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Abstract

This paper reviews the recent literature on monetary policy rules. In
particular, we discuss the theoretical framework underlying different
monetary policy strategies. Currently, many central banks are imple-
menting a scheme of monetary policy where the main instrument and
indicator of it, is a short-run interest rate. In this scheme monetary
aggregates have no place. Snce this point of view, the well known
Monetary Theory of Nominal Income (MTNI) seems to be obsolete. In
this paper we analyze how far of this approach —the MTNI- has moved
the practice of monetay policy. In particular, we discuss the theoretical
framework of the so called “ new keynesian synthesis’ .
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I. Introduccién

Durante la tltima década |la mayoria de los bancos centrales han estructurado
el disefio de la politica monetaria en torno a los movimientos de una tasa de
interés de corto plazo, la que denominaremos como tasa de politica monetaria
(TPM). Asi, esta variable no sdlo ha pasado a ser la herramienta a través de la
cual se pretende influir sobre la demanda agregada y la inflacion, sino que, ade-
mas, en la préctica constituye € principal indicador del tipo de politica moneta-
rial que el Banco Central desea llevar a cabo.
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Por otro lado, durante la Ultima década y media numerosos bancos centrales
han adoptado un esguema de “objetivos inflacionarios” como marco de referencia
para el mangjo de la politica monetaria. En este contexto, €l gercicio de la poli-
tica monetaria consiste en establecer €l nivel de la TPM coherente con una tra-
yectoria de la inflacién acorde con la meta? que a respecto la autoridad se ha
planteado.

Aun cuando ni el uso de una TPM como herramienta e indicador fundamen-
tal de la politica monetaria, ni la adopcion de objetivos inflacionarios representan
en si mismos un abandono del marco conceptual que ofrece la teoria monetaria
del ingreso nominal (TMIN), en la préctica ello ha motivado un progresivo des-
interés de los economistas por € andlisis de los movimientos del dinero como
fuente de presiones inflacionarias. De hecho, la experiencia reciente de economias
exitosas en conquistar bajas tasas de inflacién —como los Estados Unidos, Ingla-
terra, Nueva Zelanda y Australia, entre otras— nos muestra estrategias de politica
monetaria en las que el movimiento de los agregados monetarios no parece tener
ningun papel importante.

Es precisamente e uso generalizado por parte de los bancos centrales, de
estrategias en las que los movimientos del dinero no juegan un papel importante,
lo que ha motivado € interés de los economistas por dar forma a un marco ana-
litico que permita explicar €l tipo de politica monetaria que se ha ido configuran-
do en la préctica, y que ha permitido alcanzar avances importantes en el control
de lainflacion. En esta busqueda de un marco conceptual apropiado para €l dise-
fio y andlisis de la politica monetaria, algunos modelos han apuntado a elaborar
un enfoque dirigido a explicar “el corto plazo” de este proceso de politica, reco-
nociendo la utilidad de la TMIN como marco de referencia para el andlisis de los
efectos de largo plazo de la misma. Otros desarrollos han dejado de lado la TMIN,
para avanzar en la elaboracion de un esguema tedrico diferente, dentro del cual
pueda insertarse tanto el andlisis de corto plazo como también el de la trayectoria
de largo plazo de la inflacion.

El proposito del presente articulo consiste en examinar los diferentes model os
gue se han desarrollado con el propésito de servir de marco de referencia para el
disefio y evaluacion de la politica monetaria. Como punto de partida de esta re-
vision, en la seccion |1 se exponen los rasgos béasicos de la TMIN, destacdndose
las limitaciones —habitualmente ignoradas en el debate de politica monetaria— que
esta misma teoria plantea sobre la relacion existente en el corto plazo entre dinero
e inflacién. Por otro lado, en la perspectiva de esta teoria se plantea una interpre-
tacion para la evidencia encontrada por numerosos estudios economeétricos, que
muestran que la “brecha de producto” es un determinante fundamental de la tra-
yectoria inflacionaria de la economia, especialmente en €l corto plazo.

En la seccién 111 se exponen los fundamentos de una estrategia de politica
monetaria basada en un cierto proceso de determinacién de la TPM. Siguiendo
esta linea de trabgjo, en las secciones IV y V se analizan los aspectos centrales
de lo que se ha denominado como la “hueva sintesis keynesiana” (NSK).

