


Capitulo XII

La politica antiinflacionaria chilena en la practica

No es posible, en este libro, describir todas las opciones de politica antiinflacionaria, por lo que nos limitaremos a
comentar una opcién que ha tenido un gran éxito: la politica antiinflacionaria de Chile entre 1991y 2004.

A. El enfoque gradual y la meta de inflacion

Hacia 1990-1991, la inflacién chilena tenia un ritmo similar al del promedio de los 70 afios anteriores, de alrededor
de 30% por afio. El Banco Central acababa de ser declarado independiente, y las nuevas autoridades disefiaron
un programa de trabajo dirigido a terminar con la inflacion sin perjudicar el crecimiento de la economia. Dado
que muchos precios y salarios estaban indizados, se considerd que intentar una detencion brusca de la inflacién
tendrfa un alto costo en términos de empleo ya que el aumento de los salarios, y de otros precios en el afio 1991
estaba determinado por la inflacién de 1990. En otras palabras, la tasa de crecimiento de los precios en el afio
1991 estaba en parte determinada por lo ocurrido en el afio anterior. Se prefirié entonces adoptar un enfoque muy
gradual, de lenta reduccion de la inflacion en el tiempo.

Pero, ademas, se considerd necesario hacer un compromiso publico de que se buscaria reducir la inflacién, para
lo cual se anunci6 publicamente, en setiembre de 1991, lo que seria la meta de inflacion del Banco Central para
diciembre de 1992. Esto se continud haciendo afio a afio hasta septiembre de 1999, sobre la base de proyecciones
de tasa de inflacion para el afio siguiente. Gradualmente aumentd la confianza publica y la credibilidad de la meta,
llegando esta a convertirse en el ancla de la politica antiinflacionaria.
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B. La politica cambiaria

En cuanto a la politica cambiaria, en el afio 1985 se puso en practica un esquema de bandas méviles. Cuando
el precio del dolar excedia el limite superior (techo) de la banda, el Banco Central vendia délares en el mercado.
Cuando estaba por debajo del limite inferior (piso) de la banda, el Banco compraba délares en el mercado. Ambas
bandas no estaban fijas, sino que se elevaban gradualmente, mientras se reducian con lentitud las restricciones
cambiarias que habfan sido puestas en practica en 1982, al comienzo de la crisis que se inici6 ese afio.

La idea tras de esto era evitar variaciones bruscas del “tipo de cambio real”, que no es sino el tipo de cambio
del mercado depurado de los efectos de la inflacién interna, la externa y la productividad, buscando asi reflejar
la capacidad competitiva de la economia chilena. Un aumento de los precios en el pais reduce su capacidad
competitiva si el “tipo de cambio nominal” se mantiene constante; en cambio, un aumento de los precios en
los deméas paises del mundo con los que comercia el pais mejora dicha capacidad, ya que aumenta los costos
de los competidores externos. Por su parte, un aumento de la productividad en Chile aumentard la capacidad
competitiva nacional, ya que implica una reduccion de los costos internos de produccién, mientras que un alza
de la productividad en los otros paises con los que comerciamos produce el efecto contrario. Por esto, las bandas
se ajustaban segun el movimiento de la inflacion interna menos la inflacidn externa y menos una estimacién del
crecimiento de la productividad. Lo que ocurria en realidad era que se ajustaba el centro de la banda, llamado
délar acuerdo. Como la inflacion interna era todavia bastante mas alta que la de los paises con los que Chile
comerciaba, y los limites de las bandas estaban definidos a partir del délar acuerdo, esto resultaba en un
crecimiento permanente de ambos limites.

GRAFICO 15
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Lo sefialado, se describe en el grafico 15. En varias ocasiones, el tipo de cambio observado llegé hasta tocar los
limites de la banda hacia abajo o hacia arriba, obligando al Banco Central a comprar o vender divisas. En ocasiones,
el Banco revisd los limites de las bandas para evitar comprar o vender demasiado en el mercado, reconociendo asi
las tendencias imperantes en la economia. También el Banco revisé la forma de calcular el délar acuerdo, buscando
reflejar las tendencias del mercado.
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C. La politica fiscal, la politica monetaria y la crisis asiatica

La politica fiscal hizo una importante contribucion a la politica antiinflacionaria durante la mayor parte del
periodo. El presupuesto publico tuvo superavit constantemente hasta 1997 y, aunque el gasto publico crecié
en ese lapso, ese crecimiento estaba financiado con impuestos cobrados al sector privado. A pesar de esto, hay
quienes sostienen que el crecimiento del gasto publico real (descontada la inflacion) en este periodo, que llegé a
6,1% en promedio anual, tuvo responsabilidad en la lentitud con que se logré reducir la inflacién. Ya en 1999 el
fisco presentd un déficit en sus cuentas, que continué hasta 2003. Primero, el déficit se financi¢ recurriendo a los
recursos acumulados gracias a los superdvit anteriores, pero luego el fisco de Chile vendié bonos en el exterior, y
también en el pais, para financiarlo.

