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1. Introduccién

A partir de comienzos de los 90 la tasa de inflacion experiment6
una caida importante en el mundo, al pasar de un 26,5% a un 3,8% el afio
2006, como se indica en el Cuadro N° 1. Una trayectoria similar se observa
en el caso chileno.

CUADRO N° 1-A:  INFLACION: GRUPOS DE PAISES

Variacion promedio (% anual)

Economia Economias Economias Chile

mundial desarrolladas ~ emergentes*
1990 26,5 5,9 67,1 26,0
1991 21,9 4,9 53,4 21,8
1992 35,9 3,8 105,6 15,4
1993 34,4 3,1 100,0 12,7
1994 27,8 2,6 77,4 11,4
1995 14,4 2,6 34,3 8,2
1996 8,5 2,4 17,9 7,4
1997 5,9 2,1 11,5 6,1
1998 54 1,5 11,2 51
1999 5,0 1,4 10,2 3,3
2000 4,2 2,2 7,0 3,8
2001 4,0 2,1 6,5 3,6
2002 3,3 1,5 5,7 2,5
2003 3,5 1,8 5,7 2,8
2004 3,6 2,0 54 1,1
2005 3,7 2,3 5,2 3,1
2006 3,6 2,3 51 3,4
2007 3,9 2,1 5,9 4,4

* De acuerdo a la clasificacion del FMI, “Other emerging markets and developing
countries”, por lo que se excluye a las economias asiéticas de reciente industrializacion.

Fuente: FMI: World Economic Outlook Database 2008.

En el caso de los Estados Unidos, el que ha sido objeto de numero-
sos andlisis en la literatura, esta caida del ritmo inflacionario se inici6 a
comienzos de los ochenta, luego de la aplicacién de un severo ajuste mone-
tario bajo la conduccion de Paul Volcker como presidente de la Reserva
Federal. Dicho programa de ajuste se origina en el elevado nivel que habia
alcanzado la inflacion tras el quiebre del sistema de Bretton Woods a fines
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CUADRO N°1-B:  INFLACION: GRUPO DE PAISES

Variacion promedio (% anual)

Australia Nueva Zelanda  Estados Unidos Brasil México
1990 7,3 6,1 54 2.947,7 26,7
1991 3,2 2,6 4,2 477,4 22,7
1992 1,0 1,0 3,0 1.022,5 15,5
1993 1,8 1,3 3,0 1.927,4 9,8
1994 1,9 1,8 2,6 2.075,8 7,0
1995 4,6 3,7 2,8 66,0 35,0
1996 2,6 2,3 2,9 16,0 34,4
1997 0,3 1,2 2,3 6,9 20,6
1998 0,9 1,3 1,5 3,2 15,9
1999 1,5 -0,1 2,2 4,9 16,6
2000 4,5 2,6 3,4 7,1 9,5
2001 4,4 2,6 2,8 6,8 6,4
2002 3,0 2,6 1,6 8,4 5,0
2003 2,8 1,7 2,3 14,8 4,5
2004 2,3 2,3 2,7 6,6 4,7
2005 2,7 3,0 3,4 6,9 4,0
2006 3,5 3,4 3,2 4,2 3,6
2007* 2,3 2,4 2,7 3,6 3,9

* Estimacion Staff FMI.
Fuente: FMI: World Economic Outlook Database 2008.

de los 60, configurando lo que se ha denominado en la literatura como la
“Gran Inflacion™.

Este cuadro de inflacion mas baja en los Estados Unidos fue acom-
pafiado de una trayectoria més estable de la tasa de crecimiento del produc-
to, lo que es particularmente nitido a partir de mediados de los 80. Asi, para
algunos economistas como Mankiw (2001), Clarida, Gali y Gertler (1999) y
(2000), este resultado es consecuencia de una politica monetaria que, aten-
diendo al logro de una baja inflacion, ha mostrado la flexibilidad suficiente
como para atenuar los ciclos de gasto y producto, siendo Alan Greenspan
un ejecutor eximio de una estrategia de politica que puede describirse a
través de una sencilla regla de movimiento de las tasas de interés, del tipo
propuesto por John B. Taylor (1993). Para otros, como Stock y Watson
(2003), la mayor estabilidad en la trayectoria del producto no se explica
tanto por un mejor desempefio de la politica monetaria, como por el hecho
que en el periodo hubo menos shocks reales, lo que contribuyé decisiva-

1 Por ejemplo, véase Taylor (2002).
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mente al resultado en cuestion. Mas aun, este fue un periodo caracterizado
por importantes ganancias de productividad, gracias a: i) la expansion del
comercio mundial originada por la apertura de importantes economias, como
China, India y la ex Union Soviética y; ii) por la incorporacion de los adelan-
tos en el ambito de la tecnologia de informacién a los procesos productivos.
Desde este punto de vista, la mayor estabilidad macroeconémica experimen-
tada por los Estados Unidos y las restantes economias industrializadas a
partir de mediados de los 80 y en los 90, habria sido consecuencia de la
combinacidon de buenas politicas en el ambito monetario, con un favorable
entorno econémico internacional.

La implementacidn de una decidida estrategia de control de la infla-
cion en las economias industrializadas coincide con el apogeo de la “hipote-
sis de la tasa natural” propuesta por Milton Friedman? y con la “revolucion
de las expectativas racionales” impulsada por las investigaciones de Robert
Lucas y Tom Sargent®. Asi, tras el impacto provocado por estos desarro-
llos, los economistas dejaron mayoritariamente de lado la hipdtesis de una
curva de Phillips estable, la que en este contexto prevaleceria solo en tanto
no se produjesen cambios en el entorno macroecondmico que dieran origen
a un ajuste en las expectativas inflacionarias del publico. De este modo, la
adopcion del supuesto de una curva de oferta agregada de bienes y servi-
cios inelastica a variables nominales, excepto en el corto plazo, hacia poco
aconsejable enfocar la gestion de politica monetaria a objetivos distintos al
logro de estabilidad de precios. Asi, una interpretacion posible para los
diferentes esfuerzos de control de la inflacion que se detectan a partir de
mediados de los 70, es la influencia de los desarrollos mencionados, los que
definen con claridad los limites para la politica monetaria.

Desde esta perspectiva, los desarrollos ocurridos en el ambito del
estudio de los ciclos econémicos a partir de fines de los 60, con la publica-
cién de la clasica conferencia de Friedman, “The Role of Monetary Policy”,
habrian originado una ganancia “permanente” en la calidad de las politicas,
puesto que “finalmente” los economistas habrian aprendido qué es lo que
la politica monetaria podria lograr y qué no. Esta interpretacion es lo que
Sargent (1999) denomina como “El triunfo de la hipotesis de la tasa natural”.

En el contexto del ambiente intelectual mencionado, cabe destacar el
importante trabajo de Kydland y Prescott, “Rules Rather than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans”, publicado en (1977). En este se mues-
tra cOmo una estrategia de politica monetaria coherente con el logro de un

2 Friedman (1968).
3 Al respecto véanse, por ejemplo, los articulos que aparecen en Lucas y Sargent
(1981).
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cuadro de baja inflacion puede verse modificado en la direccién contraria,
esto es, en la forma de un manejo expansivo. Ello como consecuencia de la
alta tasa de descuento de autoridades econémicas insertas dentro del “jue-
go politico” y, por lo tanto, expuestas a la evaluacion de los procesos
electorales.

Sobre la base de un anélisis de este tipo, mas tarde se popularizo la
idea de otorgar autonomia a los bancos centrales, de modo de apoyar el
disefio de politicas méas coherentes con la estabilidad macroeconémica en
general y de precios en particular. Asi, a través de un disefio institucional
conducente a reducir la tasa de descuento de las autoridades monetarias, se
pretendia eliminar en éstas la “tentacion” de llevar a cabo politicas expansi-
vas, una vez que las expectativas inflacionarias hubiesen alcanzado un gra-
do razonable de confianza en la mantencion de un cuadro de estabilidad
macroeconomica. En la popularizacion que observo este esquema institucio-
nal para los bancos centrales a partir de los 90, no se puede desconocer la
influencia que parece haber tenido una positiva evaluacion general respecto
al desempefio del Bundesbank en el periodo de posguerra.

En Chile este esquema institucional entré en vigencia a comienzos
de los 90 con el mandato de cautelar por la estabilidad de precios, en un
pais donde la inflacion habia sido un problema crénico. Después de casi
quince afios de la puesta en vigencia del mencionado esquema institu-
cional, la economia chilena registra tasas de inflacion similares a las prevale-
cientes en los paises industrializados®, lo que ha llevado a destacar el apor-
te de éste, junto con el planteamiento —cada vez mas explicito— por parte
del Banco Central, respecto a la importancia de la meta de inflacion en sus
decisiones. Asi, de la experiencia chilena parece desprenderse otro ejemplo
favorable a la idea del “triunfo de la hipotesis de la tasa natural”.

No obstante, también se han desarrollado interpretaciones algo mas
“incrédulas” con respecto al verdadero aporte de los desarrollos tedricos
sobre el disefio de politicas, aun cuando, en rigor, éstas no constituyen en
si mismas un cuestionamiento a la validez de dichos desarrollos. Asi por
ejemplo, parece razonable suponer que economias con una larga tradicion
inflacionaria —como la misma economia chilena— no requirieron de los
mencionados progresos en el ambito de la teoria monetaria, para concluir
que no existia una curva de Phillips estable, considerando el pobre desem-

4En rigor en diciembre de 1989.

5 Ello no ocurri6 el afio 2007, lo que plantea una interrogante respecto a la
interpretacion que aqui se realiza del proceso de caida en la inflacion. Dado que aln es
temprano para establecer en qué medida este retroceso en el control de la inflacion
representa un cambio de tendencia en dicha variable, omitiremos un analisis especifico de
las causas detras de dicho episodio.
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pefio real que observaba la economia®, en el contexto de una inflacion ele-
vada y persistente, cuyos costos de eficiencia eran facilmente perceptibles.

Esta vision mas “ecléctica” de la solidez de los logros alcanzados en
materia de control de la inflacion destaca el desconocimiento con que habi-
tualmente operan los bancos centrales respecto a cuales son “los limites de
velocidad” de la politica monetaria, hipétesis que eventualmente puede
confundirse con la intencidn de explotar una “curva de Phillips”. Asi, perio-
do a periodo las autoridades estimaran el crecimiento del producto y el de la
demanda por dinero, dado la informacién disponible. Ello de modo de conci-
liar el normal desenvolvimiento de la actividad econémica con el cumpli-
miento de ciertos objetivos de inflacion. No obstante, los resultados que
finalmente se obtengan dependeran criticamente de la certeza de la autori-
dad monetaria para estimar las variables mencionadas. De este modo, la
verificacion de shocks de productividad que alteren la trayectoria del pro-
ducto sostenible’, es probable que origine —al menos por algin tiempo—
una expansion monetaria incoherente con el objetivo inflacionario de la au-
toridad, aun cuando no hubiese sido el proposito de ésta promover un
manejo monetario expansivo con el fin de estimular la actividad econdémica.

Desde esta perspectiva, la forma en que se realice el proceso de
aprendizaje —de la autoridad y el publico— respecto a la forma en que
evoluciona el entorno econémico, es esencial en la determinacion de la
forma en que se producird la interaccion entre las decisiones de politica
monetaria y el comportamiento de variables como la inflacion y la actividad
economica, en el corto plazo.

Otros anélisis del proceso inflacionario en las economias indus-
trializadas han destacado que arreglos institucionales como el de la autono-
mia del banco central, que buscan lograr un cuadro de estabilidad ma-
croeconémica®, son vulnerables a la dinamica del sistema politico y a las
urgencias que éste genera®.

Si bien estas interpretaciones no son esencialmente contradictorias
entre si, enfatizan aspectos diferentes de la relacion entre politica monetaria
y ciclo econémico. Asi, mientras una linea de trabajo destaca la importancia
del proceso de formacion de expectativas y de aprendizaje, la otra enfatiza
aquellos aspectos que intervienen en la determinacion de la funcién objeti-

6 Especialmente en materia de crecimiento.

" Variable esencial de establecer en cualquier ejercicio de programacion mone-
taria.

8 Este enfoque se inserta dentro de la linea de investigacion impulsado por
Daron Acemoglu acerca de la forma en que se construyen y evolucionan las institucio-
nes en una economia. Al respecto, véase Acemoglu (2007).

