor cre­
dibilidad de la m eta- y sus beneficios -m ayor flexibi­
lidad de la política monetaria ante shocks inespera­
dos. La evaluación anterior ha llevado a la mayoría 
de los paí.ses, incluyendo a Chile, a descartar la adop­
ción de cláusulas explícitas de exclusión.

"  Desde la segunda m itad de los aíws óchenla, el Banco 
Central emplea la tasa de interés real como el objetivo ope­
rativo de SH política monetaria. Entre 1985 y mayo de 1995. 
dicho ob je tivo  o pera tivo  era la tasa de los P agarés  
Reajiistables del BCCh con una duración de 90 días (lla­
mados PRBC-90). Para más detalles véase Budnevich  v 
Pérez (1995).

La UF se reajusta en j'orma diaria entre el día 9 del mes 
en curso  v el día 8 del mes .siguiente en el ecjuivalente diario 
de la inflación del mes anterior.

Conducción de la Política Monetaria: 
Meta, Objetivos Intermedios, 
Instrumentos y Reglas de Política

La meta de inflación constituye el ancla de la política 
monetaria en Chile. Como paite de la programación 
monetaria, el BCCh proyecta y monitorea los princi­
pales agregados monetarios. Sin embargo, las proyec­
ciones internas de los agregados no constituyen obje­
tivos intermedios. Lo mismo vale para el tipo de cam­
bio nominal. Aunque se monitorea su evolución, y se 
interviene en el mercado cambiarlo con el objetivo de 
evitar fluctuaciones bruscas, el tipo de cambio nomi­
nal no constituye un objetivo intermedio para la con­
ducción de la política monetaria^

Desde mayo de 1995, el principal objetivo operacio- 
nal de la política monetaria es la tasa real interbanca- 
ria diaria [ovenüght)." La tasa interbancaria corres­
ponde al interés pagado sobre los préstamos otorga­
dos entre los bancos poi' un día o por el fin de semana. 
Esta tasa se aplica sobre el valor de préstamo medido 
en Unidades de Fomento (UF). La UF se reajusta dia­
riamente de acuerdo con el IPC, con un rezago pro­
medio de 20 días.’- Por lo tanto, la política monetaria 
se realiza en Chile sobre una tasa de interés real.

El mercado interbancario es un mercado profundo y 
dinámico que está condicionado por el nivel de la 
liquidez, determ inada en form a sustantiva por el 
manejo de la oferta monetaria por el BCCh. Este 
mercado opera todos los días hábiles entre las 10 y 
las 14 horas. Los recursos movilizados son mayori- 
tariamente overnight y se contabilizan en las cuen­
tas com entes de los bancos en el BCCh. El monto 
promedio de préstamos interbancarios diarios es de 
$170 mil millones, lo que representa alrededor del 
30% del encaje exigido al sistema financiero (ban­
cos y sociedades financieras). Este mercado es la 
principal fuente de instituciones financieras indivi­
duales para obtener financiam iento de muy corto 
plazo, para enfrentar requerimientos de liquidez (por 
déficit de caja puntuales) y para recom poner atrasos 
en el cum plimiento del encaje.

El BCCh anuncia públicam ente el nivel objetivo 
-denom inado tasa de instancia- para la tasa inter­
bancaria. M ediante la conducción de operaciones de 
mercado abierto -descritas en detalle más aba jo - el 
Banco encauza la tasa interbancaria de mercado al 
nivel de la tasa de instancia. Desde mayo de 1995 y
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hasta la fecha, exceptuando los meses de enero y ju ­
nio de 1998, la diferencia promedio entre la tasa de 
instancia y la tasa interbancaria observada ha sido 
de sólo 5 puntos base.

Como fue analizado anteriormente, las decisiones de 
política monetaria son tomadas por el Consejo del 
BCCh con el objetivo de lograr la estabilización de 
precios, manteniendo a la econom ía chilena en una 
senda de alto crecimiento en el mediano plazo. Para 
lograr este objetivo, el BCCh realiza un .seguimien­
to continuo y detallado del comportamiento de la eco­
nomía nacional y de la evolución de la economía 
internacional, a la cual está crecientem ente integra­
da la econom ía chilena. Para ello, el Banco analiza 
la evolución de un conjunto clave de variables, tanto 
respecto de sus niveles com o de sus tasas de cam ­
bio, contem poráneas y estimadas futuras. Una va­
riable cuyo com portam iento presente y estimado fu­
turo es crucial en esta evaluación, es la diferencia 
observada entre la tasa de inflación subyacente y la 
meta de inflación. Otras variables de gran importan­
cia que condicionan un eventual cambio en la políti­
ca monetaria son indicadores de actividad y empleo, 
la brecha entre el gasto agregado y el producto (y, 
por ende, el saldo en la balanza comercial), el saldo 
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, varios 
agregados monetarios, el crecimiento de los salarios 
y la curva de rendim iento de las tasas de interés.

La evaluación que realiza el Consejo del BCCh se 
basa en indicadores cuantitativos de la coyuntura y 
las perspectivas de corto y mediano plazo. E.stas últi­
mas se infieren de análisis estadísticos y modelos eco- 
nométricos, preparados por el equipo técnico del Ban­
co. La información provista por estas heixamientas 
cuantitativas es complementada por un análisis cuali­
tativo, que es enriquecido por el continuo diálogo que 
lleva el Banco con el Mini.sterio de Hacienda y con 
los principales actores del .sector privado.