Estos déficit coincidieron con una situacion interna de poco crecimiento y de aumento del desempleo generada
por una crisis que se inici6 en Asia, y que luego se extendi6 a otros paises, lo que originé una disminucion de la
demanda de productos chilenos en el exterior y una caida de sus precios. El Producto Interno Bruto real, que venia
creciendo a tasas anuales de 7%, redujo drasticamente su crecimiento e incluso cayé levemente durante 1999,
para volver luego a crecer, pero mas lentamente, en los afios siguientes (grafico 16).

GRAFICO 16

Tasa de crecimiento del PIB real (1990-2003)
11,0 4
9,0
7,0
50

3.0 4

s S S $ S s & @@ w@\ W@W %@%

Durante 1998-1999, el Banco Central enfrentd una fuerte demanda de délares y gran presion sobre su precio mas
alla de los limites de la banda. El Banco respondid, primero, vendiendo délares de sus reservas pero, como estas
se reducian con rapidez, resolvid elevar la tasa de interés de corto plazo y limitar con ello la expansion del gasto
privado, que crecia a tasas de mas de 14% anual. El efecto deseado se logré rapidamente. Los aumentos en la tasa
de interés realizados en septiembre de 1998 tuvieron un fuerte impacto en el gasto privado, que compensaron
sobradamente el crecimiento del gasto publico generandose una reduccion, aunque temporal, en el gasto global
de la economia. En vista de esto, el Banco Central inicié en el cuarto trimestre de 1999 una politica de reduccion
de su tasa de interés la que, a mediados de 2004, tenia un nivel histéricamente bajo (1,75% anual).

La crisis asiatica se extendié a muchos paises, en varios de los cuales alcanzd mayor gravedad que en Chile. En
Indonesia, Malasia y Tailandia el PIB cayo fuertemente en 1998, y también en Argentina, en 1999 y 2000 (cuadro 6).
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CUADRO 6
Asia y América Latina: Crecimiento real del producto interno bruto

1998 1999 2000
Asia total 2,0 4,9 6.0
Indonesia -13,1 0,8 4,9
Malasia -7,4 6,1 8,6
Tailandia -10,5 4,4 4,8
Ameérica Latina 2,1 -0,2 4,0
América Latina excl. Chile 2,0 -0,1 3.9
Argentina 3,8 -3,4 -0,8
Chile 3,2 -0,8 4,5

D. El perfeccionamiento de la politica antiinflacionaria

El impacto de la crisis asiatica puso en evidencia ciertas debilidades de la politica antiinflacionaria en vigor. En
primer lugar, fue obvio que la politica de bandas cambiarias habia ya completado su periodo de “vida util", es
decir, que no servia para enfrentar el tipo de fluctuaciones a que estaba expuesta la economia chilena en una
economia mundial mas abierta a las transacciones comerciales y financieras. Pero modificar el sistema cambiario
tenfa riesgos, ya que tal modificacion podria transmitir una sefial equivocada de crisis, tal como habfa ocurrido
en otros momentos en la historia de Chile. Por ese motivo, lo primero que hizo el Banco Central fue anunciar un
programa de gradual ampliacion de las bandas, con el objetivo de facilitar la adaptacion de la economia a una
situacion de mayores fluctuaciones cambiarias.

Paralelamente, el Banco Central y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras emitieron instrucciones
a los bancos para que estos cuidaran de no exponerse demasiado a tales fluctuaciones y para que ellos, en su
politica de créditos a sus clientes, tomaran en cuenta el eventual riesgo de estos frente a variaciones cambiarias.
También se autorizd a los bancos para realizar operaciones que les permitiesen cubrirse de tales riesgos. Por
ejemplo, si un banco compra délares al precio de hoy, puede hacer ventas equivalentes fijando el precio hoy, pero
entregando esos dolares mas adelante al precio ya establecido.

