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La evidencia internacional de los Uultimos 25
afios sefiala que la estabilidad de precios se ha
ido constituyendo crecientemente en la meta

prioritaria de la politica monetaria en el media-

ria respecto de aquellas que utilizan un exclusi-
vo objetivo intermedio (dinero o tipo de cam-
bio) como ancla nominal del sistema. Sin em-

bargo, es importante reconocer que el estable-

no plazo. cimiento de objetivos de inflacion no libera a
0 Para tal efecto, un nimero creciente de paises las autoridades monetarias del seguimiento
ha tendido a centrar su accionar directamente macroecondémico.
sobre el objetivo final, mediante la adopci6n ) )
o ) ., . ) En nuestro pais, el esquema de metas de infla-
de objetivos de inflacion explicitos y anuncia- Ny i ]
- cion no opera en plenitud. En efecto, sdlo la
dos publicamente. ) o
caracteristica de definir formalmente una meta
N Lla razén fundamental que ha tenido la autori- anual de inflacion hace que hoy en dia califi-
dad monetaria para formalizar un objetivo de quemos dentro de este esquema; sin embargo,
inflacion es el efecto probable del anuncio de la carencia de un anuncio formal de la meta de
la politica sobre las expectativas de los agentes inflacién de mediano plazo por parte de la
privados. Asi, el conocimiento formal de la ac- autoridad, la falta de un compromiso formal de
titud de politica de la autoridad ayuda a los mediano plazo de la autoridad fiscal en linea
consumidores y firmas en la toma de sus deci- con el objetivo inflacionario, la no definicion
siones, lo que permite obtener resultados de las situaciones en que se permitirdn desvia-
macroeconémicos mas eficientes y evitar cierta ciones temporales del objetivo y la escasa in-
incertidumbre sobre la politica. formacion tanto pablica como privada para eva-
0 La aplicacion de una politica de objetivos fina- luar eficiente y responsablemente la gestion de

les de inflacion ha llevado necesariamente a un

camhbio en la manera de hacer politica moneta-

la autoridad hacen que todavia quede mucho

camino por avanzar en esta materia.
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. Introduccion

La evidencia internacional de los dltimos
25 afios sefiala que la estabilidad de precios
se ha ido constituyendo crecientemente en la
meta prioritaria de la politica monetaria en el
mediano plazo. Adicionalmente, los paises han
ido tendiendo cada vez mas a restringir el
comportamiento de los bancos centrales a ser
consistentes con esta meta. Chile no ha sido la
excepcion en esta materia. La autonomia otor-
gada al Banco Central en 1989, con el claro
objetivo de velar por la estabilidad de la mo-
neda, en conjunto con su accionar durante los
noventa, demuestra el alto grado de compro-
miso que ha exhibido la economia y en espe-
cial la autoridad monetaria con el objetivo an-
tiinflacionario.

Tradicionalmente, la ansiada estabilidad
de precios se ha obtenido mediante la utiliza-
cion de ciertas reglas de politica, tales como
las de un cierto objetivo de crecimiento mone-
tario o fijacion de la paridad cambiaria. Sin
embargo, en el Gltimo tiempo tales reglas de
politica no han contado con un grado impor-
tante de éxito en ciertas economiasl, motivo
por el cual un nimero creciente de paises ha
tendido a centrar su accionar directamente so-
bre el objetivo final, mediante la adopcion de
objetivos de inflacién explicitos y anunciados
pUblicamente. En lo fundamental, es este ulti-
mo esquema el que ha operado en nuestra
economia durante la presente década, a tra-
vés de anuncios formales de objetivos anuales
de inflacion y sdlo informalmente manifestan-
do el Banco Central su intencion de lograr a

1 Esto porque el vinculo entre el objetivo intermedio
y el objetivo final ha resultado ser inestable o por-
que la regla ha tendido a limitar excesivamente la
flexibilidad del Banco Central para reaccionar apro-
piadamente a ciertos shocks.
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mediano plazo una tasa de inflacion del or-
den de bs que exhiben los paises desarrollados.