Procedimientos Operacionaies de la 
Política Monetaria

La programación monetaria del BCCh se basa en un 
program a mensual de la base monetaria o emisión 
(también denom inada liquidez de la economía) para 
el período de medición de la exigencia de reservas 
bancadas legales, que coincide con el período de 
cálculo de la UF. La proyección mensual de la base

monetaria se fundamenta en una estimación de su 
dem anda consistente con la tasa de instancia del 
Banco. La estimación de la dem anda por base tam ­
bién se hace consistente con las dem andas por agre­
gados monetarios más amplios (en particular MI A) 
y con factores estacionales intra-anuales e intra-men- 
suales. Luego se consideran todos los flujos conoci­
dos de emisión (expansivos y contractivos) causa­
dos por los vencimientos de pagarés del Banco y los 
cambios esperados en los saldos de las cuentas co­
rrientes de las instituciones financieras en el Banco 
(el encaje bancario), para determ inar el monto de 
operaciones de mercado abierto.

La principal herramienta del BCCh está constituida 
por las operaciones de mercado abierto. En forma 
más esporádica se afecta la liquidez a través de in­
tervenciones cambiarías no esterilizadas. Finalm en­
te cabe mencionar dos instrumentos operacionaies, 
de carácter más secundario en la conducción de la 
política monetaria: los requerim ientos de reservas 
legales impuestos al sistema financiero (bancos y 
sociedades financieras) y las facilidades estándares 
establecidas para el sistema financiero. El énfasis 
central colocado en las operaciones de mercado abier­
to (y, excepcionalmente, en las intervenciones cam ­
biarías) refleja una conducción de la política m one­
taria que está basada en el uso de instrumentos indi­
rectos o de mercado, haciendo similares las inter­
venciones del BCCh a las operaciones realizadas por 
las instituciones financieras. Otro aspecto im portan­
te de estas operaciones es que mediante ellas se prí- 
vilegia la entrega de señales claras al mercado acer­
ca de los objetivos de la política monetaría. A conti­
nuación se describe en mayor detalle el uso y el al­
cance de estos cuatro instrumentos de política.

Para minimizar la diferencia entre la tasa de instan­
cia monetaria anunciada por el Banco y la tasa inter- 
bancaría observada, se controla la liquidez a través 
de la conducción de operaciones de mercado abier­
to. Las dos principales operaciones de mercado abier­
to son los cupos o montos de nuevas em isiones de 
papeles de deuda (pagarés) del BCCh y las opera­
ciones de repo y anti-repo. M ediante los cupos de 
pagarés se realiza la acomodación gruesa de la liqui­
dez, la cual se ajusta en forma más ñna mediante los 
repos y anti-repos. Los cupos de pagarés son com u­
nicados por el BCCh al mercado con un mes de anti­
cipación (1 día antes del nuevo período de encaje).
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Esta inform ación, que se 
agrega a la de ios venci­
m ientos de pagarés en el 
mismo período, permite a 
los bancos estim ar antici­
padam ente la situación de 
liquidez del sistema linan- 
ciero. Las operaciones de 
repo son com pras de paga­
rés del Banco y de propie­
dad de las instituciones fi­
nancieras, con pacto de re- 
troventa. Estas operaciones 
le permiten al Banco inyec­
tar liquidez con garantía, 
que corresponde a los pa­
g a ré s  tra n s i to r ia m e n te  
com prados. Las operacio­
nes de anti-repo son ven­
tas del Banco de pagarés de
corto plazo (en general, de madurez de 1 a 7 días), 
mediante las cuales se retira temporalmente liqui­
dez de la economía.

Las operaciones de cambio no esterilizadas tienen 
un impacto m onetario en el corto plazo. Sin em bar­
go, salvo en situaciones excepcionales,'-’ el BCCh 
procede habitualmente a esterilizar dichas interven­
ciones en un período breve, precisam ente para evitar 
sus efectos monetarios. En estas circunstancias ex­
cepcionales, el BCCh permite, a través de la restric­
ción de la emisión o liquidez, que se observe una 
brecha positiva entre la tasa la tasa interbancaria ob­
servada y la tasa de instancia monetaria.

Los requerim ientos de reservas legales impuestos 
a las instituciones financieras (encajes exigidos) no 
se utilizan com o un instrum ento activo de política 
m onetaria. Se han m antenido sin m ayores m odifi­
caciones desde los años ochenta, reflejando la prio- 
rización del encaje legal com o un instrum ento de 
m anejo prudencial del sistem a financiero, asegu­
rando que el encaje represente un costo bajo y esta­
ble de la interm ediación financiera. Las tasas de 
encaje son 9%  para las obligaciones a la vista y

Pi?r ejemplo. íiííujues especuUitivos contra el peso.
E.<iUi tasa de encaje es un promedio ponderado que refleja 

tuui participación de 84% de las obligaciones a plazo en el 
total de obligaciones.

Tasa de Interés Interbancaria y Líneas de Crédito y Liquidez 
junio 1995 -jun io  1998

Nota: Las tasas son anualizadas reajustables en UF.

3.6% para las obligaciones a plazo, con una tasa de 
encaje m edia de 4.5%  en la actualidad.''’

Las facilidades estándares establecidas para las insti­
tuciones financieras son instrumentos del Banco Cen­
tral cuyas condiciones y modalidades son conocidas 
previamente por las instituciones financieras y son uti­
lizados discrecionalmente por ellas. Existen dos ins­
trumentos con estas características: la línea de crédito 
de liquidez y el depósito de liquidez. La línea de cré­
dito de liquidez otorga préstamos del BCCh a las ins­
tituciones financieras, con montos y tasas conocidos 
por ellas. Esta línea tiene tres tramos con tasas margi­
nales crecientes, con las siguientes características en 
la actualidad: un primer tramo (con un monto de 40% 
del total) a una tasa de 8.5%; un segundo tramo (con 
un monto de 30% del total) a una tasa de 8.8%; y un 
tercer tramo (con un monto de 30% del total) a una 
tasa de 9.3% (véase gráfico 1).

