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ABSTRACT
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with respect to theway i n which monetary policy should be conducted. According
to this view, monetary policy should be focused in order to achieve a given
inflation target. However, the assumption of some degree of short-run price
inflexibility makes convenient the i mplementati on an accommodative monetary
policy, asa mechanismto stabilize the path of real output aswell asthelevel of
employment.

Another important assumption underlying this view of monetary policy,
isthe hypothesis of instability of the demand for money. According to this, the
key variable for monetary policy design isthe level of short terminterest rate.
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RESUMEN

Durantela ultima década se ha configurado un nuevo consenso entrelos
economistas, con relacion a la forma en que debe administrarse la politica
monetaria. Deacuerdo con éste, la politica monetaria debeapuntar al logro de
ciertos objetivos deinflacién. Sin embargo, el supuesto de que existiria algin
grado de inflexibilidad de precios en el corto plazo haria recomendable la
utilizacion de esta politica para acomodar el impactoreal de shocksagregados
imprevistos. Otro elemento esencial dentro de este consenso es la hipétesis de
inestabilidad de la demanda por dinero, lo quelleva enfocar el disefio de poli-
tica monetaria en el movimiento de las tasas de interés de corto plazo.

El propoésito de este articulo esrealizar unarevision critica de este enfo-
quede“ metasdeinflacién”. Con este propdésito, enla primera parte serevisan
los elementos centrales en 10s que éste se sustenta. En la segunda parte del
articulo se procede a evaluar criticamente tales elementos.

“A consensus has emerged among practitioners that the instrument of
monetary policy ought to be the short-term interest rate, that policy should be
focused on the control of inflation, and that i nflation can bereduced byincreasing
short-term interest rates. At the center of this consensus is a rejection of the
quantity theory”.

Fernando Alvarez, Robert Lucas, Jr. y Warren E. Weber “Interest Rates and
Inflation”, American Economic Review, mayo 2001.

1. INTRODUCCION

Por muchos afios los economistas han dedicado una gran cantidad de
energiaa andlisis de los efectos de corto plazo de la politicamonetaria. En parti-
cular, haconcitado un graninterésentrelos especialistasladiscusionrelativaalos
efectos del uso de dicha politica para atenuar 1os ciclos de actividad y empleo.
Este debate se ha identificado con el conflicto entre las opciones de reglas y
discrecion en politicamonetarial , al igual que con ladiscusion acercadelas carac-
teristicas de la oferta agregada de bienes y servicios. Este Ultimo tema se ha
planteado habitualmente en términos de un debate acerca de las caracteristicasy
estabilidad de lacurvade Phillips.

Unareferencia clésica sobre este debate es Simons (1936).
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Tanto el debate académico como el disefio de politica monetaria se han
visto fuertemente influidos por la experiencia de diferentes episodios ciclicos en
las economias industrializadas. Asi, el cuadro de altainflacion y deterioro en €l
desempefio real observado por las economias industrializadas -y particularmente
por la economia norteamericana- en la década del setenta, contribuyé ala popu-
larizacion del enfoque monetarista 'y a la opcion de establecer sencillas reglas
monetarias como herramienta para alcanzar unabgjainflacién. El desarrollo dela
teoria de las expectativas racionales sirvio para fortal ecer los fundamentos tebri-
cos de lateoria monetarista, a mismo tiempo que acentuaba las limitaciones con-
ceptualesy précticas de cual quier estrategia “activista’2.

El programa de estabilizacion de precios liderado por Paul Volcker como
Presidente de la Reserva Federal, a fines de los setenta, el que incorpord metas
monetarias como ingrediente béasico, represento el punto maximo del apogeo del
monetarismo3. Paralelamenteen Inglaterrasellevabaacabo unaestrategiasimilar,
mientras que en las economias latinoamericanas proliferaba la adopcién de un
esquema de tipo de cambio fijo, como mecanismo para evitar lareiteracion de una
larga historia de altas tasas de inflacion y desequilibrios fiscales.

Sin embargo, como consecuencia de |os mismos episodios de aplicacion
de una politica monetaria que ponia el acento en el comportamiento del dinero,
tanto en los Estados Unidos como en Inglaterrase desarroll 6 entrelos especialis-
tasla percepcion de que la demanda de dinero tendria un comportamiento inesta-
ble. Por otrolado, laconstataci én de que unapol iticamonetariarestrictivaocasio-
naba -habitualmente- importantes efectos negativos sobre el producto y el em-
pleo, contribuy6 al desarrollo de teorias de |a oferta agregada que suponian la
existenciade algun grado deinflexibilidad de preciosen el corto plazo. Ello, enun
contexto de expectativas racionales.

L acombinacion de ambosfactores: supuesto deinestabilidad delademan-
dapor dineroy no neutralidad delapoliticamonetariaen el corto plazo, llevaron al
abandono de las reglas monetarias preval ecientes en |os paises mencionados, a
tiempo que se generaba el ambiente intelectual propicio parael desarrollo de teo-
rias que enfatizaban la necesidad de conciliar |a estabilidad de precios con un
cierto grado de activismo en politicamonetaria.

Por otro lado, la misma politica monetaria contractiva seguida por los
Estados Unidos durante laadministracion de Vol cker enlaReservaFederal, provo-
c6 unviolento aumento de lastasas deinterésinternacionales, lo que contribuy6
decisivamente al abandono generalizado de los tipos de cambio fijo en
Latinoamérica. Estasituacién planted lanecesidad de establecer nuevasreglase

2 Entendida ésta como una estrategia de politica apuntada a estabilizar latrayectoria de
variables reales como el productoy el empleo en torno aun cierto nivel objetivo para
estas variables.

3 Posiblemente |a manifestacion mas clara de | as caracteristicas de este enfoque y de su
“victoria’ intelectual frente ala sintesis neokeynesiana entonces vigente, se encuen-
traen el conjunto de articulos publicados en Lucasy Sargent (1981).
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instituciones paralaadministracién de la politicamonetaria, de maneradeimpedir
que seprodujerael retorno delasaltastasas deinflacion que habian caracterizado
alaregion.

El abandono delasreglasmonetariastradicionalesno significo el regresoa
las précticasactivistasdel pasado. De hecho, laprofesion hamantenido un grado
de consenso importante en cuanto alainestabilidad de la curvade Phillips. Esto
€s, sereconoce que no existe laopcion de conquistar un mejor desempefio real de
la economia a costa de una mayor inflacién.

En este contexto, numerosos bancos centrales evolucionaron hacia un
esquema de politica monetaria, donde se trata de armonizar la flexibilidad en la
conduccion de ésta con el logro de bajas tasas de inflacién en el mediano plazo.
Esta estrategia se insertd en un clima de creciente popularizacién de laidea de
establecer bancos central es auténomos, como mecanismo de proteccion frente a
las presiones delos gobiernosdeturno en orden afinanciar el déficit fiscal através
delaemisién dedinero, o de provocar cicloselectoralesen el manejo delapolitica
monetaria.

Laidea de que la politica monetaria debe estar apuntada a lograr ciertos
objetivosinflacionarios de mediano plazo, pero abiertaacooperar en laestabiliza-
cion delaeconomiaen el corto plazo, haconquistado unagran cantidad de adep-
tos entre los bancos centrales. Este enfoque, que tiene como elemento central el
logro de ciertos objetivos deinflacion en el mediano plazo, junto con unalabor de
acomodacion de shocksinesperados en el corto plazo, se ha identificado con la
ideade metasinflacionarias

El fuerte crecimiento experimentado por laeconomianorteamericanaduran-
telamayor parte delos noventa®, en un contexto de bajainflacién, junto con elevar
la popularidad del Presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, a niveles
asombrosos, ha servido para acrecentar entre los banqueros centrales laidea de
gue una estrategia de metas inflacionarias—entendida ésta en los términos ex-
puestos en el parrafo precedente— eslaadecuada. Paralelamente, parece haberse
producido un alto grado de coincidenciaentre | os bancos central es con respecto
alaformaen que esta politica debe ser implementada, popularizandose laidea de
establecer sencillas reglas de retroalimentaci én sobre unatasa de interés de poli-
ticamonetaria

L a combinacién de ambos factores —objetivosy procedimientos— ha dado
origen a un nuevo consenso en macroeconomia, €l que se ha asociado con la
teoria neokeynesiana. Esto, debido a que lalabor de estabilizacion de la politica
monetariasejustificaen laexistenciade un cierto grado deinflexibilidad en precios
y/o salarios.

Desde luego, la idea de que existiria un verdadero consenso en ma-
croeconomiano esmasqueunamaneradeilustrar laaceptaci én que hatenido este
enfoque, especialmente en lo que se refiere a disefio de politica monetaria. No

Respecto ala politica monetaria seguida por los Estados Unidos durante los noventa,
véase Mankiw (2001).
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obstante, resulta evidente que continda existiendo un debate importante en torno
alos elementos centrales de este enfoque: caracteristicas de la oferta agregada;
estabilidad de lademandade dinero; y eficaciade lasreglas de tasas de interés.

El propdsito del presentearticul o esexaminar losfundamentoseimplicancias
de este nuevo consenso en macroeconomia, mirando éste desde la perspectivade
susimplicanciasdepoliticamonetaria. Enlaseccién 2 se describenloselementos
gue configuran lanueva sintesiskeynesiana. Parasituar estos adecuadamente, la
seccién seiniciacon unabreve descripcion del modelo de Barroy Gordon, el cual
se haconstituido en el punto de partida del andlisis moderno de la politicamone-
taria. En este contexto se elaborael argumento esgrimido parajustificar unapoli-
ticamonetariaflexible, que armonice el logro de un cierto objetivo inflacionario de
mediano plazo, con la estabilizacién del producto y el empleo en el corto plazo.

