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1. INTRODUCCION

Durante la Gltima década y media se ha verificado una apreciable reduccion en
las tasas de inflacién prevaleciente en las economias industrializadas, a igual que en
numerosas economias emergentes. Este resultado se ha producido conjuntamente con
una mayor estabilidad en la tasa de crecimiento de estas economias, todo lo cua ha
Ilevado a configurar un cuadro de optimismo en la profesion , en torno a la capacidad
gue parecen haber alcanzado los economistas para lograr un manejo mas efectivo de la
politica monetaria, lo que haria posible sostener bajas tasas de inflacién, conjuntamente
con un mayor estabilidad, tanto en la tasa de crecimiento del producto como en la
inflacion. En términos del marco analitico desarrollado por John B. Taylor (1979), esta
mayor eficacia en la utilizacion del instrumental monetario habria permitido alcanzar un
punto sobre la“frontera de politicas eficientes’, junto con una menor tasa de inflacién.

El mejor desempefio registrado por diversas economias en las Ultima década y
media en materia de inflacién y estabilidad macroeconémica, ha dado origen a diversas
teorias dirigidas a explicar dicho resultado. Asi, a comienzos de la década pasada se
popularizé la hipotesis de que los progresos en materia de control de la inflacién se
podian explicar por el otorgamiento de autonomia a los bancos centrales para al canzar
dicho objetivo. En esta perspectiva, el logro de un cuadro de estabilidad monetaria
requeriria del disefio de un marco institucional que garantizara un grado significativo de
autonomia efectiva para el banco central, advirtiéndose con ello que a menudo se
observaban divergencias entre la que podria calificarse como la “autonomia legal” y la
“efectiva’. En particular, en las economias en desarrollo.

La amplitud del proceso de reduccion de la inflacion, que incluyd tanto
economias donde el banco central gozaba de un grado importante de autonomia, al igual
gue otras donde ello no ocurria, llevd a que algunos afios atras se subrayara en
numerosos estudios- la efectividad de aguellas estrategias de politica monetaria
enfocadas a logro de ciertos “objetivos inflacionarios’. Ello en desmedro de la
adopcién de una estrategia enfocada en torno a un instrumento — como podia ser la

cantidad de dinero o el tipo de cambio- o de aquellas que contemplaban €l logro de

L Al respecto véase Cukierman, Webb y Neyapti (1992)
2 Por gjemplo véase Bernanke'y Mishkin (1997).
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objetivos diferentes a la inflacion, como ocurre cuando la gestion del banco central
asume la existencia de un trade-off estable entre inflacion y desempl eo.

Estas investigaciones, que alcanzaron gran popularidad a fines de la década
pasada, tuvieron el gran mérito de destacar el hecho de que tanto la evidencia, como la
teoria disponibles, sefialaban con claridad que la politica monetaria solo podia lograr un
efecto importante y duradera sobre la tasa de inflacion. Sin embargo, muchas de las
investigaciones realizadas para destacar este punto, en una perspectiva empirica, no
lograron avanzar mas en la elaboracion de la estructura de incentivos detras de los logros
de una bajainflacion. De hecho es habitual encontrar estudios en los que se define como
“inflation targeters’ (ITs) precisamente ha aquellas economias que han logrado
reduccion importantes en su tasa de inflacion, independientemente de cuan explicito sea
el mandato que laley del banco central entregue en tal sentido, y de los costos que a sus
autoridades les implique no alcanzar una determinada metainflacionaria®.

En la busqueda de un marco tedrico que sirviera de base para explicar los
progresos alcanzados por numerosas economias en materia de control de la inflacion y
estabilizacion de la trayectoria del producto, la atencién se ha dirigido en los dltimos
afios al desarrollo de un modelo explicativo de la forma en que la politica monetaria
afectalainflaciény el producto. No parece aventurado sostener que esta busqueda de un
marco conceptual adecuado para explicar el efecto de las decisiones de politica
monetaria sobre la economia, como ingrediente basico en |la elaboracion de “reglas
Optimas’, se havisto fuertemente influido por la experiencia norteamericana de la Gltima
décaday media.

En dicho periodo, |a economia norteamericana ha experimentado un prolongado
periodo de estabilidad, baja inflacion, donde los periodos recesivos han sido mas breves
y suaves que lo observado hasta entonces. En este periodo, lafigura de Alan Greenspan
ha alcanzado un lugar casi mitico, constituyéndose el mismo en una especie de ancla a
las expectativas de inflacion y garante de la estabilidad macro.

Asi, la impresion predominante en la profesion es de que Greenspan ha

administrado con gran destreza la politica monetaria, frente a los diferentes eventos que

3 Obviamente & grado de adhesién de un cierto banco central a logro de un objetivo inflacionario no es el
mismo en el caso en que & costo de desviarse del mismo es importante, como seria en Nueva Zelanda, que
cuando este es poco importante. Por géemplo, debido a que € mandato que han recibidos las autoridades
monetarias en materia de inflacion no se encuentra debidamente especificado.
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ha debido enfrentar, los que incluyen guerras, colapsos financieros y bursétiles de
importancia, entre otros. Durante la gestién de Greenspan, la discusion ha girado
esencialmente en torno a los movimientos de una tasa de interés de politica monetaria
(TPM), dejandose de lado la discusién relativa al os agregados monetarios.

En las secciones siguientes se examinan los principales cambios que ha
experimentado en los Ultimos afios el enfoque de politica monetaria prevaleciente en
numerosas economias. En particular, se examina la validez de la hipétesis de que es
posible prescindir de los agregados monetarios como indicador de politica.

Evidentemente, este andlisis trasciende la mera discusién de los procedi mientos
de administracion de la politica monetaria, en la medida en que detrés de los desarrollos
recientes que se han producido en esta érea, se plantea un enfoque alternativo alateoria
monetaria del ingreso nominal popularizada por Milton Friedman. En este sentido, €l
andlisis de los diferentes enfoques de politica monetaria necesariamente conduce a una
discusion, més amplia, respecto a los méritos de los diferentes enfoques
macroeconomicos existentes.

Ciertamente se trata de una debate de larga historia en la profesion, por lo que
sblo nos referiremos a aquell os aspectos vinculados con el proceso de administracién de

lapoliticamonetaria, sin profundizar en las raices de esta controversia

2. ¢(QUE SE ENTIENDE POR POLITICA MONETARIA?

Posiblemente la definicion més utilizada de politica monetaria sea aquella que
identifica ésta con el establecimiento de la oferta de medios de pago domésticos'. Esto
es, se trata de gjustar las diferentes herramientas ala mano del banco central, de modo de
lograr un cierto suministro de medios de pago a la economia, coherente con sus
objetivos. En esta perspectiva, aquellas acciones de |a autoridad monetaria que no tenian
como objetivo afectar la oferta de dinero, no debian ser consideradas propiamente dentro
del dmbito mencionado. Dentro de esta categoria corresponde incluir las numerosas
medidas que adoptan los bancos centrales en el plano de la regulacién financiera, tarea

gue suelen compartir con alguna superintendencia.

* Friedman (1960).
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Desde luego, esta vision de la politica monetaria tiene como un ingrediente
esencial, la identificacion del conjunto de pasivos del sistema monetario que tienen la
cualidad monetaria y que por lo tanto pueden ser incluidos dentro de la definicion de
dinero. Como sefialé Milton Friedman algunas décadas atras, “dinero es lo que se
comporta como dinero”, o en otras palabras, son aquellos instrumentos financieros®, que
tienen la propiedad de ser aceptados como medios de cambio. Luego, se trata de una
definicion empirica, la que puede verse modificada de pais en pais y en una misma
economiaalo largo del tiempo.

Laforma que han ido adoptando en los Ultimos quince afios las politicas de los
bancos centrales, con el proposito de influir en la demanda agregada y la inflacién,
parecen haber dejado obsoleta la definicién de politica monetaria antes expuesta. Ello
por cuanto actual mente es poco lo que se hace referencia a los agregados monetarios en
la evaluacion y disefio de las politicas del banco central®. De hecho, la discusion de
politica monetaria gira, actualmente, en torno al proceso de determinacién de unatasade
interés de pol itica monetaria (TPM)”.