Con el fin de limitar la capacidad de los bancos para 
aum entar la liquidez agregada (y luego impedir el 
cumplimiento del programa de monetario) solicitan­
do préstamos por la vía del crédito de liquidez, el 
Banco ha colocado una restricción cuantitativa a su 
utilización, que consiste en que cada institución fi­
nanciera sólo puede acceder (como saldo promedio 
durante el período mensual de encaje) a un 12% del 
monto total autorizado, que a su vez corresponde al 
60% del encaje exigido en el período precedente. Por
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supuesto, en cualquier día particular las institucio­
nes financieras pueden acceder a un 100% del mon­
to total autorizado, en la medida en que cum plan con 
la restricción promedio mensual mencionada arriba.

El depósito de liquidez es una facilidad estándar para 
todas las instituciones financieras, que opera median­
te una ventanilla abierta permanentemente, en la cual 
las instituciones pueden depositar sus excedentes de 
liquidez diarios. Estos depósitos son de madurez dia­
ria (overnight). También con este instrumento, el 
Banco procura dism inuir la discrecionalidad de las 
instituciones financieras en afectar la oferta m oneta­
ria a través de esta vía. Pero en este caso la restric­
ción es de precio, reOejada en una tasa de depósito 
de liquidez muy inferior a la de mercado para opera­
ciones similares, constituyendo un piso para la tasa 
interbancaria. Actualmente la tasa de depósito de li­
quidez es de 6.0% real anual, un valor que se en­
cuentra 250 puntos base por debajo de la tasa de ins­
tancia, determinada en 8.5% real anual.

El piso determinado por la tasa de depósito de liqui­
dez y el techo determinado por la tasa del tercer tra­
mo del crédito de liquidez delimitan un corredor para 
la tasa interbancaria de instancia o tasa objetivo del 
BCCh. Cuando la tasa de instancia objetivo excede 
de la tasa del primer tramo del crédito de liquidez, la 
mencionada restricción de 12% del monto autorizado 
de crédito de liquidez se hace operativa.

LA RED UC C IÓ N  DE LA INFLACIÓN 
EN CHILE: 1990-1998

La reducción de la inflación entre 1990 y 1998, ha 
sido una experiencia altamente exitosa y única en la 
historia de Chile desde 1940. Es, de hecho, la primera 
vez que se ha logrado mantener la inflación en niveles 
de un dígito y convergiendo al nivel de los países de- 
saiTollados en forma sostenida, sin producir desequili­
brios macroeconómicos que pongan en riesgo los avan­
ces conseguidos. Los procesos de estabilización de 
1959-1962 y de 1979-1982 también permitieron re­
ducir la inflación a niveles cercanos a 5% por año, 
pero, lamentablemente, fueron experiencias que per­
mitieron sólo un logro transitorio y que, por su natu­
raleza, acumularon desequilibrios que hicieron insos­
tenible el esfuerzo. La experiencia de los noventa, en 
cambio, es una en que el avance ha sido gradual y 
sostenido, en que el control de la inflación no ha mo­

tivado desequilibrios y en que podemos tener confianza 
en que sus resultados perdurarán. Esta sección del tra­
bajo revisa la experiencia con el control inflacionario 
durante los noventa desde un punto de vista concep­
tual y evalúa los logros obtenidos.

Esquema Conceptual 
de la Operación

La reducción de la inflación en Chile desde niveles 
del 25% en 1990 a un nivel cercano a 6% en 1997 se 
basó en cinco pilares fundamentales. Estos son: (i) 
una gran disciplina y convicción para avanzar soste­
nidamente en la lucha antiinflacionaria; (ii) el reco­
nocimiento de las restricciones que impone la exis­
tencia de amplios mecanismos de indización en la 
economía; (iii) la implementación de un ancla no­
minal bien definida y reactualizable ante nuevos de­
sarrollos del entorno macroeconómico; (iv) una po­
lítica cambiaria coherente con el objetivo de mante­
ner un déficit de cuenta corriente acotado y prescin- 
dencia de la utilización del tipo de cambio nominal 
como herram ienta antiinflacionaria; y (v) un esque­
ma de política m acroeconómica flexible que perm i­
tió reacciones oportunas y prudentes ante cambios 
de las condiciones macroeconómicas.

La necesidad de mantener una disciplina irrestricta 
en el control de la inflación fue la base para cons­
truir un importante grado de credibilidad en las polí­
ticas del BCCh. Esta disciplina se manifestó en dis­
tintos frentes. En prim er lugar, en una acción decidi­
da en contra de la inflación, a com ienzos de 1990 el 
BCCh intensificó la política monetaria restrictiva a 
través de un incremento de más de 2 puntos porcen­
tuales en las tasas de corto plazo en menos de un 
mes (m odificando de paso tasas de m ediano y largo 
plazo). Luego, las metas de inflación se irían cum ­
pliendo año tras año, dem ostrando que existía una 
genuina vocación antiinflacionaria. A sim ism o, la 
meta de inflación que se anunciaba era cada año más 
exigente, mostrando que era posible acercarse a ta­
sas de inflación de países desarrollados. Además, la 
disminución de la tasa de inflación se realizaba en 
un marco de econom ía abierta y com petitiva, sin 
controles de precios, con un sector fiscal sano, y sin 
recum r en ningún momento a la fijación del tipo de 
cambio nominal. Se generaban así condiciones de 
sustentabilidad en los avances logrados. Todos estos 
logros fueron constituyendo la base para que los
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agentes económicos mantuvieran un alto grado de 
credibilidad sobre las intenciones, capacidad y reso­
lución del Instituto Emisor.