En la seccién 3 se procede a examinar |os fundamentos tedricos del enfo-
gue de politicamonetaria que emerge de la nueva sintesis keynesiana.

En laseccién 4 se exponen | as principal es conclusiones que se desprenden
del andlisis previo.

2. ¢EN QUE ConsisTE EL EsQuEMA DE METAS DE INFLACION?
21 Losobjetivos delaautoridad monetaria

Lo quedentro del lenguaje habitual al debate macro se entiende como una
politicade metasdeinflacion esalgo diferentealo queunainterpretacion literal del
término podria indicar. De hecho, no se trata de que €l banco central enfrente
metas puntualesdeinflacién (p) paraun determinado periodo, 1o que podriaexpre-
sarse en una funcién de pérdida cuyo Unico argumento es la tasa de inflacion,
como por eiemplo, L = ap?.

Como seindicaen Bernankey Mishkin (1997), o que debe entenderse por
unaestrategia de metasinflacionarias es un marco dereferencia parael disefio de
pol itica monetaria, méas que unaregla de politica propiamente tal>.

Dentro de este enfoque, |a autoridad monetaria dispone de un cierto grado
de discrecionalidad para hacer frente a problemas distintos a la inflacion. En
particular, se planteaalapoliticamonetariael objetivo de estabilizar latrayectoria
del producto y empleo frente a shocks —real es 0 nominal es— que pudieran afectar
ésta. Asi por gemplo, en Cecchetti y Ehrmann (2000), sesefiala: ..output deviations
have a positive weight in all objective functions of inflation targeters”.

Lasrazones quejustificarian este compromiso flexible con un cierto objeti-
vo inflacionario son basicamente tres:

5 Esta impresion se confirma en los trabajos de Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel
(2001) y Mishkiny Schmidt-Hebbel (2001), quienesincluyen dentro de lacategoriade
inflation targeters a economias cuyo grado de adhesién a un determinado objetivo
inflacionario es variable, al igual que los procedimientos utilizados para ejecutar la
politica monetaria.
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i) La politica monetaria opera con rezagos, por |o que no tiene sentido esta-
blecer metas contemporaneas de inflacién;

i) Con frecuencialas economias seven expuestas aperturbacionesreales, las
que pueden alterar temporalmente® latasadeinflaciony el nivel de produc-
to de susnivelesde equilibrio inicial;

iii) Dadoii) y unaciertateoriadelaofertaagregadaque se expone més adel an-
te, seestimaquelapoliticamonetariapuede estabilizar lasfluctuacionesde
corto plazo del producto, lo que seria socialmente deseable. Ello, no obs-
tante que esta estrategia pudiera ocasionar algin aumento de lainflacion
en el corto plazo.

En este contexto, la funcién de pérdida del banco central debe incorporar
un segundo término - (y, - K)- donde*y,” esel nivel deproducto real en el periodo
“t”, mientras que “K” es el nivel de producto objetivo delaautoridad. Este nivel
de producto objetivo de la autoridad puede diferir del productonatural debidoa
la existencia de regulaciones e impuestos que reducen el nivel de esta variable,
estimulando asi 1a adopcion de politicas expansivas de demanda agregada.

Enloqueserefierealainflacién, se planteaquelaautoridad debe sostener
unatasa deinflacién promedio similar a su objetivo de mediano plazo (p*), como
seindicaen laecuacion (1).

@ L= PR+ I- K)?

Por simplicidad supondremos que p* = 0.

El giercicio querealizael banco central cada periodo consiste en minimizar
su funcion de pérdida (1) condicional auna ecuacion de oferta agregada (2), que
describe los movimientos del producto en el corto plazo.

@ yi=yn+(Pi- PD)- Xy

Estaecuaciénindicaquelasdesviacionesdel producto real (y) con respec-
toasu nivel detendenciao natural (y ), dependen deunfactor sorpresainflacionaria
(py - Pr) » més unshock aeatorio (x; ) con mediaceroy varianzafinita.

En este contexto, lavariable de decision delaautoridad eslatasadeinfla-
cion p.

6 La distincion entre shocks transitorios y permanentes juega un papel importante
dentro de este enfoque, como veremos mas adel ante.
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22. Laofertaagregada

El actual consenso en macroeconomiatiene como uno de susingredientes
basicos el supuesto de un cierto grado de inflexibilidad de preciosy/o salarios en
el corto plazo”. Ello impide que laeconomiareaccione con gjustes en los precios
relativos ante shocks inesperados, sean estos de oferta 0 demanda agregada.
Como consecuenciade ello, 1a politica monetaria tiene que optar entre una mayor
variabilidad del producto y unamayor variabilidad de lainflacién®.

Existen diferentes estrategias paraintroducir en la of erta agregadala hip6-
tesis de una cierta inflexibilidad de precios o salarios. Una de ellas consiste en
suponer —como o hacen Fischer (1977) y Taylor (1979b)— que existe un importante
grado deinerciaen los salarios nominales, producto del establecimiento descen-
tralizado de contratos, | os que se distribuyen en formamés o menos homogéneaa
lolargo del periodo.

Si los mérgenes que recargan las empresas sobre sus costos salariales son
suficientementeflexibles, entonceselloimplicaqueen dicho modelolainflacion es
unavariableenddgena. Consecuentemente, en este caso lospreciosdelosbienes
finales son flexibles, |o que permite amortiguar el efecto deshocksinesperados, sin
gue sea necesariala aplicacién de politicas de demanda agregada conducentes a
estabilizar €l producto. En este contexto, las alteraciones del equilibrio macro
tienen béasi camente efectos redistributivos.

Lo contrario ocurresi el rango de movimiento delosmérgenes se encuentra
acotado, lo que origina una cierta exogeneidad —e inercia— en el comportamiento
delainflacion.

En laoperacionalizacion de lateoriade contratos de Taylor se adopta este
ultimo supuesto, lo que se justifica en una relativa inelasticidad de los salarios
realesal ciclo de actividad en |a economia norteamericana. Luego, lavariable p¢
de la ecuacion (2) debe entenderse como una variable indicativa de la inflacién
promedio de salarios, més que una variable de expectativas propiamente tal. De
este modo, el proceso en pf depende del largo promedio delos contratos salaria-
les, los que se revisan gradual mente®.

En términos de laecuaci6n de of ertaagregada (2), estetipo deteorias hace
necesario afiadir un término rezagado que refleje la gradualidad del proceso de
gjuste de laeconomia. Paramantener lasimplicidad del gjercicio soslayaremosla
introduccion de este término, por 1o que la influencia de este marco tedrico se
capturaesencialmente en lainterpretacion de pf. En efecto, se supone un proceso
degjustegradual delasexpectativasinflacionarias, no obstante laconstatacion de
innovaciones en el escenario macroecondmico.

Al respecto, véase Mankiw y Romer (1991).
Lareferencia clésica de este planteamiento es Taylor (1979b).
Una presentacion pedagdgica de esta teoria se encuentra en Rosende (2000).
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Una estrategia diferente, aunque coincidente con la anterior en diversos
aspectos, consiste en suponer una ciertainflexibilidad en el precio de los bienes
finales, como ocurre en un modelo del tipomenu-costs!®. Enestecaso el grado de
flexibilidad de los precios depende del nivel mismo de lainflacién, de modo que a
mayor inflacién més frecuente es el gjuste de precios.

En un contexto deciertarigidez de preciosen el corto plazo, laexpectativas
de inflacion futura son el principal conducto a través del cual el banco central
afecta el equilibrio macroecondémico contemporéneo. Ello, tanto por laincidencia
deestavariableen €l nivel delatasadeinterésreal, como en latrayectoriadelos
salarios nominales y precios que se establecen cada periodo en la economia.

23. Lasopcionesde politica monetaria

Lapresenciadel término K >0 en laecuacion (1) daorigen al problemade
inconsistenciatemporal!! en lapoliticamonetaria, o que hace necesario estable-
cer algunareglade conduccidn de ésta, de maneraderestringir ladiscrecionalidad
delaautoridad. Sinembargo, lajustificacion del uso de* politicas acomodativas’
por parte del banco central se encuentraen el shock aleatorio x .

El problema que plantealaminimizacion de (1) condicional a(2) constituye
el marco de andlisis de lo que se conoce como la teoria positiva de la politica
monetariay lainflacion.

Este modelo operade la siguiente forma:

i) en el periodo 1 se forman las expectativas de inflacién del pablico, las que
seincorporan en los contratos de preciosy salarios

i) en el periodo 2 aparece un shock inesperado sobre la of erta agregada

iii) en el periodo 3 el banco central determina “p’12 através de su politica
monetaria

Como seindicd antes, laimplementacion de una meta estricta de inflacion
puedeinterpretarse como un escenario donde el tnico argumento delafuncion de
pérdidadelaautoridad monetariaeslainflacion, o que en términos delaecuacion
(2) implicaqueg= 0. Eneste caso lavarianzadel producto real en el corto plazo es
igual alavarianzadelas perturbaciones al eatorias que éste enfrenta (s )2, =s 3) ,Si
sesuponequelaflexibilidad delossalariosen el corto plazo es practicamente nula.