No obstante, es debatible que se haya producido un cambio en el enfoque de
politica monetaria desde un esquema de metas cuantitativas a otro de tasas de interés. De
hecho no parece razonable sostener que con anterioridad a la década de los ochenta
existiera un esquema de metas monetarias en los Estados Unidos, Canada, Argentina o
Chile. Més aun, fue una verdadera novedad el reconocimiento de la importancia de los
agregados monetarios en la determinacién del ingreso nominal que hizo Paul Volcker en
la aplicacion de un severo plan de estabilizacion, a partir de 1979, en los Estados
Unidos. Asi, hasta el apogeo de lateoria monetarista a partir de finales de los sesenta 'y
comienzos de |os ochenta, la tendencia predominante en la academia norteamericana, era
el desarrollo de model os macroeconémicos inspirados en el esquema|S-LM, pero donde
no aparecia el dinero como un determinante, ni de los precios ni del producto real®. Sélo
entonces la profesion parece haber recobrado el interés por el estudio de los

movimientos del dinero como determinante de los cambios en el ingreso nominal.

® O hienes.

® Por gjemplo véase e “Informe de Politica Monetaria’ del Banco Central de Chile de mayo del 2003.

" Habitualmente esta corresponde a la tasa que cobra e banco central a los bancos comerciales por préstamos
de muy corto plazo.

8 Por gemplo, véase Klein y Goldberger (1955).
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La mezcla de unainflacion en ascenso en los paises industrializados, junto con
la influencia de las investigaciones realizadas por Milton Friedman y Anna Schwartz
(1963), en las que comprobaban la existencia de una estrecha correlacion entre los
movimientos del dinero y del ingreso nominal, en numerosos episodios, parecen haber
gjercido unainfluenciaesencial en este cambio de enfoque en la profesion®.

Posiblemente |a excepcidn a esta tendencia fueron algunas economias europeas,
como la de Alemania Occidental y la de Suiza, donde se mantuvo, por largos afios un
estrecho seguimiento de los agregados monetarios, como elemento central de la politica
monetaria. En el caso aleman, la hiperinflacién de comienzos del siglo pasado, parece
haber dejado una huella profunda en varias generaciones, |o que se tradujo en la elevada
aversion inflacionaria exhibida por las autoridades del Bundesbank, hasta el traslado de
las facultades monetarias de este al Banco Central Europeo (BCE)*°.

Por otro lado, en economias con una recurrente tendencia a los desequilibrios
fiscales, como fue el caso de las economias latinoamericanas durante las décadas de |os
60'sy 70’s, dificilmente podia hablarse de politica monetaria propiamente tal, puesto
gue en definitiva el crecimiento de la oferta monetaria se encontraba determinado-
principal mente- por |as necesidades de financiamiento del fisco.

Para evitar una discusién anticipada respecto a cual es el marco apropiado de
andlisis de la politica monetaria, como elemento de fondo de la discusion entre
agregados monetarios y tasas de interés, nos quedaremos -por ahora- con una definicion
mas funcional, pero menos precisa. Asi, nos referiremos a la “politica monetaria’, como
aquellas acciones que adopta el banco central con el proposito de afectar la demanda

agregada por bienesy servicios. Volveremos mas tarde sobre esta discusion.

3. ¢(CUALES SON LOSEFECTOSDE LA POLITICA MONETARIA?

Para comprender adecuadamente la forma en que fue administrada la politica
monetaria durante un cierto periodo, es necesario hacer referencia a los criterios

entonces imperantes acerca de cuales son |0s efectos que se estima ésta puede provocar

9 En particular, Friedman y Schwartz entregaron una interpretacion diferente a la hasta entonces predominante,
respecto alo que fue la gestion de la Reserva Federa delos EEUU enla“Gran Crisis’ delos 30s.
10 Al respecto véase Marsh (1992).
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en la economia. De este modo, resulta mas comprensible la implementacion de un

manejo monetario abiertamente expansivo, en un contexto donde se asume como vélido

el supuesto de una curva de Phillips relativamente estable, como ocurrié en las décadas
del 50sy 60s.

Algo similar ocurre cuando la autoridad monetaria se plantea como un objetivo
de su gestién estabilizar latrayectoria del producto y el empleo, sobre |a base de adoptar
como validalahipétesis de un cierto grado de inflexibilidad de precios y/o salarios.

En la actualidad parece existir un consenso importante en torno a dos ideas
basicas relativas alos efectos de la politica monetaria:

i) En € largo plazo existe una correlacién muy estrecha entre crecimiento del
dinero einflacion®!, 1o que en general ha sido interpretado por los economistas
como la confirmacién del clasico planteamiento de M.Friedman de que “ la
inflacion es siemprey en todas partes, un fenémeno monetario” 12 .

i) Consecuentemente con el punto anterior, en el largo plazo los efecto reales de
largo plazo de la politica monetaria son nulos o negativos™.

Respecto a los efectos de corto plazo de la politica monetaria parece existir
mucho menos acuerdo que en |o que se refiere a sus efectos de largo plazo. De hecho no
parece existir actualmente un marco analitico, que sea aceptado en forma mas o menos
amplia por la profesion, para establecer la forma en que interactlan las variables
nominales y reales en el corto plazo. Por otro lado, existe un grado importante de
discusion en torno alaformaen que las decisiones que adopta el banco central afectan al
resto de la economia. Ello dependiendo de la forma en que estas se manifiesten en
cambios en las tasas de interésversus | 0s agregados monetarios.

Esta controversia, respecto a la influencia de la politica monetaria en los
movimientos ciclicos del producto, que alcanzd popularidad tras los clasicos debates
sostenidos en los afios 50s entre Friedman (1970) y Tobin(1970), se reanud6 tras la
publicacion de los estudios de causalidad realizados por Sims (1979) y (1980), dando

origen a un importante nimero de investigaciones. En estas se entremezclan aquellos

1 Este planteamiento se apoya en |a estrecha correlacion que se encuentra entre e crecimiento del dineroy la

inflacion para periodos largos. Por ejemplo, véanse Lucas (1980) y McCandless y Weber (1995)

2 M. Friedman (1963).pég.17.

13 En general se haasumido que |as economias “aprenden avivir con lainflacion”, por lo que a margen delos
tridangul os de pérdida de bienestar que esta ocasiona, como cualquier otro impuesto, no existiria un efecto sobre

el producto. Sin embargo, estudios recientes acerca de los determinantes del crecimiento, han encontrado una
relacion negativa entre lainflacion y latasa de crecimiento que alcance una economia.
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trabajos que utilizan el método de VARS, y los que siguiendo la tradicion de Friedman y
Schwartz, utilizan e método “narrativo”'®, consistente en identificar ciertas
“innovaciones” de politica monetaria, para establecer posteriormente sus efectos.
Mientras tanto, otros economistas han continuado con la estrategia de construir modelos
econométricos para evaluar los efectos y/o canales de transmision de la politica
monetaria.

Desde luego, cada una de las estrategias empiricas mencionadas ha sido
expuesta a un mayor o menor grado de cuestionamientos, por 1o que no es posible
sostener que se hayan logrado acuerdos importantes al respecto. No obstante, se
encuentra bastante extendida y aceptada, la idea propuesta por Friedman, Lucas y otros
economistas neocldasicos, en cuanto a que existe una diferencia importante en el efecto
delapoliticamonetariaen el corto plazo dependiendo de si este fue o no anticipado.

Un segundo ingrediente en el andlisis de los efectos de corto plazo de la politica
monetaria, es €l supuesto adoptado por un ndmero importante de economistas en la
actualidad, de que existiria algun grado importante de inflexibilidad en la respuesta de
los precios y/o salarios, a los estimulos que recibe. La carencia de una interpretacion
ampliamente aceptada para los efectos de corto plazo de la politica monetaria,
eventualmente originados en una rigidez de precios y/o salarios, ha dado origen a
diversas teorias. Dentro de estas cabe destacar aguellas que subrayan: a) la existencia de
contratos sal ariales que resulta costoso modificar; b) la existencia de costos en gjustar las
listas de precios; c) de costos de adquisicién y procesamiento de lainformacion®.