Con base en el nivel de implementacidn
que posee la politica de objetivos de inflacion
en Chile, el interés de esta nota es entregar
algunos argumentos tedricos y practicos que
deberian de ser considerados por la autoridad
en su deseo de querer profundizar la utilizacion
de una politica de objetivos como una herra-
mienta efectiva para el control de la inflacion.

IIl. Evidencia y méritos de
la politica de objetivos

Al igual que en otras experiencias, la
razén fundamental que ha tenido la autoridad
monetaria para formalizar un objetivo de infla-
cion es el efecto probable del anuncio de la
politica sobre las expectativas de los agentes
privados. Asi, el conocimiento formal de la
actitud de politica de la autoridad ayuda a los
consumidores y firmas en la toma de sus deci-
siones, lo que permite obtener resultados ma-
croeconémicos mas eficientes y evitar cierta
incertidumbre sobre la politica. Una segunda
razon que ha tomado fuerza y complementa
la anterior es el efecto de comprometer explici-
tamente a las autoridades con el cumplimiento
del objetivo.

En términos generales, la aplicacion de
una politica de objetivos finales de inflacién
ha llevado necesariamente a un cambio en la
manera de hacer politica monetaria respecto
de aquellas que utilizan un exclusivo objetivo
intermedio (dinero o tipo de cambio) como
ancla nominal del sistema. Sin embargo, es
importante
de objetivos de inflacion no libera a las autori-

reconocer que el estahlecimiento

dades monetarias del seguimiento macroeco-
némico, por cuanto ellas aln tienen que deci-
dir cuando y como cambiar el conjunto de
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instrumentos del que disponen para alcanzar
el objetivo final de inflacién.

De acuerdo a la experiencia de los pai-
ses que han implementado objetivos de infla-
cion, la eleccion de estos regimenes no les ha
impedido el seguir utilizando sefiales u objeti-
vos intermedios informales en el desarrollo de
sus politicas monetarias. AlGn mas, la existen-
cia de largos y cambiantes rezagos de los
efectos de la politica monetaria sobre la eco-
nomia y en particular sobre la inflacion hacen
indispensable la utilizacion de objetivos inter-
medios informales para la obtencidon del obje-
tivo final de estabilidad de precios. En particu-
lar, en el esquema de metas de inflacion don-
de los bancos centrales necesitan explicitamente
comportarse con criterio anticipador de los he-
chos, la proyeccion de inflacion elaborada a
partir de una variedad de indicadores cumple
este papel de objetivo intermedio. Si la pro-
yeccion de inflacion se ubica por encima de lo
presupuestado como objetivo, o existe una cier-
ta probabilidad de que eso ocurra, entonces
la politica monetaria debe ser mas restrictiva,
y viceversa.

Desde un punto de vista puramente prac-
tico, es indiscutible la superioridad de la pro-
yeccion de inflacion respecto de los agrega-
dos monetarios o el tipo de cambio como meta
intermedia para guiar la politica monetaria
hacia la estabilidad de precios. La proyeccion
de inflacién no sélo incorpora informacion so-
bre los agregados monetarios y el tipo de cam-
bio como ocurre en los enfoques tradicionales,
sino también incorpora los ajustes necesarios
para interpretar sus movimientos como guias
de la inflacién futura (p. ej., cambios en la
velocidad del dinero, o en la inflacion exter-
na), y ademas incluye variables adicionales
que también tienen un rol sobre la inflacion
futura (p. ej., desempleo, precio de materias

primas).
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En este sentido, uno podria describir una
regla estilizada de politica en este régimen de
objetivos de inflacién, como una en donde los
instrumentos de politica son modificados en
respuesta a desviaciones, respecto al objetivo,
de los pronésticos de inflacion que se poseen.
En la practica esta regla difiere entre paises;
sin embargo, en todos los casos dos factores
han estado presentes: por una parte, una esti-
macién conocida del perfil de mediano plazo
de la inflacién y, por la otra, una decision de
enfocar y definir todos los instrumentos de po-
litica sobre la base de este perfil de mediano
plazo para la inflacion. Obviamente, en este
esquema el grado de activismo de la politica
monetaria dependera fuertemente tanto de la
confianza que posee cada banco central en
sus prondsticos de inflacion como de la mayor
o menor sensibilidad de la politica monetaria
al manejo de corto plazo.