Luego, el Banco esperd hasta que la situacion del mercado de divisas fuese completamente normal y anuncio,
en setiembre de 1999, la puesta en practica de una politica de libre flotacidn cambiaria, con intervenciones muy
ocasionales del Banco Central comprando o vendiendo divisas solo en circunstancias excepcionales que apartaran
fuertemente su precio de los niveles de equilibrio de largo plazo. La libre flotacién cambiaria hacia innecesarios los
controles o restricciones, que limitaban la compra o venta de divisas, por lo que se eliminaron.
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En segundo lugar, el Banco Central revisé su politica de tasas de interés. Debido a la indizacion generalizada
existente a comienzos de los afios 90, el Banco habia comenzado a aplicar entonces una tasa de interés calculada
por encima de la variacién de la UF, llamada tasa de interés real, lo que inducia a los bancos a establecer sus
tasas de interés en la misma forma, permitiendo a los agentes conocer, cualquiera que fuese la tasa de inflacion
esperada, la tasa de interés que se aplicarfa sobre sus créditos o depositos indizados a la UF. Sin embargo, a medida
que se reducia la inflacion, esa forma de fijar la tasa de interés introducia rigidez en la politica monetaria. La tasa
minima de interés sobre la UF, tanto por razones legales como operacionales, no podia ser inferior a cero; si lo fuese,
un banco tendria que cobrar, en vez de pagar un interés, a quien le hiciese un depésito a plazo. La tasa nominal de
interés, o tasa sin ajustar por la variacién de la UF, tenia entonces como minimo la propia variacion de la UF.

Por ejemplo, si la tasa de interés real era de 1% anual, y la UF subia 3% en 12 meses, la tasa nominal seria 4%
anual (aproximadamente). El Banco Central no podia bajar la tasa nominal por debajo de 3%, ya que ello habria
requerido fijar una tasa real inferior a cero para que se restara del crecimiento de la UF.

Por lo demas, un sistema cambiario de flotacion es compatible con una tasa de interés no vinculada a la UF, ya que
el tipo de cambio y sus variaciones tampoco lo estan.

Por estas razones, el Banco Central abandono la politica de fijar su tasa de interés por encima de la variacion
de la UF y la establecié simplemente en términos nominales, es decir, como una tasa aplicable sobre los valores
nominales de depésitos o préstamos. Esto generd, durante algin tiempo, un gran debate, que terminé cuando la
tasa de interés llegd a ser menor que la tasa de variacién de la UF. Esta politica se denominé “la nominalizacién
de la tasa de interés”.

En tercer lugar, la evidencia habfa mostrado que las metas anuales de inflacion, si bien habian sido muy dtiles para
lograr una reduccién gradual de la tasa de aumento de los precios, no prestaban la misma utilidad cuando ya dicha
reduccion se habia logrado. En efecto, en 1999 se logré una tasa de inflacién ligeramente superior a 2%, similar
a la de paises més desarrollados, pero la fijacion anual de una meta de inflacion generaba incertidumbre acerca
de las futuras intenciones de la autoridad al respecto. Por esto, el Banco Central modificé su politica de fijar metas
anuales y anuncio, desde el afio 2000 en adelante, una meta permanente de inflacién centrada en 3%, al interior
de un rango de entre 2% y 4% que evitara una politica demasiado activista con la tasa de interés. Si el Banco
observa que es probable que la inflacion exceda los limites sefialados, entonces actlia subiendo o bajando su tasa
de interés de muy corto plazo, seguin corresponda. Esto permite que la politica monetaria actde contraciclicamente,
haciéndose mas expansiva (bajando la tasa de interés) cuando la economia estd mas débil y el producto efectivo
esta por debajo del potencial, y menos expansiva, o restrictiva, cuando la economia estd mas fuerte (elevando la
tasa de interés) y el producto efectivo esta por encima del potencial. La TPM es el instrumento que utiliza el Banco
Central.

Esto facilita también la formacion de expectativas de los agentes, ya que la meta de inflacion es permanente y no
esta sujeta a decisiones anuales.
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~El Eanco Central dice qu'e':
\_inflacioén serd 3% ;Tu le crees?

