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4 )  La e v id e n c ia  in te rn a c io n a l d e  los ú ltim os  2 5  
a ñ o s  s e ñ a la  q u e  la  e s ta b ilid a d  d e  p re c io s  se ha 
id o  c o n s t itu y e n d o  c re c ie n te m e n te  en la  m eta  
p r io r i ta r ia  d e  la  p o lí t ic a  m o n e ta r ia  en e l m e d ia ­
n o  p la z o .

0  P ara  ta l e fe c to , un n ú m e ro  c re c ie n te  d e  pa íses 
ha  te n d id o  a  c e n tra r  su a c c io n a r  d ire c ta m e n te  
s o b re  e l o b je t iv o  f in a l, m e d ia n te  la  a d o p c ió n  
d e  o b je t iv o s  d e  in f la c ió n  e x p líc ito s  y  a n u n c ia ­
d o s  p ú b lic a m e n te .

^  La ra z ó n  fu n d a m e n ta l q u e  ha te n id o  la  a u to r i­
d a d  m o n e ta r ia  p a ra  fo rm a liz a r  un o b je t iv o  de  
in f la c ió n  es e l e fe c to  p ro b a b le  d e l a n u n c io  de  
la  p o lí t ic a  s o b re  las e x p e c ta tiv a s  de  los a g e n te s  
p r iv a d o s . A s í, el c o n o c im ie n to  fo rm a l d e  la  a c ­
titu d  d e  p o lí t ic a  d e  la  a u to r id a d  a y u d a  a los 
c o n s u m id o re s  y  firm a s  en  la  to m a  de  sus d e c i­
s io n e s , lo  q u e  p e rm ite  o b te n e r  re s u lta d o s  
m a c ro e c o n ó m ic o s  m ás e fic ie n te s  y  e v ita r  c ie rta  
¡n c e r tid u m b re  s o b re  la  p o lí t ic a .

0  La a p lic a c ió n  d e  u na  p o lí t ic a  d e  o b je t iv o s  f in a ­
les d e  in f la c ió n  ha  lle v a d o  n e c e s a r ia m e n te  a un 
c a m b io  en la  m a n e ra  d e  h a c e r p o lí t ic a  m o n e ta ­

r ia  re sp e c to  de  a q u e lla s  q u e  u t i l iz a n  un e x c lu s i­
vo  o b je t iv o  in te rm e d io  (d in e ro  o  t ip o  d e  c a m ­
b io ) c o m o  a n c la  n o m in a l d e l s is tem a . S in em ­
b a rg o , es im p o rta n te  re c o n o c e r  q u e  e l e s ta b le ­
c im ie n to  d e  o b je t iv o s  de  in f la c ió n  n o  lib e ra  a 
las  a u to r id a d e s  m o n e ta r ia s  d e l s e g u im ie n to  
m a c ro e c o n ó m ic o .

En nuestro  pa ís , el e sq u e m a  d e  m etas d e  in f la ­
c ió n  no  o p e ra  en p le n itu d . En e fe c to , só lo  la 
c a ra c te rís t ic a  d e  d e f in ir  fo rm a lm e n te  u na  m eta  
a n u a l d e  in f la c ió n  h a c e  q u e  h o y  en d ía  c a l i f i ­
q uem os  d e n tro  d e  este e s q u e m a ; sin e m b a rg o , 
la  c a re n c ia  d e  un a n u n c io  fo rm a l d e  la  m eta  de  
in f la c ió n  d e  m e d ia n o  p la z o  p o r  p a r te  d e  la 
a u to r id a d , la  fa lta  de  un c o m p ro m is o  fo rm a l d e  
m e d ia n o  p la z o  de  la  a u to r id a d  fis c a l en línea  
co n  el o b je t iv o  in f la c io n a r io , la  no  d e f in ic ió n  
d e  las s itu a c io n e s  en q u e  se p e rm it irá n  d e s v ia ­
c io n e s  te m p o ra le s  d e l o b je t iv o  y  la  escasa  in ­
fo rm a c ió n  ta n to  p ú b lic a  c o m o  p r iv a d a  p a ra  e v a ­
lu a r e fic ie n te  y  re s p o n s a b le m e n te  la  g e s tió n  d e  
la  a u to r id a d  h a c e n  q u e  to d a v ía  q u e d e  m u ch o  
c a m in o  p o r  a v a n z a r  en esta  m a te r ia .
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I. Introducción