9 Sobre esta interpretacion, véase Posen (1993).
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vo de la autoridad monetaria. En el presente articulo se revisan las interpre-
taciones mas conocidas para explicar este proceso de caida en la inflacion
mundial que se registra a partir de los 90. En la primera parte el andlisis se
concentra en la experiencia de los EE.UU. y la literatura que este ha genera-
do. En la segunda se examina la experiencia chilena. Finalmente se plantean
las principales conclusiones que emergen de esta revision.

2. Marco general

Desde que se publico en 1977 el clasico articulo de Kydland y Pres-
cott antes mencionado, acerca de la importancia de la estructura de incenti-
vos que enfrenta el banco central en la definicion de su estrategia de politi-
ca monetaria, la blsqueda de explicaciones para los cambios en la inflacion
se ha organizado esencialmente sobre la base de dicho marco de analisis.
Esto es, a partir de un estudio de las motivaciones —costos y beneficios—
detras del disefio de politica monetaria. De este modo, la discusién no se ha
situado tanto en términos de la vieja controversia respecto a las causas
altimas de la inflacion, puesto que parece existir un grado importante de
acuerdo en cuanto al origen monetario de ésta, sino que mas bien respecto
a los motivos que llevan a los bancos centrales a adoptar una politica mone-
taria expansiva en un momento del tiempo y un programa de estabilizacion
en otro.

Una primera aproximacion al tipo de razonamientos que motivaron
cambios en la trayectoria inflacionaria en las economias industrializadas en
la segunda mitad del siglo pasado se puede obtener a partir del analisis de
una ecuacion del tipo “curva de Phillips”, como la indicada en (1). De acuer-
do con ésta, la inflacion se determina por las expectativas construidas en el
pasado respecto al nivel que esta variable alcanzaria en “t”1° y por la “bre-
cha de producto” (x). Este tipo de ecuacion para la tasa de cambio de los
precios se inserta dentro del marco de la tradicion keynesiana que predomi-
n6 con fuerza hasta comienzos de los 70. En general, su formulacién supone
la existencia de un esquema de competencia monopolistica, lo que permite
establecer una estrecha relacion entre el comportamiento de los costos de
produccion —esencialmente los salarios— y la trayectoria de los precios de
los bienes finales. Este mismo supuesto lleva a considerar la brecha de
producto (“x™) como el principal determinante de la inflacion, puesto que en
este esquema la capacidad de ajustar precios de las empresas depende criti-
camente de la fase del ciclo de actividad en que se encuentre la economia.

10 Las que se incorporan en los contratos salariales.
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En lo que se refiere a la determinacion de los salarios nominales propiamen-
te tal, se supone la existencia de contratos que resultan costosos de modifi-
car. En el disefio de los mismos, una variable fundamental es la expectativa
de inflacidn que tenian los individuos al momento de establecer sus con-
tratos.

Asi se tiene

@) w() = uEE-Ir(r) +yx (1) +e ()
donde

() = p(t)-p(t-1) = la tasa de inflacion

X(t) = y(t) — yn(t) = brecha de producto, siendo yn(t) el producto
“natural” o “potencial”.

€ (t) es un shock aleatorio con media cero y varianza finita. Ademas
E[e(t) € (t-1)] =0.

Es importante advertir que en la definicidn de la estrategia 6ptima de
politica monetaria el parametro “y” juega un papel determinante. En efecto,
un elevado valor de dicho parametro plantea un escenario desfavorable de
“curva de Phillips”, puesto que cualquier manejo expansivo de demanda
agregada tendra un fuerte impacto en la inflacion®. Lo contrario ocurre si se
estima que el valor de “y™ es reducido’2.

Como ha mostrado la literatura reciente en lo que se ha denominado
como la “Nueva Sintesis Keynesiana”?, el modelo se completa con una
ecuacion que relaciona los movimientos ciclicos de la actividad con el im-
pulso de la politica monetaria, como se plantea en (2).

2 x(®) = ox(t-1) + (1-0)Etx(t+1) + ¢f (1) + v (1) 0<aoxl
donde:

f(t) es un indicador del impulso de politica monetaria, el que en cier-
tos contextos se identifica con el desequilibrio en dicho mercado* y
en otros con un indicador de tasa de interés real.

v (t) es un shock aleatorio con media cero y varianza finita. Ademas
E[v (t) v(t-j)] =0, para todo j distinto de cero.

L En este caso nos acercamos al modelo neoclésico de precios flexibles.
12 Esto dentro del horizonte de referencia.

13 Al respecto véase, por ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1999).

14 El desequilibrio entre la oferta y la demanda por dinero.
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De la ecuacion (2) se desprende que la “brecha de producto” puede
escribirse como una funcién del manejo monetario, pasado, presente y es-
perado.

La funcion de pérdida de la autoridad, sobre la base de la cual resuel-
ve sus acciones de politicas, se plantea en (3), adoptandose la habitual
funcién cuadratica, donde el valor del pardmetro “o’” es esencial para efec-
tos de describir las preferencias de la autoridad entre “ambos males”: infla-
cioén y ciclos de actividad.

@ LO = (1/2) [ax(t)* + m(t)’]

En ausencia de reglas que restrinjan el proceso de toma de decisio-
nes del banco central, la trayectoria de la inflacion dependera esencialmente
de los parametros:

o; o ¢ W Y.

En la literatura que examina la forma en que se configura la funcion
de pérdida del banco central'®, se ha sefialado que el pardmetro “o” de la
ecuacion (3) es el resultado del entorno politico imperante, el que determina
el grado de aversion inflacionaria de la autoridad. Ello de acuerdo con los
efectos distributivos de ésta y las urgencias del gobierno de turno, las que
podrian afectar el nivel de autonomia efectiva del banco central respecto de
éste. Por simplicidad supondremos que dicho parametro es constante, aun-
que nada esencial se modifica si se asume que puede cambiar.

El parametro “3’ indica el grado de persistencia serial en la serie de
la “brecha de producto”. Asi, mientras mayor sea ésta, menos favorable
sera el escenario para la politica monetaria, en cuanto seran necesarios ajus-
tes mas enérgicos en su instrumento —f(t)— cuando se trate de reducir la
inflacion. Una conclusién similar se obtiene en el caso en que se incluye en
la ecuacion (1) un rezago de la inflacion.

Los pardmetros “¢” y “y” indican el grado de influencia de la politica
monetaria sobre la trayectoria del producto y de alli a la inflacion, respecti-
vamente. Asi, mientras mas bajos sean éstos, mas intensos deberan ser los
ajustes en esta politica con el proposito de alcanzar un cierto resultado en
materia de inflacion.

15 Por ejemplo, Cukierman (1992), capitulos 9 y 10, y Posen (1993).
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3. Interpretaciones

A partir del sencillo marco analitico expuesto se han planteado diver-
sas interpretaciones respecto a las causas que llevaron a un fuerte aumento
de la inflacion en los EE.UU. durante los 70 y mas tarde a un severo progra-
ma dirigido a reducirla. En la perspectiva de la ecuacion (1), suele explicarse
la aplicacién de un manejo monetario expansivo por un periodo —relativa-
mente prolongado— como una consecuencia de la estimacion de un bajo
valor para el parametro “y” por parte de la autoridad, a lo que se afiadia un
alto valor de “o” en la funcion de pérdida (3), generado por el entorno
politico-social. Probablemente en esta perspectiva incidio el impacto de la
Gran Depresion de los afios 30, lo que gener6 una sensibilidad muy fuerte
por la estabilizacion de la actividad, a lo que se afiadié una cierta tendencia
a suponer que la etapa de expansion de la actividad y el comercio interna-
cional que caracterizd al periodo de posguerra, permitia sostener un manejo
mas expansivo de la demanda agregada, con un bajo impacto en la inflacion.
Para algunos economistas esta inflacion —en tanto moderada— era un
“precio” razonable para facilitar el funcionamiento de la actividad producti-
va que requeria de esta especie de lubricante.

Mas tarde, los costos reales asociados a una inflacion que se elevo
fuertemente tras el primer shock petrolero de comienzos de los 70, habrian
provocado un aumento en el peso politico de los perjudicados por éstals,
impulsando la puesta en marcha de un programa de estabilizacion. En el
contexto de las ecuaciones planteadas, ello no sdlo se habria hecho sentir
en el costo creciente de la inflacion que muestra la funcion de pérdida
indicada en (3), sino que, ademas, parece razonable afadir una eventual
caida de o en ésta, representando un mayor rechazo del publico a la infla-
cion?’.

Una interpretacion algo diferente ha sido planteada por Orphanides
(2002), quien ha sostenido que no hubo cambios sustanciales entre el enfo-
que de politica monetaria seguido por la Reserva Federal en los 70 respecto
a lo observado en la década siguiente. A su juicio, lo que origin¢ la alta
inflacion fue una persistente subestimacion de la “brecha de producto” en
el primer periodo, lo que llevd a incubar presiones inflacionarias que mas
tarde se manifestaron. En esta perspectiva, si se reconstruye el disefio de

16 Posen (1993) adopta esta hipdtesis para explicar los cambios de conducta de la
Reserva Federal, bajo un mismo marco institucional de autonomia.

7En el gjercicio planteado, donde la funcion de pérdida solo tiene dos argumentos,
el aumento en el coeficiente de uno de ellos —en este caso de la “brecha de producto”™—
tacitamente implica una caida en la importancia relativa del otro.
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politica monetaria con la informacion efectivamente disponible para la Re-
serva Federal cuando tomo sus decisiones, se encuentra que no hubo un
cambio fundamental en la estrategia de politica monetaria. En términos de
las tradicionales “reglas de Taylor”, Orphanides encuentra que la elastici-
dad de la tasa de interés de politica monetaria respecto a la estimacion de la
“brecha de producto” que realiza el banco central, con la informacion dispo-
nible en tiempo real, no es sustancialmente diferente entre ambos periodos,
contrariamente a lo planteado por el propio Taylor'8.

Esta interpretacion ha sido cuestionada en el reciente informe elabo-
rado por Cecchetti et al. (2007), quienes sostienen que dicha hipotesis difi-
cilmente puede explicar un periodo de alta inflacion que duré mas de una
década. No obstante, sus estimaciones confirman el resultado obtenido por
Orphanides, en cuanto a que en algunos afios se observan diferencias im-
portantes entre la estimacion de la “brecha de producto” obtenida con la
informacion efectivamente disponible a la Reserva Federal —cuando debio
resolver una determinada accion de politica monetaria— respecto de aque-
llas que se elaboraron mas tarde, con informacion definitiva.

Para ellos —Cecchetti et al. (2007)— la inflacion se origina en la
blusqueda de un mayor producto real, en el contexto de la tradicional explo-
tacion de una “curva de Phillips”, proceso que posteriormente no pudo
revertirse debido a la percepcion por parte de las autoridades de que seria
necesaria una fuerte caida de la actividad para conseguir una caida impor-
tante de la inflacion. Asi, la percepcion que el parametro “y” de la ecuacion
(1), era reducido, estimul un manejo monetario expansivo durante un perio-
do prolongado. En particular, Cecchetti et al. (2007) encuentran que la poli-
tica monetaria seguida en los EE.UU. se habria hecho marcadamente expan-
siva en presencia de los shocks petroleros que tuvieron lugar a comienzos
de los 70, lo que reflejaria una estrategia de “acomodacion” de los mis-
mos'°.

Este sesgo expansivo de la politica monetaria —y la intensidad del
mismo— lo miden a partir de las desviaciones que se detectan entre la tasa
de interés de politica monetaria que resulta de la aplicacion de una “regla de
Taylor” (ipm*), calculada bajo supuestos razonables de sus parametros® y
la tasa que efectivamente establecid la politica monetaria (ipm), como se
indica en (4).

4 d=[2+m+Y%(r-2)+ Y% X]—ipm = (ipm)*- (ipm)

18 Al respecto véase Taylor (2002).

19 Este punto es coincidente con lo sefialado por Taylor (2002).

20 Se adopta el supuesto de una tasa de interés real neutral de 2% y de una tasa de
inflacion objetivo de la Reserva Federal de la misma magnitud.
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Cabe sefialar que la regla de Taylor —que en este contexto se iden-
tifica como la regla éptima de administracion de la tasa de politica moneta-
ria— surge de la minimizacion de (3) sujeto a una ecuacién de curva de
Phillips como (1), para reemplazar posteriormente la condicion de optimali-
dad en (2), suponiendo en este caso que

©)  fO=[i( - EOnt+1)]

donde:
i(t) es la tasa de interés de mercado, la que se relaciona directamente
con los movimientos de la tasa de politica monetaria.