Sin embargo, esta mayor sofisticacion
de la politica monetaria también acarrea cos-
tos. Es asi como, aparte de los mayores reque-
rimientos técnicos para generar las proyeccio-
nes de inflacion, es evidente que se hace maés
dificil para el publico vigilar el accionar del
Banco Central y controlar la consistencia entre
su discurso y sus acciones. Una forma de re-
solver el problema de control del publico so-
bre las acciones del Banco Central y de credi-
bilidad es generar una mayor transparencia y
apertura de la informacién que manejan las
autoridades. De esta forma, la entrega de in-
formacion relevante permitiria a la opinion pu-
blica evaluar en todo momento la gestion del
Banco Central tanto en lo referente a la consis-
tencia de la proyeccion de inflacion como a la
coherencia de sus acciones con estas proyec-
ciones.

Si bien el desempefio en materia de re-
duccion de la inflacion ha sido satisfactorio en
la mayoria de los paises que utilizan este es-
quema, la aplicacion de politicas de objetivos
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es aln muy reciente para derivar conclusiones
de su eficiencia. En la mayoria de estos pai-
ses, los objetivos de inflacion fueron adopta-
dos en periodos de letargo econdmico, por lo
que esta estrategia aln no ha sido probada
en circunstancias de aceleracion del ciclo eco-
némico, cuando la actividad econémica alcan-
za el producto potencial y surgen presiones
inflacionarias. Sélo bajo estas condiciones sera
posible comprobar si el régimen de objetivos
de inflacién es capaz de contener aceleracio-
nes inflacionarias de una manera mas eficien-
te que otros
VOS.

regimenes monetarios alternati-

En nuestro pais, el esquema de metas
de inflacion no opera en plenitud. En efecto,
s6lo la caracteristica de definir formalmente
una meta anual de inflacion hace que hoy en
dia califiquemos dentro de este esquema; sin
embargo, la carencia de un anuncio formal de
la meta de inflacion de mediano plazo por
parte de la autoridad, la falta de un compro-
miso formal de mediano plazo de la autoridad
fiscal en linea con el objetivo inflacionario, la
no definicion de las situaciones en que se per-
mitiran desviaciones temporales del objetivo y
la escasa informacion tanto publica como pri-
vada para evaluar eficiente y responsablemen-
te la gestion de la autoridad, hacen que toda-
via quede mucho camino por avanzar en esta
materia.

lll. Conclusiones y recomendaciones
de politica

En consideracién al grado de implemen-
tacion que alcanza la politica de objetivos en
Chile, y a la luz de las experiencias de los
paises que utilizan plenamente este esquema
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de objetivos®, es posible sustraer algunas re-
comendaciones de politica respecto de los pa-
rametros mas relevantes y las condiciones que
deberian estar presentes en la economia de
modo de garantizar una mayor probabilidad
de éxito de esta modalidad de politica mone-
taria.

Primero, el objetivo de inflacion debe
ser un compromiso oficial del gobierno, esta-
blecido por un procedimiento formal y claro.
En éste se debe detallar el indice que se utili-
zard, el perfil en el tiempo de los objetivos
que se pretende lograr, las situaciones en que
se permitiran desviaciones temporales del ob-
jetivo, y el procedimiento formal que se utili-
zard para modificar los objetivos de media-
no plazo.

Segundo, se requiere la formulacion de
politicas monetaria, fiscal y cambiaria cohe-
rentes unas con otras en el mediano plazo. En
particular, el establecimiento de un presupues-
to plUblico de mediano plazo consistente con
la politica de
objetivos ayudard no sdlo a desarrollar una

reduccion de la inflacion via
politica monetaria con un horizonte de media-
no plazo sino que también aumentara la credi-
bilidad del gobierno en su compromiso antiin-
flacionario.