A diferencia de otras experiencias latinoamericanas, 
donde se consiguió una disminución de la inflación 
en un plazo muy breve, en Chile se optó por un es­
quem a de avances graduales. En el trasfondo de esta 
decisión estaba (y está) la existencia masiva de indi- 
zación en la economía. Esto ponía una restricción 
esencial a la velocidad con que se podía avanzar en 
el control de la inflación.'^

La indización se origina como una defensa de los 
agentes ante sorpresas inflacionarias y se verifica en 
variados contratos y situaciones. Este aparataje que 
teóricam ente aisla (individualmente) a los agentes 
ante choques inflacionarios term ina por producir (a 
nivel agregado) una inflación más rebelde -d e  ma­
yor persistencia- y más volátil y un ambiente en que 
se generan mayores costos a la hora de iniciar un 
plan de estabilización. Considerando estos elem en­
tos, el BCCh ha seguido una política de avances gra­
duales en el control de la inflación, generando espa­
cio para reducciones sostenidas y donde la inflación 
futura se ha hecho más predecible."’ Esta graduali- 
dad ha permitido am inorar los costos asociados al 
control inflacionario.

La gradualidad en la política de desinflación tam ­
bién tiene sustento en la presunción de que las ex­
pectativas inflacionarias se ajustan lentamente. En 
efecto, existe evidencia que muestra que las expec­
tativas de inflación se mueven más lentam ente que 
la inflación efectiva, haciendo recomendable una tra­
yectoria suave de control inflacionario.”

La masificación de la indización en nuestra econo­
mía genera un problem a adicional al inconveniente 
mencionado de tener una inflación más persistente y 
volátil. Debido a que las tasas de interés son reajus- 
tables y la política monetaria se realiza -p o r  razones 
ya m encionadas- a través de la orientación del nivel

"  Cabe destacar que en los últimos planes de estabilización 
en Brasil durante 1994 y  en Argentina durante 1991 la 
indización fue suspendida por lev. Ver Landerretche v Valdés 
[19971
"s V e r el artículo de Magendzo (publicado en este ntimero) 
para una estimación de la evolución de la incertidumbre 
inflacionaria en Chile.
” Ver G agnon( 1996).

de las tasas de interés, la econom ía no tiene un ancla 
nominal en forma natural. Esto significa que no existe 
una variable que sirva de manera automática como 
referente para el nivel de precios o para la tasa de 
inflación. En este contexto, teóricamente podría exis­
tir cualquier tasa de inflación consistente con un 
mismo conjunto de variables fundamentales. En parte 
previendo esta carencia, el BCCh com enzó a anun­
ciar proyecciones de inflación a partir de 1990, las 
que luego se convirtieron en metas explícitas de in­
flación. Como se discutió en la sección anterior, es­
tas metas permiten tener a un costo bajo un ancla 
nominal, lo cual da paso a la celebración de contra­
tos que incorporan la inflación futura. Las negocia­
ciones salariales del sector público son un buen ejem­
plo de este tipo de contratos.

La historia consigna varias experiencias en el m un­
do, en que la autoridad monetaria se concentra en 
obtener resultados antiinflacionarios a través de la 
utilización del tipo de cambio nominal com o el an­
cla de la economía. Muchas veces, también, estas 
ganancias se evaporan rápidamente para, luego de 
una crisis cambiaria, dar paso una alta tasa de infla­
ción. La estrategia de desinflación seguida por el 
BCCh ha sido muy cuidadosa en evitar utilizar el 
tipo de cambio para controlar la inflación. De he­
cho, la política cambiaria ha buscado coherencia con 
el objetivo de mantener el déficit de cuenta com ente 
dentro de rangos sostenibles. La política cambiaria, 
basada en una banda de intervención junto a una pa­
ridad central que se ajusta según el diferencial de 
inflación entre Chile y sus socios com erciales, más 
un ajuste por cambios en el tipo de cambio real de 
largo plazo, es la manifestación práctica de esto.

El objetivo de mantener el tipo de cambio dentro de 
su banda de flotación no siempre fue logrado durante 
los últimos ocho años. A pesar de los esfuerzos de 
com pras de divisas por parte del Instituto Emisor 
(como parte de la esterilización del masivo influjo de 
capitales), el rápido crecimiento de la productividad 
en Chile y su éxito como economía emergente hacían 
necesaria la verificación de una apreciación real de 
equilibrio. La constatación del esfuerzo por dilatar 
dicha apreciación está en los importantes volúmenes 
de reservas internacionales que acumulamos entre 
1990 y 1997. A pesar del esfuerzo, sin embargo, el 
tipo de cambio real se apreció cerca de 30% durante 
ese lapso. La constatación de que es prácticamente
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imposible “doblarle la mano al mercado” en materia 
cambiaria, ha implicado que el BCCh siga una políti­
ca pragmática en la actualidad, actuando para evitar 
cambios bruscos en el tipo de cambio, pero sin inter­
ferir en su tendencia de largo plazo.

El hecho de que el tipo de cambio real de equilibrio 
se haya apreciado durante ios noventa fue, sin duda, 
un l'actor que ayudó al control de la inflación. Esto, 
sin embargo, no debe entenderse como que se utili- | 
zó el tipo de cambio nominal como el factor catali­
zador de la desinflación. Muy por el contrario, el 
tipo de cambio real se apreció por condiciones es­
tructurales de la economía, a las cuales contribuyó 
la propia reducción de la inflación, y el BCCh sólo ¡ 
reconoció dicho ajuste de equilibrio. Si, además, este 
ajuste benefició la lucha antiinflacionaria, bienveni­
do, pero nunca fue el factor determinante ni central 
del esquem a de control de la inflación.