10 Al respecto, véanse Ball, Mankiw y Romer (1988) y Calvo (1983).

1 Lasreferencias clasicas de este tema son Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon
(1983a) y (1983b).
12 Enrigor, 1o que determinala autoridad es algin indicador de la presion de demanda que

genera la politica monetaria, por ejemplo, la tasa de crecimiento del dinero. Si se
supone que un porcentaje de los precios de los bienes finales se encuentra predetermi-
nado en el corto plazo, entonces la variable p debe entenderse méas como una “ presion
inflacionaria” latente, méas que un indicador de inflacién propiamente tal.
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La consideracion de unafuncion de pérdida como (2) supone que el insti-
tuto emisor realizard algiin grado de estabilizacién de los ciclos de actividad, de-
pendiendo laintensidad de ésta del valor del parametrog

Suponiendo que y, =0, entonces de la minimizacion de (1) dado (2), se
obtienelatasadeinflacion 6ptimaparael caso de un banco central discrecional®3.

aego

de aqui se obtiene que:
@  p{=oK

luego, dado (2), (3) y (4), se obtiene la expresion del producto,

21

©) ~ T &g ggx

De (5) se deriva una relacion entre la varianza de los shocks redes y la
varianzadel producto, laque se planteaen (6).

2_ 1 2
© g7

Se puede apreciar en (6), que mientras mayor eslaponderacion quetienen
las desviaciones del producto en lafuncién de pérdida de laautoridad (mayor g),
menor seréa el efecto real de los shocks x,. Ello, gracias a la aplicacion de una
politica monetaria que privilegiala estabilizacion del producto.

El costo de esta politica es una mayor varianza de la inflacion, como se
indicaen (7).

QIOM
><|\>

™

(DO

Si en este contexto el banco central se plantea como meta una tasa de
inflacién igual a cero'* como objetivo de mediano plazo, lo que implica en este

13 Dado que hemos supuesto y, = 0, las referencias a producto real deben entenderse

como |os movimientos ciclicos de esta variable.

Esta tasa puede asociarse con una inflacién estadistica en torno a 2%, debido a la
presencia de ciertos sesgos que empujan al alzalainflacion medida. Por gjemplo, los
gue ocasiona el cambio en la calidad de muchos productos que forman parte del indice.

14
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caso que K =0, la tasa de inflacién resultante de esta estrategia en un cierto
periodo “t” esigual a(8).

donde E(p) = 0.

Laimplementacion de una politica monetaria como la expresada en (8) es
eficiente, puesto que ésta origina una tasa de inflacién promedio igual acero, a
tiempo que sereducelavarianzadel producto conrelacion al caso en que sesigue
unareglamonetaria “ala Friedman”15.

En esencia, la ecuacion (8) describe el significado de una politica de metas
inflacionarias. De este modo, 10 que actualmente se entiende como esquema de
metas inflacionarias no es exactamente lo que su hombre indica, sino que un
criterio de discrecionalidad prudente o restringidal®, el que se origina en la
necesidad de apoyar con lapoliticamonetariael proceso de gjuste delaeconomia
frente ashocks reales adversos. Ello, debido ala existencia de contratos salaria-
les, hace que tales perturbaciones pueden ocasionar importantes costos real es.

L abusguedade un objetivo inflacionario de mediano plazo como elemento
central de la politica monetaria puede o no originarse en un mandato legal. De
hecho, en el caso en que dicho mandato exista, debe estar planteado en términos
tales que permitalaverificacion de desviaciones-tal vez frecuentes- al mismo. Por
otro lado, este enfoque no esincompatible con el uso de metas monetarias como
objetivo intermedio. Asi, en la medida en que se detecte un comportamiento
estable de la demanda por dinero en el corto plazo, la evolucion del concepto de
dinero relevante ala determinacion del ingreso nominal proveeraa mercado dela
informaci6n necesaria, con respecto alaformaen que el banco central estaenfren-
tando el logro del objetivo inflacionario de mediano plazo?”.

15 Como es obvio, este resultado supone que el tipo de contratos salariales o de precios,

querealicen losindividuos, es exdgeno al régimen de politicamonetaria preval eciente.
Svensson (1999) califica este esquema como discrecionalidad restringida. Sin embargo,
no esclaracud eslarestriccion que enfrentala politica monetaria en este caso, por |o
gue me ha parecido més apropiado calificar este como discrecionalidad prudente. Como
se discute mas adel ante, un aspecto importante de considerar, dentro delacomparacion
de esta estrategia de politica monetaria respecto a otras, es la naturaleza del compro-
miso que el banco central asume en cada caso con la trayectoria de su objetivo.
Dentro de esta estrategia puede insertarse |a politica seguida por el Bundesbank hastael
traslado de las decisiones de politica monetaria al Banco Central Europeo. Ello, por
cuanto su gestion no seinspirabaen el establecimiento de metas inflacionarias explici-
tas, aunque el logro de este objetivo estaba implicito en las metas de crecimiento del
dinero.

No obstante, es mas debatible en este caso |a ponderaci én entregada por | as autoridades
del Bundesbank a la estabilizacion de variables reales.

16

17
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Estavision, més flexible de la politica monetaria, se vio fortalecida por 1os
cuestionamientos de que fue objeto laaplicacion de reglas mas estrictas—del tipo
k% propiciada por Milton Friedman—tras la constatacién empiricaen los Estados
Unidos de un quiebre enlarelacién entre dinero eingreso nominal acomienzosde
los 80, luego de la aplicacion de una estrategia de esta naturaleza bajo laadminis-
tracion de Paul Vol ckerl8.

2.3.1. El mecanismo disciplinario

El anuncio de un cierto objetivo inflacionario de mediano plazo p*, conlle-
vaun compromiso delas autoridades en cuanto al manejo delapoliticamonetaria,
de manera de dar cumplimiento a dicho objetivo. Siguiendo con la l6gica del
modelo de Barro y Gordon (1983b), el model o expuesto se completacon unaregla
de formacién de expectativasinflacionarias del publico del siguientetipo,

Pt =p* si p; =p*
pH1=0K si p; L p*

En un contexto dinamico, donde es dificil establecer €l efecto delas accio-
nes de politica de la autoridad monetaria, la regla de formacion de expectativas
expuestas debe interpretarse como una condicién de consistenciade lapoliticay
no literalmente. Esto es, €l publico confiaraen lacoherenciadelapoliticamoneta-
riacon los objetivos que esta se plantea, mientras estime que estas acciones son
coherentes con la mantencion del objetivo de mediano plazo p*.

En larealidad, la existencia de largos y variables rezagos de la politica
monetaria lleva a que el publico evallie 1a coherencia de la politica monetaria en
€jecucion con las metasinflacionarias, sobrelabase de un conjunto deindicadores
incompl etos!®.

En tanto se mantenga un cuadro de credibilidad en los compromisos
inflacionarios de la autoridad, se facilita la realizacion de una politica monetaria

18 Al respecto véase, entre otros, De Long (2000).

Cabe sefiadlar que el planteamiento de una estrategia de politica monetaria enfocada al
cumplimiento de ciertas metas de inflacion fue criticado inicialmente por algunos
economistas que creyeron ver en esta estrategia una similitud con la practica de las
metas monetarias propiciadas por la “escuela monetarista’. Por ejemplo, véase B.
Friedman y K. Kuttner (1996).

L os rezagos con que opera la politica monetaria generan un esquema de informacion
asimétrica entre el publicoy el banco central, puesto que el primero debe estimar los
eventuales cambios en las preferencias -prioridades- del segundo, sobre la base de
informacion incompleta.

Al respecto véase Cukierman (1992).

19



214 CUADERNOSDE ECONOMIA (Vol. 39, N° 117, Agosto 2002)

acomodativa. Sin embargo, al percibirse un cambio de politica, expresado en el
paso de unainflacién delargo plazo igual ap* aunaigual agK > p*, seproducira
un quiebre en el circulo virtuoso de la politica monetaria, puesto que no sélo se
elevalatasade inflacion de mediano plazo, sino que ademas se reduce el espacio
paralaimplementacion de politicasanticiclicas. Esto tltimo, debido aquelapérdi-
da de confianza en los compromisos de la autoridad deberia llevar a una mayor
inquietud del publico frenteacual quier sefial de corto plazo que puedainterpretarse
como el preludio de nuevas alzas en lainflaci6n?°.

24. Politicadetasasdeinterés

Como se indicd, un ingrediente dentro del nuevo consenso en
macroeconomia, es el supuesto de inestabilidad de lademanda por dinero, lo que
hace desaconsejabl e el uso delacantidad de dinero como indicador, u objetivo, de
lapoliticamonetaria. Estahipotesisdeinestabilidad de lademanda por dinero se
encuentrafuertemente arraigada en la academianorteamericana, dondelaeviden-
ciaparece confirmar su validez, al menosparael corto plazo2!. Noocurrelomismo,
sin embargo, en economias europeas como Alemania o Suiza, donde laevidencia
tiende a apoyar |a hipotesis de estabilidad en dicha funcién.

Para algunos economistas como Goodhart (1994), no solo existe un pro-
blema relacionado con la estabilidad de la demanda por dinero que impide la
implementacion de una regla monetaria efectiva, sino que ademas existe otrares-
triccion practica: 1os bancos centrales no pueden —a su juicio— controlar la base
monetaria, “ contrariamente alo quelos académicos piensan”. Este planteamiento
ha sido refutado por McCallum (1999), para quien una regla enfocada en |a base
monetaria como objetivo intermedio no sélo esfactible, sino que es més eficiente
gue unaregladetasas deinterés. No obstante, resultaevidente que esta postura
no ha concitado gran adhesion, ni dentro de la comunidad académica ni en los
bancos centrales.