En sintesis, parece razonabl e sostener que lamagnitud y duracion de |os efectos
reales de la politica monetaria contintan siendo bastante desconocidos para la profesion.
Por otro lado, a pesar de la amplia utilizacién que existe en lainvestigacion reciente, del
supuesto de algun grado importante de inflexibilidad de precios y/o salarios, no existe un
marco conceptual solido, con fundamentos microeconémicos, que sustente dicha
hipotesis. Es precisamente la busqueda de fundamentos conceptuales para esta no

neutralidad de corto plazo, lo que ha dado origen a los modelos de “informacion

14 Por gjemplo, véase Romer y Romer (1989).
5 Recientemente Mankiw y Reis (2001) han planteado |a hipdtesis de que serfa € procesamiento de la
informacion la fuente de rigidez en los planes de precios y salarios de |os agentes econémicos.
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pegajosa’’® y a nuevos esfuerzos dirigidos a dar formaa un marco conceptual riguroso y

coherente con |a existencia de una ciertainflexibilidad de precios y/o salarios'’.

Respecto a cuanto dura la transicion al largo plazo, no es posible establecer
ndmeros precisos, por cuanto |o razonable es esperar que este periodo de ajuste dependa
de la historia monetaria de cada economia. Asi, en economias caracterizadas por un
historial de alta inflacion y poca credibilidad en sus autoridades monetarias, cabria
esperar que las innovaciones monetarias se manifestaran en un corto periodo en la tasa
deinflacion.

La idea de una respuesta variable de la economia frente a innovaciones de
politica monetaria fue destacada por €l propio Friedman, a sefidlar la existencia de
“largos y variables rezagos’ en la manifestacion de estos efectos'®. En la misma
direccion apuntan los desarrollos modernos de la teoria de la oferta agregada, los que
destacan que: tanto el largo de los contratos saldriales®, como la respuesta de las
expectativas del plblico frente a un cambio de precios y/o dinero®, o la frecuencia con
que se gjuste el precio de los bienes publicado en los catdl ogos?, dependeran del entorno
y lahistoria macroeconémica de la economia en cuestion.

Esta idea se expresa en la Figura N°1, a continuacion, donde se muestran

diferentes sendas de respuesta de la inflacion — lineas discontinuas- frente a un cambio
en latasa de expansion monetaria, la que se expresa como un salto desde | ! I .- Les

diferentes sendas de agjuste que se plantean en la figura, describe el hecho que la
velocidad de respuesta de la economia frente a un estimulo monetario es variable,
dependiendo en dltimo término de un conjunto de elementos particulares a cada
economia. Por otro lado, estas diferentes — y dificilmente predecibles sendas de
respuesta- muestran un comportamiento inestable de la velocidad de circulacién en el
corto plazo, 1o que corresponde a diferentes trayectorias de gjuste hacia la demanda de

dinero de largo plazo. Volveremos luego sobre este punto.

6 Mankiw y Weis, op.cit.

7 Por gjemplo, véase Calvo, Celasum y Kumhof (2001).

'8 En Friedman (1970) se discute e proceso de ajuste de la economia tras un shock monetario.
' Teorfa de contratos de Taylor.

20 Teorfadel ciclo econémico de Lucas

% Teorfadelos“ costos de mend”.
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FIGURA N°1
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4, PRACTICA RECIENTE EN BANCA CENTRAL

A partir de comienzos de los afios 80s, se ha popularizado en las economias
industrializadas, un enfoque de politica monetaria que privilegia €l uso de la tasa de
interés sobre los préstamos que realiza el banco central por un dia (TPM), como
herramienta e indicador de ésta. Esta tendencia a focalizar la relacion de la politica
monetaria con €l resto de la economia a partir de los movimientos de la TPM , cobré
fuerza en los EEUU, tras la corta aplicacion de un esquema de metas monetarias-
durante la primera parte de la administracion de Paul Volcker- periodo en que se
observaron violentos movimientos en las tasas de interés, junto con dificultades practicas
para dar cumplimiento a las metas monetarias. Ello de un modo coherente con el logro
delos objetivos de inflacién, trayectoriadel producto y estabilidad financiera.

De hecho, este mismo episodio de “metas monetarias’ dio fuerza, al menos en
la influyente academia norteamericana, a la hipétesis de que la demanda por dinero es
una funcién inestable en el corto plazo. Luego, siguiendo la clasica receta de Poole
(1970), de este episodio se concluyé que seria mas adecuado monitorear el

comportamiento de la demanda agregada, y en consecuencia de lainflacion, através de
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gjustes en la TPM, con una cierta prescindencia de |os movimientos de pudieran registrar
|os agregados monetarios.

Por el contrario, en la mayoria de las principales economias de Europa
Occidental, se mantuvo -hasta la puesta en vigencia de “euro”- un esquema de politica
monetaria donde los agregados monetarios eran considerados como indicadores
importantes de la forma y magnitud del efecto que estaba produciendo la politica
monetaria en laeconomia.

En Chile, el banco central intent6 desarrollar una labor de estabilizacion de las
tasas de interés a partir de la Ultima parte de los afios setenta, sobre la base de que un
mercado financiero tan reducido — como porcentaje del PIB- las fluctuaciones de la tasa
de interés de mercado podrian ser demasiado altas, o que perjudicaria el proceso de
asignaciéon intertemporal de recursos. Ademas, parecia aconsgjable atenuar las
fluctuaciones en la liquidez de la economia provocadas por €l traspaso de fondos entre
las cuentas privadas y las fiscales, como consecuenciadel calendario de pago de algunos
impuestos. En especial, el asociado a la cancelacién mensua del Impuesto al Valor
Agregado.

Esta activa labor de estabilizacién de la liquidez continué — aunque en menor
grado- incluso traslafijacion del tipo de cambio nominal amediados de 1979.

Tras lacrisis de la deuda externa de comienzos de los ochenta y el colapso del
sistema financiero que esta detond, se produjo un proceso de reordenamiento general de
la economia chilena, donde €l banco central adopté una activa participaciéon. En el
ambito monetario, esta labor se expreso en el uso preferente de latasa de interés real de
su deuda a 90 dias, como principal indicador de la politica monetaria. De esta forma, el
banco central gjustaba el nivel de esta TPM, de modo de alcanzar ciertos objetivos en
materia de inflacién y cuenta corriente de la balanza de pagos. Todo ello dentro del
contexto de un programa de gjuste acordado con e Fondo Monetario Internacional,
donde se establecian metas de reservas internacional es netas y activos domeésticos netos,
los que resultaban de la proyeccién de la balanza de pagos y una estimacion de la
demanda por dinero, la que se “aimentaba’ de ciertos supuestos en materia de
crecimiento einflacion.

Aun cuando los agregados monetarios continuaban conservando un importante
papel dentro de este esquema de politica, el elemento central que la caracterizaba era el

comportamiento de la TPM. Por un lado, esta estrategia permitia lograr una mayor
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estabilidad en las tasas de mercado, lo que resultaba particularmente necesario,
considerando la debilidad en que se encontraba el sistema financiero trasla crisis. Por €l
otro, ello contribuia a mejorar “el didlogo” del banco central con el mercado, puesto que
resultaba mas féacil la transmisién y comprension, de las intenciones de politica del
banco central a través de movimientos de la TPM, respecto a caso en que ello se
manifestaba en algtn “indicador de cantidad”??.

Cabe sefiaar que una particularidad del enfoque de politica monetaria aplicado
en Chile a partir de mediados de los 80s y hasta fines de los 90s, fue el establecimiento
unatasareal de politicamonetaria®®, aprovechando el extendido uso de los mecanismos
de indexacion en los contratos financieros. Mas aun, tras la prolongada historia
inflacionaria de la economia chilena, resulta dificil imaginar que hubiese podido
desarrollarse un mercado de deuda publica®®, de no haber estado ésta indexada a los
movimientos del nivel general de precios.

En este contexto, las frecuentes fluctuaciones de la tasa de inflacién mensual,
al dar origen a movimientos similares en la unidad de indexacién® de los contratos,
provocaban frecuentes cambios en la tasa de interés nominal y en los agregados
monetarios. De hecho, uno de |os efectos esperados del cambio introducido a comienzos
de la presente década, en los procedimientos de politica monetaria -con el
establecimiento de una tasa nominal como guia e indicador de la politica monetaria- fue

atenuar la volatilidad de las variables nominal es mencionadas?®.