Junto a la política cambiaria descrita se ha llevado a 
cabo un proceso de liberalización de la cuenta de ca­
pitales de la balanza de pagos consistente con evitar 
una apreciación del tipo de cambio real más allá de lo 
que se considera saludable. Específicamente para evi­
tar afectar al tipo de cambio durante un ciclo de polí­
tica restrictiva y, más generalmente, debido a que Chile 
muestra tasas de interés superiores a las de los países 
desarrollados y a que han existido masivos influjos 
de capitales en países emergentes, el diseño de políti­
ca económica seguido por el BCCh durante los no­
venta ha incluido algunas regulaciones de la cuenta 
de capitales.’’ Entre las dos regulaciones más impor­
tantes se encuentra el encaje no remunerado de 30% a 
las entradas de capital (que exceptúa la inversión ex­
tranjera directa) con período de mantención de un año, 
independientemente del plazo al que entra el capital, 
y los requerimientos de pemianencia de al menos un 
año para algunas formas de capital. Estas regulaciones 
penniten mantener tasas de interés a un nivel superior 
al de las extranjeras sin inducir movimientos masivos 
de capital. Se aminoran así los efectos depresivos so­
bre el tipo de cambio de mayores tasas de interés.

Sin duda que estas medidas regulatorias no están exen­
tas de costos, tanto desde el punto de vista microeco- 
nómico - a  través de una asignación de recursos im­
perfecta- como desde la perspectiva macroeconómi- 
ca -reflejados, por ejemplo, en una menor tasa de in­
versión. Hasta ahora, sin embargo, nuestra evaluación 
es que sus beneficios son mayores que sus costos.^”
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Finalmente, durante este penodo se ha considerado 
prioritario que las decisiones en política monetaria 
mantengan un amplio grado de flexibilidad, oportu­
nidad y de prudencia por tres razones complementa­
rias. Primero, los efectos de los cambios en la tasa de 
instancia monetaria se verifican en numerosos cam ­
pos de la economía, incluyendo la inflación, el creci­
miento económico, el déficit externo, la evolución de 
los salarios y el desempleo. Esto requiere de una im­
portante dosis de flexibilidad y prudencia pues la so- 
brerreacción llevaría a una excesiva volatilidad de las 
distintas variables. Segundo, la información disponi­
ble en cada instante no permite conocer con exactitud 
plena el estado de la macroeconomía. Los naturales 
rezagos en recolección de información, así como even­
tuales errores de medición, hacen que la autoridad 
disponga de información incompleta, lo cual redunda 
en una mayor pioidencia en la toma de decisiones. Y 
tercero, existen importantes rezagos en los efectos de 
política monetaria, por lo que es necesario actuar con 
oportunidad. Por ejemplo, se estima que el impacto 
de un aumento de tasas de interés afecta el crecimien­
to del PIB y del gasto entre dos y cuatro trimestres de 
ocurrida esa alza. Adicionalmente, debido a la gra­
dual apertura de la cuenta de capitales, existe la pre­
sunción de que los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria han sufrido (y sufrirán) algunas 
modificaciones. Esto también llama a un manejo pru­
dente de la política monetaria.

Una Evaluación de los Resultados

La dism inución de la inflación durante los años no­
venta ha sido parte de un proceso en que la m eta de 
inflación se ha cum plido en cada año desde 1990. 
Este notable logro ha significado que los agentes 
tengan un alto grado de credibilidad en el BCCh.

'*  Corho ( /99íi) presenta evidencia que muestra que la cre- 
íiibilidacl en el BCCh - v  no la evolución del TC R- fu e  el 
factor clave en la reducción de la inflación en Chile durante 
1990-1997.

Estas reculaciones tienen también un objetivo pruden­
cial. Ellas entregan incentivos para que la entrada de capi­
tales se concentre en operaciones de largo plazo y  en in­
versión directa, lo que perm ite tener una estructura de p la ­
zos en los pasivos que permite mantener una posición nw- 
nos vulnerable.

En M assad (1998) discutimos con más detalle la raciona­
lidad detrás de la mantención de estas regulaciones. En ese 
articulo también discutimos la necesidad de que estas regu­
laciones sean transitorias. Lo que buscan es evitar una libe­
ralización prematura, no una liberalización final.
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Por ejem plo, las p royec­
ciones de inflación de ana­
listas privados h ab itu a l­
mente se acercan a la meta 
que lia anunciado el Insti­
tuto Emisor.
El gráfico 2 muestra la evo­
lución de la tasa de infla­
ción en 12 meses, las me­
tas a diciembre de cada año 
(bloques oscuros) y un in­
dicador de meta de infla­
ción para cada mes (área 
gris) que sim plem ente co­
necta linealmente las me­
tas a d ic iem bre de cada 
año. Se observa que la in­
flación efectiva ha estado 
casi siem pre den tro  del 
rango fijado por la meta o 
muy cercana a ésta cuando 
la meta ha sido un número 
puntual. Esto último refle­
ja  el hecho que la tasa de 
inflación observada tiene 
dos componentes: una in­
flación de tendencia o sub­
yacente y shocks transito­
rios de inflación.

D ebido a que el rol de la 
política m onetaria es con­
trolar la tasa de inflación 
de tendencia, una variable 
clave en la tom a de deci­
siones de política es lo que 
sucede  con la in flac ión  
subyacente. En la in fla ­
ción  o b se rv a d a  ex is ten  
cam bios de precios que no 
dependen  de la p o lítica  
m onetaria-v .g ., un alza de
precios de bienes perecibles luego de una m ala co­
secha por motivos c lim áticos- y que se reflejan en 
la tasa de inflación (pero que no lo hacen en la sub­
yacente). De hecho, existen circunstancias en que 
es recom endable no apuntar con exactitud absoluta 
a la m eta de inflación en el corto plazo. Esto gene­
raría una volatilidad m ayor que la deseable en otras

clic-90 dic-91 d ic -92  d ic -9 3  d ic -94  d ic -95  d ic -9 6  d ic -97

Nota: (1) Inflación en doce meses.
(2) Los bloques en diciembre de cada año denotan la meta de inflación respecto de diciembre del 
año precedente y anunciadas en septiembre del año precedente.
(3) El área gris muestra la unión de las metas de inflación.