La e v id e n c ia  in te rn a c io n a l d e  los ú ltim os 
2 5  año s  señ a la  q u e  la  e s ta b ilid a d  de  p rec ios  
se ha id o  c o n s titu y e n d o  c re c ie n te m e n te  en la 
m eta p r io r ita r ia  de  la p o lít ic a  m o n e ta ria  en el 
m e d ia n o  p la z o . A d ic io n a lm e n te , los países han 
id o  te n d ie n d o  c a d a  v e z  m ás a re s tr in g ir  el 
c o m p o rta m ie n to  de  los b a n co s  cen tra les  a ser 
consisten tes co n  esta m eta . C h ile  no ha s id o  la 
e x c e p c ió n  en esta m a te ria . La a u to n o m ía  o to r­
g a d a  a l B a nco  C e n tra l en 1 9 8 9 , con  el c la ro  
o b je t iv o  d e  v e la r  p o r la e s ta b ilid a d  de  la m o­
n e d a , en c o n ju n to  co n  su a c c io n a r  d u ra n te  los 
n o ve n ta , d e m ues tra  el a lto  g ra d o  de  c o m p ro ­
m iso  q u e  ha e x h ib id o  la  e c o n o m ía  y  en espe­
c ia l la  a u to r id a d  m o n e ta ria  con  el o b je tiv o  a n ­
t iin f la c io n a r io .

T ra d ic io n a lm e n te , la  a n s ia d a  e s ta b ilid a d  
de  p re c io s  se ha o b te n id o  m e d ia n te  la u til iz a ­
c ió n  d e  c ie rta s  re g la s  d e  p o lít ic a , ta les co m o  
las d e  un c ie r to  o b je t iv o  d e  c re c im ie n to  m one­
ta r io  o  f i ja c ió n  d e  la  p a r id a d  c a m b ia r ía . Sin 
e m b a rg o , en el ú ltim o  tie m p o  ta les re g la s  de  
p o lít ic a  no  han  c o n ta d o  con  un g ra d o  im p o r­
ta n te  d e  é x ito  en c ie rta s  e c o n o m ía s 1, m o tivo  
p o r  el cu a l un n úm ero  c re c ie n te  de  países ha 
te n d id o  a c e n tra r su a c c io n a r  d ire c ta m e n te  so­
b re  el o b je t iv o  f in a l, m e d ia n te  la  a d o p c ió n  d e  
o b je tiv o s  de  in f la c ió n  e x p líc ito s  y  a n u n c ia d o s  
p ú b lic a m e n te . En lo  fu n d a m e n ta l, es este ú lti­
m o esquem a  el q u e  ha o p e ra d o  en nuestra 
e c o n o m ía  d u ra n te  la p resen te  d é c a d a , a tra ­
vés d e  a n u n c io s  fo rm a le s  de  o b je tiv o s  anua les  
d e  in f la c ió n  y  só lo  in fo rm a lm e n te  m a n ife s ta n ­
d o  el B a nco  C e n tra l su in te n c ió n  d e  lo g ra r  a

1 Esto p o rq u e  el v ín c u lo  e n tre  el o b je tiv o  in te rm e d io  
y  el o b je tiv o  f in a l ha  re su lta d o  ser in e s tab le  o  p o r ­
q u e  la  re g la  h a  te n d id o  a  lim ita r  exce s iva m e n te  la 
f le x ib ilid a d  de l B anco  C e n tra l p a ra  re a cc io n a r a p ro ­
p ia d a m e n te  a c ie rto s  shocks.

m e d ia n o  p la z o  una  tasa  d e  in f la c ió n  d e l o r­
den  de  b s  que e x h ib e n  los países d e s a rro lla d o s .