El “ factor Greenspan”

Cuando Bob Woodward (2000) titul6 como “Maestro” su libro acerca de Alan
Greenspan y su periodo a cargo de la Reserva Federal, ciertamente acert6 con el titulo,
puesto que este reflejd elocuentemente, la admiracién que ha logrado conquistar
Greenspan entre sus colegas y los principales actores de la actividad financiera del
mundo industrializado. Asi, |o que ha sido reconocido como un excelente desempefio de

la economia norteamericana en la décaday media en que Greenspan ha estado a cargo de

2 Una descripcion del enfoque de politica monetaria que prevalecié en la segunda mitad de los ochenta se
encuentra en Fontaine (1991).

% En particular, latasa en torno ala cual se disefio la politica monetaria era la tasa real de la deuda a 90 dias
del banco centrd. Los denominados PRBC.

%4 En este caso, deuda del banco central.

% LaUF, Unidad de Fomento.

% Una discusion de los efectos de este cambio se encuentra en Fontaine (2002) y Morandé (2002).
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la administracién de la politica monetaria®’, ha motivado el interés del economistas por
conceptualizar el tipo de reglas ha seguido la Reserva Federal durante este periodo. En
particular, en lo que serefiere al establecimiento de las argumentos detréas de los ajustes
enlaTPM que se implementaron durante su administracion.

Asi, pareciera que en el &mbito de la teoria monetaria se ha planteado una
situacion similar a lo acontecido en la teoria del crecimiento, donde el esfuerzo de los
economistas se ha dedicado — preferentemente- a elaborar modelos que permitan
explicar las elevadas tasas de crecimiento que pudieron sostener, por un periodo cercano
a treinta afios, los denominados “tigres asiaticos’. Sin embargo, como indica Lucas
(1993), no parece razonable concluir la recomendacion adecuada para que una economia
en desarrollo pueda replicar las altas tasas de crecimiento registradas -por ejemplo, por
Corea del Sur alo largo de tres décadas- sea “seguir el modelo coreano”. Para Lucas,
este tipo de recomendaci 6n es equivalente a que un entrenador de basketball le diga a un
joven jugador que desea mejorar su desempefio en este juego, que “trate de jugar como
Michael Jordan”. Ciertamente, se trata de una recomendacion poco Util.

Del mismo modo, no parece que sea un consgjo Util para un banco central, €l
recomendarle que siga una estrategia de politica monetaria similar a la aplicada por
Greenspan en los EEUU! %2, De aqui que resulte explicable el interés de los economistas
por dar formas funcionales especificas a lo que parecen haber sido reglas de decision

exitosas.

5. POLITICA MONETARIA “REACTIVA”. LA POPULARIZACION DE
REGLASTIPO TAYLOR

En su ya clasico articulo de (1993), John B.Taylor planted la conveniencia de
seguir sencillas reglas de tasa de interés para efectos de orientar el manejo cotidiano de
la politica monetaria. Asi, reglas como laindicada en (1), donde se muestra una funcion

de reaccién de la autoridad monetaria frente a desviaciones del nivel de producto real

27 Al respecto véase Mankiw (2001).
%8 Probablemente la breve recesion por |a atravesd |a economia norteamericana en el afio 2001, junto con las
violentas fluctuaciones experimentadas por € precio de los activos, han provocado una cierta merma en la
popularidad de Greenspan. Sin embargo, no parece aventurado sostener que € juicio sobre su gestion contintia
siendo predomi nantemente positivo.
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respecto a una estimacion de su nivel potencial (Y ); y de lainflacién respecto a su nivel

objetivo (O*), servirian para lograr una contribucion mas efectiva de la politica
monetaria a la estabilidad macroeconémica. Dentro de este gjercicio, juegan un papel
importante la estimacion del nivel del producto potencial (Y ), y delatasade interés real
“neutral” (r ). Finalmente, en el disefio de esta regla se introduce un indicador de la

tendencia inflacionaria prevaleciente en la economia, la que se expresa en la variable

p " gueindicalatasade inflacion promedio de los Ultimos cuatro trimestres.
@ TPM, =il =p, +dy, +(@- d)p\ - p*|+r

En el mencionado articulo Taylor contrasta con laregla expresada en (1) con el
movimiento efectivamente observado —hasta entonces- por la TPM, durante la
administracién Greenspan, encontrando una marcada similitud entre ambas trayectorias.

No obstante, Taylor es cauto en sefidlar que la informacién entregada por una
regla como la planteada, debe afiadirse a la que aportan otros indicadores, por |o que no
debieravisualizarse estareglacomo “el” criterio en torno a cual deberia estructurarse la
politica monetaria, sino que como un indicador a considerar junto con otros.

En otros trabajos, como Taylor (2002), es explicito en reconocer el carécter
monetario de lainflacién, consideracién que a su juicio, resultaimportante de incorporar
en el disefio de politicade corto plazo: “. the increased emphasis on money growth inthe
1970s played a very useful role in clarifying the serious problem of interest rate setting
without any quantitative guidelines. In my view, by the 1980s this learning process
resulted in a recognition that changes in interest rates had to be larger and quicker if
inflation was to be tamed and kept low once it was tamed” 2°.

El trabgjo de Taylor, dio origen a numerosas otras contribuciones dirigidas a
establecer ciertas reglas de tasas de interés que pudiesen lograr un mejor desempefio
macro de una cierta economia. Un trabajo importante en esta linea es el realizado por

Clarida, Gertler y Gali (1999). En este se avanza en la elaboracion de un marco analitico

2 Taylor (2002) p.11
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para el estudio de la politica monetaria, sobre la base del establecimiento de ciertas
reglas 6ptimas de TPM. Ello dado una cierta funcion de pérdida de la autoridad.

En este articulo CGG, soslayan la discusion del papel de los agregados
monetarios en la determinacion del equilibrio macro, y en particular del nivel general de
precios. Por otro lado, se considera el caso — mas realista- donde la autoridad monetaria
debe resolver latrayectoria de la TPM, con un cierto grado de incertidumbre respecto a
cudl latrayectoria efectiva de las variables objetivo de su funcién de pérdida, y también
respecto a cudl puede ser el efecto sobre la economia de los movimientos dela TPM. En
este caso se concluye que la estrategia ptima es menos reactiva y apunta a dar una
mayor estabilidad ala TPM, lo que — evidentemente- plantea un escenario de riesgo.

Laintroduccion de un cierto grado de inerciaen la TPM lleva a unaregla, que
se plantea en (2), la que para CGG, también puede explicar adecuadamente el

comportamiento efectivo de dicha variable durante |a administracion Greenspan.
@  TPM, =i =bi_, +(1- b)i 0<b<1

De acuerdo aTaylor (1999), durante los periodos en que la Reserva Federal fue
liderada por Paul Volcker y luego Alan Greenspan, la sensibilidad de la TPM a
desviaciones en €l objetivo inflacionario se elevd significativamente respecto a lo
observado en periodos previos®.

Una posible explicacion de ello, la que ha sido planteada por Sargent (1999), es
la verificacion de un proceso de aprendizaje por parte de las autoridades monetarias,
puesto que tras asumir la existencia de un trade-off duradero entre inflacion y producto,
en las décadas de los 50 y 60s, a partir de mediados de los 70s comenzaron a abandonar
esta hipétesis. Para Sargent, la bgja inflacion prevaleciente en las décadas previas a
fuerte incremento experimentado por lainflacion en los EEUU, a partir de mediados de
los setentas, permitio mantener acotadas las expectativas inflacionarias, no obstante la

aplicacion de un mangjo monetario marcadamente expansivo. Este escenario llevé a

30 Este planteamiento ha sido refutado por Simsy Zha (2002), quienes no detectan un cambio permanente en el
régimen de politica monetaria, evaluando éste a través del proceso de determinacion dela TPM. Un resultado
similar obtienen Leeper y Roush (2003), quienes plantean que es dificil concluir que ta cambio de régimen
tuvo lugar.
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alimentar la creencia en el mencionado trade-off, junto con un lento proceso de traspaso
de exceso monetario a precios.

Sin embargo, este cuadro cambié drasticamente luego que comenzaran a
manifestarse las presiones inflacionarias que se habian acumulado por mas de una
década, 1o que llevd a que los banqueros centrales desecharan la existencia del trade-off
mencionado, como elemento a considerar en el disefio de politica. A ello contribuy®,
significativamente, el conjunto de desarrollos iniciado por Milton Friedman en 1968, el
gue continud con la denominada “ revolucion de las expectativas racionales’ .