C 0 3
Inflación Efectiva e Inflación Subyacente, 1990-1998

Nota: (1) Inflación en doce meses.
(2) La inflación subyacente corresponde a inflación sin perecibles ni energía.

variables m acroeconóm icas. Así, para las decisio­
nes de política el objetivo de m antener la inflación 
subyacente dentro de una trayectoria acorde con las 
metas propuestas es de sum a relevancia. Es im por­
tante, no obstante, dejar en claro que existe una re­
lación estrecha entre la inflación efectiva y la sub­
yacente. El gráfico 3 m uestra la tasa de inflación
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PIByPIB  Potencial, 1961-1997

Nota: (1) Escala logarítmica.
(2) Fuente del PIB potencial: Reestimaclón basada en Rolas, López y Jiménez (1977).

Tasa de Desempleo, 1990-1998

Nota: Tasa de desempleo total país.

en 12 meses observada y subyacente. Se observa 
que am bas medidas de intlación tienden a moverse 
en form a conjunta (tienen una correlación cercana 
al 97% ) y en prom edio son exactam ente iguales. 
¿Han existido costos en el nivel o volatilidad de la 
actividad asociados a la reducción de la inflación 
en Chile? Una econom ía indizada puede teórica-
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mente sufrir una alta tasa 
de desem pleo y tener un 
nivel de producción con­
sistentem ente por debajo 
de su potencial durante una 
fase de reducción de la in­
tlación. Si existe indiza- 
ción masiva, los salarios 
nominales (y otros precios 
claves) evolucionan según 
la inflación rezagada y una 
rebaja en la inflación pro­
duce automáticamente un 
incremento de los salarios 
reales. Si este incremento 
no es consisten te con la 
evolución de la productivi­
dad, los salarios tenderán 
a volver a su nivel de equi­
librio por presión de un in­
cipiente desem pleo (o un 
gran desempleo, si el mer­
cado laboral no es suficien­
temente flexible).

En Chile, sin embargo, no 
existe evidencia de que la 
desinflación haya produci­
do costos de im portancia 
sobre el nivel de actividad. 
En e fe c to , ta l com o lo 
muestra el gráfico 4, la eco­
nomía ha mostrado un ni­
vel de ac tiv id a d  muy 
cercano al nivel potencial 
durante los noventa. Cier­
tamente durante esta déca­
da han ex istido  algunos 
ciclos -generados tanto por 
shocks exógenos, como en 
los términos de intercam­
bio, y por la propia política 

m onetaria-, pero en promedio el PIB no se ha alejado 
del potencial. El desempleo, por su parte, ha mostrado 
una trayectoria consistente con el pleno empleo. El grá­
fico 5 muestra que fuera de un incremento transitorio 
del nivel de desempleo entre 1993 y mediados de 1994, 
la tasa de desempleo ha tendido a diminuir durante toda 
este período, llegando a pisos récord en 1997-1998.
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Existen dos explicaciones com plem entarias para el 
hecho de que el control de la inflación no haya gene­
rado costos m anifiestos en actividad. Por un lado, la 
política de desinflación fue aplicada en form a gra­
dual y anunciando explícitam ente los cambios que 
sucederían. Esto permitió a los distintos agentes con 
contratos no indizados acom odar precios de manera 
consistente con los nuevos niveles de inflación. Por 
otro lado, las espectaculares ganancias de producti­
vidad observadas durante la década permitieron aco­
m odar los eventuales incrementos de salarios reales 
que se producían por la dism inución de la inflación 
en un am biente indizado. En efecto, las estim acio­
nes muestran incrementos de productividad media 
de aproxim adam ente 5% por año entre 1990 y 1997, 
suficientes para acom odar incrementos del salario 
real sin tener efectos en desempleo.

Adicionalmente cabe destacar que el control de la tasa 
de inflación tampoco ha implicado una mayor volati­
lidad en las variables macroeconómicas. El efecto es­
tabilizador de la política monetaria se verifica en que 
la amplitud de los ciclos económicos -au n  controlan­
do por los efectos de términos de intercam bio- no ha 
aumentado. La evidencia más bien apunta a que la 
amplitud de estos ciclos ha disminuido.

Por último, cabe analizar si el diseño de política ma- 
croeconómica seguida durante los años noventa ha ge­
nerado un impacto negativo sobre la evolución del tipo 
de cambio real de largo plazo.-' Es un hecho que du­
rante estos años se observó una apreciación real impor­
tante: entre 1990 y 1997 el tipo de cambio real dismi­
nuyó a un ritmo promedio de 5% por año. Desde la 
perspectiva de la política monetaria cabe preguntarse 
si dicha apreciación sucedió debido a la política imple- 
mentada, independientemente, o a pesar de ella.