C o n  base  en el n ive l d e  im p le m e n ta c ió n  
que  posee  la  p o lít ic a  d e  o b je tiv o s  d e  in f la c ió n  
en C h ile , el in terés d e  esta n o ta  es e n tre g a r  
a lg u n o s  a rg u m e n to s  te ó rico s  y  p rá c tic o s  q u e  
d e b e ría n  d e  ser c o n s id e ra d o s  p o r  la  a u to r id a d  
en su deseo de q u e re r p ro fu n d iz a r  la  u t il iz a c ió n  
de una política d e  o b je tiv o s  c o m o  una  h e rra ­
m ien ta  e fe c tiva  p a ra  el c o n tro l d e  la  in f la c ió n .

II. Evidencia y méritos de 
la política de objetivos

A l ig u a l que  en o tra s  e x p e r ie n c ia s , la  
ra z ó n  fu n d a m e n ta l q u e  ha  te n id o  la  a u to r id a d  
m o n e ta ria  p a ra  fo rm a liz a r  un o b je t iv o  d e  in f la ­
c ió n  es el e fec to  p ro b a b le  d e l a n u n c io  d e  la 
p o lít ic a  sobre  las e x p e c ta tiv a s  d e  los a g e n te s  
p r iv a d o s . Así, el c o n o c im ie n to  fo rm a l d e  la  
a c titu d  de  p o lít ic a  de  la a u to r id a d  a y u d a  a los 
co n su m id o re s  y  firm as  en la to m a  d e  sus d e c i­
s iones, lo  que  p e rm ite  o b te n e r re su lta d o s  m a- 
c ro e co n ó m ico s  más e fic ie n te s  y  e v ita r  c ie r ta  
in c e rtid u m b re  sobre  la p o lít ic a . U n a  s e g u n d a  
ra z ó n  que  ha to m a d o  fu e rz a  y  c o m p le m e n ta  
la  a n te r io r  es el e fec to  d e  c o m p ro m e te r e x p líc i­
tam en te  a las a u to r id a d e s  con  el c u m p lim ie n to  
de l o b je tiv o .

En té rm inos g e n e ra le s , la  a p lic a c ió n  d e  
una p o lít ic a  de  o b je tiv o s  fin a le s  d e  in f la c ió n  
ha lle va d o  n e ce sa ria m e n te  a un c a m b io  en la  
m a n e ra  d e  h a ce r p o lít ic a  m o n e ta r ia  re sp e c to  
de  a q u e lla s  que  u tiliz a n  un e x c lu s iv o  o b je t iv o  
in te rm e d io  (d in e ro  o  t ip o  d e  c a m b io ) c o m o  
a n c la  n o m in a l de l s istem a. Sin e m b a rg o , es 
im p o rta n te  re c o n o c e r que  el e s ta b le c im ie n to  
de  o b je tiv o s  d e  in f la c ió n  no  lib e ra  a las a u to r i­
d a d e s  m o n e ta ria s  de l s e g u im ie n to  m a c ro e co - 
n ó m ico , p o r c u a n to  e llas  aún  tie n e n  q u e  d e c i­
d ir  c u á n d o  y  c ó m o  c a m b ia r  el c o n ju n to  de
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ins trum entos  d e l q u e  d is p o n e n  p a ra  a lc a n z a r  
el o b je t iv o  f in a l d e  in f la c ió n .