En lamedidaen que se admite como valido el supuesto deinestabilidad de
lademanda por dinero, entonces se aplicalarecomendacion delaclésicareglade
Poole (1970), en cuanto a enfocar la politica monetaria hacia la mantencion de
aquellatasa de interés real que equilibra el mercado de bienes en dicha circuns-
tancia.

Larepopularizacion del instrumental 1S-LM 22 ha permitido plantear, nue-
vamente, el debate entre estrategias alternativas de politica monetariaen los mis-

20 En el contexto de la teoria de los costos de mend, por jemplo, una mayor inflacion

promueve un gjuste mas frecuente de precios y/o sal arios, |0 que hace menos necesaria
lalabor de estabilizacién de la politica monetaria.

Parael largo plazo la evidencia contintdia mostrando una solida relacién empiricaentre
crecimiento del dinero e inflacién, como se sefiala en Lucas (1980) y Walsh (1998),
Cap. 1.

Al respecto véanse, por ejemplo, McCallum y Nelson (1997) y Goodfriend y
King (1997).
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mostérminosdel articulo original dePoole. Esto es, setratade seleccionar el nivel
delatasadeinterésrea que permite alaeconomiaalcanzar un punto sobrelalS
coherente con losobjetivosdelaautoridad. Estaversion actualizadadel esquema
IS-LM constituye también un ingrediente esencial dentro de la “nueva sintesis
keynesiana’.

2.4.1. La" nueva sintesis neokeynesiana’

En términos muy sencillos, es posible resumir los principal esingredientes
de este enfoque en | as siguientes ecuaciones

©  y¢=-hii¢- B[P +E¢ [Yeaa]+9¢ - X

(10)  p¢=l Yy +bE{prg +X

Lavariabley,corresponde a componente ciclico del producto o brechade
producto (output gap); i, es |la tasa de interés nominal de politica monetaria; g,
representa la absorcion fiscal 0 shock neto de demanda agregada de la politica
fiscal, mientras que el término x,, que se encontrabaincorporado en (2), represen-
ta un shock de costos sobre lainflacion.

Laecuacion (9) corresponde aunaversion modernade lalS, mientras que
la(10) eslaecuacién laoferta agregada de corto plazo (curva de Phillips).

De (9) se desprende gque la politica monetaria actia sobre el gasto y pro-
ducto real através de su efecto en latasareal de interésy en las expectativas
inflacionarias del publico.

En un contexto donde se supone un cierto grado de inflexibilidad de pre-
ciosen €l corto plazo, |os movimientos de latasadeinterés nominal inciden enun
ato porcentgjeenel nivel delatasareal. Ello, debido aquelosindividuosconocen
lagradualidad del proceso de ajuste de preciosy, por o tanto, saben que tendra
lugar una respuesta relativamente lenta de lainflacion2? frente a cambios en las
condiciones de ofertay/o demanda agregada.

La ecuacion (10) seinserta en la tradicion keynesiana, al considerar que
uno delosdeterminantesdelainflacion eslabrechade producto, o que no ocurre
en el enfoque clésico, donde dicha brecha detona cambios de preciosrelativosy
no absolutos?4.

La ecuacién (10) indica que las desviaciones del nivel de producto con
respecto asuvalor “natural” o0 “potencial”, esel determinante bésico delatrayec-
toriade lainflacion.

23 Como seindicd, larespuesta de lainflacion frente acambios en las condiciones agrega-
das de mercado dependerd, en buena medida, del nivel inicial de estavariable.

Una presentacion rigurosa de | as diferencias existentes entre ambos enfoques, sobre la
base de la comparacion de la dindmica de ajuste supuesta en cada uno, se encuentra en
Tobin (1975).
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De las ecuaciones (9) y (10) es posible obtener?,

(1)  Yi=E _éo[' h(Upsi = Pregei) *9eai = Xtai]
i=

(12 pi=Eid b1 Yeui +Xgai]

Como seindicd, deacuerdo con unadelasexpresiones maspopularesdela
“nuevateoriakeynesiana” -lateoriade costos de menu- €l valor del parametrol es
una funcion decreciente de latasade inflacion. Ello, debido aque amayor infla-
cion, més frecuente es el proceso de gjuste de precios que realizan las firmas, |o
que tiende a reducir el espacio para producir efectos reales con la politica mo-
netaria.

2.4.2. Regladepolitica

De la minimizacion de (1) condicional alas ecuaciones (9) y (10), se des-
prende laregla de politica monetaria -tasa de interés- Optima, la que en este caso
es26

(13) i =Ny E;pryg tm gy

El planteamiento de reglas sencillas de tasas de interés inspiradas en un
modelo como el expuesto, constituye unade las implicancias més importantes de
este enfoque.

Como seindico, se trata de proveer ala autoridad monetaria de sencillas
reglas de retroalimentacion, que sirvan de base para la implementacion de una
politicamonetariaconducenteaarmonizar €l logro de un cierto objetivo inflaciona-
rio, con laestabilizacién del producto real en torno a un determinado objetivo.

La regla de tasa de interés que se plantea en (14), que se conoce como
“reglade Taylor” 27, harecibido unaimportante acogida en laprofesion y aparen-
temente también en los bancos centrales.

(14) i=p;+gy+(1- 9 (p¢- p*)+r

donde

i eslatasadeinterésnominal de politica monetaria

25 En estas ecuaciones, el operador “E" indica la expectativa racional de la variable en
cuestion, sujeto alainformacion disponible en el periodo t.

En términos sencillos, la tarea de la autoridad monetaria consiste en determinar el
vaor de latasadeinterésen lalS, dada una combinacion dey, y p,.

Esta se plantea en Taylor (1993).

26
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eslatasadeinflacién promedio delos Gltimos trimestres
y esladesviacion del producto real con respecto asu nivel objetivo
eslaestimacion de latasareal deinterés de equilibrio.

©

-

Una aplicacién de la estrategia iniciada por Taylor se encuentra en el
trabajo realizado por Clarida, Gali y Gertler (1997), quienes evallan una version
forward looking de lareglade Taylor, la que se plantea en |as ecuaciones (15) y
(16), a continuacion

(15 i: =Y o+ 1 (EtPeer- P*) i 2Vt

(16) 1¢=dipq+(1- OIN

Lareglapropuestapor Clarida, Gali y Gertler en (15) difiere delaplanteada
por Taylor en cuanto a la utilizacién de un indicador de inflacion futura como
determinante de laregla de tasade interésy no latendenciainflacionaria pasada.
Ademas, se plantea un ajuste gradual del banco central hacia la tasa de interés
objetivo i} .

Una razén para €l uso de una regla monetaria como la indicada por las
ecuacion (15) eslaexistenciadelargosrezagosen el efecto delapoliticamonetaria
sobrelainflacion, o que hariaimposible monitorear laefectividad delapoliticaen
curso. Por este motivo seria recomendable evaluar el objetivo inflacionario dela
politica utilizando un indicador de inflacion esperada. Sin embargo, la introduc-
cion de Ep;. en dichareglarequiere contar con un buen modelo predictivo de
estavariable, lo que en la préacticano es unatarea sencilla.

Enloqueserefierealaecuacion (16), queindicaunatransicion gradual de
lapoliticamonetariahaciaaquel nivel detasasdeinterésquerecomendarialaregla
de politica, ésta parece ser unaregularidad en el comportamiento de los bancos
centrales?8.

Unaexplicacion posible de ello esla existencia de informacion incompleta
en el corto plazo con respecto alatendenciadelasvariablesqueintervienenenla
regla de retroalimentacion, lo que haria recomendable una reaccion cauta de la
autoridad monetaria, hasta no contar con sefiales mas solidas al respecto?®.
Adicionalmente, esto implica que una vez que el banco central resuelve subir la
tasade interés parareducir lainflacion hacia su nivel objetivo, ésta se mantendra
elevada por algun tiempo.

28 Al respecto, véase Rotemberg y Woodford (1997).

29 Esta caracteristica de la administracion de politica monetaria -tomar decisiones bajo
informacién incompleta- eslo que hallevado a muchos economistas a hablar del arte
de labanca central, donde las habilidades del artista a cargo de ésta tienen una enorme
influencia en los resultados de su gestién, posiblemente superior a los lineamientos
tedricos que inspiran su gestion.
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Otrainterpretacion para esta evidencia, complementaria ala anterior, con-
siste en suponer que los bancos central es tienen como un objetivo importante de
su gestion el evitar fluctuaciones innecesarias de las tasas de interés, por lo que
proceden a gjustar éstas una vez que estan verdaderamente convencidos de la
necesidad de hacerlo. De hecho, uno de |os objetivos que inspiraron la creacion
delaReservaFederal delos Estados Unidosen 1913 fue precisamente la estabili-
zacion de las tasas de interés®0.

DeacuerdoaClarida, et al. (1997), unareglasencillacomo laindicada por
lasecuaciones(15) y (16) puede explicar deun modo satisfactorio lapoliticamone-
tariaseguidapor laReservaFederal delos Estados Unidosdurante lasadministra-
ciones de Paul VVolcker y Alan Greenspan. Un planteamiento similar realiza Taylor
(1993) conrespecto alareglaindicadaen (14). Entodo caso, lasdiferenciasentre
ambas reglas son menores en la préctica, por lo que lo verdaderamente relevante
eslacercaniaque seapreciaentreel comportamiento efectivo delatasadeinterés
y €l predicho por sencillas reglas como |as mencionadas.