Es importante mencionar que una implicancia que emerge del trabagjo de
Sargent, es que tras la verificacion de una caida importante en lainflacion en los EEUU,
en las ultimas dos décadas, y la consecuente caida de las expectativas inflacionarias,
resulta altamente probable la reaparicion de la hipétesis de que las autoridades
monetarias enfrentan un trade off entre inflacién y producto®, provocando ello un
manejo monetario mas expansivo en periodos en los que por alguna razén — no
monetaria- latasa de desempleo se ha elevado.

Esta prediccion es similar a la que emerge de los modelos que describen el
problema de inconsistencia temporal que se plantea cuando la politica monetaria no se
encuentra sujeta a algun tipo de regla que limite los grados de libertad de sus
autoridades.®

Como se indicd, la impresion dominante en la actualidad entre los economistas
es que un manejo de la politica monetaria inspirado en una regla del tipo propuesto por
John Taylor, puede lograr un desempefio mas favorable que la utilizacion de la
tradicional regla del k% o alguna estrategia “activista’, del tipo inherente a los modelos
gue suponen la existencia de una curva de Phillips estable. En términos de los model os
desarrollados por el propio Taylor, una estrategia apuntada a estabilizar la trayectoria del
producto, a mismo tiempo que apunta a mantener una inflacién de mediano plazo
cercana a un cierto valor meta para ésta, permitirallevar la economia a un punto dentro

dela“fronterade politicas eficientes’ 23

31 Este punto es subrayado por Taylor (2002).

32 Al respecto véase Barro y Gordon (1983).

33 Esta frontera relaciona la varianza del producto y la varianza de la inflacion. Al respecto véase Taylor
(1979).
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Evaluacion Preliminar dela“ Era delas Taylor’sRule”

A pesar de la favorable impresion prevaleciente respecto a los resultados
conseguidos por la Reserva Federal de los EEUU durante la administracion de Alan
Greenspan, cuando aparentemente se habria seguido esta estrategia, subsisten una serie
de puntos conceptuales y empiricos por resolver, los que justifican una mayor
investigacion y andlisis. Por un lado, parece prematuro escribir la historia de la era
Greenspan sin gque ella haya concluido. De hecho parece importante establecer hasta que
punto no fue la propia politica monetaria, a través de la combinacion de tasas de interés
y crecimiento del dinero la causa de una fuerte inflacion de precios de activos - en la
segunda parte de los 90s- cuyos efectos finales aun no son claros. De hecho, algunos
analistas han planteado que hacia mediados del 2003, tras verificarse un marcado
enfriamiento en la dinamica de la economia, subsistia un importante desequilibrio en €l
precio de los bienes raices, ademas de un elevado déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

La preocupacion que se ha desarrollado entre los economistas por el
comportamiento en el precios de los activos tras este episodio, representa la inquietud
que origind un periodo de fuerte inflacién en estos precios, seguido por una etapa de
deflacion, donde la concentracion de la politica monetaria en focalizar 1os movimientos
de la TPM en el logro de un cierto objetivo inflacionario. Ello desatendiendo €l
comportamiento de otros indicadores de importancia para la politica monetaria, como la
cantidad de dinero y el comportamiento del precio de los activos®*, parece haber
amplificado este ciclo.

Otro punto importante de considerar, surge de la revision empirica de los
patrones ciclicos de la economia norteamericana, recientemente realizado por Stock y
Watson (2003). Este estudio coincide con lo antes planteado por Mankiw (2001) en
términos de que el desempefio macroeconémico observado por la economia
norteamericana medido en términos del nivel de las varianzas del producto y la
inflacion- mejord en la década de los 90s respecto a la etapa previa. Sin embargo, para
Stock y Watson ello no se debe a los resultados de una politica monetaria mas eficiente,
sino que a que los shocks que enfrentd la economia fueron menores. De hecho,

encuentran que la contribucién de la politica monetaria al resultado expuesto, fue poco

34 Goodhart y Hoffman (2001)
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importante. Ello no obstante la responsabilidad que dicha politica tuvo en consolidar una
bajatasa deinflacion.

Stock y Watson (2003) dividen el periodo en estudio en dos partes: 1960-83, y
1984-2002. Un rasgo distintivo de los cambios experimentados por la economia
norteamericana entre ambos, es que en el segundo |os periodos de expansion fueron mas
largos — en promedio- y las recesiones mas cortasy menos severas.

Un resultado que Ilama la atencion del estudio de Stock y Watson, es que
encuentran una mayor volatilidad de las tasas de interés de largo plazo en el segundo
periodo®. Ello no obstante que en este la politica monetario privilegié el logro de una
mayor estabilidad de las tasas de interés a través del manejo de la TPM, en desmedro de
algun objetivo de agregados monetarios que pudiera ocasionar una variabilidad no
deseadaen las tasas.

No obstante las ventgjas que ofrece una regla de politica “tipo Taylor”, en
términos de su simplicidad, y del hecho que plantea exigencias de informacién
relativamente menores, subsiste el problema — habitual- de que los banqueros centrales
no cuentan con un conocimiento preciso de los efectos de sus acciones sobre la
economia en el corto plazo. Como es obvio, esto puede llevar a una “sobredésis’ de
politica cuando los efectos de ésta aun no comienzan a manifestarse, precipitando con
ello ciclos en el comportamiento del gasto y la inflacién como consecuencia de las
dificultades practicas de calibrar la politica monetaria, de modo de conseguir
determinados resultados. Este es un problema inherente a cualquier préactica del tipo
control 6ptimo. De hecho en el ya clasico articulo de CGG(1999), se advierte como una
de las causas de lainercia de los movimientos de la TPM, un proceso de calibracién por
parte de la autoridad, respecto a los efectos de los gjustes de estos. Naturalmente, ello
Ileva a episodios en los que la intervencion del banco central resulta desestabilizadora o
innecesaria.

Por otro lado, en un contexto caracterizado por shocks que dificultan la
aplicacién de una“reglatipo Taylor”, puesto que se hace mas compleja la identificacion
del “producto potencial” y de la “tasa de interés real neutral”, resulta més probable que
la politica monetaria no s6lo no estabilice, sino que termine amplificando los ciclos. En

este sentido, cobravalidez el planteamiento de Orphanides (2001), en cuanto a que una

% Estavariabilidad es un 10% en e segundo periodo respecto a primero.
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fuente importante de los problemas inflacionarios que observé la economia
norteamericana con anterioridad alos 80s, fueron las dificultades de identificacion de los
shocks que estas debieron enfrentar, méas que una actitud mas permisiva respecto a la
inflacion®®. Obviamente este es un tema que requiere de mayor discusion y andlisis, sin
embargo, sirve para destacar el hecho de que reglastipo Taylor no resuelven plenamente
los problemas de expectativas que involucra la toma de decisiones discrecionales, en
tanto se mantenga una dosis importante de incertidumbre respecto a cuél es el nivel

efectivo de los argumentos de esta regla.

6. EL PAPEL DEL DINERO EN LA POLITICA MONETARIA

El movimiento generalizado de los bancos centrales hacia un esquema de
administracion de la politica monetaria donde el principal indicador e instrumento de
estaeslaTPM, lleva a preguntarse cual es el rol que tienen los movimientos del dinero
en dicho contexto. En el marco de lo que se ha denominado como la Nueva Sintesis
Keynesiana (NSK), el dinero no interviene en el proceso de determinacion del ingreso
nominal. De hecho, este enfoque supone que el dinero se ajusta pasivamente a la
demanda del publico — de un modo similar alo que acontece en un esquema de fijacion
del tipo de cambio- unavez que el banco central establece laTPM.

Este abandono de la preocupacion por el comportamiento de los agregados
monetarios en €l disefio de politica monetaria, se ha visto apoyado por la aparicion de
estudios empiricos que sugieren que no es necesaria laintroduccién de esta variable para
explicar adecuadamente el comportamiento de lainflacién en el corto plazo®’. De hecho,
la atencion se ha orientado, basicamente, alaevolucion de la“brecha de producto” como
principal determinante de la trayectoria inflacionaria de la economia, puesto que se
considera que esta variable describe adecuadamente las presiones inflacionarias
subyacentes en la economia.