El hecho de observar una entrada masiva de capitales 
y diferenciales de tasas de interés positivos entre la 
economía doméstica y el extranjero no es prueba de 
que la política monetaria haya generado la aprecia­
ción real. De partida, el influjo de capitales fue gene­
ralizado a prácticamente todos los países emergentes, 
reflejando que detrás del influjo existían importantes 
“factores de empuje”, en particular disminuciones en 
las tasas de interés internacionales. El diferencial de 
interés, por su parte, es la consecuencia lógica y bus-

Rosende (1998) defiende esta hipótesis.

cada de la aplicación de regulaciones a la cuenta de 
capitales. Más aún, este diferencial naturalmente re­
fleja el hecho de que nuestra economía es menos abun­
dante en capital que una desan'ollada. En la medida 
que Chile se desarrolle esperamos observar tasas de 
interés similares a las internacionales. Adicionalmen­
te, cabe destacar que durante este período el déficit de 
la cuenta corriente se mantuvo dentro de los márge­
nes previstos por la autoridad y el ritmo de crecimien­
to de las exportaciones fue espectacular. Estos lo­
gros no se hubiesen conseguido con un tipo de cam ­
bio real sobrevaluado. En consecuencia, tenemos la 
convicción de que lo grueso de la apreciación real 
observada durante los noventa sucedió a pesar de la 
política realizada y como consecuencia de la estabi­
lidad m acroeconómica (incluyendo la disminución 
de la inflación). Un m enor nivel de tasas (ceteris pa- 
ribus) sólo habna acelerado la apreciación real al pro­
ducir un mayor gasto agregado.

Lo anterior no significa que en el corto plazo  el tipo 
de cambio real no se haya visto o se vea afectado 
por la política monetaria. El objetivo del BCCh ha 
sido que estos efectos sean lo más pequeños posi­
bles, pero la política de apertura gradual de la cuenta 
de capitales hace imposible aislar com pletamente el 
mercado cambiarlo de las condiciones financieras. 
En todo caso, de existir estos efectos, se considera 
que han sido de m enor im portancia y transitorios. 
De hecho, no existe evidencia em pírica formal de 
que incrementos de tasas de interés estén asociados 
a una apreciación cambiarla en Chile.

En suma, las regulaciones a la cuenta de capitales, así 
como las intervenciones esterilizadas, habrían gene­
rado espacio para que la política monetaria no provo­
cara alteraciones mayores por el lado cambiarlo. El 
giueso de la apreciación observada obedeció más bien 
a factores estructurales como incremento de produc­
tividad e influjo de capitales, a los que puede haber 
contribuido el éxito de la política antiinflacionaria.

R E T O S  FU TU R O S  
PARA LA C O N D U C C IÓ N  DE LA 
P O L ÍT IC A  M O N ETA R IA

El esquem a de política m onetaria utilizado actual­
mente en Chile es apropiado si se consideran algu­
nos factores estructurales de la economía. Entre éstos 
cabe destacar el grado de desarrollo del mercado de
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capitales doméstico, el nivel de apertura financiera 
que tiene Chile, el uso de cláusulas indizatorias en la 
formulación de contratos, la calidad y tamaño del 
acervo de capital acumulado y los niveles de infla­
ción que hemos tenido. No obstante, en la medida 
que estas condiciones vayan cambiando, es necesa­
rio ir adecuando y perfeccionando la manera en que 
se realiza la política monetaria. En esta sección revi­
samos algunos de los retos que se avecinan.

Convergencia Internacional 
y Apertura de la Cuenta de Capitales

Por diseño, la experiencia chilena de los noventa es 
una de transición hacia un nuevo estado estaciona­
rio de inflación baja y estable y de una com pleta in­
tegración financiera con el exterior. La tarea de los 
próximos años es com pletar dicha transición, lo que 
requiere mantener la disciplina y la convicción por 
el control antiintlacionario que ha demostrado el Ins­
tituto Em isor durante estos años.

Una dimensión clave en la convergencia es la opor­
tunidad de modificación de las distintas regulacio­
nes de la cuenta de capitales. Existen innumerables 
beneficios de tener una integración com pleta con el 
exterior, pero también existen riesgos considerables 
si dicha integración se realiza en momentos en que 
un país no está preparado para ello. Una liberaliza- 
ción com pleta -m anteniendo las medidas prudencia­
les para la banca habituales en países desarrollados- 
podrá alcanzarse sólo en la medida que: (i) El nivel 
de las tasas de interés reales domésticas no sea muy 
diferente al de las tasas internacionales. Eso involu­
cra que el ahorro doméstico se incremente lo sufi­
ciente para financiar buena parte de las necesidades 
de inversión (o, de manera equivalente, que el défi­
cit de cuenta com ente de largo plazo tienda a decre­
cer); (ii) Exista un mercado de capitales doméstico 
profundo que esté capacitado para funcionar sin 
problemas con un tipo de cambio completamente flexi­
ble. Este mercado debe entregar posibilidades de co­
bertura para aquellos que lo requieren y la flexibili­
dad cambiarla es necesaria p;ira mantener la autono­
mía monetaria; (iii) Se tenga un m ayor grado de fle­
xibilidad en la política fiscal que permita mantener 
mayores niveles de ahorro público en períodos de 
entradas de capital; y (iv) Se mantenga y consolide 
el manejo m acroeconóm ico responsable que se ha 
visto durante los últimos años. M ientras se avanza

hacia estas condiciones, el BCCh irá gradual y pro­
gresivamente dando pasos concretos de liberaliza- 
ción, manteniendo el objetivo de largo plazo de com ­
pleta integración, pero velando porque ésta no sig­
nifique riesgos innecesarios.

La gradual apertura de la cuenta de capitales genera 
profundos desafíos para el funcionamiento y m ane­
jo  de la política monetaria. Específicam ente, una 
mayor movilidad de capitales abre espacio para que 
exista un canal de transm isión de la política moneta­
ria adicional a los habituales efectos sobre el gasto 
agregado -efectos directos y a través de la disponi­
bilidad de créd ito - basado en el tipo de cambio. En 
este sentido, el caso de Canadá es interesante. El 
Banco de Canadá mantiene su política centrada en 
la orientación de la evolución de un índice de Con­
diciones M onetarias, que resume el estado de las ta­
sas de interés y del tipo de cambio. En la medida que 
el BCCh vaya m odificando las regulaciones a la 
cuenta de capitales, el diseño de la política moneta­
ria deberá crecientem ente considerar y utilizar este 
canal alternativo de transmisión.