Para Taylor (2002), una regla de tasa de interés como la indicada en (14)
es eficiente en reducir la variabilidad de lainflacion respecto a su nivel objetivo,
junto con reducir lavarianza del producto real con respecto a su nivel potencial.
De acuerdo a las estimaciones revisadas por Taylor, estareglaes robusta. “The
main point isthat even a small, open economy view of the monetary transmission
mechanism, does not change the assessment that the simple benchmark rule -
responding systematically only to inflation and output- works well and is
robust” 3L,

De acuerdo a Taylor (1993), una estrategia de politica como laindicadaen
(14) constituye unaregla, en el sentido de reflgjar una respuesta sistematica por
parte de la autoridad monetariafrente aalteraciones en latrayectoriadelasvaria-
bles objetivo de la autoridad. Ello a diferencia de un esquema “discreciona”,
donde la autoridad monetaria resuelve periodo a periodo cuél es la estrategia
adecuada. Para Taylor una estrategia como laindicada constituye una conducta
tipo regla, la que expresa un método, un plan, parareaccionar frente acambiosen
las variables objetivo de lapolitica.

En ausencia de un procedimiento que permita asegurar la adhesién del
banco central a una determinada regla especifica, o que aqui se plantea es una
aproximacion aésta. Ello, en tanto se promueve que la autoridad reaccione de un
modo similar frente asituaciones similares. Ademas se acota el nimero de varia-
bles respecto alas cuales responderala politica monetaria2.

30 Para McCallum (1999), este objetivo tiene particular importancia para el banco cen-

tral debido al “peso” de laindustria bancaria en sus decisiones, sector através del cual
dicho organismo se comunica con €l resto de la economia.

3 Taylor (2002) op. cit. pag. 36.

32 Para Taylor (1993) y McCallum (1999), este tipo de estrategia de politica monetaria
elimina el trade-off entre flexibilidad y compromiso con reglas.
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2.4.3. Elemento informacional

Uno delos argumentos que se esgrimen con mas frecuencia parajustificar
la estrategia de politica monetaria expuesta -inflacion como objetivo y tasa de
interés como instrumento- es el aspecto informacional de ésta. Asi, por jemplo,
Bernanke y Mishkin (1997) destacan la trasparencia envuelta en el proceso de
establecer una cierta meta de inflacién de mediano plazo y hacer responsable al
banco central del cumplimiento de ésta.

En efecto, resultarel ativamentefécil comunicar con claridad alosmercados
cualesson lasintencionesde politicadel banco central, atravésdel establecimien-
to de un cierto objetivo inflacionario. Sin embargo, pareciera que esta comunica-
cion se hace mas compleja cuando la politica monetaria apunta alograr un cierto
crecimiento delabase monetariao lasreservaslibresdelosbancos. Al menosesta
parece ser laopinién predominante entrel os bancos central es, donde son escasas
-y poco duraderas- |as experiencias de metasmonetarias, al tiempo que hatendido
aacrecentarse en formaimportante el club de economias que utilizalas metas de
inflacion como ingrediente esencial dentro del disefio de politica monetaria.

Un segundo factor a considerar, al momento de precisar las diferencias
entre cada estrategia de politica monetaria proviene del hecho que el alcance del
compromiso de la autoridad con un cierto objetivo inflacionario se hatendido a
interpretar de un modo | o suficientemente flexible como parahacerlo incompatible
con laimplementacion de metas monetarias estrictas, del tipo k%.

Por otro lado, el uso de la tasa de interés como principal herramienta e
indicador delapoliticamonetariatiene el mérito de explicitar claramentelasinten-
ciones de la autoridad a través de los movimientos de dicha variable, los que
normal mente pueden ser facilmente interpretados por el mercado como intencio-
nes de aplicar una politica mas expansiva 0 més contractiva, seglin sea el caso.
Desde este punto de vista, se trata de un esquema de politicamonetaria que hace
fluidalacomunicacion entreel banco central y el mercado, o quefacilitael proce-
so de formacion de expectativasinflacionarias del pablico, ante alteracionesen el
rumbo de dicha politicas.

Si verdaderamente se satisface el criterio propuesto por Poole para seguir
una politica monetaria enfocada en la tasa de interés, entonces latasa de interés
real delargo plazo seriarelativamente estable, lo quefacilitarialaidentificacion por
parte del banco central delatasadeinterésneutral. Como veremos mas adel ante,
este supuesto ha sido objeto de importantes cuestionamientos.

33 Un aspecto interesante de considerar con relacion aeste punto serefiere alanaturaleza
de latasa de interés en torno ala cual se organiza el disefio de la politica monetaria.
Ello, por cuanto el uso de unatasanominal tiene el peligro decontaminar su contenido
informacional por una inoportuna reaccion de las autoridades monetarias frente a
cambios en las expectativas inflacionarias del piblico. Este aspecto de la politica
monetaria es examinado en Mankiw (2001), con relacion alapoliticamonetariade los
noventaen los EE.UU.
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A pesar de que estos planteamientos son debatiblesy justifican examinar la
experiencia de economias que han optado por estrategias monetarias diferentes,
en la practica este argumento de superioridad informacional de la combinacion
inflacion (objetivo) y tasas de interés (instrumento) parece haber ganado un am-
plio terreno en la profesion.

25.  Autonomiadel banco central

Finalmente, a menudo se menciona como un tercer componente de este
enfoque el establecimiento de un banco central auténomo3+. Este arreglo
institucional surge de: i) el reconocimiento de la dificultad que encuentran las
economias para sostener bajastasas deinflacién, cuando las autoridades aspiran
aun nivel de producto superior a natural (K >y); vy ii) la amenaza que plantea
la existencia de una alta tasa de descuento de las autoridades para |a estabilidad
monetaria. Este Ultimo elemento interviene en el andlisis cuando el problema de
seleccionar una politica monetaria éptima —reflejada en la seleccion de un valor
de p- constituye un g ercicio dinamico, como se plantea en (17).

(17)  ming E(V) =E(t) & Lyib'

1
donde b—m

siendo “d” latasa de descuento de la autoridad monetaria.

En términos sencillos, el problemade inconsistenciatemporal delapoliti-
camonetariasurge delacombinacionde: K>y, , y und elevado. Elloconfiguraun
cuadro favorable alaaplicacion de una politica monetaria expansivaen el presen-
te, aun cuando la autoridad monetaria sabe que en el futuro ello sélo se traducira
en unamayor inflacion y una menor credibilidad del banco central.

Desde un punto de vista conceptual, el otorgamiento de autonomiaal ban-
co central contiene dos mecani smos que contribuyen alograr un cuadro de mayor
estabilidad econémica:

i) Sereduceel valor del pardmetro“ d’, atravésdel alargamiento del horizonte
de planeacion de las autoridades monetarias;

i) Habitual mente el establ ecimiento deun banco central auténomo vieneacom-
pafiado de un mandato claro de lograr estabilidad de precios. Ambos fac-
tores secomplementan paradesal entar laaplicacién de politicasapuntadas
al aprovechamiento de ganancias de corto plazo. En particular, con el
establecimiento de un banco central autbnomo se espera reducir fuerte-

34 Por ejemplo, en laintroduccion que realizan Loayzay Soto (2001) al libro del cual son
editores.
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mentelaposibilidad de quelapoliticamonetaria seautilizada para configu-
rar un ciclo electoral.

La popularidad del esquema de autonomia del banco central se ha visto
acrecentada por la evidencia encontrada acerca de | os favorables efectos de este
esquemainstitucional sobre el logro de un cuadro de bajainflacién3®.

Desde luego, el temadel marco institucional dentro del cual se desenvuel-
ve el banco central debe examinarse separadamente del andlisis de los objetivos
gue éste enfrentay los procedimientos que utilizaparalograrlos. Sin embargo, €l
establecimiento de un banco central auténomo, junto con metas inflaciona-
rias, dentro del contexto que plantealareglade Taylor, soningredientes esenciales
dentro del consenso actual. Ello, no obstante que algunas economias que han
observado éxitos importantes en reducir la inflacién, como Nueva Zelandia por
ejemplo, no tienen un banco central auténomo pero si tienen metasinflacionarias.
Por otro lado, en Estados Unidos no existe formalmente un esquema de metas
inflacionarias, pero existe un banco central autbnomo.

3. EvaLuacion

Como seindicd enlassecciones previas, |0 que se entiende por el esquema
de metas inflacionarias, 0 la“nueva sintesis keynesiana’, contiene una serie de
€lementos que es conveniente examinar en forma separada.

31 El objetivoinflacionario

El establecimiento de un cierto objetivo de inflacion como elemento orien-
tador de la politica monetaria ha recibido una favorable acogida en la profesion.
Ello, por cuanto tras muchos afios de debate en torno a cuéles son los efectos de
lapoliticamonetaria en laeconomia, en laactualidad se encuentrafuera de discu-
sién el hecho de que el impacto més importante y duradero de ésta es sobre la
inflacion.

Por otro lado, el planteamiento de una cierta meta de inflacion constituye
un objetivo claroy defécil evaluacion, 1o queindudablemente esun mérito de esta
estrategia.