Paralelamente, se ha tendido a desestimar |a importancia del dinero en €l

andlisis de corto plazo, sobre la base de que su demanda seria inestable y que en

36 Para Stock y Watson no se detecta un cambio importante de régimen entre anbos perfodos.
%7 Por gemplo véaselhring y Mérquez (2003).
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definitiva, la influencia de ésta variable sobre la inflaciéon dependera criticamente de o
gue ocurra con las expectativas inflacionarias del publico. Asi, en tanto el pablico no
modifique su percepcién respecto a cuadl sera la trayectoria inflacionaria de mediano
plazo de la economia, los movimientos que experimente el dinero seran irrelevantes, en
términos de su efecto sobre la inflacion y de las expectativas del publico respecto a la
trayectoria futura de esta variable. Este punto ha sido subrayado por estudios como el de
Razzak (2001), que destacan la disociacion observada en algunas economias — como
Nueva Zelanda en la Ultima década- entre el crecimiento del dinero y la inflacion. Ello
gracias a la confianza del publico en el compromiso de la autoridad monetaria con la
estabilidad de precios.

Son diversos los argumentos que pueden darse para justificar la consideracion
del dinero como un elemento central dentro del disefio y andlisis de politica monetaria,
los que parece recomendable examinar cuidadosamente. En particular, en lo que dice
relacién a su importancia como indicador de las presiones de demanda | atentes, las que
no se reflegjarian adecuadamente en unatasa de interés. Por otro lado, el reconocimiento
de la importancia de las expectativas de inflacion en la determinacion de los efectos de
corto plazo de la politica monetaria, no representa un cuestionamiento a la teoria
monetaria del ingreso nominal. De hecho, ello s6lo lleva acentuar la importancia de
distinguir entre “ shocks monetarios permanentes’ y “shockstransitorios’.

Mucho de lo que aparece como un enfoque alternativo alateoria monetaria del
ingreso nominal puede interpretarse como unaforma—algo incompleta- de leer lamisma
teoria. En definitiva, unavez que se reconoce que el nivel de precios estd determinado en
un modelo de equilibrio general sblo cuando se establece el stock de dinero, la
importancia de esta variable en cualquier teoria explicativa de la inflacién parece
evidente.

Mecanismos de trasmision de la politica monetaria

Como se indico, un aspecto que destaca dentro de los desarrollos que se han
producido en los Ultimos afios en el contexto de la NSK, es el papel protagénico que
estos model os otorgan ala “brecha de producto” como determinante de lainflacion. Asi,

este enfoque puede describirse através de las ecuaciones (3) y (4), donde en laprimera—

lalS- seindicaque el componente ciclico del producto (y, ) depende de latasa de interés
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red (i,- E P, ) ; de la expectativa del pdblico respecto a la trayectoria futura del

producto (E,y ., ) ; delapresion de gasto fiscal (g) y de un ciertoshock aleatorio ( €,).

Por otro lado, la ecuacién (4) — curva de Phillips- indica que la inflacion se

relaciona positivamente con la “brecha de producto” (y); con las expectativas de

inflacion futuradel publico (E , p,,,) y; unciertoshock aleatorio ( €,).

©) Y :'h(it'Etpt+1)+Etyt+1+gt'et

(4) p.=l y,+b E p.,+¢

El tradicional instrumental |S-LM, que ha adquirido renovada popularidad con
el planteamiento de la NSK, supone que a través de una tasa de interés de corto plazo, la
que se vincula directamente con las acciones de politica monetaria del banco central, es
posible describir lainfluencia que esta ejerce sobre la demanda agregada. De hecho, este
supuesto es la consecuencia légica de una teoria de la demanda de dinero, como la
keynesiana, que supone que €l dinero tiene un muy sustituto: los bonos. Luego, la
atencién de la politica monetaria debe dirigirse hacia esa tasa de interés, puesto que
constituye el canal através del que se trasmiten sus efectos ala economia®.

Por el contrario, una teoria de la demanda de dinero, como la planteada por
Friedman (1956), supone que el dinero tienes muchos sustitutos dentro de la riqueza de
las personas — bonos, acciones, bienes durables, capital humano, activos externos, etc. -
Yy que ninguno es particularmente bueno. Luego, una tasa de interés no alcanzaria a
describir los mecanismos de influencia de la politica monetaria a la economia, por lo que
adquiere importancia el comportamiento de la cantidad de dinero, como variable que

resume | os distintos canal es de trasmision de dicha politica.

% En rigor en el modelo planteado se supone una demanda de dinero inestable junto con una regla de tasa de
interés, la que hace innecesario plantear la funcion LM. No obstante, se conserva e supuesto tradicional de la
teoria keynesiana, en cuanto a que existe una tasa de interés que describe adecuadamente la presion de
demanda que gjerce la politica monetaria.
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Como se indica en Nelson (2003), una ecuacién como la IS de la NSK no es
necesariamente contradictoria con la tradicion monetarista en la medida en que latasa de
interés que alli se incluye describa adecuadamente el movimiento del conjunto de tasas
relevante. Sin embargo, es probable que ello no ocurra, por 1o que seria recomendable
agregar a dicha ecuacién otras tasas de interés, o bien, reconocer que |los movimientos
del dinero contienen informacién relativa a la presion de demanda — que por diferentes
vias- gjerce la politica monetaria.

Aun cuando una evaluacion de los méritos empiricos de cada teoria de demanda
de dinero no es el proposito de este trabajo, es posible mencionar que investigaciones
como las de Leeper y Roush (2003) y Goodhart (2001), permiten sostener que los
movimientos de la tasa de interés de corto plazo son insuficientes parailustrar el efecto
de la politica monetaria sobre la economia, siendo necesaria lainclusion del dinero en el
modelo®®. En particular, Goodhart destaca el efecto de los cambios del dinero sobre el
precio de los activos como un importante canal de transmision de la politica monetaria
en economias como Gran Bretafia y en los EEUU. Este planteamiento habia sido
formulado anteriormente por Milton Friedman (1999) en su explicacion del proceso
recesivo experimentado por Japon desde comienzos de | os afios 90s, donde a su juicio, la
politica monetaria dio origen a fuertes movimientos bursétiles, los que causaron agudas
fluctuaciones en dicha economia.

ParaMc Callum (2001) y Nelson (2003), la SNK tendria que ser interpretada
como un modelo planteado en términos de desviaciones respecto al equilibrio de estado
estacionario, por lo que a la ecuacién de inflacién habria que afiadirle un término que
reflgje la diferencia entre el crecimiento de tendencia del dinero y el crecimiento de
largo plazo de la economia, si nuestro propdsito es contar verdaderamente con unateoria
de lainflacion.

El Problema delas* brechas’
Como seindicé, de la NSK se desprende que la brecha de producto jugaria un
papel importante en la determinar la tasa de inflacion, como se desprende de la ecuacion

(2). Este planteamiento se encuentra presente en diversos trabajos empiricos®. La

39 Este planteamiento ha sido destacado por miembro del comité ejecutivo del Banco Central Europeo, Otmar
Issing.
% lhring y Mérquez (2003) op.cit.
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intuicion subyacente, es que el “sobrecalentamiento” de economia llevard a las
empresas a elevar sus precios, puesto que cuentan con las condiciones para hacerlo. Ello
en el contexto de modelos que subrayan la predominancia de mercados imperfectos,
donde las empresas cuentan con la posibilidad de fijar precios, el que en Ultimo término
depende de lafase del ciclo en que se encuentre laeconomia.

Una primera advertencia respecto al uso de la “brecha de producto” como
indicador de politica monetaria lo entregan McCallum (1999) y (2001), donde se
exponen las limitaciones que plantean los diversos métodos disponibles para medir esta
“brecha de producto”, los que podrian llevar a recomendaciones de politica
contradictorias entre s,

Sin embargo, a pesar de laimportancia de discutir el proceso técnico usado para
determinar la “brecha de producto”, no parece ser éste el tema mas importante que
emerge del reconocimiento de que la brecha mencionada aparezca como un determinante
de lainflacion. El punto conceptual de este resultado, es que dicha brecha—al igual que
la brecha entre la tasa de interés real “natural” y la tasa real efectiva, la que a juicio
Woodford (2003) determina la inflacion; o la brecha entre el nivel de equilibrio del
indice general de precios de accionesy su nivel efectivo- no son mas que laexpresion de
un desequilibrio monetario que se canaliza por diversas vias*.