Para De Long (1996) y Romer y Romer (2002), lo que se ha denomina-
do como el periodo de “Gran Inflacién” en los Estados Unidos era inevita-
ble, puesto que no hubo consenso politico para llevar a cabo un enérgico
programa de estabilizacion, con los consecuentes costos reales que ello
involucra, sino hasta que los costos de la inflacion alcanzaron un nivel
significativo. En la perspectiva del modelo expuesto, un valor relativamente
reducido del pardmetro “y” junto con una dindmica ascendente de las ex-
pectativas, harian necesario un fuerte ajuste en la actividad para lograr una
caida de importancia en la inflacion. Como se indico, este problema se agu-
diza en la medida que se supone que el valor de w en la ecuacion (2) es
elevado.

En su Conferencia Nobel de 1977, Milton Friedman muestra eviden-
cia de una “curva de Phillips” positiva para un grupo de paises industriali-
zados a partir de fines de los 60. Para Friedman, esta seria la “tercera etapa”
del proceso de ajuste de la economia luego de la aplicacién de un manejo
monetario expansivo, cuando el alza de la inflacion comienza a provocar un
dafio considerable en la eficiencia del proceso de asignacion de recursos.
En el caso especifico que examina Friedman, parece incuestionable que el
comportamiento de las series de inflacion, desempleo y producto, se vio
influido por el shock petrolero de comienzos de los 70, sin embargo antes de
ello se hicieron visibles los signos de un manejo monetario expansivo en los
EE.UU., creandose entonces las condiciones para la aplicacion de un severo
plan de ajuste monetario, a pesar de los elevados costos reales que casi
inevitablemente este tendria.

4. Aprendizaje y problemas de medicion

En un importante trabajo publicado en 1999, Sargent reexamina la
relacion entre la politica monetaria y el ciclo econémico, a través de un
complejo analisis teodrico en el que el problema del aprendizaje tiene un
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papel protagdnico. Asi, se construye un modelo en el que tanto la autoridad
monetaria como el publico ajustan peridédicamente sus expectativas respec-
to a la marcha de la economia, a la luz de los antecedentes que reciben. En el
caso de las autoridades, se supone que éstas disefian su estrategia de
politica monetaria 6ptima de acuerdo con la estimacion que realicen de las
condiciones de oferta agregada prevalecientes en la economia. En particu-
lar, un antecedente importante dentro de este ejercicio es la estimacion de la
forma en que interactdan la inflacién y la actividad —caracterizada por el
parametro “y” de la ecuacion (1). La estimacion del mismo definira el “limite
de velocidad” para dicha politica, definido éste como el méximo ritmo de
impulso monetario compatible con el logro del objetivo inflacionario de la
autoridad, o con una tasa de inflacion que sea aceptable a ésta.

Por su parte, el publico tratara de establecer cuales son las priorida-
des de la autoridad monetaria, resumidas en su funcion de pérdida, a través
de un andlisis de sus acciones, lo que también implica estimar ecuaciones
como (1).

Es importante sefialar que del andlisis de la experiencia de los Esta-
dos Unidos en materia de inflacion, Sargent concluye que un esquema de
formacién de expectativas del tipo “adaptativo” es mas coherente con la
evidencia que un modelo tradicional de expectativas racionales que el mis-
mo impulsé con Lucas?!, de los cuales surge la “critica de Lucas”. De hecho
Sargent denomina esta segunda interpretacion del ciclo inflacionario de los
Estados Unidos como la “reivindicacion de la evaluacion econométrica de
las politicas”.

Contrariamente a lo planteado por la hipdtesis del “triunfo de la teo-
ria de la tasa natural”, para Sargent los progresos alcanzados en el control
de la inflacion no serian permanentes, sino que estarian condicionados a la
forma en que evolucione la percepcion de la autoridad monetaria respecto a
cual es el mencionado “limite de velocidad” de esta politica. Por su lado, el
publico ajustara gradualmente sus expectativas inflacionarias a la luz de la
informacion que entregan las acciones de la autoridad y la trayectoria misma
de la inflacién. Este marco analitico contradice la creencia en el “triunfo de
la hipotesis de la tasa natural”, en cuanto no cabria esperar que la inflacion
permaneciera controlada en un bajo nivel en forma indefinida, sino que lo
razonable seria anticipar ciclos de inflacion y actividad, en funcion de como
cambien las percepciones de la autoridad respecto al entorno econémico®?.
No obstante, es necesario precisar que en los términos en que se plantea el
cuestionamiento a la hip6tesis del “triunfo de la tasa natural”, no se puede

2l Lucas y Sargent (1981).
22| “limite de velocidad” antes mencionado.
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concluir que ello implique reconocer la existencia de una curva de Phillips
estable, por el contrario, es precisamente la inestabilidad de ésta lo que
origina ciclos inflacionarios.

Modelo bésico

En esencia, en el modelo desarrollado por Sargent (1999) se analiza el
comportamiento de la autoridad monetaria a través de la minimizacién de
una funcion de pérdida como (6), pero esta vez sujeto a una ecuacion de
oferta agregada del tipo neocléasico, como la expuesta en (7):

6 L=(12)[o?+ 77
@) U = Un - 0(t —Te).

En ausencia de reglas que limiten la discrecionalidad de la autoridad
monetaria, se obtendria un manejo monetario coherente con una inflacion
como nd

® = (60)Un.

De acuerdo con este esquema, la autoridad monetaria aplicaria un
manejo expansivo frente a la estimacion de un elevado valor del pardmetro
023, dado una cierta ponderacion del desempefio real de la economia dentro
de los objetivos de ésta, reflejados en el parametro “o.”.

Como se indico, en la interpretacion que realiza Sargent de los ciclos
inflacionarios de los Estados Unidos tiene un papel preponderante el proceso
de aprendizaje del publico y también del banco central, acerca del nivel de la
“tasa natural de desempleo” y el valor del pardmetro 6. En el analisis empirico
del problema, encuentra evidencia favorable a la hipotesis de un esquema de
formacion de expectativas del tipo adaptativo para la inflacion esperada, el
que contendria algiin mecanismo de correccion en el parametro de ajuste “o”
de la ecuacion (9). Recordemos que de acuerdo a este esquema

9  me(t) = ame(t-1) + (1-a) w(t-1),
lo que es igual a

23 Este resultado es similar al que obtienen Barro y Gordon (1983b) en el caso
en que no se plantean reglas que limiten la “discrecionalidad” del banco central y en que
éste tampoco apunte a lograr una tasa de desempleo inferior a la “natural”.
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©)  met)=(1-a) EO ai m(t - i).

Asi, como resultado de este proceso de correccion gradual de los
errores de proyeccion se produciran transiciones mas largas entre un punto
de equilibrio con alta inflacion a otro con baja®*. A juicio de Sargent, esta
dinamica es coherente con lo que se observé en los Estados Unidos tras el
programa anti-inflacionario liderado por Paul VVolcker.

De acuerdo con este modelo, mientras el publico aprende acerca de
las consecuencias de los cambios en la politica monetaria respecto a la
trayectoria de la inflacidn, el banco central lo hace respecto a la pendiente
de la curva de oferta agregada, por lo que plantea un proceso de aprendizaje
similar respecto al parametro 6. Asi, lo que en términos de un modelo estati-
co se plantea como una condicién de optimalidad en la administracion de la
politica monetaria, representada por la ecuacion (8), en la realidad represen-
ta un equilibrio dindmico, en la medida en que “la tasa de inflacion 6pti-
ma”? fluctuara de acuerdo con las estimaciones que la autoridad realice
respecto a los parametros que interviene. Luego, la ecuacién (8) se puede
reescribir como (8’), donde el asterisco indica la estimacion que realiza la
autoridad de la variable en cuestidn, con la informacion disponible en el
periodo previo a la adopcion de acciones de politica:

®) md= (0%0)U*n.

En la evaluacion empirica del proceso de control de la inflacion en
los Estados Unidos durante los 80, es importante mencionar el estudio de
diferentes procesos de control de la inflaciéon que realizan Bordo et al.
(2007). De acuerdo con esta investigacion, el programa que lider6 Paul Volc-
ker estuvo marcado por un importante grado de incertidumbre respecto a
cuales eran los objetivos de la Reserva Federal, situacion que habria hecho
necesario acentuar la severidad del proceso de ajuste, tras una partida mas
bien “tibia” —o “gradualista”— del mismo. Como consecuencia de ello se

24 Ello no necesariamente implica que este tipo de esquema de aprendizaje sea
ineficiente. En definitiva, la optimalidad del proceso de descuento depende de qué esté
ocurriendo en el entorno macroeconémico. Esto es, si estd viéndose modificado o no.
Una discusion respecto a la “racionalidad” de un esquema de expectativas adaptativas se
encuentra en Muth (1960).

2 Esta tasa es “Optima” desde el punto de vista del proceso de minimizacion de
la funcién de pérdida que enfrenta el banco central, aunque ello no ocurre desde el punto
de vista social, en tanto ésta aleja la economia de la cantidad 6ptima de dinero. Fried-
man (1969).
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produjo una importante contraccion de la actividad y el empleo en este
proceso.

El analisis empirico que realizan Bordo et al. (2007) muestra un lento
proceso de ajuste en las expectativas inflacionarias del publico tras la pues-
ta en marcha de programa de estabilizacion a fines de los 70, lo que se
podria interpretar como evidencia favorable a la hipétesis de expectativas
“adaptativas-racionales” de Sargent y/o a un esquema de oferta agregada
en el que predominan fricciones que obstruyen el proceso de ajuste de
precios y salarios. Sin embargo, ésta no es la Unica interpretacion posible,
puesto que dicha evidencia también es coherente con la presencia de un
problema de credibilidad en la perseverancia de la disciplina monetaria que
pretendia impulsar la Reserva Federal. Desde esta perspectiva, para Bordo
et al., la severidad que finalmente adopto la politica monetaria se justificaba
precisamente por los problemas de credibilidad que provoco la falta de ener-
giay claridad que mostrd inicialmente el “Plan Volcker”.

El problema de informacion incompleta (Orphanides)

La hipotesis planteada por Orphanides (2002), de que las presiones
inflacionarias se habrian originado en una incorrecta estimacion de la “bre-
cha de producto” por parte de la autoridad monetaria, también puede ser
expresada en términos del sencillo marco analitico expuesto. En la ecuacion
(10) se plantea la funcion de pérdida de la autoridad, cuyos argumentos son
la tasa de inflacion® y las desviaciones de la tasa de desempleo respecto a
una estimacion de la tasa natural que realiza la autoridad, la que por simplici-
dad se expresa como una fraccion “x” de la tasa verdadera, tal que U*n =
KUn.

Seasume que 0<k<1.

10) L= (A)[o(U-KU,)?+m(ty].
Esta funcion se minimiza sujeto a (7)?7, de donde se obtiene

1) m=(1-x)(@8) Un,

26 Dado un objetivo implicito de inflacion cero.

27 por simplicidad se ha omitido una mayor precision respecto a las caracteristi-
cas del proceso de formacion de expectativas del pablico, aunque su inclusién no cambia
en lo esencial las conclusiones.
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Suponiendo que el objetivo de la autoridad monetaria no es forzar un
mejor desempefio real de la economia, ni siquiera transitorio, sino que situar
ésta en sus niveles “naturales” o “potenciales”, entonces, con informacion
perfecta (k=1), la tasa de inflacién esperada sera cero. Sin embargo, el impul-
so monetario —y con ello la inflacion— crece con el error de estimacion
respecto a cual es el verdadero equilibrio real de la economia, lo que en este
contexto se expresa a través de la reduccion del pardmetro k. Luego, la
percepcion de un mayor producto potencial —menor tasa de desempleo
sostenible, de acuerdo a las condiciones reales de la economia— promovera
un manejo monetario mas expansivo por parte del banco central, el que en
equilibrio dara origen a una tasa de inflacion como la indicada en (11).

Este escenario aparece como mas probable en un contexto de caida
en la productividad de la economia —episodio que alcanz6 importancia en
los Estados Unidos durante los 60 y 70 y que se conocié como el fendbmeno
de productivity slowdown— el que puede haber llevado a las autoridades
monetarias a proyectar un mejor desempefio real de la economia de lo que
era efectivamente sostenible. Desde luego, este problema se hace mas criti-
co en un contexto donde las autoridades usan, en algin grado, un esquema
de expectativas adaptativas para proyectar la evolucion de la tasa de des-
empleo natural o la tasa de crecimiento sostenible del producto.