Un ingrediente esencial dentro del debate reciente en politica monetaria se
relaciona con la favorable evaluacién que —en general— los economistas han he-
cho del manejo monetario implementado por la mayoria de las economias indus-
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trializadas en los afios 903. Ello, por cuanto se trata de un periodo en € cual
numerosos bancos centrales lograron progresos importantes en el control de la
inflacién, dentro de un contexto de mayor estabilidad en la trayectoria del produc-
to. La percepcion de que dichos logros fueron consecuencia de un enfoque de
politica diferente a planteado por la TMIN, y que puede aproximarse a la NSK,
ha dado origen a un renovado debate respecto a los canales de trasmision de la
politica monetaria y, en términos més amplios, respecto a cua es el marco apro-
piado para la evaluacién y disefio de ésta. Como se indicd, en este debate ocupa
un papel protagonico e estudio de las causas del mejor desempefio macro de
numerosas economias en los 90, lo que ha dado origen a diversas interpretaciones
al respecto, las que se examinan en la seccién IV.

En la seccion V se procede a una evaluacion general de los esfuerzos recien-
tes por configurar un marco de referencia para e analisis y disefio de politica
monetaria. En la seccién VI se presentan las principales conclusiones.

II. Teoria Monetaria del Ingreso Nominal

Durante las décadas de los 50 y los 60, un &rea de discusion importante en
macroeconomia era el relativo al establecimiento de los factores determinantes de
los movimientos de la demanda agregada. Asi, por un lado, algunos economistas
de inspiracién keynesiana postulaban que para explicar éstos, la atencién debia
dirigirse a las acciones de politica fiscal y a los frecuentemente imprevisibles
cambios en e animo de los inversionistas®. Por otro lado, un grupo pequefio de
economistas, liderados por Milton Friedman y vinculados a la Universidad de
Chicago, subrayaban la importancia de la politica monetaria y, en especial, de los
cambios en la cantidad de dinero como factor de impulso de la demanda agrega-
da. Para este grupo de economistas €l marco de referencia apropiado para estudiar
los movimientos del ingreso nominal era la teoria cuantitativa del dinero, la que
habia alcanzado popularidad antes de la “Gran Depresion” de los afios 30°.

El mencionado debate se desarroll6 dentro de un contexto intelectual muy
influido por el episodio mencionado, lo que promovié un enorme interés entre los
economistas por el estudio de los determinantes de la demanda agregada, en res-
puesta a la percepcion de que seria ésta el principal determinante del nivel de
producto real y el empleo. Asi, lo habitual era soslayar un andlisis acucioso de la
oferta agregada, o bien, adoptar el supuesto de algun tipo de curva de Phillips,
para concentrar € andlisis en los determinantes de la demanda agregada y, en
particular, en la influencia de la politica econémica sobre éstos.

El progresivo aumento de la inflacion que se produjo en las economias indus-
trializadas a partir de mediados de los afios 60, hasta alcanzar niveles de dos
digitos en la década siguiente, promovi6 un mayor interés de los economistas por
€l estudio de las caracteristicas de la oferta agregada de bienes y servicios y su
relacion con el movimiento de variables nominales como la inflacion. Un hito
importante en € proceso de elaboracion de un marco conceptual para el estudio
de la oferta agregada fue el famoso discurso de Milton Friedman en la American
Economic Association, donde postulé en 1968 la “hipétesis de la tasa natural”. De
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acuerdo con éste, en el largo plazo —concepto vinculado con el periodo de gjuste
de las expectativas inflacionarias del publico— la politica monetaria no puede afectar
el nivel de producto real o la tasa de ocupacion.

En lo que se refiere a los determinantes de la demanda agregada, la postura
sostenida por la escuela monetarista alcanzd una progresiva aceptacion entre los
economistas tras ser publicado e estudio reslizado por Friedman y Schwartz (1962),
donde establecen que —contrariamente a la percepcion predominante— durante la
“Gran Depresion” la cantidad de dinero experiment6 una fuerte caida, como con-
secuencia de un manejo inadecuado de la politica monetaria por parte de la Re-
serva Federa de los Estados Unidos. Mas alin, en el mencionado estudio Fried-
man y Schwartz revisan una serie de episodios en los se produjo un ciclo recesivo
en la misma economia norteamericana, para un periodo cercano a un siglo, en-
contrando que estos procesos fueron norma mente detonados por una contraccion
monetaria. Luego, para Friedman la principa responsabilidad de la autoridad
monetaria consiste en sostener un suministro estable de liquidez a la economia, 1o
gue se ha traducido habitualmente en la nocién de una tasa de crecimiento estable
de k% en la cantidad de dinerc®.

Para Friedman, la teoria monetaria es esencialmente una teoria de la demanda
por dinero’, por cuanto la elaboracion de una teoria rigurosa de esta funcion es
esencial para sostener la existencia de un vinculo estrecho entre los movimientos
del dinero y el ingreso nominal en e largo plazo (M = KkY).