Luego, la verificacion de algin tipo de “brecha’ en la economia, que antecede
un aumento de la inflacién, no representa una teoria que nos informe cuél es la causa
Ultima de la inflacién, puesto que tan sblo representa un indicador de cuales son los
canales através de los que se trasmite un desequilibrio monetario ala economia. Asi, en
tanto se asuma que es el mercado de los bonos el principal mecanismo a través del cual
se canalizan los desequilibrios monetarios, entonces no sera sorprendente encontrar una
relacion muy estrecha entre la “brecha de producto”, la “brecha de tasas de interés” y la
inflacion. Sin embargo, en tanto se admita que el desequilibrio monetario también podria
canalizarse a la compra de acciones, bienes transables o moneda extranjera, entonces
también apareceran “otras brechas’ como explicativas de la inflacion y eventualmente

relacionadas con la brecha de producto.

“1 Al respecto también véase Orphanides (2001), quién ha destacado las dificultades que plantea la estimacion
del producto potencia para e andlisis de la coyuntura econémica.
“2 Por cierto, dlo no implica que la Ginica causa de este tipo de desequilibrio sea de origen monetario.
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En esta perspectiva, la inclusion de una variable “brecha de producto” en una
ecuacion de inflacion como (4), no representa necesariamente, un planteamiento tedrico
diferente a la tradicional teoria monetaria del ingreso nominal. En este sentido, la

identificacién de (4) como unateoria alternativa requeriria de una mayor elaboracion.

El papel de las expectativas

Como se indicé anteriormente, desarrollos recientes han destacado la
importancia de establecer metas inflacionarias creibles, como un aporte de la politica
monetaria a la eficiencia econdmica. En este contexto — de credibilidad en el
compromiso de la autoridad monetaria con la sefialada meta — pareciera que la relacién
dinero e inflacién se hace mas débil, 1o que en algunos casos, ha llevado a que algunos
economistas adopten una postura mas extrema, en términos de postular que en un
contexto de metas de inflacion el dinero no tiene un papel importante en la politica
monetaria, ni en determinar la inflacion. Este planteamiento ha encontrado cierto
sustento empirico en la constatacién de que en diversas economias que han alcanzado
una baja tasa de inflacién — como por gjemplo Nueva Zelanda a partir de mediados de
los 90s- se ha registrado un crecimiento del dinero marcadamente superior al
crecimiento del producto, sin que ello se exprese en un aumento de lainflacion.

Aun cuando cada experiencia requeriria de un detallado andlisis, que contemple
consideraciones relativas a lo que ha sido su historia monetaria'y el marco institucional
dentro del cua se desenvuelve €l banco central, parece evidente que cualquier teoria
razonable del comportamiento agregado de corto plazo de una economia debe incorporar
como un elemento central de la misma, el comportamiento de las expectativas del
publico. Asi, si se trata de elaborar una teoria de la inflacion, entonces las expectativas
del publico respecto a cudl puede ser la trayectoria futura de esta variable sera de gran
importancia. Sin embargo, en un contexto de agentes racionales, esta expectativa de
inflacion futura se expresara en una proyeccién de la politica monetaria futura, lo que
hace importante distinguir entre innovaciones monetarias “ permanentes’ y “transitorias’,
para efectos de determinar €l efecto de los movimientos del dinero en lainflacion.

De este modo, un incremento en latasa de crecimiento del dinero que el publico
visualiza como “transitorio”, no provocara un aumento de la inflacion, aunque
dificilmente ello podria servir de argumento para sustentar una “teoria no monetaria de

lainflacion”.
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Para ilustrar el vinculo entre las expectativas inflacionarias del publico y el
comportamiento del dinero, plantearemos un sencillo modelo monetario, inspirado en la
ecuaciéon de demanda de dinero usada por Cagan en su estudio de episodios de
hiperflacion.

En laecuacion (5) se plantea el equilibrio del mercado monetario que resulta de
considerar una demanda por dinero del tipo Cagan, expresada en logs. Puede apreciarse
gue €l peso relativo de los movimientos presentes del dinero dependera criticamente de
la forma en que éstos repercutan sobre la proyeccion que el publico realiza de la
trayectoria esperada afuturo paraestavariable.

® m =P+g+aEDR, +uy, a <0

De (5) se desprende una expresion para €l nivel de precios que equilibra €l
mercado monetario, donde se encuentra que la trayectoria esperada del dinero es un

determinante basico de dichavariable.
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De hecho, en lainfluencia de los movimientos contemporaneos del dinero sobre
el nivel precios dependera criticamente de la forma en que estos influyan sobre la
expectativa del publico respecto a la evolucién futura de esta variable. Desde luego, en
la lectura que el plblico realice de las series monetarias incidira fuertemente la
“reputacion anti-inflacionaria’ de las autoridades del banco central, junto con la
informacion que entregue la misma serie de dinero en cuanto a lo que ha sido su
variabilidad pasada.

Parailustrar con mayor precision la el punto anterior, en (7) se reconoce que €l
comportamiento del dinero se encuentra influido por un término “planeado” o de
tendencia, y un “ruido”, el que incorpora la influencia de problemas de control
monetario. De este modo, los cambios efectivos del dinero incidiran de un modo
diferente en la inflacién dependiendo de si el publico asocia estos con cambios

permanentes o con movimientos transitorios.
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©) mS = rrlP +y, dondey ~ N(O,S 3)

En la resolucion del “problema de extraccion de sefidles’ que plantea este
gjercicio es importante advertir que el establecimiento de una regla de tasa de interés
como elemento central de la politica monetaria, |leva a trasladar hacia los movimientos
del dinero el efecto de las perturbaciones, nominales o reales, que recaen sobre el
mercado monetario. En este caso, entonces, los mayor volatilidad del dinero restara
utilidad a estos, para efectos de proyectar latrayectoria de lainflacion en el corto plazo.

Asi, suponiendo — por simplicidad- que

2

l'[ ]:qrn[ donde q = S—mp

2 2
SmP +Sy

(8) E, [mm

el oréa U
P = s -
a1

(9)

De la ecuacion (9) se confirma que una alta volatilidad de los agregados
monetarios resultante de la fijacién de una TPM, restard utilidad a los movimientos del
dinero en la estimacion de la trayectoria de corto plazo de la inflacion. No obstante, de
aqui no se infiere que deba descuidarse la trayectoria que sigue esta variable, puesto que
en Ultimo término esta determinara la tasa de inflacion hacia la cudl se encamina la
economia.

De aqui también se desprende que una politica de agregados monetarios

aumentard laimportancia de este indicador en el andlisis de corto plazo, en la medida en
gue consigareducir S 5 , lo que podrialograrse a costa de una mayor variabilidad de las

tasas de interés, |0 que como se indic antes, en general ha sido considerado indeseable

por los bancos central es.

El proceso de ajuste monetario
Un rasgo inherente al analisis de |os efectos de la politica monetaria en décadas
pasadas, era el supuesto de que los desequilibrios del mercado del dinero se resolvian en

forma gradual. Asi, similarmente a lo supuesto en la teoria tradicional de la inversién
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donde se visualizaba ésta como un proceso de gjuste hacia el stock de capital deseado,
dado un cierto stock de capital inicial, el andlisis de la demanda por dinero debia
reconocer la diferencia entre el stock de dinero deseado de largo plazo (m*) -el
corresponde a un punto sobre la demanda de dinero, definida por sus determinantes
tradicionales- y €l stock deseado de corto plazo (m’), el cual resulta de un proceso de
gjuste entre el stock inicial — que no es de equilibrio, dado el producto y las tasas de
interés- y m*.

Estaidease expresaen (10)

(10) m =m_ +b lm - m_ll donde O<b<1

Este factor de rezago de la politica monetaria es diferente a asociado a la
existencia de unacurvade Phillips de corto plazo, el que resultade la existenciade algin
tipo derigidez de precios y/o salarios, o de informacion imperfecta.

Este es un aspecto no trivial dentro del andlisis de los efectos de la politica
monetaria en la economia, y que sorprendentemente suele ignorarse. Asi, en la medida
en que se admita que es habitual que los individuos se tomen un periodo de estudio del
panorama econémico antes de resolver €l uso de un exceso de liquidez en su cuenta
corriente bancaria, es fécil concluir que la lectura de los datos monetarios y la
consecuente proyeccion de la trayectoria inflacionaria, debe ser mas cautel osa que en un
contexto donde se supone que €l mercado monetario sélo tiene un equilibrio posible
sobre lademanda de largo plazo, y que cualquier desviacién respecto a este nivel deberia
trasladarse a precios.