De a c u e rd o  a la  e x p e r ie n c ia  de  los p a í­
ses q u e  han  im p le m e n ta d o  o b je tiv o s  d e  in f la ­
c ió n , la  e le c c ió n  de  estos reg ím enes no les ha 
im p e d id o  el se g u ir u t il iz a n d o  señales u o b je t i­
vos in te rm e d io s  in fo rm a le s  en el d e s a rro llo  de 
sus p o lít ic a s  m o n e ta ria s . A ú n  m ás, la e x is ten ­
c ia  d e  la rg o s  y  c a m b ia n te s  re z a g o s  de  los 
e fec tos  d e  la  p o lít ic a  m o n e ta ria  so b re  la eco ­
n o m ía  y  en p a r t ic u la r  so b re  la in f la c ió n  hacen 
in d is p e n s a b le  la  u til iz a c ió n  de  o b je tiv o s  in te r­
m e d io s  in fo rm a le s  p a ra  la  o b te n c ió n  de l o b je ­
tiv o  f in a l d e  e s ta b ilid a d  de  p re c io s . En p a rtic u ­
la r, en el e sq u e m a  d e  m etas d e  in f la c ió n  d o n ­
d e  los b a ncos  cen tra les  necesitan exp líc ita m en te  
c o m p o rta rs e  co n  c r ite r io  a n t ic ip a d o r  de  los he­
chos , la  p ro y e c c ió n  d e  in fla c ió n  e la b o ra d a  a 
p a r t ir  d e  una  v a r ie d a d  de  in d ic a d o re s  cu m p le  
este p a p e l d e  o b je t iv o  in te rm e d io . Si la  p ro ­
y e c c ió n  d e  in f la c ió n  se u b ic a  p o r e n c im a  de  lo 
p re su p u e s ta d o  co m o  o b je tiv o , o existe  una c ie r­
ta p ro b a b il id a d  de  q u e  eso o c u rra , entonces 
la  p o lít ic a  m o n e ta r ia  d e b e  ser m ás res tric tiva , 
y  v ice ve rsa .

D esde un p u n to  de  vista  p u ram en te  p rá c ­
tico , es in d is c u t ib le  la s u p e r io r id a d  de  la  p ro ­
y e c c ió n  d e  in f la c ió n  respec to  de  los a g re g a ­
dos  m o n e ta rio s  o  el t ip o  de  c a m b io  co m o  m eta 
in te rm e d ia  p a ra  g u ia r  la p o lít ic a  m o n e ta ria  
h a c ia  la  e s ta b ilid a d  de  p re c io s . La p ro y e c c ió n  
de  in f la c ió n  no  só lo  in c o rp o ra  in fo rm a c ió n  so­
b re  los a g re g a d o s  m o n e ta rio s  y  el t ip o  de  c a m ­
b io  c o m o  o c u rre  en los e n foque s  tra d ic io n a le s , 
s ino  ta m b ié n  in c o rp o ra  los a justes necesarios  
p a ra  in te rp re ta r sus m o v im ie n to s  co m o  gu ías  
d e  la in f la c ió n  fu tu ra  (p. e j. ,  c a m b io s  en la 
v e lo c id a d  d e l d in e ro , o  en la  in fla c ió n  ex te r­
na ), y  a d e m á s  in c lu ye  v a r ia b le s  a d ic io n a le s  
q u e  ta m b ié n  tienen  un ro l sob re  la in fla c ió n  
fu tu ra  (p. e j., d e s e m p le o , p re c io  de  m ate rias  
p rim a s ).

En este sen tido , uno p o d ría  d e s c rib ir  una 
re g la  e s tiliz a d a  de  p o lít ic a  en este ré g im e n  d e  
o b je tiv o s  de  in fla c ió n , co m o  una en d o n d e  los 
instrum entos de  p o lít ic a  son m o d if ic a d o s  en 
respuesta  a d e sv ia c io n e s , respecto  a l o b je tiv o , 
de  los p ro n ó s tico s  d e  in f la c ió n  q u e  se poseen . 
En la  p rá c tic a  esta re g la  d if ie re  en tre  pa íses; 
sin e m b a rg o , en todos los casos dos fa c to res  
han  es ta d o  presentes: p o r una p a rte , una  esti­
m a c ió n  c o n o c id a  de l p e rfil de  m e d ia n o  p la z o  
de  la in fla c ió n  y, p o r la  o tra , una d e c is ió n  de  
e n fo c a r y  d e fin ir  to d o s  los instrum entos de  p o ­
lítica  sobre  la base de  este p e rfil de  m e d ia n o  
p la z o  p a ra  la in fla c ió n . O b v ia m e n te , en este 
esquem a el g ra d o  de  a c tiv ism o  de  la p o lít ic a  
m o n e ta ria  d e p e n d e rá  fue rtem e n te  ta n to  d e  la 
c o n fia n z a  que  posee  c a d a  b a n c o  ce n tra l en 
sus p ro n ó s tico s  de  in f la c ió n  co m o  d e  la  m a y o r 
o m eno r s e n s ib ilid a d  d e  la p o lít ic a  m o n e ta ria  
a l m a n e jo  de  co rto  p la z o .