Restricciones politicas a la politica monetaria

Una historia diferente de la mecanica detras de la gestacién de pre-
siones inflacionarias consiste en suponer que las autoridades se plantean
como objetivo real un nivel de la tasa de desempleo que les resulte “politi-
camente aceptable”, digamos 5%%28. En este contexto, la aprobacion de leyes
o0 regulaciones que conduzcan a un aumento en la tasa natural de desem-
pleo por encima de la cifra mencionada, configurara una fuerte presion para
lograr un manejo monetario mas expansivo, lo que en definitiva provocara
un aumento en la inflacion.

Para ilustrar esta hipdtesis, definiremos la méxima tasa de desempleo
“politicamente sostenible” como una fraccion “y del desempleo efectivo.
Asi, la diferencia entre el nivel efectivo de la tasa natural de desempleo (Un)
y el nivel objetivo de la autoridad (U*n) se puede expresar como

Un—U*n = (1-y)Un donde0<wy<1

28 Esta interpretacion también puede plantearse en términos de la tasa de creci-
miento del producto.
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puesto que la presencia de distorsiones se expresa a través de la reduccion
del pardmetro s el que puede asociarse con un indice de eficiencia que esta
en el rango [1,0].

En general dicho parametro evolucionara de acuerdo con el grado de
restricciones que se impongan sobre el funcionamiento del mercado del
trabajo y la economia en general, por lo que su nivel estara influido por
shocks reales que repercutan sobre la capacidad de produccién de la econo-
mia, como cambios tecnolégicos o shocks de términos de intercambio.

Asi, en periodos de shocks reales adversos, la autoridad monetaria
se arriesgara con una politica monetaria expansiva, de modo de atenuar el
efecto negativo sobre el empleo y eventualmente revertirlo, lo que incubara
presiones inflacionarias que en algin momento aflorarén. Es importante ad-
vertir que esta interpretacion de los ciclos inflacionarios es —en alguna
medida— contradictoria con la interpretacion neokeynesiana de la inflacion,
puesto que ésta subraya el papel de la “brecha de producto™® en dicho
proceso, de modo que un escenario de debilidad econdmica originara una
tendencia a reducir el ritmo de crecimiento de los precios, proceso que
podria —desde esta perspectiva— atenuar®® el impacto de una politica mo-
netaria expansiva.

No obstante, esta interpretacion neokeynesiana exigiria una reaccion
suficientemente 4gil de la politica monetaria, de modo de impedir que cuan-
do se reviertan las condiciones adversas, que apoyaron el control de la
inflacion, se detone un proceso inflacionario como consecuencia del exceso
de liquidez que se ha acumulado. Este es sin duda un punto de gran interés
tedrico y empirico, el que excede el proposito de presente trabajo, sin em-
bargo, se plantea una linea de analisis que es necesario evaluar dentro de la
construccién de una teoria mas general de los ciclos inflacionarios.

La incorporacion de algun tipo de vinculos entre el desempefio real
de la economia y la forma en que se enfoque la politica monetaria, hacen
posible plantear una explicacion —coherente con la Teoria Monetaria del
Ingreso Nominal— para la evidencia encontrada por Kydland y Prescott
(1990) de un comportamiento anticiclico de la inflacién en los EE.UU., la que
interpretan como un antecedente adverso a ésta3l. Asi, siguiendo con el

2 Es interesante mencionar que la “brecha de producto” también es incorporada
en la ecuacion para la tasa de crecimiento de los precios que plantea Milton Friedman en
su clasico “A Theoretical Framework for Monetary Analysis” (1971). No obstante, el
protagonismo de esta variable en la Teoria Monetaria del Ingreso Nominal es sustancial-
mente menor al que le otorga la “Nueva Sintesis Keynesiana”.

30 En el extremo, se podria suponer que el ciclo anula el efecto de la politica
monetaria expansiva.

3LY por lo tanto favorable a la Teoria Real de las Fluctuaciones.
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analisis de las restricciones politicas al manejo monetario, parece razonable
pensar en escenarios en los que se empuja a la politica monetaria para un
manejo mas expansivo, con el proposito de resolver un problema de débil
crecimiento o alto desempleo, el que en Ultimo término se explica por cam-
bios adversos en las condiciones reales de la economia. En este caso sera
posible encontrar un cuadro de mayor inflacién con un débil desempefio
real, lo que se ha denominado como “estanflacion” y que se manifesto
precisamente tras el primer shock petrolero —a comienzos de los 70— cuan-
do la Fed reaccion6 al mismo con un manejo expansivo. Esta interpretacion
es coherente con los resultados obtenidos por Taylor (2002) y Cecchetti et
al. (2007), de acuerdo con los cuales la inflacion se aceler6 en los Estados
Unidos tras la aplicacion de una politica monetaria expansiva, con el propo-
sito de amortiguar los efectos del “primer shock” de precios del petréleo
que ocurrio a comienzos de los 70%.

En la misma linea de argumentacién antes planteada, la presencia de
shocks positivos de productividad daria espacio para un ciclo “virtuoso” de
mejor desempefio real de la economia e inflacion mas baja, en el que se
confunde la influencia de estos shocks favorables con la destreza de las
autoridades monetarias para llevar la economia hacia un escenario de esta-
bilidad que apoye el crecimiento. Esta historia es coherente con el cuadro
de mayor estabilidad, baja inflacion y abundante oferta de crédito que ca-
racterizd a la economia de los EE.UU. a partir de mediados de los 80 y hasta
mediados de la presente década, en el contexto de la muy celebrada gestion
de Alan Greenspan® a la cabeza de la Reserva Federal.

Esta interpretacion de los ciclos inflacionarios de las economias in-
dustrializadas se ubica en un punto intermedio entre los desarrollos anterio-
res del propio Orphanides y la hipdtesis del aprendizaje por parte de las
autoridades que ha planteado Sargent. Asi, la trayectoria del impulso mone-
tario a la economia —resumido en la variable “m”— seria resultado del
proceso de aprendizaje de la autoridad respecto al nivel de los parametros
“x”y “0”, ademds de la influencia de los cambios en las condiciones reales
de la economia en éstos.

32 Si bien diversos estudios han subrayado el hecho que la oferta monetaria habia
crecido fuertemente en la segunda mitad de los 60, hasta culminar con la crisis del sistema
monetario gestado en Bretton Woods, este proceso se habria agudizado como resultado de
las acciones de la Reserva Federal orientadas a mitigar los efectos reales del shock petrolero.

3 Dos interpretaciones respecto al desempefio de la politica monetaria en los
Estados Unidos a partir de los 80, en un contexto donde los indicadores de estabilidad
macroecondémica muestran progresos importantes, se encuentran en Mankiw (2001) y
Stock y Watson (2003).
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La forma en que interacttan el desempefio real de la economia y la
politica monetaria es examinada por Ireland (1999) para el caso de los Esta-
dos Unidos. De acuerdo a los resultados que se obtienen en dicho estudio,
la caida experimentada por la inflacion a partir de mediados de los 80 se
explicaria por la presencia de shocks reales favorables, que al reducir la tasa
natural de desempleo y elevar el crecimiento del producto, disminuyeron las
presiones para la aplicacion de una politica monetaria expansiva.

En una perspectiva mas amplia de analisis de las fuerzas que inter-
vienen en la configuracion de la politica monetaria, Posen (1993) destaca la
influencia del marco politico en el que se desenvuelve dicha politica. Ello
llevaria a evaluar el peso relativo de quienes ganan y de quienes pierden
con la inflacién para comprender la dinamica de esta variable. Asi, para
Posen, en algunas economias en las que pareciera que esquemas institucio-
nales, como el otorgamiento de autonomia al banco central, han resuelto el
problema del “sesgo inflacionario”, en realidad sélo reflejan una estructura
de fuerzas politicas que sustenta dicho resultado, lo que podria evolucionar
en el tiempo. De acuerdo con este enfoque, la forma en que determinados
disefios institucionales impacten sobre la economia —en el caso planteado,
la autonomia del banco central sobre la inflacion— es esencialmente endo-
geno al entorno politico existente, lo que plantea una perspectiva mas ecléc-
tica respecto al efecto de dichos arreglos. De este modo, la fiereza con la
que el Bundesbank abordé la busqueda de la estabilidad de precios en
Alemania en el periodo de posguerra, sélo se entiende una vez que se
reconoce el traumatico efecto que provoco en este pais la hiperinflacion de
comienzos del siglo pasado. Por otro lado, la traumatica experiencia de la
Gran Depresion en los Estados Unidos, seguida por las dificultades que
ocasiono la Segunda Guerra Mundial en la economia, habrian hecho politi-
camente dificil sostener un manejo monetario mas restrictivo en esta econo-
mia. Al menos hasta que los costos de la inflacion no fuesen suficientemen-
te altos.

En todo caso, de lo expuesto no parece razonable desprender que
exista evidencia suficiente como para desestimar la contribucién que hacen
a la estabilidad econdmica de un pais arreglos institucionales como el que
otorga autonomia al banco central®*.

5. Algo mas de evidencia: Tareas para la agenda de investigacion

Un resultado interesante que emerge de la literatura reciente se refie-
re al proceso estocastico del cambio en la inflacion. En efecto, Cecchetti et

34 Argumentos a favor del aporte de esta teoria se encuentran en Cukierman,
Webb y Neyapti (1993).



FRANCISCO ROSENDE 77

al. (2007) encuentran que la autocorrelacion de primer orden en la serie de
cambio en la inflacion es negativa en todo el horizonte de analisis, el que se
inicia en los 60 y termina el afio 2006. No obstante, este rasgo estadistico se
acentda en forma importante a partir de fines de los 60 y hasta comienzos de
los 80 —aunque siempre en el plano de los nimeros negativos— para caer
fuertemente luego.

Dado que la autocorrelacion negativa implica que un aumento en la
inflacion es seguido por una caida de ésta, resulta dificil explicar este resul-
tado en el contexto de modelos en los que la inflacién tiene un importante
grado de inercia. Si reformulamos la ecuacion (1) de modo de incorporar
explicitamente el tema de la inercia inflacionaria, como se indica en (17), lo
que indican los resultados obtenidos por Cecchetti et al. (2007) es que el
parametro A debe ser bajo, lo que implica un enfoque de determinacion
de precios y salarios esencialmente del tipo forward-looking. Cabe
recordar que un esquema de contratos salariales del tipo backward loo-
king®® —como situacion predominante en la economia— tiende a “arras-
trar” el efecto de aquellas perturbaciones que elevaron la inflacién en algin
momento, dando origen a una correlacion serial positiva de los cambios de
la inflacion y no negativa:

1)  m®)=A w(t1) + (I-A)Etr(t+1) + yx(1) + € (1).

La presencia de una autocorrelacion negativa de los cambios de la
inflacion —especialmente en el periodo en que ésta fue baja— lleva a supo-
ner la predominancia de shocks reales sobre la trayectoria de los precios,
puesto que en el evento que predominan los shocks de demanda cabria
esperar una autocorrelacion positiva. Esto es, cuando un factor de demanda
—politica monetaria, por ejemplo— impulsa al alza la inflacidn, sus efectos
son mas prolongados que ante shocks reales, donde cabe suponer que el
efecto al alza de un periodo se revierte con uno a la baja més adelante.
Luego, la evidencia que encuentran Cecchetti et al. (2007) para las econo-
mias del G7 a partir de los 80, es coherente con una politica monetaria muy
bien calibrada y certera —ademas de creible—, por lo que no arrastra erro-
res en el tiempo.

Un segundo resultado empirico que destaca de la investigacion de
Cecchetti et al. (2007) se refiere a la poca capacidad predictiva que muestran
los diferentes indicadores de expectativas de inflacion en el periodo de
estabilidad. Mas aun, encuentran que estos responden rezagadamente a los

3 Como supone habitualmente la teoria neokeynesiana. Por ejemplo, véase
Taylor (1979) y Fuhrer y Moore (1995).
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desarrollos de la inflacion. “Los resultados sugieren que durante el periodo
de la Gran Inflacion se podia recurrir a las expectativas para pronosticar la
tendencia de largo plazo de la inflacion. Sin embargo, ese poder predictivo
se ha deteriorado substancialmente en el periodo mas reciente”,

A lo anterior afiaden: “En consecuencia, las autoridades econémicas
debieran evitar entusiasmarse mucho con la idea de considerar las expectati-
vas de inflacién como un indicador de la credibilidad de su politica, ya que
es mas probable que éstas sigan, mas que lideren, la trayectoria de la infla-
cién, que es el objetivo primario de la politica monetaria™’.