Son numerosas las ilustraciones que podrian hacerse de este punto. Cabe
mencionar un reciente estudio de Brad De Long (1997), donde plantea que varios afios
antes de que se aceleraralatasa de inflacion en los EEUU — en 1972- existian signos de
la acumulacién de presiones de precios, alimentadas por un manejo monetario

expansivo. Incluso en la misma experiencia de aguda inflacion por la que atraveso la
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economia chilena a comienzos de los afios 70s, el dinero crecié fuertemente por casi un
afio, antes de que lainflacién comenzara a manifestarse con fuerza®.

Como es obvio, la velocidad de ajuste de la economia frente a un exceso de
liguidez dependera criticamente de la historia de éstas, junto con la credibilidad en el
compromiso anti-inflacionario de las autoridades monetarias. Para economias
tradicionalmente gjenas a problema inflacionario, parece razonable suponer que este

proceso de gjuste debia ser lento.

7. CONCLUSIONES

Durante la Ultima década se ha retornado a una visién “optimista’ entre los
economistas, en lo que se refiere a la posibilidad de convertir |a politica monetaria en
una efectiva herramienta de estabilizacion de la economia. Asi, el desarrollo de la
“hipotesis de la tasa natural” primero, y la posterior introduccion de la “hipétesis de
expectativas racionales’ en la discusion macro, llevaron a desechar la idea de que
existiria un trade-off permanente entre inflacion y desempleo. Desde este punto de vista,
la principal contribucion de la politica monetaria a la estabilidad de la economia es el
logro de unainflacion baja, e idealmente estable.

Desarrollos posteriores mostraron que la estructura de incentivos dentro de la
cudl se desenvuelven los bancos centrales juegan un papel importante en la
determinacion de los resultados de la politica monetaria. De aqui que a partir de
comienzos de los 90s, prolifere una abundante literatura en la que se destacan |0s méritos
de un esguema institucional que consagra la autonomia del banco central respecto al
gobierno de turno. L os buenos resultados que por varias décadas registré laeconomiade
Alemania Occidental en el ambito monetario, sirvieron de gjemplo para destacar el

aporte de laautonomia del banco central al logro de dichos resultados.

43 En un estudio realizado por Vogel (1974) respecto a las caracteristicas del proceso inflacionario de las
economias latinoamericanas durante |os 60s, encuentra que el proceso de gjuste monetario tras una aceleracion
en latasa de crecimiento del dinero del tipo descrito en la figura 1, toma alrededor de dos afios. Ello mientras
que & proceso de crecimiento del dinero real luego dd incremento en € ritmo de crecimiento de la oferta
monetaria duraria alrededor de un afio. Cabe recordar que estas estimaciones se redizaron para economias
cuyas tasas de inflacion estaban en torno a 20% anual, por lo que era esperable que e ajuste monetario fuese
més rdpido que en condiciones de inflacidn inferiores a un 5% anual, como ocurre actualmente en numerosas
economias.
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A pesar de los indiscutibles méritos del argumento expuesto, la evidencia
mostrd un proceso generalizado de caida en la inflacion mundial, el que abarcd paises
con esqguemas institucionales muy diferentes. De hecho, la misma economia
norteamericana logré una caida importante en la inflacion tras el nombramiento de Paul
Volcker a cargo de la Reserva Federal, mientras que por otro lado, Australia registraba
en esta tarea progresos similares alos de Nueva Zelanda, no obstante que la severidad de
los arreglos institucionales conseguir una inflacion baja, era sustancialmente mayor en
este segundo pais.

Posteriormente se popularizé la idea de establecer “metas de inflacién”. A
simple vista, este esquema parece ser una extension légica del reconocimiento de la
validez de la*“hipétesis de latasa natural”. Esto es, no hay espacio ni es razonable que la
autoridad monetaria se imponga metas diferentes a la inflacién. Por otro lado, o
apropiado parael buen funcionamiento de la economia es conseguir unatasade inflacion
baja.

Segundas lecturas de este esquema de “metas de inflacién”, lo asocian con la
idea de apuntar a un cierto objetivo de inflacion de mediano plazo, pero aprovechando la
credibilidad que otorga a banco central el establecimiento de dicha meta, para hacer uso
de la politica monetaria para atenuar el efecto de shocks imprevistos sobre el producto y
el empleo.

Esta estrategia, de “metas de inflacién” con un cierto grado de acomodacién de
shocks imprevistos en el corto plazo, ha alimentado la investigacién iniciada por John
Taylor en orden a disefiar reglas de reaccidn 6ptima de la politica monetaria, de modo de
lograr los objetivos mencionados. En esta estrategia la variable critica es la TPM,
respecto alacual se elaboran las “reglas 6ptimas’. Este optimismo se ha visto reforzado
por el hecho de que la gestion monetarialiderada por Greenspan en los EEUU, alo largo
de una décaday media, ha sido vista como ilustracién el ocuente de las recomendaciones
gue emergen de este enfoque de “metas de inflacion”. El “optimismo” parece entonces
justificado, aunque como se indicd antes, es debatible si 1a menor volatilidad exhibida
por las series de producto e inflacion en el periodo mencionado ha sido mérito de la
politica monetaria. No obstante, laimpresién hasta ahora predominante es que lo si o es.

Un gjemplo elocuente del “optimismo” de la profesién en la capacidad de
disefiar sencillas reglas de TPM que contribuyan a mejorar el desempefio

macroeconomico de los paises, se encuentra en Taylor (2000).
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Curiosamente, una exposicion contundente de la dificultad préactica de sostener
exitosamente reglas del tipo propuesto por Taylor, se encuentra en la presentacion
realizada recientemente por Alan Greenspan (2003). En ella se plantean diversas razones
para justificar este escepticismo, como: “ These assumptions — linearity in the structure
of the economy, perfect knowledge of the interest sensitivity of aggregate spending and
other so-called slope parameters, and a very specific attitude of policymakers toward
risk- are never metin thereal world”.

En este sentido, no resulta claro que una estrategia como la mencionada haya
resuelto el problema de fondo de cualquier estrategia monetaria enfocada a estabilizar la
trayectoria de una cierta variable objetivo, cudl es el desconocimiento de las autoridades
respecto alaforma en que los agentes econdmicos reaccionaran frente a sus acciones. En
esta éptica, si bien algunas economias pueden exhibir un desempefio satisfactorio de su
politica monetaria — por ejemplo, en términos del comportamiento de lainflacién y de la
ubicacién de esta respecto a la “frontera de politicas eficientes’ — esto todavia
corresponde, en un alto grado, ala caracteristicade “arte” que tiene la banca central, mas
gue adesarrollos cientificos que sustenten tal resultado.

Para Greenspan, lo apropiado es un esquema de “administracién de riesgos’, lo
gue en términos simples podemos caracterizar como un esquema de “discrecion
prudente”. Todo €ello nos lleva a recordar el escepticismo que surgia de los modelos de
expectativas racional es que destacaban el desconocimiento de |as autoridades monetarias
respecto a la estructura de las economias, |0 que hacia recomendable establecer reglas
sencillas, e idealmente mecanicas, de administracion de la oferta monetaria Sin
embargo, la realidad muestra elocuentemente lo dificil que resulta establecer ese tipo de
estrategias, en la medida en que la opinién publica espera cierta reaccién del banco
central frente a los distintos shocks que afectan a las economias. De hecho, es dificil
suponer que pueda sostenerse un esquema institucional donde el banco central espera
que se verifiquen los ajustes — y aprendizajes — del caso, frente a un shock real o
financiero.

En este contexto, més que buscar la “regla de reaccion optima’, el consgjo més
realista seria seguir la recomendacién de Rogoff (1985), y seleccionar un banquero
central adverso a la inflacion. Ademas, a este banquero habria que recordarle, que

posiblemente la regularidad mejor establecida en macroeconomia, es que aquellos paises
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donde la tasa de crecimiento del dinero es elevada, terminar observando altas tasas de
inflacién.
Esta manifestacion de los efectos inflacionarios del dinero aveces demora, pero

finalmente llega®*.

44 Como recuerda e propio Alan Greenspan (2003), entre 1959 y & afio 2002, la razén entre M2 y PIB red
creci6 a unatasa promedio anua de 3,7% en los EEUU. En el mismo periodo |os precios crecieron a una tasa
promedio de 3,8.
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