“Si. Ha cumplido la meta
durante mucho tie@po‘"

Junto con revisar la manera de formular la meta, el Banco incrementé la transparencia de sus decisiones. Como
la evidencia mostraba que la tasa de interés solo actuaba con retraso sobre la tasa de inflacion, y este retraso
podia llegar hasta dos afios, el Banco Central decidio publicar sus proyecciones de inflacion hasta dos afios mas
adelante, proyecciones que son la base para sus decisiones. Pero, ademas, el Banco decidié publicar su anélisis al
respecto, incluyendo una evaluacion de los riesgos que enfrenta la economia y que pueden reflejarse en posibles
errores de proyeccion. Esto se hizo mediante la publicacion de un informe cada cuatro meses al Senado y al pais,
en los meses de enero, mayo y setiembre: este es el /nforme de Politica Monetaria del Banco Central (/PoM), que
contiene el analisis hecho por el Consejo del Banco, los supuestos en los que basa dicho andlisis y las proyecciones
y riesgos que el pais enfrenta y su probable efecto sobre las proyecciones presentadas. Esta publicacion constituyo
un gran avance en la transparencia del Banco Central y contribuy6 a elevar su credibilidad y mejorar la informacién
de que disponen los agentes para tomar sus decisiones.

Por su parte, la politica fiscal también fue revisada para darle un caracter anticiclico més vigoroso. En el afio 2000, el
Ministerio de Hacienda anuncié que la politica fiscal buscaria obtener un superavit estructural de 1% del PIB. Como
ya se ha explicado, esto permite al fisco dar mayor sustento a la economia cuando muestra sintomas de debilidad
—en tal caso, tienden a disminuir los ingresos fiscales mientras que los gastos no disminuyen— contribuyendo asi a
evitar caidas exageradas en el gasto total. En cambio, cuando la economia estd en sus buenos momentos, crecen
los ingresos por encima del gasto fiscal, pero el exceso de ingresos no se gasta, restando estimulo a la actividad
econdmica. Esta forma de conducta fiscal constituye un gran apoyo a la politica antiinflacionaria.
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De este modo, la politica antiinflacionaria chilena se apoya en tres pilares fundamentales: una meta permanente
de inflacion, un sistema de libre flotacion cambiaria y una politica fiscal que persigue un superavit estructural
de 1% del PIB. Estos tres pilares se fortalecen reciprocamente: la flotacion cambiaria permite un mayor margen
de maniobra con la tasa de interés, ya que el tipo de cambio es el principal amortiguador de variaciones en las
condiciones de comercio exterior y movimiento de capitales; la tasa de interés puede usarse asi con mayor libertad
por parte del Banco Central, y la politica fiscal ayuda, y no dificulta, la estabilizacion del PIB y del gasto global. La
tasa de interés nominal se utiliza por parte del Banco Central como instrumento, y la meta de inflacion constituye
el ancla de las variaciones de precios en la economia.

Politica antiinflacionaria

Politica
antiinflacionaria
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GRAFICO 17
Tasa de inflacién efectiva y metas de inflacion (1990-2004)
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El grafico 17 muestra el éxito de la politica antiinflacionaria chilena. La tasa de inflacion se ha reducido desde casi
30% en 1990 a cifras cercanas a 2% en 2003, manteniéndose permanentemente muy cerca de la meta. Con ello,
se abrié un espacio para que el Banco Central redujese su tasa de interés de politica monetaria. Ya en el capitulo
anterior se hablaba de |a tasa de politica monetaria, la que, a mediados de 2004, registraba niveles histéricamente
bajos (1,75%).

Asi, el Banco Central de Chile ha hecho una enorme contribucién al crecimiento y a una mejor distribucion de
los ingresos en el pais: la inflacion, importante freno al crecimiento y fuente de muchas injusticias, esta ahora
derrotada. Sin embargo, se requiere una permanente vigilancia para evitar que rebrote, ya que esto podria llevar
de nuevo al pais a una situacion de inflacion alta y prolongada, como la del siglo XX.

Esto no quiere decir que la politica antiinflacionaria actual sea inamovible. Si cambiasen las circunstancias actuales
de gran desarrollo de los mercados financieros y faciles movimientos de divisas entre paises, por ejemplo, podria
ser necesario implementar regimenes cambiarios menos flexibles que el actual, ya que el tipo de cambio enfrentaria
menor presion en una direccion u otra; o si se redujese drasticamente el tamafio del Estado ya no seria tan
importante la conducta anticiclica de sus gastos e ingresos. Pero mientras no se produzcan cambios importantes
en las circunstancias sefialadas, parece apropiado continuar con la linea general de la politica antiinflacionaria en
vigor.
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Palabras claves

Enfoque gradual
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Tipo de cambio real

Dolar acuerdo
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Pilares de la politica antiinflacionaria
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