La verificacion de un periodo de baja inflacién en numerosas econo-
mias durante la Gltima década parece haber configurado un cuadro de esta-
bilidad en las expectativas inflacionarias y confianza en cuanto a que éste
se prolongara en el futuro. Ello ha llevado a una cierta inelasticidad de las
expectativas a los movimientos de variables que tedricamente son las rele-
vantes para explicar los movimientos de la trayectoria inflacionaria, como
los agregados monetarios y los movimientos del crédito. De hecho la evi-
dencia reciente para numerosas economias —incluyendo la chilena— en-
cuentran una baja relacion entre los movimientos del dinero y la inflacién en
la Gltima década3®,

Si bien quedan muchas preguntas abiertas respecto a la forma en
que se relacionan las variables macroeconémicas en el corto plazo, parece
poco prudente inferir conclusiones fuertes en torno a las causalidades en-
vueltas, a partir de un escenario donde la variabilidad y nivel que muestran
algunas de las variables consideradas, como la inflacion, es bajo. Por otro
lado, parece necesario un mayor analisis respecto a la forma en que se
construyen las expectativas inflacionarias y su relacion con las acciones de
la autoridad, en la linea planteada por la hip6tesis de expectativas raciona-
les. Sin embargo, en un contexto donde el riesgo inflacionario es bajo y por
lo mismo también lo es el beneficio de gastar recursos en informarse respec-
to a la trayectoria futura de esta variable, parece razonable esperar que los
indicadores de expectativas muestren una menor sensibilidad frente a la

3 “The results suggest that, during the period of the Great Inflation, expectations
could be used to forecast the properties of the long-term inflation trend. However, for the
most recent period, that forecasting power has degraded substantially”, Cecchetti et al.
(2007), p. 51.

37 “Consequently, policymakers should take care not to become overly enamored
of inflation expectations as a measure of their policy credibility, as these expectations
seem more likely to follow than lead the measures of inflation that are the primary
objectives of monetary policy”, Cecchetti et al. (2007), p. 51.

38 Por ejemplo, véase Garcia y Valdés (2003) y De Gregorio (2003).
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informacion que reciben los mercados, contrariamente a lo que ocurre en
episodios de alta inflacion o inestabilidad. En todo caso, parece evidente
que de la investigacion empirica reciente han surgido una serie de pregun-
tas que sera necesario abordar en la investigacion futura.

6. La conquista de la inflacién en Chile
6.1. Panorama general

La economia chilena muestra una larga historia inflacionaria, la que
alcanza sus puntos mas altos en la década del setenta, coincidentemente
con lo que se ha denominado el periodo de la “Gran Inflacion” en las econo-
mias industrializadas. A partir de comienzos de los 50 la inflacion observa
un aumento respecto a las décadas previas, al mismo tiempo que se incre-
menta la volatilidad de ésta, pasando de tasas relativamente bajas a tasas
elevadas en un corto periodo. Normalmente ello se origin6 en episodios
donde la fijacion del tipo de cambio nominal era un ingrediente importante
dentro de un programa de control de la inflacion, el que por alguna causa®
termind con una fuerte devaluacion y la consecuente alza en el ritmo de
crecimiento de los precios.

A partir de la mitad de los 50, se observa que practicamente todos
los gobiernos intentaron llevar a cabo un plan de estabilizacion de precios,
el que finalmente fue abandonado, retorndndose en pocos meses a tasas de
inflacion elevadas. Este proceso se agudizé a comienzos de los 70, como
consecuencia de la implementacién de una agresiva expansién monetaria y
fiscal, la que dificilmente podria explicarse en el contexto de modelos como
los expuestos en la seccion previa, dado la magnitud de la misma. Asi, en el
afio 1973 el déficit del sector publico no financiero alcanz6 un 30,5% del
PIB, mientras que la “inflacion oficial”*® lleg6 a 508,1%.

Tras la caida del gobierno socialista de Salvador Allende, lo que
parecia perfilarse como un programa de estabilizacion relativamente “gra-
dualista” se transformé en un plan de shock el afio siguiente, cuando una
violenta caida de los términos de intercambio hizo necesario aplicar un se-
vero ajuste fiscal y monetario. Asi, mientras el afio 1974 el déficit del sector
publico no financiero alcanzé a un 5,4% del PIB, éste se redujo a un 2% el

39 El deterioro de los términos de intercambio y la incapacidad para sostener un
manejo disciplinado de las finanzas publicas aparecen como las més frecuentes.

40 Esa calificacion es importante, considerando las importantes brechas que se
observaban entre los precios prevalecientes en el “mercado negro” y los del “mercado
oficial”.
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afio siguiente, en el contexto de una caida de 46,3% de los términos de
intercambio y de 13,3% en el PIB real. En 1976 se verifico un superavit de
4% en el sector publico no financiero, lo que deja de manifiesto la severidad
del proceso de ajuste fiscal realizado.

Por otro lado, la tasa de crecimiento del dinero (M1) paso de un
362,9% promedio en 1973 a un 231,2% en 1974 y 257,17% en 1975, para caer
a 189,4% en 19761, Estas cifras confirman que el ajuste macroecondmico de
la economia chilena de mediados de los 70 atraves6 por un severo shock
fiscal, el que no tuvo una manifestacion igualmente drastica en la politica
monetaria. Una posible explicacion de ello puede ser la verificacion de reite-
radas dificultades en el incipiente mercado financiero, las que obligaron al
Banco Central a sostener un continuo flujo de liquidez para evitar el colapso
del mismo*2. Otra causa fue el deliberado propdsito de la autoridad moneta-
ria por acumular reservas internacionales, a través de una combinacion de
politica cambiaria y crediticia coherente con dicho objetivo.

En los afios siguientes las finanzas publicas se mantuvieron en una
situacion de relativo equilibrio (véase Cuadro N° 2), mientras que la infla-
cién cay6 sostenidamente, aunque en 1980 —tras un afio y medio de fija-
cién cambiaria— estaba en torno a 30%. En buena medida esta rebeldia de
la inflacion se explica por el aumento experimentado por una inflacion mun-
dial en dolares, que reflejaba el efecto de la mayor inflacion en los Estados
Unidos y el deterioro del délar en los mercados internacionales como con-
secuencia de ello. Este proceso sélo se detuvo tras la aplicacion del severo
ajuste monetario impulsado por Volcker.

Durante los 80, la trayectoria de la inflacion se vio directamente afec-
tada por el quiebre en la regla de tipo de cambio nominal fijo que tuvo lugar
a mediados de 1982, como consecuencia de la fuerte apreciacion experimen-
tada por el dolar en los mercados internacionales, proceso que estaba origi-
nando un severo ajuste en la actividad y el empleo. La mezcla del quiebre en
la regla cambiaria con el proceso recesivo que estaba en marcha, produjo

4L A partir de 1976 la tasa de crecimiento del dinero (M1) cae sostenidamente
hasta el afio 1980, cuando ésta alcanza a 64,05%, luego de crecer en 57,8% el afio previo.
Una explicacion razonable de ello es la monetizacion del fuerte influjo de capitales que se
produjo tras la fijacion del tipo de cambio nominal, a mediados de 1979. La fuente de las
cifras monetarias es Diaz, Liders y Wagner (2002).

42 para algunos economistas, las fragilidades del mercado financiero —desde los
origenes del proceso de liberalizacion— se explican por la debilidad que mostraban las
empresas que habian sido tomadas o estatizadas durante el gobierno de la Unidad Popular,
las que trasladaron al mercado necesidades de financiamiento que anteriormente cubria el
gobierno a través de su déficit. Otros han destacado la presencia de problemas del tipo
moral hazard como resultado de la misma accion de las autoridades, frente a los primeros
indicios de dificultades en el sistema. Al respecto véase, por ejemplo, Harberger (1984).
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CUADRO N° 2

Inflacion Superavit Crecimiento Tipo de

L! SPNF L? PIB L3 cambio real L*

1970 34,9 -6,7 2,1* n.d.
1971 22,1 -15,3 9,0* n.d.
1972 163,4 -24,5 -1,2* n.d.
1973 508,1 -30,5 -5,6* n.d.
1974 375,9 -5,4 1* n.d.
1975 340,7 -2,0 -13,3 n.d.
1976 174,3 4,0 3,2 n.d.
1977 63,5 0,4 8,3 57,1
1978 30,3 1,6 7,8 68,1
1979 38,9 4,8 7,1 70,2
1980 31,2 6,1 7,7 60,8
1981 9,5 0,8 6,7 52,9
1982 20,7 -3,4 -13,4 59,0
1983 23,1 -3,0 -3,5 70,8
1984 23,0 -4,3 6,1 74,0
1985 26,4 -2,6 3,5 90,9
1986 17,4 -2,1 5,6 100,0
1987 21,5 -0,2 6,6 104,3
1988 12,7 0,2 7,3 111,2
1989 21,4 1,3 10,6 108,6
1990 27,3 3,6 3,7 112,7

L! Variacion diciembre a diciembre. Fuente: INE.

L2 SPNF = Sector publico no financiero. Fuente: Larrain y Vergara (2000).
L3 * Fuente: Diaz, Liiders y Wagner (2002) y Banco Central.

L* Fuente: Banco Central.

una importante crisis financiera®®, la que dificulté la gestion de la politica
monetaria en los afios siguientes. Sélo a partir de los 90 —especialmente en
la segunda parte de dicha década— se observa un acelerado proceso de
caida en la inflacion, el que coincide con la trayectoria que observé esta
variable a nivel mundial, como se puede apreciar en el Cuadro N°1-A.

Mas que analizar la trayectoria seguida por la inflacion y sus deter-
minantes, nuestro propdsito es examinar los factores que la impulsaron en
Chile, de modo de establecer qué tan definitivos son los progresos alcanza-
dos en este &mbito. Como consideracion general, se postula que la inflacion
solo se redujo en forma significativa una vez que se crearon las condiciones
para que la politica monetaria pudiera enfocarse a este objetivo y no a otro.
En efecto, al revisar la experiencia macroecondmica chilena de las ultimas
décadas se descubre que en una etapa de ésta la politica monetaria se
subordind —esencialmente— al financiamiento del gasto publico, situacion

43 Al respecto véanse Sanhueza (1999) y Ramirez y Rosende (1992).
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que es particularmente nitida a comienzos de los 70. Luego, la adopcion de
diferentes estrategias de fijacion cambiaria —“tablita”, tipo de cambio fijo,
regla de tipo de cambio real y bandas cambiarias— redujo, en diferentes
grados, la posibilidad de hacer uso de la politica monetaria para contener la
inflacion.

En el caso de la fijacion del tipo de cambio nominal, es claro que
dicha estrategia permitia converger a la inflacion mundial relevante, defi-
niéndose con esta politica un “ancla” nominal para la economia. No obstan-
te, el complejo escenario financiero internacional de fines de los 70 y co-
mienzos de los 80, donde el ajuste monetario implementado en los Estados
Unidos fue un aspecto central, impidié sostener dicha regla. Mas tarde, la
adopcion de una “politica de tipo de cambio real”** dejo la politica moneta-
ria “amarrada” a las consecuencias de fijar un precio relativo y, por lo tanto,
la economia quedo sin una “ancla nominal”.

Si bien tras la crisis de comienzos de los 80 se estructurd un progra-
ma macroeconomico coherente, donde el establecimiento de una regla de
tipo de cambio real era apoyada por una politica fiscal austera, en el contex-
to de una activa agenda de reformas macroecondmicas dirigidas a elevar la
productividad de la economia, la armonizacion de la regla cambiaria con una
trayectoria declinante de la inflacidn se hizo progresivamente mas dificil en
la medida en que la recuperacion de la economia atrajo capitales que em-
pujaron al alza el gasto y la inflacion. Asi, s6lo hacia fines de los 90, al
adoptarse un esquema de flotacion cambiaria, en un marco donde el Banco
Central estaba legalmente inhabilitado para hacer préstamos al fisco, se con-
figurd un escenario coherente con el logro de una tasa de inflacion similar a
la existente en las economias industrializadas. Esto ocurrid en un contexto
de presiones deflacionarias a nivel mundial —originadas en una expansion
del comercio mundial, como se indicé antes—, lo que evidentemente contri-
buyd a los progresos alcanzados.