Sin e m b a rg o , esta m a y o r s o fis tica c ió n  
de  la p o lít ic a  m o n e ta ria  ta m b ié n  a c a rre a  cos­
tos. Es así co m o , a p a rte  de  los m ayo res  re q u e ­
rim ien tos  técn icos  p a ra  g e n e ra r las p ro y e c c io ­
nes de  in fla c ió n , es e v id e n te  que  se hace  más 
d ifíc il p a ra  el p ú b lic o  v ig ila r  el a c c io n a r  de l 
B anco  C e n tra l y  c o n tro la r  la co n s is te n c ia  en tre  
su d iscu rso  y  sus a cc io n e s . U na  fo rm a  de  re­
so lver el p ro b le m a  de  co n tro l de l p ú b lic o  so­
b re  las a cc io n e s  de l B a nco  C e n tra l y  de  c re d i­
b il id a d  es g e n e ra r una m a y o r tra n s p a re n c ia  y  
a p e rtu ra  de  la  in fo rm a c ió n  q u e  m a n e ja n  las 
a u to r id a d e s . De esta fo rm a , la e n tre g a  d e  in ­
fo rm a c ió n  re levan te  p e rm itir ía  a la o p in ió n  pú ­
b lica  e v a lu a r en to d o  m om en to  la  g e s tió n  de l 
B anco  C e n tra l ta n to  en lo  re fe re n te  a la cons is ­
te n c ia  de  la  p ro y e c c ió n  de  in f la c ió n  co m o  a  la 
c o h e re n c ia  de  sus a cc io n e s  con  estas p ro y e c ­
c iones.

Si b ien  el d e se m p e ñ o  en m a te ria  d e  re­
d u cc ió n  de  la in fla c ió n  ha s id o  sa tis fa c to r io  en 
la m a y o ría  de  los países que  u tiliz a n  este es­
que m a , la  a p lic a c ió n  d e  p o lítica s  de  o b je tiv o s
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es aún  m uy re c ie n te  p a ra  d e r iv a r  conc lus ion es  
de  su e f ic ie n c ia . En la m a y o ría  de  estos p a í­
ses, los o b je tiv o s  de  in fla c ió n  fue ron  a d o p ta ­
dos en p e río d o s  d e  le ta rg o  e c o n ó m ic o , p o r lo  
que  esta e s tra te g ia  aún  no ha s id o  p ro b a d a  
en c irc u n s ta n c ia s  de  a c e le ra c ió n  de l c ic lo  e co ­
n ó m ic o , c u a n d o  la  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  a lc a n ­
za  el p ro d u c to  p o te n c ia l y  surgen p res iones 
in fla c io n a r ia s . S ó lo  b a jo  estas co n d ic io n e s  será 
p o s ib le  c o m p ro b a r  si el ré g im e n  de  o b je tivo s  
de  in f la c ió n  es c a p a z  de  co n te n e r a c e le ra c io ­
nes in f la c io n a r ia s  de  una m a n e ra  m ás e fic ie n ­
te q u e  o tros  reg ím ene s  m o n e ta rio s  a lte rn a ti­
vos.

En nuestro  pa ís , el esquem a d e  m etas 
de  in f la c ió n  no o p e ra  en p le n itu d . En e fec to , 
só lo  la  c a ra c te rís tic a  d e  d e f in ir  fo rm a lm e n te  
una  m eta  a n u a l de  in f la c ió n  h ace  que  hoy  en 
d ía  c a lif iq u e m o s  d e n tro  d e  este esquem a ; sin 
e m b a rg o , la  c a re n c ia  d e  un a n u n c io  fo rm a l de 
la m eta d e  in f la c ió n  de  m e d ia n o  p la z o  p o r 
p a rte  d e  la  a u to r id a d , la  fa lta  de  un c o m p ro ­
m iso  fo rm a l de  m e d ia n o  p la z o  de  la a u to r id a d  
fisca l en línea  co n  el o b je tiv o  in f la c io n a r io , la 
no d e f in ic ió n  de  las s ituac io nes  en que  se p e r­
m itirá n  d e sv ia c io n e s  te m p o ra le s  de l o b je tiv o  y  
la escasa  in fo rm a c ió n  ta n to  p ú b lic a  c o m o  p r i­
v a d a  p a ra  e v a lu a r e fic ie n te  y  re sp o n sa b le m e n ­
te la  g e s tió n  d e  la a u to r id a d , hacen  que  to d a ­
v ía  q u e d e  m ucho  c a m in o  p o r a v a n z a r  en esta 
m a te ria .