Como sefidlan Bernankey Mishkin (1997), en el mundo de labancacentral
la informacion se traspasa rpidamente. Asi, la comprobacion de que diversas
economias que adoptaron un esquema de politica monetaria del tipo expuesto
consiguieron importantes progresos en el control de lainflacién, aun bajo costo
real, haimpulsado unasignificativa propagacion de dicha estrategia.

35 Al respecto véase, por gjemplo, Frey y Schneider (1981) y Cukierman, Webb y Neyapti
(1992), entre otros.
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Aun cuando el uso de una meta inflacionaria como objetivo de mediano
plazo de la politica monetaria es tedricamente incuestionable, alaluz del estado
actual del conocimiento delaprofesion en macroeconomia, laevidenciaque se ha
desarrollado parasustentar lael ecci6n de estaestrategiaes menos concluyente de
lo que lainterpretacién voluntarista de sus impulsores podria sugerir. Esto, por
cuanto no parece razonable suponer que existe unalineaclaraeidentificableentre
aquellas economias que adoptaron un esquema de metas de inflacién y aquellas
que no lo hicieronss,

Desde un punto de vistaformal, parece razonabl e suponer quetal divisiéon
es algo imprecisa, puesto que el grado de adhesién a una meta de inflacion es un
continuo, que vadesde un 0 aun 100% y varia para un mismo paisalo largo del
tiempo. Por otrolado, lorelevante paraestablecer dichaadhesién no esel anuncio
de la autoridad monetaria en materia de objetivo inflacionario, sino que el costo
gue este organismo enfrentaen caso de no alcanzar éste. Méas concretamente, es
importante distinguir entre el gjercicio de proyectar la inflacion para un cierto
periodo, con €l establ ecimiento de un compromiso de politicaen orden aprivilegiar
la consecucion de una meta especifica.

Por ultimo, latrayectoriadelainflacion en las Ultimas dos décadas sugiere
laexistenciade un fendmeno mas bien general, cuyasraices podrianir masallade
los cambios en | os procedimientos de politicamonetaria. En otras palabras, parece
haberse configurado entre los bancos centrales unaactitud adversaalainflacion,
luego de un periodo de altas tasas registradas por la economia mundial en la
década delos 70.

En estalineaseinsertalateoriapoliticadelainflaci6n propuestapor Posen
(1993) y (1995). De acuerdo con esta hip6tesis, la tasa de inflacion que observe
una economia en un momento del tiempo depende del peso politico de aquellos
sectores que se oponen a uso de lainflacion como fuente de financiamiento del
gobierno con respecto al de aquellos sectores que tienen un mayor rechazo por el
uso de impuestos abiertos.

Para Posen, la fuerte caida que ha registrado la inflaciéon en numerosas
economias durante la Gltima década no tiene tanto que ver con el marco institu-
cional dentro del cual se desenvuelve el banco central, sino que con el contex-
to politico en el que se adoptan las decisiones de politica monetaria. En esta
perspectiva, el desarrollo financiero, con el consecuente efecto politico de este
sector en latoma de decisiones publicas —sector tradicionalmente enemigo de la
inflacién—, serialafuente Gltima de lareduccién experimentada por ésta.

La caida en la inflacién que han experimentado numerosas economias a
partir de mediados de los ochenta, es también coherente con lateoriadela“infla-
cién de equilibrio” planteada por Barro y Gordon (1983b). Segln ésta, lainfla-
cion seguiraunatrayectoriavariable en el tiempo, deacuerdo con laeval uacién de

36 Esta limitacién de las investigaciones empiricas realizadas con relacion a las

caracteristicas de este esquema de politica monetaria es reconocido en Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2001).
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loscostosy beneficiosdealterar el ritmo inflacionario querealice el banco central.
Asi, luego deun periodo de altainflacién, este model o predice que el banco central
aprovechara un ciclo expansivo favorable —en el caso de los EE.UU. éste habria
sido impulsado por un shock tecnol 6gico— para sostener una tasa de inflacion
baja. Un planteamiento pionero de estamisma hipétesis se encuentraen Sjaastad
(1975).

Laevidencia disponible no permite ser concluyente en torno alas causas
de la caida experimentada por lainflacién en un amplio nimero de economias, de
manera de adjudicar la ponderacion adecuada dentro de este resultado a la
introduccion de esquemas como el establecimiento de metas inflacionarias. No
obstante, esinduscutible que su popul arizaci 6n constituye un progreso i mportan-
te en el reconocimiento de cudl es el verdadero ambito de influencia de la poli-
ticamonetaria

32. Teoriadelaofertay reglade Taylor
3.2.1. Oferta agregada

Un aspecto esencial dentro de este enfoque es el supuesto de una cierta
inflexibilidad de corto plazo de preciosy salarios. Como consecuenciade ello se
configuran las condiciones necesarias para el uso de la politica monetaria para
estabilizar el producto real. De acuerdo con esta teoria de la of erta agregada, €l
banco central enfrentauna®curvade Phillips en segundos momentos’, siendo la
tarea de la politica monetaria sel eccionar un punto sobre ésta, de acuerdo con los
parametros de lafuncién de pérdidaindicadaen (1).

Laprincipal fuente de apoyo y popularidad de los model os de oferta agre-
gadaque suponen algun grado derigidez en latrayectoriadelosprecios-o latasa
de inflacion- proviene de la comprobacion empirica de que la politica monetaria
puede ocasionar efectos reales en el corto plazo. No obstante, el desarrollo de
teorias que provean de una explicacion satisfactoria de esta evidencia continta
siendo unatarea pendiente3”.

De hecho, agentes racional es podrian disefiar contratos contingentesala
realizacién del shock de oferta, lo que hariainnecesarialaintervencién delapoli-
ticamonetariaparaestabilizar el producto. Desde esta perspectiva, resultarazona-
ble suponer que la relativa inflexibilidad de los contratos salariales en el corto
plazo, que supone“lanuevasintesis’, esen algunamedidael resultado del moral
hazard provocado por la propia politicamonetaria.

Tampoco existe unaexplicacion tedricasatisfactoriaparaloselevados cos-
tos de recontrataci én supuestos por estateoria, los que inhibirian cualquier posi-
ble revision de los mismos frente a shocks inesperados.

37 En Calvo, Celasun y Kumhof (2001) se sefiala: The literature has made great strides
with respect to market power,...., and very little with respect to the microfoundations of
price stickiness, péag. 5.



224 CUADERNOS DE ECONOMIA (Vol. 39, N° 117, Agosto 2002)

Por otro lado, el desempefio empirico de ecuacionescomo la(12), dondeel
comportamiento de la inflacién se encuentra determinado esencialmente por un
esquemadefijacion de precios del tipoforward |ooking, esempiricamenteinsatis-
factorio®®. Esto hace necesario introducir en €l modelo un cierto grado deinercia
en latrayectoriade lainflacion, lo que se justifica suponiendo que un cierto por-
centaje de los precios de la economia sigue una regla de indexacion tradicional
(backward | ooking)3°.

Desde este punto de vista, el uso de unateoria de contratos u otro meca-
nismo que provea de unaciertainflexibilidad de precios en el corto plazo resulta
insatisfactorio, en la medida en que tal procedimiento no cuente con una solida
fundamentacion tedrica. Asi, lacomprobacion de quelapoliticamonetariaprovo-
ca efectos reales de corto plazo —independientemente de si ésta era anticipada o
no— puede deberse a causas diferentes a la existencia de costos que impiden
gjustar preciosy/o salarios. Por g emplo, pueden plantearse problemasde credibi-
lidad en la persistenciade la politica que hacen recomendable postergar |0s ajus-
tes de precios.

Un elemento esencial de unaestrategiade politicamonetariacomo lainspi-
rada en lateoriade contratos de Taylor, es el supuesto de que laautoridad mone-
tariapuede distinguir correctamente entreshocks transitoriosy permanentes. Tam-
bién se supone que es posible calibrar adecuadamente | os instrumentos de politi-
ca monetaria de manera de mantener a la economia dentro de una frontera de
eficiencia, en términos de minimizar lacombinacion de variabilidad del productoy
variabilidad de lainflacién.

Estos supuestos, que tienen su origen en los desarrollos econométricos
quesiguieron a desarrollo del modelo |S-L M, siendo uno de sus exponentes mas
populares €l clasico modelo Klein-Goldberger, han sido fuertemente cuestiona
dos. Posiblementelasintesis més adecuadade estascriticas eslaconocidacritica
de Lucas*®. Deacuerdo con ésta, |acapacidad de monitorear lademanda agrega-
day el producto através de cambios en la politicamonetariay/o fiscal se encuen-
tralimitada por laconducta de las expectativas del publico, las que habitual mente
reaccionan alas acciones que la autoridad emprende. En un modelo sencillo de
contratos salariales esta influencia de |las expectivas se encuentra fuertemente
acotada por el alto costo de recontratacion que estateoria supone. De hecho, en
modelos donde se supone que la principal restriccion de la politica monetaria
viene dada por el objetivo inflacionario en un contexto de extendido uso de los
contratos salariales, es posible soslayar -en un grado importante- la critica de
Lucas. Sin embargo, una vez que se expande el modelo, para introducir, por
ejemplo, lainfluencia del mercado financiero, los movimientos de capitales y/o el
tipo de cambio, resultamaéasdificil obviar el papel delas expectativas en ladetermi-
nacién de los efectos de la politica monetaria. Consecuentemente, resulta mas

38 Por ejemplo, véase Fuhrer (1997).

39 Calvo, Celasum y Kumhof (2001), op. cit. y Roberts (2001).
40 Lucas (1976).
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complejo descansar en la capacidad delos model os econométricos paraorientar el
disefio de politica monetaria.