Este cambio en el marco dentro del cual se inserta la politica moneta-
ria hizo posible reducir —en forma significativa— la inercia inflacionaria
existente, la que dificultaba el éxito de los programas de estabilizacion. Ello
al menos en términos de la velocidad con la que se manifestaban sus resul-
tados. Este punto es destacado por Edwards (2000), quien plantea que la
existencia de un mecanismo de indexacion del tipo de cambio, durante bue-
na parte del programa de estabilizacion iniciado a mediados de los 70, cons-
pir6 contra el logro de mayores progresos en el control de la inflacion.

“4Ello con el propdsito de revitalizar el sector transable de la economia, el que
se habia visto seriamente afectado por la fuerte caida que experiment6 el tipo de
cambio real en 1981, como consecuencia de un fuerte influjo de capitales.
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Si bien parece necesario un analisis mas acabado para establecer las
consecuencias de los mecanismos de ajuste del tipo de cambio nominal
entonces vigentes —en la medida en que un juicio mas preciso requiere de
alguna idea respecto a cual fue la magnitud de los desequilibrios que dicha
formula podria haber provocado entre el tipo de cambio real efectivo y el de
“equilibrio”—, parece en general correcto sostener que este factor dificultd
el proceso de control de la inflacion en Chile.

La prolongada historia inflacionaria de la economia chilena, que llevo
a un extendido uso de mecanismos de indexacion, hace dificil suponer que
la aplicacion de una politica monetaria expansiva —en el contexto de tasas
de inflacion anual de 15% o mas— pueda ser explicada por el intento de
explotar una curva de Phillips, en la linea del modelo de Kydland y Prescott
antes analizado. Ello por cuanto en el contexto mencionado parece razona-
ble suponer que el parametro 6 de la ecuacion (6) era particularmente bajo.
Luego, el analisis de la trayectoria seguida por la inflacion en esta economia
hace necesario examinar otros aspectos detras de este proceso, tal como la
estructura institucional dentro de la cual se inserté el manejo monetario, lo
que se describe —en términos generales— a continuacion.

6.2. Dinero pasivo I: Teoria fiscal de la inflacion

Como se indico, una de las causas importantes detras del elevado
crecimiento monetario que empujaba la inflacion en Chile, fue la presencia
de un persistente déficit del sector publico, el que presionaba por los recur-
sos provenientes de la creacion de dinero. La relacion entre el cuadro de
finanzas pablicas y la inflacion se puede expresar de un modo sencillo en la
ecuacion (10), que presenta la restriccion presupuestaria del gobierno, medi-
da en términos reales:

(12) G=tZ+eqX +dM/P + dB/P.

El primer término indica los ingresos corrientes —no cobre— del
gobierno, donde “t” representa un vector de tasas de impuestos y “Z” la
base de estos. De este modo, un manejo eficiente de las finanzas publicas
requeriria encontrar aquel conjunto de impuestos —tasas y bases— que
minimizando las distorsiones que éstos ocasionan en la asignacion de re-
cursos, maximicen la recaudacién. A comienzos de los 70 éste era un pro-
blema importante en la gestion de las finanzas publicas, puesto que la es-
tructura de impuestos —bases y el nivel de las tasas establecidas— eran
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incompatibles con criterios de eficiencia®®. En este contexto, era habitual la
verificacion de déficit en las cuentas fiscales, el que hacia necesario acudir
al financiamiento monetario, corroborandose —en alguna medida— la hipd-
tesis planteada por Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), en cuanto a que
en diversas economias, especialmente en desarrollo, la inflacion se origind
en conflictos y polarizacion politica, que impidieron establecer una esquema
tributario mas eficiente para financiar el presupuesto fiscal®®.

El segundo término de la ecuacion (12) es especialmente relevante
para el analisis de las finanzas publicas de Chile, e indica los ingresos pro-
venientes del cobre, donde “¢” es la tasa de impuesto sobre las exportacio-
nes de cobre, el que tras la estatizacion de la gran mineria del cobre —a
comienzos de los 70— paso a ser cercano a 1, reflejando una tasa de 100%;
“g” expresa el precio internacional de ésta materia prima y “X” la cantidad
exportada.

El tercer término es la recaudacién que obtiene el gobierno por con-

cepto de creacion de dinero, la que también se puede escribir como
(13)  dM/P = (dM/M)(M/P) = (it + rgy)m*’

donde M/P =m
gy = tasa de crecimiento del producto real
1= elasticidad ingreso de la demanda de dinero.

Por simplicidad, se supondra que las posibilidades de endeuda-
miento —externo y/o interno— del gobierno son exoégenas e iguales a @.
Despejando entonces para la inflacién se tiene:

14 =@m)G-tZ-eyX-rgym - Q.

De acuerdo con (14), la presién sobre la politica monetaria —y con-
secuentemente sobre la inflacion*®*— se intensificaria en aquellos periodos
en que los términos de intercambio sufrieran un deterioro importante, o

45 Al respecto véase Larrain y Vergara (2000).

46 De acuerdo con esta hip6tesis, el clima de conflicto politico impedia materia-
lizar acuerdos conducentes a revisar el sistema tributario y/o la eficiencia del gasto
fiscal, lo que hacia inevitable la monetizacion de los déficit del sector pablico.

4TEn equilibrio dM/M = u = (mt + 1gy).

48 En una economia marcada por una larga historia inflacionaria, la velocidad a
la cual los incrementos en la tasa de expansion del dinero se traducian en mayor ritmo
de crecimiento de los precios era relativamente rapida. Por la misma razon, lo contra-
rio ocurria para desaceleraciones en la tasa de crecimiento del dinero.
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cuando lo hiciera la tasa de crecimiento de la economia. Este enfoque fiscal
de la inflacion, donde el gobierno utiliza la politica monetaria para financiar
gasto o acumular reservas internacionales, no sélo parece coherente con la
historia de la economia chilena —o al menos en una parte importante de
ésta— sino que ademas permite explicar el comportamiento anticiclico de la
inflacion que, como se menciond anteriormente, encuentran algunos estu-
dios, lo que deja de manifiesto una importante sustitucién entre el financia-
miento monetario® y los recursos generados por las ventas de cobre al
exterior.

Al examinar la trayectoria de la inflacion desde la perspectiva de la
ecuacion (14), se concluye que solo es posible lograr una caida duradera en
ésta en la medida en que se produzca un cambio estructural en el disefio de
las finanzas publicas®, de modo de conseguir un crecimiento mas arménico
entre los gastos y los ingresos corrientes (tZ + @gqX)°%. En el caso chileno
ello ocurrio a partir de mediados de los 70, como se puede apreciar en el
Cuadro N° 2, no obstante lo cual la inflacion se mantuvo en tasas elevadas
—de dos digitos— por un periodo prolongado, lo que hace necesario pen-
sar en interpretaciones complementarias a ésta.

6.3. Dinero pasivo Il: Indeterminacién nominal

Como se indico, tras un severo proceso de ajuste y ordenamiento, a
mitad de los 70 la economia chilena habia logrado progresos importantes en
el proceso de ordenamiento de las finanzas publicas®?. Esto hizo posible la
fijacion del tipo de cambio nominal en junio de 1979, lo que se esperaba
ayudaria a contener la dinamica inflacionaria existente en los arraigados
esquemas de indexacién de precios y salarios. Por otro lado, la fijacién del
tipo de cambio permitiria reducir las muy elevadas tasas reales de interés
prevalecientes, en el supuesto de que este fendomeno se explicaba —en
buena medida— por expectativas de un repunte de la inflacion.

Luego de un periodo inicial de caida en la inflacién, el escenario
observ6 un cambio importante tras el ajuste monetario en los EE.UU. antes

49 Por ejemplo, véase Rosende y Guier (1994).

50 Este punto es destacado por Sargent (1986) en su evaluacion de los programas
de estabilizacion de Margaret Thatcher en Inglaterra a mediados de los 80 y por el Primer
Ministro de Francia, Raymond Poincaré, a mediados de los 20.

51 Se omite de la expresion de los “ingresos corrientes” la recaudacion por
concepto de sefioreaje social, aunque en un esquema de banco central “dependiente”
ésta debe incluirse.

52\/éase Larrain y Vergara (2000).
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comentado, el que —como se indicé— dio origen a una fuerte apreciacion
del ddlar en los mercados internacionales, en un contexto recesivo interna-
cional. En el plano doméstico, este cambio en la politica monetaria de los
EE.UU. provoco una aguda crisis cambiaria y financiera, la que a su vez
ocasiond un importante déficit cuasifiscal®®, en un contexto donde la infla-
cioén repuntaba. Ello como resultado de sucesivas devaluaciones del peso
que tuvieron lugar tras el quiebre de la regla cambiaria en junio de 1982.

La crisis financiera, que llevo a intervenir una serie de bancos a
comienzos del afio 1983, parece haber provocado un importante grado de
duda en los agentes economicos respecto a las posibilidades de que el
Banco Central pudiera conservar el control de la politica monetaria —y por
lo tanto de la inflacion— en este contexto. Ello a juzgar por la persistencia
de la serie misma de inflacion, como resultado de un extendido uso de los
mecanismos de indexacion en los diferentes tipos de contratos de la eco-
nomia.

En los meses siguientes a la irrupcion de la crisis cambiara-financie-
ra, el Gobierno de Chile acordé un programa de ajuste con el Fondo Mone-
tario Internacional, el que incluia como un aspecto importante la mantencion
de un tipo de cambio “competitivo” y un manejo monetario coherente con
una caida gradual de la inflacion. Si el bien el tema inflacionario no fue el eje
central de dicho programa, sino que mas bien la solucién de los problemas
de balanza de pagos que planteaba un alto endeudamiento externo, el pro-
grama de ajuste se proponia ir avanzando en el logro de un crecimiento mas
lento de los precios, aunque el control de la politica monetaria® quedé en
alguna medida limitado por la adopcién de un sistema de fijacion cambiaria
conducente a lograr cierta estabilidad del tipo de cambio real.

A medida que la economia avanzé en su proceso de recuperacion, la
mencionada regla cambiaria se hizo cada vez mas incompatible con el con-
trol de la politica monetaria y con ello de la inflacién®®, en la medida en que
el mejoramiento de las condiciones macroeconémicas impulsaba un mayor
gasto privado, lo que hacia necesaria una caida del tipo de cambio real. Sin

53 Ello debido a que dentro del proceso de saneamiento de la banca y normaliza-
cion del credito, el Banco Central comprd una fraccion importante de la “cartera mala”
de los bancos, la que intercambi6 por deuda propia, que se fij6é en términos reales y
prometia una tasa de interés predeterminada. Respecto a este proceso, véase Reinstein y
Rosende (2000).

54 Cabe recordar que, en el caso argentino, la crisis financiera generd una fuerte
inflacién, lo que se interpretd como el proposito de las autoridades por reducir el valor
real de las deudas —*“licuacion” de éstas— recorriendo el camino inverso del fenémeno de
deuda-deflacion reportado por Irving Fisher en los afios 30.

55 Sobre este conflicto, véase Rosende (1985).
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embargo, la regla cambiaria impedia que ello ocurriera, dando origen a pre-
siones inflacionarias, como consecuencia de la expansion de la oferta mone-
taria que provocaba un tipo de cambio real por encima de su valor de equili-
brio®®.

Este escenario macroeconémico llevo a un extendido uso de mode-
los de inflacion®’ del tipo “escandinavo-australiano™, en la medida en que
se mezclaba la I6gica de costos del primero, con el tradicional modelo de
determinacion del tipo de cambio real de Salter-Swan, conocido como “mo-
delo australiano”.

Del “modelo australiano” antes mencionado, se llega a ecuaciones
del tipo

(15 7 (t) = cA(t) + cam*(t)+ y g X(t) + (t)

las que en términos generales —introduciendo rezagos— se plantean como:
(15)  m(t) = coA(t) + oam*(t) + @ Z(t) + pm(t-1) + v (t)

donde:

7tn = tasa de inflacion de los bienes no transables.

A = tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal.

7* = tasa de inflacion internacional de los bienes transables®.
gX = tasa de variacion en la razén Gasto Agregado a PIB.

€ = término aleatorio.

7 = tasa general de inflacion.

Z = indicador de presiones de demanda®.

A pesar de la evidente utilidad de este tipo de modelos para evaluar
el comportamiento de la inflacion en el corto plazo, una limitacion importan-

56 El problema se hacia especialmente agudo cuando se vislumbraba la posibilidad
de alguna correccidn en la politica cambiaria para acomodar un tipo de cambio real mas
bajo. Cabe recordar que en presencia de bienes no transables se tiene que: r(t) = r*(t) +
ode(t+1) , donde: r = tasa real de interés doméstica; tasa real de interés externa; e = tipo
de cambio real; o= participacion de los bienes no transables en la canasta de consumo del
agente representativo.