III. Conclusiones y recomendaciones 
de política

En c o n s id e ra c ió n  a l g ra d o  de  im p lem en- 
ta c ió n  q u e  a lc a n z a  la  p o lít ic a  d e  o b je tiv o s  en 
C h ile , y  a la  luz d e  las e x p e r ie n c ia s  de  los 
países q u e  u tiliz a n  p le n a m e n te  este esquem a

de  o b je tiv o s ^ , es p o s ib le  sustraer a lg u n a s  re ­
co m e n d a c io n e s  de  p o lít ic a  respec to  de  los p a ­
rám etros  más re levan tes  y  las c o n d ic io n e s  q u e  
d e b e ría n  esta r p resentes en la  e c o n o m ía  d e  
m o d o  de  g a ra n t iz a r  una m a y o r p ro b a b il id a d  
de  é x ito  de  esta m o d a lid a d  d e  p o lít ic a  m o n e ­
ta r ia .

P rim ero , el o b je tiv o  de  in f la c ió n  d e b e  
ser un c o m p ro m is o  o f ic ia l d e l g o b ie rn o , es ta ­
b le c id o  p o r un p ro c e d im ie n to  fo rm a l y  c la ro . 
En éste se d e b e  d e ta lla r  el ín d ic e  q u e  se u tili­
z a rá , el p e rfil en el t ie m p o  d e  los o b je tiv o s  
q u e  se p re te n d e  lo g ra r, las s itu a c io n e s  en q u e  
se p e rm itirá n  d e sv ia c io n e s  te m p o ra le s  d e l o b ­
je tivo , y  e l p ro c e d im ie n to  fo rm a l q u e  se u tili­
z a rá  p a ra  m o d if ic a r  los  o b je t iv o s  d e  m e d ia ­
no p la z o .

S e g u n d o , se re q u ie re  la fo rm u la c ió n  d e  
p o lítica s  m o n e ta ria , fisca l y  c a m b ia r ía  c o h e ­
rentes unas con  o tras  en el m e d ia n o  p la z o . En 
p a rt ic u la r , el e s ta b le c im ie n to  d e  un p re su p u e s ­
to  p ú b lic o  de  m e d ia n o  p la z o  co n s is te n te  co n  
la p o lít ic a  d e  re d u cc ió n  d e  la  in f la c ió n  v ía  
o b je tiv o s  a y u d a rá  no só lo  a d e s a rro lla r  una  
p o lít ic a  m o n e ta ria  con  un h o r iz o n te  d e  m e d ia ­
no p la z o  s ino  que  ta m b ié n  a u m e n ta rá  la  c re d i­
b il id a d  d e l g o b ie rn o  en su c o m p ro m is o  a n t i in ­
f la c io n a r io .

T ercero , se re q u ie re  id e n t if ic a r  q u é  ín d i­
ce de  p re c io s  es el más a d e c u a d o  p a ra  re a li­
z a r los o b je tivo s . D e b id o  a q u e  el a c tu a l IPC 
ha d e m o s tra d o  ser a lta m e n te  v o lá til,  se re q u ie ­
re b u sca r o tros in d ic a d o re s  c o m o  los d e  in f la ­
c ió n  su b yacen te  o un ín d ic e  q u e  e x c lu y a  c ie r ­
tos co m p o n e n te s  Sin e m b a rg o , es p r io r i ta r io  
que  el in d ic a d o r  q u e  se u tilice  cue n te  co n  el 
consenso de  todos  los agen tes . A d e m á s , sería