3.2.2. Regla monetaria

Enlo que serefiere al uso de reglas ala Taylor*!, surgen varios aspectos
gue es necesario examinar desde el punto de vista de la posibilidad préctica de
utilizar unaregla como ésta.

En primer lugar, esta regla supone que es posible obtener una medicién
confiable del producto potencial o sutasade crecimiento, |0 que es cuestionable.
En particular, en el caso de economias pequefias y abiertas, las que suelen estar
expuestas a frecuentesshocks real es—de diversaindole- que af ectan | as perspec-
tivas de crecimiento de mediano plazo de éstas. Por otro lado, aun aceptando que
pudiera obtenerse una medicidn confiable de crecimiento potencial de la econo-
mia, laposibilidad de que la politicamonetaria puedacerrar la*“ brecha de produc-
to” esdiscutible.

Ladificultad que plantea el disefio de una regla monetaria que incorpore
comoinsumo unamedicion del producto potencial quedade manifiesto en McCallum
(1999), donde se muestra cOmo las recomendaciones que entrega una regla de
politica de esta natural eza son altamente sensibles ala metodol ogia que se utilice
paramedir dichavariable.

Lo anterior lleva a discutir el grado de conocimiento con gque cuenta la
autoridad con respecto a cudl es la tasa de interés real neutral. De hecho, la
estimacion de esta variabl e se encuentra estrechamente vinculada con ladel pro-
ducto potencial, por lo que el problemaantes planteado persiste. Entérminosméas
directos, no parece sencillo establecer cudl es la tasa de interés neutral, para a
partir de este conocimiento definir los nivel es de tasas de interés compatibl es con
politicas conducentesamoderar o acelerar el crecimiento delademandaagregada.

Las dificultades précticas que plantea la utilizacién de una regla del tipo
Taylor, en un contexto donde el producto potencial se encuentra expuesto afre-
cuentes shocks, es también reconocida en Woodford (2001). Para Woodford,
una ecuacion como la (14) supone una trayectoria relativamente estable del pro-
ductoy latasadeinterésreal natural (r ). Deeste modo esfécil establecer cuando
existe una brecha de producto distinta de cero y también el signo de la politica
monetaria, dependiendo delarelacion entrei, - p, y r . Sinembargo, enlarealidad
ni el producto potencial ni latasa real de equilibrio son estables, 1o que hace
complejalapuestaen practicade unaregladetasasdeinterés como laindicadaen
(14). Estaincertidumbre con respecto alatrayectoriadelasvariables mencionadas

4 La enorme popularidad del enfogque de politica monetaria impul sado por John Taylor

quedade manifiesto al comprobar que la casi totalidad de |os trabajos presentados en la
Conferencia“10 Afios de Metas de Inflacién: disefio, desempefio, desafios” -organi-
zada por €l Banco Central de Chile el afio 2000- utiliza dicho modelo. Al respecto
véase Loayzay Soto (2001).
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haria recomendable reaccionar gradualmente a los cambios que observen el pro-
ducto y la inflacién, como se indica en (16), de forma de poder dimensionar de
un modo més adecuado el verdadero sentido eintensidad delapoliticamonetaria.

Para Woodford, resulta deseable aceptar alguna variabilidad en la brecha
deproductoy lainflacién acambio delograr un comportamiento masestable delas
tasasdeinterés. Ello con el propésito deevitar unavariabilidad exageradaen ésta,
lo que afectarael nivel esperado delastasasfuturasy conello el equilibrioreal de
laeconomia.

Por otro lado, la tasa de interés que incluye una regla de politica como la
indicada en (14) o (15) eslatasade politica monetaria, la que es de corto plazo2.
Sin embargo, es razonable suponer que la variable que verdaderamente incide
sobre las decisiones de gasto de la economia es la tasa de largo plazo. No es
posible entonces suponer que el movimiento de latasa de politicamonetariavaa
ser seguido por movimientos similares de la tasa larga. Asi, el efecto
macroecondmico de cambios en la politicamonetaria dependerden tltimo término
de las expectativas del publico con respecto a la forma en que dichas acciones
pueden afectar alatasadelargo plazo, relacion que seravariable, dependiendo de
multiples factores que inciden en el proceso de formacién de expectativas del
publico. Por ejemplo, laformaen queel pablico visualice el proceso de coordina
cion entrelapoliticamonetariay fiscal, o lacapacidad delas autoridades del banco
central para proteger la autonomia de éste, son factores que pueden llevar a un
divorcio entre la trayectoria de las tasas de interés de corto plazo y las de largo
plazo.

Unavez que se reconoce en la tasa de interés de largo plazo alavariable
que influye en mayor medida sobre el gasto agregado, entonces la politica mone-
tariadeberiaapuntar amodificar latasadeinterésde corto plazo de acuerdo con el
propdsito de alcanzar el nivel de latasa larga coherente con los objetivos de la
politicamonetaria. Sinembargo, esdebatible que este resultado puedalograrse*s.
Deeste modo, si setratade reactivar el gasto agregado, una politicade reduccion
en latasa de interés de corto plazo puede provocar un alzaen latasalargaen la
medida en que esta estrategia genere un aumento en lainflacion esperada.

Desde otro punto devista, en un contexto de estabilidad de lademanda por
dinero es posible establecer de un modo riguroso un vinculo entre el crecimiento
del agregado monetario relevante y latasa de inflacion. Sin embargo, no existe
ningun vinculo conceptual entre el nivel delatasadeinterésreal y lainflacion, lo
gueotorgaunamayor incertidumbrey discrecionalidad aestetipo deestrategiade
politica monetaria®*.

En la definicion de una estrategia de politica monetaria estructurada en
torno al nivel de una tasa de interés de politica, sin que la cantidad de dinero
juegue un papel importante, parece haber influido en formadecisivalaexperiencia
42 Normal mente es |atasa de refinanciamiento de |os bancos para operaciones aun dia, o
latasa de la deuda interna de corto plazo -menos de 30 dias- del banco central.

Al respecto véase €l clasico planteamiento de Milton Friedman (1968).
Un planteamiento similar formula Lucas en su Nobel Lecture (1996).

43
44
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delos Estados Unidos. Ello, puesto que diferentes estudios han encontrado un
comportamiento inestable delademanda por dinero en dicho pais, lo que halleva-
do ageneralizar el uso de model os que contienen dicho supuesto. Como indican
Goodhart y Hofman (2001), “...US experience becomes projected as a universal
truth”, no obstante las notorias diferencias que se pueden detectar facilmente
entre larealidad y evidencia disponibles para dicha economiay muchas otras. El
comportamiento de lademandade dinero esuno de ellos.

Esinteresante sefialar que pese alareconocida critica de Goodhart al uso
de algun tipo de agregado monetario como guia de la politica monetaria, en una
recienteinvestigacion empiricaacercadel os determinantes de lainflacién encuen-
traquelasvariablesmonetariasjuegan un rol masimportante que el queleotorgan
muchos model os que focalizan su atencion sdlo en las tasas de interés:

“If there is a message in these results, it is that monetary variables in
general, and housing prices movements in particular, need to be given more
weight in the assessment of inflation, particularly at a two-year horizon, thanis
done in some current models, which primarely incorporate the monetary
transmission mechanismvia the effects of real interest rateson real expenditure,
(and of nominal interest rates on exchange rates). One of the problems may be
that views about key economic inter-relationships are dominated by US
experience, which istheleading economy, with the best data and wher e the best
economist congregate”.

Del planteamiento de Goodhart emerge un aspecto esencial dentro del de-
bate relativo a los mecanismos de trasmision de la politica monetaria. Este se
refiere alamanera en que se visualizala demanda por dinero, |o que determinael
espectro de sustitutos de éste, y con ello los canales de trasmisién de la politica
monetaria. Asi, en latradicion keynesiana se asume la existencia de un muy buen
sustituto del dinero: los bonos. Es precisamente este supuesto el que lleva a
enfatizar el rol delatasadeinteréscomo gjedelapoliticamonetaria, desestimandose
lainfluenciadelosmovimientosen el precio deotrosactivos, como el preciodelas
acciones o el delos bienesraices.

A lo anterior se afiade la percepcion de que la evidencia econométrica
disponible -especial mente en los Estados Unidos- es contundente en desestimar
la hipétesis de una demanda estable por dinero. Ello, no obstante que la misma
evidenciaindica unarelacion robusta entre dinero e inflacién.

Esimportanteidentificar de un modo riguroso | os supuestos que subyacen
aunaestrategia monetaria que privilegia el uso de latasade interés como indica-
dor y herramienta de la politicamonetaria. No parece existir evidencia que apoye
dichos supuestos, |0 que hace recomendabl e unaimportante dosis de prudencia
en lainterpretacion y uso de reglas de tasas de interés como las expuestas. La
misma prudenciay cautela que recomienda Taylor (1993), quien visualiza dichas
reglas de retroalimentaci én como un ingrediente mas dentro del disefio de politica
monetaria, junto con el comportamiento del dinero, otrosindicadores de preciosy
condiciones financieras.