57 Al respecto véanse los articulos que aparecen en el volumen editado por
Morandé y Rosende (1995).

58 Habitualmente se utiliza algtn indicador de inflacion externa relevante.

59 En algunos estudios se utiliza un indicador de exceso de liquidez, por ejemplo en
Edwards (2000), mientras que en otros, como Corbo y Piedrabuena (1995), se usan
indicadores de exceso de demanda en la linea de la “brecha de producto”.
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te de los mismos es que, en general, omiten una discusién mas profunda
respecto a los determinantes Ultimos de ésta. En particular, acerca de la
forma en que los arreglos institucionales condicionan el grado de control
que tiene el banco central de la politica monetaria y con ello de la inflacion.
En otras palabras, un analisis del tipo “contabilidad de la inflacion” como
los indicados en (157), no permite establecer la forma en que la estructura de
incentivos y restricciones dentro de la cual se desenvuelven las autorida-
des monetarias influye sobre la trayectoria de la inflacion en el mediano
plazo. Asi, por ejemplo, en un contexto donde es restrictiva una cierta regla
cambiaria®®, un shock exégeno que lleve a la autoridad monetaria a expandir
la liquidez provocara movimientos en la inflacién que no responden a una
estrategia explicita de politica monetaria®, del tipo examinado en la seccion
3. En realidad en este caso no hay politica monetaria en un sentido estricto
y el dinero es pasivo.

Por otra parte, los agentes racionales descubrirdn la relativa precarie-
dad de los progresos en el control de la inflacion, en la medida en que
shocks transitorios de costos ocasionen ciclos en ésta, los que pueden
llegar a ser prolongados, dado la regla cambiaria vigente y el extendido uso
de mecanismos de indexacion en los contratos.

Al revisar la gestion de la politica monetaria en los 90 se comprueban
las dificultades que planted la existencia de una regla de tipo de cambio real
para ejercicio de un manejo monetario independiente®2. Una manifestacion
clara de este conflicto son los frecuentes ajustes de la regla cambiaria; una
masiva acumulacion de reservas internacionales y la emision de deuda inter-
na para atenuar el efecto monetario del proceso. Cabe mencionar que como
una forma de conciliar la regla cambiaria existente con el ejercicio de la
politica monetaria, el Banco Central establecidé a comienzos de los 90 un
encaje®® —no remunerado— a los créditos externos.

60 Por ejemplo, en un esquema de bandas cuando el tipo de cambio se “pega” al
limite inferior de ésta, como ocurrié a menudo en Chile en la segunda mitad de los 90.

51 En el contexto de un modelo del tipo VAR, se obtendra que la inflacion
responde a factores diferentes a la politica monetaria, como podrian ser cambios en los
precios internacionales de algunos productos o en la absorciéon fiscal. Esta Gltima podria
influir sobre la trayectoria de la politica monetaria y la inflacién, aun en presencia de
un presupuesto fiscal equilibrado, en la medida que influya sobre el tipo de cambio real
de equilibrio en un esquema de fijacion de esta variable, por ejemplo.

62 Al respecto véanse Rosende (1998) y Fontaine (2000).

83 Este encaje fue introducido en 1991 con una tasa de 20% y se aplico solo a los
créditos externos. En 1992 se elevd a 30% y se extendi6 a los depésitos en moneda
extranjera. En 1994 se aplico a las compras de acciones via ADR y en 1995 a toda la
inversion extranjera considerada “financiera”. En 1998 el encaje se elimind.
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7. El esquema de metas inflacionarias

Durante los Gltimos afios ha adquirido cierta popularidad entre los
bancos centrales la idea de establecer metas para la inflacion, como elemen-
to orientador de la politica monetaria®. De acuerdo con este esquema, se
define un cierto objetivo de inflacion hacia el cual debe apuntar dicha politi-
ca, reconociendo la existencia de rezagos en la manifestacion de sus efectos
y, por otro lado, dejando abierta la posibilidad de acomodar shocks que
pudieran afectar en el corto plazo el comportamiento de la actividad y el
empleo. Se trata entonces de un marco de referencia que incorpora los plan-
teamientos “neoclasicos”, en cuanto a que la politica monetaria no debe
apuntar al logro de objetivos reales, por cuanto su influencia en éstos es
transitoria y los costos del intento por influirlos pueden ser significativos.
En esta perspectiva, lo razonable es perseguir ciertos objetivos en materia
de inflacion, especialmente si se estima que la demanda por dinero es ines-
table, lo que haria desaconsejable utilizar alguna regla de crecimiento para
alguin agregado monetario.

Por otro lado, este esquema deja el espacio para hacer uso de la
politica monetaria con el propdsito de atenuar el efecto de cambios impre-
vistos en las condiciones reales de la economia, considerando que la capa-
cidad de respuesta de los precios a éste seria imperfecta, en linea con la
tradicion keynesiana.

Un aspecto esencial dentro del analisis del funcionamiento de este
tipo de estrategia, se refiere a la naturaleza de los costos que debe enfrentar
un banco central que no cumple con los objetivos inflacionarios planteados
para un cierto periodo. Si éstos son elevados, como se planted por ejemplo
en el caso del esquema de contratos neozelandés®, que contemplaba cos-
tos en dinero y el eventual despido del presidente del banco central, la
figura es muy diferente al caso en que este incumplimiento no tiene conse-
cuencias concretas, mas alla de un mal rato en el Parlamento para la autori-
dad monetaria. Este es un aspecto importante de considerar en la evalua-
cién de este esquema, puesto que es habitual que se incluyan dentro de la
categoria de inflation targeters a economias donde el compromiso de sus
bancos centrales con dicho objetivo es muy diferente, no obstante coinci-
dan en su preocupacion por el mismo y en la materializacion de progresos
en este &mbito.

64 Al respecto véanse los trabajos publicados en el volumen editado por Loayza y
Soto (2002).
85 Al respecto véanse Drew (2002) y Walsh (1995).
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La experiencia chilena

La ley que estableci6 la autonomia del Banco Central de Chile, en
vigencia desde 1990, plantea como objetivo de esta institucion “cautelar por
la estabilidad en el valor de la moneda y por la estabilidad de los pagos
internos y externos”, lo que puede interpretarse como un mandato claro en
orden a promover ciertos objetivos en materia de inflacion, de modo de
avanzar hacia un cuadro de estabilidad de precios. Sin embargo, no parece
razonable inferir de aqui que a partir de dicho afio se adopté un esquema de
metas de inflacién. Como se indico antes, en los primeros afios de funciona-
miento de dicho cuerpo legal se produjo un cierto grado de controversia
respecto a la forma en que debia interpretarse el mencionado mandato, en
especial, en lo que se refiere a “... la estabilidad de los pagos internos y
externos”. De hecho, en esta etapa la autoridad monetaria llevo a cabo una
activa intervencion en el mercado cambiario, con el proposito de cumplir
con un cierto objetivo de tipo de cambio real, como se indicd antes.

Tanto Morandé (2002), como Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel
(2002), destacan el aporte del establecimiento de un esquema de metas de
inflacion en la caida que experimentd esta variable en Chile desde comien-
zos de los 90. Este esquema habria permitido “anclar” las expectativas infla-
cionarias del publico al tiempo que dejaba espacio para acomodar shocks
reales, de modo de minimizar su efecto adverso sobre la actividad.

Para Morandé (2002), la puesta en marcha de la ley que establecia la
autonomia del Banco Central, promovié un movimiento gradual hacia el
establecimiento de un esquema de “metas de inflacion”. Identifica una pri-
mera etapa dentro del proceso de configuracion de este esquema —entre
septiembre de 1990 y septiembre de 1999— periodo en el cual la autoridad
monetaria fue asumiendo anualmente compromisos en materia de inflacion.
Como se indico, en dicho periodo el Banco Central debi6 hacer frente a la
restriccion que planteaba la existencia de un tipo de cambio fijado. La se-
gunda etapa se inicia —de acuerdo a Morandé— en septiembre de 1999,
cuando se deja libre el tipo de cambio y la gestion de la politica monetaria se
orienta exclusivamente al cumplimiento de la meta inflacionaria.

Aun cuando es razonable suponer que el establecimiento de un nue-
vo marco institucional para el Banco Central, el que impedia la repeticién de
episodios de financiamiento monetario de las finanzas publicas, puede ha-
ber contribuido a la reduccion de las expectativas inflacionarias a partir de
1990, no parece serlo el suponer que la entrega de “proyecciones-compro-
miso” por parte de la autoridad monetaria al Senado representaba en si un
cambio en el régimen de politica monetaria. Por otro lado, el analisis de los
factores que explican la reduccion que experimento el ritmo de crecimiento
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de los precios en los 90, necesariamente debe contrastar los argumentos
que destacan el efecto del cambio institucional antes mencionado, con una
fuerte y sostenida presion a la baja en el tipo de cambio nominal, la que
contribuy6 en forma significativa a la caida de la inflacién, sin que ello
ocasionara costos de actividad importantes. Esta hipotesis es destacada
por Calvo y Mendoza (1999) y Rosende (1998).

Las causas para la presion a la baja del tipo de cambio son diversas,
pero en lo esencial se resumen en la confianza que gener6 en los inversio-
nistas el compromiso de las autoridades econdmicas entrantes en 1990, en
orden a mantener una economia abierta al exterior, en la que el sector priva-
do seria el actor principal. Adicionalmente, es importante sefialar que a fines
del afio 1989 el tipo de cambio real ya mostraba una tendencia a la aprecia-
cion real del peso, la que al estar limitada por la regla cambiaria vigente
generaba una cierta presion inflacionaria®, la que desapareceria una vez
que dicha regla fuese corregida, como ocurrié mas tarde.

Pese a la importancia de los cambios introducidos en el marco de la
politica monetaria a comienzos de los 90, hacia mitad de la década no se
detectaba un cambio estructural en la trayectoria de la inflacion®’, de acuer-
do con la evidencia que entregan los estudios econométricos publicados en
el volumen editado por Morandé y Rosende (1995). Mas aun, en algunos de
los trabajos se discute acerca de si la caida que esta variable mostraba en la
primera parte de la década era “permanente” o “transitoria”, sin que las
conclusiones fuesen claras. Por otro lado, ninguno de los ocho estudios
publicados en dicho volumen hace referencia a eventuales “metas de infla-
cién” de la autoridad monetaria, por lo que si bien es razonable reconocer el
valor y peso de las proyecciones que cada afio —en el mes de septiembre—
entregaba el Banco Central al Senado, éstas habrian adquirido el carécter de
tal tras el severo ajuste de fines de década, donde quedd claramente de
manifiesto el compromiso de la politica monetaria con dicho objetivo.

Para ilustrar la importancia que parecen haber tenido los shocks rea-
les de oferta en el proceso de caida de la inflacion registrado en Chile en los
90, cabe sefialar que de acuerdo con las simulaciones que realizan Schmidt-
Hebbel y Servén (1995) —en el contexto de un modelo de equilibrio general

86 Por otro lado, era dificil que se pudiera sostener el programa de conversion de
deuda que se habia iniciado en los afios previos, generando una importante demanda por
délares y con ello ayudando a la mantencion de un tipo de cambio real elevado. Al
respecto véase Rosende (1993).

67 Cabe sefialar que las nuevas autoridades monetarias aplicaron un severo ajuste
a pocas semanas de asumir la conduccién de este organismo, con el propésito de
contener el aumento que registraba la inflacién en los trimestres previos, lo que parece
haber ayudado a la configuracién de un clima de mayor credibilidad tanto en el esquema
institucional como en las nuevas autoridades.
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con expectativas racionales—, una caida de la inflacion desde una tasa
anual de 14% a un 5% ocasionaria importantes costos reales en la medida
en que se quisiera materializar ésta en un periodo breve, a través de una
politica monetaria contractiva. Considerando que la inflacion se redujo des-
de una tasa de 12,2% en 1993 a un 6,6% en 1996, en un contexto de fuerte
crecimiento de la actividad y de un manejo monetario expansivo, se confir-
ma la hipotesis de que dicho proceso se vio apoyado por la presencia de
shocks favorables de oferta y/o el reacomodo del tipo de cambio nominal a
un nivel mas coherente con lo que parecia ser el tipo de cambio real de
equilibrio.