2 U n a n á lis is  d e  las e x p e r ie n c ia s  d e  los pa íses q u e  
h a n  im p le m e n ta d o  esquem as d e  o b je tiv o s  d e  in f la ­
c ió n  p u e d e  ser e n c o n tra d o  en "O b je t iv o s  d e  In f la ­
c ió n : C o n s id e ra c io n e s  T e ó rica s  y  E v id e n c ia  E m p íri 
c a " ,  de  S usana J im én e z  y  P a tr ic io  R o jas, Estud ios  
P úb licos 6 5  (v e ra n o  1 9 9 7 ).
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im p o rta n te  q u e  estos in d ic a d o re s  sean c a lc u la ­
d o s  p o r  una  fu en te  o f ic ia l d is tin ta  d e l B a nco  
C e n tra l y  q u e  sean p u b lic a d o s  p e r ió d ic a m e n ­
te. A  su v e z , se h a ce  n e ce sa rio  e s tu d ia r a  qué  
t ip o  d e  ch o q u e s  la  e c o n o m ía  en p a r t ic u la r  se 
e n c u e n tra  m ás fre cu e n te m e n te  a fe c ta d a , d e  
m o d o  d e  d e f in ir  c la ra m e n te  cu á les  son las si­
tu a c io n e s  en q u e  se p e rm it irá n  d e sv ia c io n e s  
te m p o ra le s  d e l o b je tiv o . C ie rta m e n te , la p ró x i­
m a p u b lic a c ió n  d e  un IPC, co n  base  en una 
nu e va  c a n a s ta , h a ce  q u e  éste sea un m om en to  
o p o r tu n o  d e  in ic ia r  la  d e f in ic ió n  y  p o s te rio r 
p u b lic a c ió n  d e  un in d ic a d o r  o f ic ia l de  in fla ­
c ió n  s u b ya ce n te  a  ser u t il iz a d o  c o m o  m eta o 
c o m o  in d ic a d o r  p a ra  e v a lu a r la g e s tión  d e  la 
a u to r id a d  m o n e ta r ia .

C u a rto , se d e b e  te n d e r a a p o y a r  que  
los o b je tiv o s  d e  in f la c ió n  sean e xp re s a d o s  en 
la  fo rm a  d e  un h o r iz o n te  d e  tie m p o  d e  va rio s  
a ñ o s , re c o n o c ie n d o  así q u e  la  p o lít ic a  m on e ta ­
r ia  a fe c ta  la  in f la c ió n  con  un re z a g o  c o n s id e ­
ra b le . En p a r t ic u la r ,  los re z a g o s  con  q u e  a fe c ­
ta  la  p o lít ic a  m o n e ta ria  a los p re c io s  en la 
e c o n o m ía  c h ile n a  se es tim an  d e l o rd e n  d e  cu a ­
tro  a c in c o  trim es tres^. Por o tra  p a rte , en el 
c a s o  q u e  el h o r iz o n te  d e f in id o  in ic ia lm e n te  esté 
e x p ira n d o  y  la  a u to r id a d , a d e m á s  de  d e fin ir  
un nu e vo  h o r iz o n te , d e fin e  un nuevo  o b je tiv o  
d e  in f la c ió n , se te n d rá  que , d u ra n te  el p e río d o  
en q u e  c o e x is ta n  los dos o b je tiv o s , la a u to r i­
d a d  d e b e rá  a c tu a r en fu n c ió n  de l nuevo  o b je ­
tiv o  p ro d u c to  d e  los re z a g o s  y a  m e n c io n a d o s .