Por último, tenemos el desafío de lograr la conver­
gencia y mantención de la inflación al nivel de aquélla 
de los países industrializados. La convergencia re­
quiere definir en algún plazo razonable la meta de 
inflación de largo plazo más conveniente para la eco­
nomía chilena. En este punto existen diferentes opi­
niones. Algunos consideran que cualquier inflación 
positiva es un costo para la sociedad, por lo que nues­
tra meta debe ser una inflación nula. Otros conside­
ran que es beneficioso mantener un pequeño nivel 
positivo de inflación. El argumento se apoya en la 
existencia de fricciones nominales en algunos pre­
cios, lo que hace deseable una pequeña inflación para 
facilitar ajustes reales. Adicionalm ente existe el pro­
blem a de sesgos en la medición de la inflación, los 
que hacen que la inflación medida sea m ayor a la 
efectiva.^^ Hasta ahora se ha considerado una meta 
de inflación de largo plazo de 3% por año; sin embar-

I go, para legitimar la mantención de la inflación a ni­
veles como los de las economías desarrolladas, es 
necesario que la sociedad discuta el nivel de inflación 
que quiere y esté convencida de los beneficios que

I acarrea su control.

V f r  el artículo de Lefort publicado en este mismo mim ew  
de la revista.

25



l iC O N O M Í A  C H I l . I iN A

Perfeccionamiento de instrumentos

Los instrumentos que se utilizan para llevar a cabo 
la política monetaria en Chile son adecuados para la 
realidad actual, pero perfectibles en el mediano pla­
zo. Existen al menos tres dim ensiones en las cuales 
es recom endable considerar futuras innovaciones. 
Ninguna de éstas es urgente, pero es recomendable 
su discusión y análisis.

N o m in a liza c ió n

La política monetaria en Chile tiene una caracterís­
tica única en el mundo al operar a través de tasas de 
interés reales. Este e.squema tiene algunos benefi­
cios e inconvenientes. Por un lado, la comunicación 
de intenciones de política sería supuestam ente más 
clara cuando se manejan tasas reales: un incremento 
de tasas es inequívocamente una contracción en la 
política monetaria. Además, a través del control de 
tasas reales, la autoridad tendría un mejor control 
del canal habitual de transm isión de la política costo 
del crédito-gasto. A pesar de estos beneficios, el 
manejo de tasas reales permite un control imperfec­
to de los agregados monetarios, lo que redunda en 
que la autoridad no tiene todo el control que poten­
cialm ente podría tener sobre el canal de transmisión 
alternativo de la política agregados-gasto. Además, 
el uso de tasas reajustables legitima la indización y 
no da señales de que sea necesario avanzar hacia su 
desm antelam iento en operaciones de corto plazo.

El Instituto Emisor ha considerado que es convenien­
te avanzar hacia la nom inalización de la política 
monetaria. Para este efecto se emite, desde ju lio  de 
1997, una parte de la deuda de corto plazo en la for­
ma de bonos nominales a 90 y 42 días (PDBC90 y 
PDBC42), y, desde marzo de 1998, en la forma de 
bonos nominales a un año plazo (PDBC360). En la 
actualidad estos papeles constituyen un 7.2 % de los 
pasivos totales del BCCh. Estas em isiones fueron 
los primeros pasos de la nominalización y apuntan a 
que el mercado aprenda a valorar y transar estos ins­
trumentos. Un paso futuro clave es la decisión de 
cambiar la tasa objetivo de la política monetaria desde 
una tasa indizada a una nominal.

Meta de Inflación

Como se discutió anteriormente, las consideracio­
nes para el diseño de la meta de inflación son dife­
rentes en economías en transición respecto de eco­

nomías con un nivel de inflación de estado estacio­
nario. En la medida que Chile logre mantener una 
inflación cercana a la internacional, es recom enda­
ble evaluar algunos cambios en la formulación de la 
meta de inflación. Algunas innovaciones a conside­
rar son: (i) la formulación de metas con un horizonte 
m ayor a un año; (ii) la definición de la meta sobre la 
inflación subyacente; y (iii) la utilización de un ran­
go para la meta de inllación.

Exp llc ita r  Reglas

La com unicación de la meta es sólo un com ponente 
(aunque central) de la necesaria transparencia y exi- 
gibilidad que se deriva de la responsabilidad de ban­
cos centrales autónomos, debiendo ser com plem en­
tada por la provisión de información amplia al pú­
blico respecto de las reglas que determinan las ac­
ciones de política monetaria, los instrumentos técni­
cos sobre las cuales se sustentan y las consideracio­
nes generales que se toman al momento de iniciarse 
cambios en la política monetaria. Obviam ente esta 
comunicación de reglas debe, al mismo tiempo, per­
mitir mantener la necesaria flexibilidad en la form u­
lación de la política macroeconómica.

El BCCh ha desarrollado y seguirá profundizando 
una política de com unicación creciente respecto de 
los objetivos, instrumentos, reglas y procedimientos 
operativos que conforman su política monetaria. Al 
respecto cabe m encionar que, en la experiencia in­
ternacional, un instrumento muy efectivo en la co­
municación de esta información son los informes 
regulares de inllación, com o los em itidos por los 
bancos centrales de Australia, Canadá, España, Fin­
landia, Nueva Zelanda y Reino Unido.
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