Tercero, se requiere identificar qué indi-
ce de precios es el mas adecuado para reali-
zar los objetivos. Debido a que el actual IPC
ha demostrado ser altamente volatil, se requie-
re buscar otros indicadores como los de infla-
ciébn subyacente o un indice que excluya cier-
tos componentes Sin embargo, es prioritario
que el indicador que se utilice cuente con el
consenso de todos los agentes. Ademas, seria

2 Un anélisis de las experiencias de los paises que
han implementado esquemas de objetivos de infla-
cion puede ser encontrado en "Objetivos de Infla-
cion: Consideraciones Tedricas y Evidencia Empiri

ca", de Susana Jiménez y Patricio Rojas, Estudios
Publicos 65 (verano 1997).
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importante que estos indicadores sean calcula-
dos por una fuente oficial distinta del Banco
Central y que sean publicados periédicamen-
te. A suvez, se hace necesario estudiar a qué
tipo de choques la economia en particular se
encuentra méas frecuentemente afectada, de
modo de definir claramente cudles son las si-
tuaciones en que se permitirdn desviaciones
temporales del objetivo. Ciertamente, la préxi-
ma publicacion de un IPC, con base en una
nueva canasta, hace que éste sea un momento
oportuno de iniciar la definicion y posterior
publicacién de un indicador oficial de infla-
cion subyacente a ser utilizado como meta o
como indicador para evaluar la gestion de la
autoridad monetaria.

Cuarto, se debe tender a apoyar que
los objetivos de inflacidn sean expresados en
la forma de un horizonte de tiempo de varios
afios, reconociendo asi que la politica moneta-
ria afecta la inflacién con un rezago conside-
rable. En particular, los rezagos con que afec-
ta la politica monetaria a los precios en la
economia chilena se estiman del orden de cua-
tro a cinco trimestres®. Por otra parte, en el
caso que el horizonte definido inicialmente esté
expirando y la autoridad, ademdas de definir
un nuevo horizonte, define un nuevo objetivo
de inflacién, se tendra que, durante el periodo
en que coexistan los dos objetivos, la autori-
dad deberd actuar en funcién del nuevo obje-
tivo producto de los rezagos ya mencionados.

Quinto, la experiencia de los paises en-
sefia que el objetivo de mediano plazo debe
ser definido en funcién de un rango en vez de
un nivel especifico. La especificacion de un
rango en el mediano plazo evita tener que

3 Se estima que cambios en la tasa real de interés
necesitarian de alrededor de tres a cuatro trimes-
tres para afectar el gasto agregado, para poste-
riormente este Ultimo afectar los precios en un pla-
zo de uno a dos trimestres.
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cambiar un objetivo especifico ante alguna cir-
cunstancia temporal, evitando con esto la in-
terpretacion equivocada que la politica mone-
taria se ha tendido a relajar. A su vez, la
amplitud del rango también es importante de
considerar en el momento de elegir hacia qué
niveles se pretende llegar en el mediano pla-
z0. En el caso de Chile, la practica de estable-
cer metas punto o especificas se justificaria
solamente por su calidad de ser una meta a
un afio y no una de mediano plazo. En parti-
cular, la ausencia de un objetivo formal de
mediano plazo no fue un requisito importante
cuando la inflacién se elevaba a niveles del 8-
10%, siendo suficiente el manifestar informal-
mente que la intenciéon era alcanzar a fines de
siglo una tasa de inflacion del orden de las
que exhiben los paises desarrollados; sin em-
bargo, a medida que nos acercamos a niveles
considerados internacionalmente bajos, el co-
nocimiento formal del objetivo de mediano pla-
zo se vuelve cada vez mas necesario para la
credibilidad del sistema.

Finalmente, la credibilidad del progra-
ma deberia verse aumentada significativamen-
te a medida que existe un mayor grado de
informacion respecto de la gestién de la auto-
ridad monetaria y fiscal en cuanto al cumpli-
miento de los objetivos. Ciertamente, la recien-
te politica del Banco Central de publicar un
extracto de las actas de las reuniones de ins-
tancia monetaria va en esta direccion. El cami-
no légico de la autoridad en esta materia de-
beria ser la publicacion futura de informes de
inflacion, en el cual se informara no sélo acer-
ca de la gestion desarrollada para controlar la
inflacion en los periodos recientes sino que
también se entregaran antecedentes y analisis
respecto al futuro desarrollo de los determi-
nantes de la inflacion,
éstos con el cumplimiento del objetivo inflacio-

y la consistencia de

nario.