Q u in to , la e x p e r ie n c ia  d e  los países en­
seña q u e  el o b je t iv o  d e  m e d ia n o  p la z o  d e b e  
ser d e f in id o  en fu n c ió n  de  un ra n g o  en v e z  de  
un n ive l e s p e c ífic o . La e s p e c if ic a c ió n  d e  un 
ra n g o  en e l m e d ia n o  p la z o  e v ita  tener que

3 Se e s tim a  q u e  c a m b io s  en la  tasa  re a l d e  in te rés 
n e ce s ita ría n  d e  a lre d e d o r  d e  tres a c u a tro  tr im e s­
tres p a ra  a fe c ta r  el g a s to  a g re g a d o , p a ra  p os te ­
r io rm e n te  este ú ltim o  a fe c ta r  los p re c io s  en un p la ­
z o  d e  u n o  a  do s  trim estres.

c a m b ia r  un o b je tiv o  e s p e c ífico  a n te  a lg u n a  c ir ­
cu n s ta n c ia  te m p o ra l, e v ita n d o  co n  esto la  in ­
te rp re ta c ió n  e q u iv o c a d a  q u e  la  p o lít ic a  m one ­
ta r ia  se ha te n d id o  a re la ja r . A  su v e z , la  
a m p litu d  de l ra n g o  ta m b ié n  es im p o rta n te  de  
c o n s id e ra r en e l m o m en to  d e  e le g ir  h a c ia  q u é  
n ive les se p re te n d e  lle g a r en el m e d ia n o  p la ­
zo . En el ca so  d e  C h ile , la  p rá c tic a  d e  e s ta b le ­
ce r m etas p u n to  o  e sp e c ífica s  se ju s tif ic a ría  
so lam en te  p o r su c a lid a d  de  ser una m eta a 
un a ñ o  y  no una de  m e d ia n o  p la z o . En p a r t i­
cu la r, la  a u se n c ia  d e  un o b je tiv o  fo rm a l de  
m e d ia n o  p la z o  no  fue un re q u is ito  im p o rta n te  
c u a n d o  la  in fla c ió n  se e le v a b a  a  n ive les de l 8- 
10% , s ie n d o  su fic ien te  el m a n ife s ta r in fo rm a l­
m ente q u e  la  in te n c ió n  e ra  a lc a n z a r  a fines  de  
s ig lo  una tasa d e  in f la c ió n  de l o rd e n  d e  las 
que  e x h ib e n  los países d e s a rro lla d o s ; sin em ­
b a rg o , a m e d id a  q u e  nos a c e rca m o s  a n ive les 
c o n s id e ra d o s  in te rn a c io n a lm e n te  b a jo s , el c o ­
n o c im ie n to  fo rm a l de l o b je tiv o  de  m e d ia n o  p la ­
z o  se vue lve  c a d a  ve z  más n e c e s a rio  p a ra  la 
c re d ib il id a d  de l s istem a.

F ina lm en te , la  c re d ib il id a d  de l p ro g ra ­
m a d e b e ría  verse a u m e n ta d a  s ig n if ic a tiv a m e n ­
te a m e d id a  que  ex is te  un m a y o r g ra d o  de  
in fo rm a c ió n  respecto  de  la  g e s tió n  de  la a u to ­
r id a d  m o n e ta ria  y  fisca l en cu a n to  a l c u m p li­
m ien to  de  los o b je tivo s . C ie rta m e n te , la  re c ie n ­
te p o lít ic a  de l B a nco  C e n tra l de  p u b lic a r  un 
e x tra c to  de  las ac tas  d e  las reun io n e s  d e  ins­
ta n c ia  m o n e ta ria  va  en esta d ire c c ió n . El c a m i­
no  ló g ic o  d e  la  a u to r id a d  en esta m a te ria  d e ­
b e ría  ser la p u b lic a c ió n  fu tu ra  d e  in fo rm es  de  
in fla c ió n , en el cua l se in fo rm a ra  no  só lo  a c e r­
ca  d e  la g e s tión  d e s a rro lla d a  p a ra  c o n tro la r  la 
in fla c ió n  en los p e río d o s  rec ien tes  s in o  q u e  
ta m b ié n  se e n tre g a ra n  an tece d e n te s  y  a n á lis is  
respecto  a l fu tu ro  d e s a rro llo  d e  los d e te rm i­
nantes de  la  in fla c ió n , y  la  co n s is te n c ia  de  
éstos con  el c u m p lim ie n to  de l o b je tiv o  in f la c io ­
n a rio .