Por Ultimo, es importante destacar que reglas de tasas de interés como la
planteada en (14) se complican en alguna medida, cuando se consideran otros
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objetivos de politica, como laestabilizacion delatrayectoriadel tipo de cambioreal
o lamantencién de un déficit en cuenta corriente delabalanza de pagosinferior a
un determinado nivel. Asi por ejemplo, para una economia pequefia y abierta,
donde |os movimientos de términos de intercambio tienen un papel importante en
la determinacién del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a igual
gue en las fluctuaciones de la actividad, es probable que se planteen conflictos
con respecto a las recomendaciones de una sencilla regla de politica como la
indicadaen (14). Ello, por cuanto larecomendacién de aplicar unarebajadetasas
deinterés cuando laeconomiaobservaunadeclinacion en su trayectoriade creci-
miento, se puede transformar en una recomendacién de elevar las tasas, cuando
este ciclo adverso se origina en un shock adverso de términos de intercambio, €l
gue a su vez provoca un déficit en cuenta corriente superior al objetivo de la
autoridad y/o al nivel que los mercados financieros estan dispuestos afinanciar.
Asi, los grados de libertad que tiene la politica monetaria para hacer frente alos
objetivos de su funcién de pérdida —inflacion y actividad— tienden a reducirse
en la medida en que el déficit en la cuenta corriente tiende a excecer el nivel
tolerablea losmercadosfinancieros. Eventualmente este margen desaparecey la
autoridad monetaria debe aceptar importantes fluctuaciones de la actividad, em-
pleo einflacion, con el proposito de reducir el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos*®.

Enlaecuaci6n (18), acontinuacion, se planteaunaversion modificadadela
“reglade Taylor”, con el propésito deintroducir larestriccion de cuenta corriente
en la politica monetaria. En esta ecuacién la variable “q” indica €l nivel de los
términosdeintercambio, mientras“k” sefialael nivel méximo de entrada de capita-
les -medida como porcentaje del producto interno- que puede registrar la econo-
mia en cuestion, dado un cierto crecimiento esperado del PIB, y un determinado
entorno macro“6.

(18) i, =p,+gy+y (p; - pp)+al(Va)y-k,]

45 En Medina y Valdés (2000) se muestra, a través del desarrollo de un modelo

macroecondmico parala economia chilena, laforma en que se modifica el manejo de
la tasa de interés de politica monetaria cuando se incorpora €l objetivo de cuenta
corriente en la funcién de pérdida de la autoridad. En este articulo se indica como la
reaccion del BC frente a un shock de términos de intercambio adverso difiere
dependiendo de si la situacion de cuenta corriente es 0 no un objetivo de la politica
monetaria.

Un andlisis especifico de este punto con relacion al manejo de la politica monetaria
realizado en Chile durante los noventa se encuentra en Morandé (2001).

La definicion de los determinantes de este coeficiente es ciertamente méas compleja.
Sin embargo, para los efectos de la discusion de las reglas de politica monetaria, basta
con sefidlar que existe una restriccion de financiamiento externo, la que en buena
medida es exdgena ala politica monetaria, y depende criticamente de las expectativas
gue tengan los inversionistas acerca de |as perspectivas de la economia.

46
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Como se planteaacontinuacion, en este esquemalacredibilidad del merca-
do en la autoridad monetaria es un determinante fundamental de la capacidad de
maniobra de la politica monetaria frente a shocks que afecten negativamente la
producciény el empleo. Ello, debido aquelaposibilidad de estabilizar laactividad
econdmica y el empleo, frente a un ciclo adverso de términos de intercambio,
dependera criticamente de la disposicién de los mercados financieros a financiar
un mayor déficit en cuenta corriente. De otro modo, la opcion planteada en la
curva de Taylor*” tiende a desvanecerse. Asi, un cambio favorable en las pers-
pectivas de crecimiento de laeconomiay/o en el grado de estabilidad de lamisma
[levaraaun aumento dekt, queasu vez haraposiblelaaplicacion deunarebajaen
latasa de politicamonetaria.

3.2.3. Equilibrio

Como seindicé antes, el establecimiento de metas inflacionarias como ob-
jetivo de mediano plazo, en un contexto donde la tasa de interés es el principal
instrumento de la politica monetaria, tiene el mérito de entregar sefiales claras a
mercado acerca de cuéles son los planes del banco central. Sin embargo, unavez
gue se admitelaexistenciadelargosy variables rezagos en el efecto delapolitica
monetaria, en contexto donde eshabitual lapresenciadeshocksimprevistossobre
el ingreso nominal, la evaluacién del grado de cumplimiento de dichos planes
resulta méas complejo.

Dentro de este esgquema de pol itica monetaria es razonabl e esperar la veri-
ficacion defrecuentesdesviacionesdelatasadeinflacién con respecto al objetivo
delapoliticamonetaria. Frente aeste hecho el mercado deberaevauar, alaluz de
lainformacién disponible, latransitoriedad o permanencia de tales desviaciones.
Alternativamente, deberaformarse un juicio acercade lacapacidad quetienen las
autoridades paracorregir éstasatravésde movimientosdelatasadeinterés. Enel
corto plazo esta eval uacion es compleja, como se indicd, considerando que, ade-
mas de la presencia recurrente de shocks inesperados sobre el equilibrio macro,
existen perturbaciones -de origen politico- que afectan lafuncién de pérdidadela
autoridad, y con ello sus preferencias relativas entre lainflacién y los objetivos
reales*s.

En este contexto, es razonable suponer que el equilibrio macroeconémico
decorto plazo severafuertementeinfluido por lasexpectativasdeinflaciony éstas
por lareputacién del banco central. Asi, laeleccién de un banquero central “con-
servador” planteada por Rogoff (1985) es un ingrediente importante en la con-
secucién de un cuadro de bajainflacion, donde el banco central disponedel espa-
cio paraenfrentar shocks imprevistossobreel ingresonominal. Alternativamente,

47 Como se indico antes, esta curva plantea un trade-off entre la varianza del producto y
lavarianza de lainflacion.
48 La forma en que se modifica la funcion de pérdida de la autoridad en un contexto de

innovaciones politicas se desarrolla en Cukierman (1992). Una presentacion pedag6-
gica de ésta se encuentra en Rosende (2000), Cap. 4.
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el banquero central ira adquiriendo con sus acciones la reputacion de “halcon
anti-inflacionario”, lo que le creara el espacio -confianza de los mercados- para
[levar adelante alguin tipo de politicade estabilizacion delatrayectoriadevariables
reales como el productoy el empleo.

Desde este punto de vista, es la credibilidad alcanzada por un banquero
central como Alan Greenspan, Paul Volcker u Otto P6hl lo que permite situar ala
economia sobre el circulo virtuoso antes mencionado, sin que estos logros sean
directamenteimputables alaforma especificaen quelapoliticamonetaria se enfo-
caal logro de sus objetivos.

En otras palabras, |a reputacion alcanzada por un “halcén antiinflacion”
hace posible que el piblico no reaccione coninquietud frenteaindicadoresaisla-
dos de aumento en la inflacion o mayores tasas de crecimiento del crédito o el
dinero, 1o que en otro contexto podria ocasionar unarevision al alzadelas expec-
tativasinflacionariasy lainflacion.

4, CONCLUSIONES

Dado el estado actual del conocimiento en macroeconomia, resulta plausi-
ble que numerosos bancos centrales estén adoptando un esguema de politica
monetaria que apunta a lograr ciertos objetivos inflacionarios. Sin embargo, no
parece existir un sustento tedrico igualmente solido parasuponer quedichaestra-
tegia puede ser acompafiada de una activa gestién de la politica monetariaen la
estabilizacion del productoy el empleo.

Al igual que algunas décadas atras, se han desarrollado complejos mode-
los econométricos que permiten explicar satisfactoriamente el desempefio de di-
versas economias. Como entonces, dichos modelos han abierto el apetito de la
profesion en orden autilizar esteinstrumental paradesarrollar politicas que permi-
tan mejorar el desempefio agregado de las economias. Finalmente, también se
repite la tendencia a desestimar laimportancia de los movimientos de la cantidad
de dinero en la explicacion del ingreso nominal.

Es indiscutible que las recomendaciones de politica que surgen de esta
nueva generacién de model os econométricos son mas prudentes que las realiza-
dasen los afios 50 y 60. Sin embargo, la sensacion de que es posible derrotar €l
ciclo econémico persiste. Posiblemente el prolongado ciclo expansivo por el que
atravesd Estados Unidos hasta mediados del 2001 tiene unagran responsabilidad
en ello. En particular, considerando que para muchos economistasy observado-
reslaadministracion delapoliticamonetariatuvo unaresponsabilidad decisivaen
este resul tado.

A pesar delosavances|ogrados en el campo delaeval uaci 6n econométrica
de politicas alternativas, parece prematuro plantear que el estado del conocimien-
to en teoria monetaria permite sostener politicas efectivas de monitoreo fino dela
actividad. Ello, no obstante quelavigilanciacuidadosadelatendenciainflacionaria
permite acotar el tamafio delos desequilibrios que estaestrategia pudieragenerar.
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Dado que el esquema de metas inflacionarias supone una dosis de flexibi-
lidad en la administracién de la politica monetaria, pareciera que el ingrediente
verdaderamente critico al momento de establ ecer la coherenciadel logro de deter-
minados objetivos inflacionarios, con unalabor de estabilizacién de variables, es
la reputacion antiinflacionaria del banco central. En Gltimo término esta variable
determinar& el espacio delapoliticamonetaria para enfrentar objetivos diferentes
alainflacion en el corto plazo.
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