El trabajo de Rojas, Rosende y Vergara (1995), muestra que hasta
mediados de los 90 —periodo en que termina la muestra considerada en el
estudio— la inflacion continGia mostrando un grado importante de inercia®,
en tanto que la trayectoria inflacionaria s6lo muestra una tendencia decre-
ciente a partir de mediados de 1993, la que se mantiene hasta junio de 1994,
Gltimo mes considerado en el estudio. De acuerdo con los autores, esta
etapa coincide con una abundancia de divisas y presion a la baja del tipo de
cambio.

En Calvo y Mendoza (1999) se cuestiona la hipdtesis de que la caida
de la inflacion observada durante los 90 hubiese sido consecuencia de la
aplicacion de una politica monetaria coherente con dicho objetivo, a través
de los ajustes necesarios en la tasa de politica monetaria. Sin embargo,
destacan la contribucion a dicho resultado del proceso de ajuste a la baja
del tipo de cambio real en dicho periodo:

Al igual que les sucedi6 antes a otros autores, no logramos identi-
ficar una conexién sistematica entre un ajuste monetario via au-
mentos en las tasas de interés en UF y la desaceleracion observa-
da en la inflacién, aun cuando el sector de la economia real si
responde a cambios en las tasas en UF. Sin embargo, si se consi-
dera que el marco de la politica monetaria esta siendo influenciado
por la evolucién de la tasa de cambio, se encuentra evidencia de
una conexion dindmica, sistematica, entre la apreciacion nominal y
real del tipo de cambio v la caida de la inflacionS®.

8 En este estudio se usa un indicador de “inflacion subyacente” como eje del
analisis.

69 “Like other authors before us, we failed to identify a systematic connection
between monetary tightening via increases in UF interest rates and the observed decelera-
tion of inflation, even though the real economy does respond to changes in UF rates. If
the monetary policy framework is interpreted instead as being influenced by the evolu-
tion of the exchange rate, there is some evidence of a systematic, dynamic connection
between the appreciation of real and nominal exchange rates and the fall in inflation”,
Calvo y Mendoza (1999), p. 34.
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Un aspecto importante de considerar dentro del andlisis de la expe-
riencia de control de la inflacion en Chile, se refiere al episodio de severa
contraccion monetaria que tuvo lugar a fines de los 90. Este se origin en
un cambio adverso en la coyuntura internacional”, el que encontré a la
economia chilena con un importante desequilibrio en las finanzas publicas
como resultado de un manejo fiscal marcadamente expansivo. La combina-
cion de ambos elementos provocd un deterioro importante de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, junto con una fuerte presion al alza del
tipo de cambio. Con el proposito de evitar que el “ataque” contra el peso se
transformara en un elemento desestabilizador de las expectativas inflaciona-
rias que llevase a retroceder en los avances logrados en esta materia, el
Banco Central aplic un severo ajuste monetario’, lo que se tradujo en un
significativo exceso de demanda de dinero, el que ocasion6 una fuerte des-
aceleracion de la actividad en el afio 1998 y una leve recesion el afio 1999.

Mas alla de la discusion acerca de la forma en que se condujo la
politica monetaria en el episodio mencionado, parece razonable suponer que
éste representd un antecedente importante dentro del proceso de formacion
de expectativas del publico, por cuanto prob6 al mercado la solidez del
compromiso del Banco Central con el logro de una trayectoria declinante de
la inflacion. De hecho, a partir de este episodio, que culmina con la liberali-
zacion del tipo de cambio, se hace mas nitido el objetivo inflacionario en
torno al cual se organiza la politica monetaria, mientras que las expectativas
del mercado —reflejadas en los precios de los instrumentos financieros—
muestran una importante credibilidad en los anuncios de la autoridad en
esta materia.

8. La “deflacion” importada

Como se muestra en el Cuadro 1-A, a partir de comienzos de los 90
se observa un extendido proceso de caida de la inflacién en el mundo. Si
bien éste puede explicarse a partir de algunas de las teorias que ponen el
acento en el papel de la politica monetaria, en el analisis de dicho resultado
no debe quedar fuera la revision de la influencia de los cambios que ha
experimentado la economia mundial en este periodo. En efecto, durante el
mismo se aprecia la influencia de dos potentes cambios en la economia
mundial: por un lado, la decidida incorporacion al comercio internacional de

"0 Este proceso se inicia con la denominada como “crisis asiatica”, que se
origina en la manifestacion de problemas financieros y de cuenta corriente en Tailan-
dia.

L Al respecto, véase Rosende y Tapia (2006).
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paises como China, India y de aquellos que formaron la antigua Unién
Soviética. Por otro lado, se manifiesta con fuerza el efecto de los cambios
tecnoldgicos ocurridos en el ambito de las tecnologias de informacion, los
que han tenido un importante efecto en el desarrollo del comercio y el
manejo de inventarios.

En un reciente informe el Fondo Monetario Internacional’® reconoce
la presencia de una presion deflacionaria —virtuosa— que se configur6
entre mediados de los 90 y la mitad de la presente década, la que sin ser la
causa Ultima de la caida de la inflacidon que muestran muchas economias en
el periodo en cuestion, habria ayudado en este proceso.

En Rosende y Tapia (2006) se analiza la presencia de estos factores
externos en el proceso de caida de la inflacion experimentada por la econo-
mia chilena en la dltima década. Este analisis adquiere especial interés con-
siderando que durante la primera mitad de la presente década se observo
una rapida caida de la inflacion en Chile, junto con un fuerte crecimiento de
los agregados monetarios y el crédito. Si bien un analisis del aporte relativo
de los diferentes factores que influyeron en la caida de la inflacién chilena
desde los 90 requeriria de un trabajo empirico ad hoc, los antecedentes que
muestra el Cuadro N° 3 dejan de manifiesto la presencia de un shock defla-
cionario externo, en el que se mezcla una caida en el precio internacional en
dolares de la canasta de bienes de consumo que importa el pais y, posterior-
mente, una caida del tipo de cambio nominal.

CUADRO N° 3: PRECIOS IMPORTACION E INFLACION

(Variacion % anual)
indice de precios Tipo de cambio  Precio bienes de IPC
importaciones mominal consumo importados promedio
bienes de consumo promedio en pesos

1999 -5,2 10,5 5,3 3,3
2000 -8,9 6,0 -2,9 3,8
2001 -5,6 17,7 12,1 3,6
2002 -5,1 8,5 3.4 2,5
2003 -4,4 0,4 -4,0 2,8
2004 2,0 -11,8 -9,8 1,0
2005 2,5 -8,2 -5,7 3,0
2006 1,5 -5,3 -3,8 34
2007 2,2 -15 0,7 4,4

Fuente: Elaborada a base de datos del Banco Central de Chile.

72 Al respecto véase FMI (2005).
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Es importante advertir que las “presiones deflacionarias” que mues-
tra el Cuadro N° 3 para la presente década, se producen en un cuadro de
amplia credibilidad en el compromiso inflacionario del Banco Central de Chi-
le, dado la fuerza con la que se aplico el ajuste monetario a fines de la
década anterior’®. La combinacion de estos factores puede explicar —al
menos en parte— la relativa indiferencia con la que los agentes econémicos
reaccionaron luego frente a la rapida expansion que registraron los agrega-
dos monetarios.

Desde otro punto de vista, la verificacion de un fuerte crecimiento de
los agregados monetarios en los dltimos afios, en un contexto donde las
expectativas inflacionarias se han mantenido estrechamente cercanas a la
meta de inflacion del Banco Central hasta comienzos del afio 200774, configu-
ra un escenario que lleva a suponer que la autoridad ha adoptado —implicita-
mente— la hipotesis de que dispone de un mayor margen de maniobra para la
politica monetaria, lo que en términos del sencillo modelo expuesto en la
Seccidn 4 se puede describir como un aumento del parametro 6 de la ecuacién
(6). Sin embargo, es importante sefialar que esta percepcion de un “mayor
limite de velocidad” para la politica monetaria conlleva el riesgo de que un
eventual cambio de las condiciones reales conduzca a un aumento en la infla-
cion™ y modifique las expectativas inflacionarias del pablico. Este escenario
podria dar origen a un ciclo inflacionario, en la linea planteada por Sargent, en
su interpretacion para “la conquista de la inflacion” en los Estados Unidos.
Ciertamente de aqui surge una interrogante de gran interés académico y de
politica, la que sélo podra resolverse a la luz de la propia experiencia y de
nuevas investigaciones.

9. Conclusiones

Hasta hace algunos afios se percibia un clima de confianza y opti-
mismo en la profesion respecto al control inflacionario, el que llevo a algu-
nos economistas a proclamar “el fin de la inflacion”, con el mismo entusias-
mo con que décadas atras se proclamd el “fin del ciclo econémico”. Para
algunos, este optimismo se sustentaba en el aprendizaje alcanzado por la
profesién en las Gltimas décadas con respecto a los efectos de la politica
monetaria, el que al desestimar la existencia de un trade off duradero entre

3 Al respecto véase Rosende y Tapia (2005).

4 Este afio tiene una serie de particularidades que llevaron a un aumento de la
inflacion, el que seré necesario examinar para establecer sus verdaderas causas y profundi-
dad.

75 Dado el fuerte crecimiento experimentado por la liquidez y el crédito.
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inflacion y desempleo, llevo a enfocar esta politica al logro de estabilidad de
precios, 0 al menos, en la tasa de crecimiento de éstos.

En el mismo contexto, los progresos alcanzados en la comprensién
de los fendmenos monetarios promovié importantes cambios en la institu-
cionalidad dentro de la cual se desenvuelven los bancos centrales —espe-
cialmente en términos del otorgamiento de autonomia a éstos respecto del
gobierno de turno—, lo que habria permitido consolidar una gestion de la
politica monetaria apuntada a controlar la inflacion y no a otros objetivos
respecto a los cuales su efecto es menos relevante y duradero, como el
empleo.

El propdsito de este trabajo ha sido revisar la investigacion que se
ha desarrollado en los Gltimos afios con el propdsito de explicar el pronun-
ciado ciclo inflacionario que se registré en numerosas economias en los
Gltimos cuarenta afios. Mas que discutir respecto a las causas Ultimas de la
inflacion, donde el tradicional dictum de Milton Friedman en cuanto a que
ésta es “siempre y en todas partes un fenémeno monetario” no parece hacer
sido desafiado’®, la discusion se ha enfocado en la estructura de incentivos
que rodea el disefio de politica monetaria y su efecto en la inflacion.

En la literatura reciente subsiste una importante dosis de optimismo
acerca de la efectividad de los arreglos institucionales disefiados para man-
tener controlada la inflacion. No obstante, este optimismo aparece mas mati-
zado que antes, en tanto se admite —en algunas investigaciones— que la
aparicion de shocks adversos, que deterioran el desempefio real de la eco-
nomia, podrian detonar nuevas presiones para la puesta en marcha de un
manejo monetario expansivo y el consecuente rebrote inflacionario.

En el caso de la economia chilena, la revision de la literatura muestra
una irrupcion —relativamente reciente— de la hipdtesis de que la caida
experimentada por la inflacion a partir de comienzos de los 90 fue causada
por el establecimiento de un esquema de “metas de inflacién”. Sin embargo,
el cambio de estrategia de politica monetaria —coherente con dicha hipote-
sis— no fue reconocido por la literatura sino hasta que la verificacion de un
severo ajuste monetario, a fines de década, provoc un brusco cambio en
las expectativas inflacionarias y en la credibilidad del compromiso del Banco
Central con dicho objetivo.

Un analisis de la trayectoria seguida por la inflacién en el mundo a
partir de los 90 deja claramente de manifiesto el caracter global de la caida

"6 Ello pese a que algunos estudios empiricos han encontrado una escasa capaci-
dad predictiva de los movimientos del dinero sobre la inflacién en el corto plazo,
durante la presente década, lo que ha llevado a enfatizar otros indicadores como la
brecha de producto. No obstante ello, parece dificil explicar un fenémeno inflacionario
persistente en ausencia de un crecimiento del dinero acorde con éste.
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experimentada por esta variable, proceso en el que han tenido un papel
importante las transformaciones ocurridas en el grado de apertura de impor-
tantes economias, al igual que el proceso de cambio tecnologico. En esta
perspectiva, no parece razonable atribuir la caida experimentada por la infla-
cion en paises como Chile en dicho periodo, exclusivamente a los méritos de
la politica monetaria, la que ha contado con un importante apoyo externo.
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