En lo que se refiere a la descomposicion de los movimientos del ingreso
nominal entre producto y precios, la teoria monetarista tradicional no adopta una
postura precisa en lo que se refiere a corto plazo. Esta idea se expresa con cla-
ridad en € bien conocido planteamiento de “largos y variables rezagos de la politica
monetaria’, 10 que se asocia con la existencia de diferentes sendas de gjuste en la
trayectoria de lainflacion y el producto que son compatibles con un equilibrio de
largo plazo coherente con una estrecha relacion entre crecimiento del dinero e
inflacion.

Las ecuaciones (1) y (2) describen un planteamiento general de la influen-
cia de la politica monetaria sobre el ingreso nominal. Asi, en (1) se plantea la
ecuacion correspondiente a la inflacion, la que responde a los cambios espera-
dos por el publico para esta variable (dlog P/dt)*; a los desequilibrios de flujos
en el mercado monetario [(dlog M/dt) — (dlog Md/dt)]; los desequilibrios de stock
[log M —log Md]; y a un término que refleja el proceso de gjuste de la econo-
mia cuando el nivel de producto real es diferente a “potencial” o “natural”®

[log y—log y*1°.

(dlog P/dt) = (dlog P/dt)* + 6[(dlog M/dt) — (dlog Md/dt)] +
@)
H[logM —logMd] + ¢ [log y—log y*]

En (2) se plantea la expresion correspondiente a movimiento del producto
real, donde se aprecia que las fluctuaciones que observe el crecimiento del pro-
ducto respecto a su tendencia de mediano plazo dependen —fundamental mente—
de los desequilibrios que se produzcan en el mercado monetario.
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(diog y/dt) = (dlog yidt)* + (1— @)[(dlog M/dt) — (dlog Md/dt)] +

(1—)[log M —logMd] — ¢ [log y — log y*]

Una expresion més especifica de la influencia de la politica monetaria en los
movimientos ciclicos del producto fue planteada posteriormente por Lucas (1973),
quien utiliza la TMIN como marco de referencia, pero introduce la hipétesis de
expectativas racionales para determinar las expectativas inflacionarias del publico.
En este contexto, solo las sorpresas monetarias provocan efectos en el nivel de
producto real, lo que en dltimo término depende de cuan estable o inestable haya
sido la economia en cuestion en el pasado reciente. Asi, en economias inestables el
pardmetro 6 en (3) tiende a cero, lo cual origina un escaso efecto en el producto
real y un efecto significativo sobre la trayectoria del nivel general de precios.

2

Yt = Ynt = 6 [(dlog M/dt) —(dlog M/dt)e] + Ayciq ©)

Asi, tanto de los desarrollos realizados por Friedman como los de Lucas se
desprende que la forma en que se distribuya un cierto shock monetario —entre
precios y producto rea— en el corto plazo dependera criticamente de las caracte-
risticas de la economia en cuestion, 1o que impide establecer a priori la forma en
que evolucionara la velocidad de circulacion1O. En la Figura 1 se indican diferen-
tes sendas de respuesta de la inflacion frente a un cambio sorpresivo en la tasa de
expansion monetaria, la que se expresa como un salto desde Ag a A;.

FIGURA 1

Respuesta de la Inflacién en

% N Economia Inestable
o
Respuesta en
Economia Estable
/
2 TN
1 /

Ao

I
S

fo Tiempo



90 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 19, N° 2

En los términos en los que Friedman (1970) formula la TMIN, esto es, esen-
cialmente como una teoria de la demanda agregada, sus implicancias son compa-
tibles tanto con un enfoque de la macroeconomia del tipo “clasico”, donde los
precios reaccionan rapidamente a los cambios de la demanda agregada, como con
teorias del tipo keynesiano, donde existe algin grado de rigidez de precios y/o
salarios, 1o que provoca una respuesta lenta de éstos frente a los cambios en las
condiciones de demanda agregada.

A la “hipétesis de la tasa natural”, como marco de referencia para e estudio
de la demanda agregada, Friedman (1970) afiade €l supuesto de una relacion es-
table y de equilibrio, entre la tasa de interés real “anticipada’ (r*) y la tasa de
crecimiento anticipada del producto real (g*), tal que

k=1 —g @

El concepto de una “tasa de interés real anticipada’ que utiliza Friedman
puede asociarse con la tasa de interés “neutral” o “natura”, que reflgja el nivel de
equilibrio de esta variable, una vez que se han completado todos los ajustes no-
minales. En una perspectiva més de corto plazo, como la que habitualmente se
adopta para estudiar los efectos de la politica monetaria sobre el sector rea de la
economia, se puede suponer que tanto r* como g* estdn constantes, por lo que
también lo esta la diferencia entre ambas variables.

No obstante que en la perspectiva monetarista se supone que la demanda por
dinero es una funcién estable de unas pocas variables, este enfoque admite la
existencia de una demanda de corto plazo que no necesariamente coincide con la
de largo plazo, debido a la existencia de costos de gjuste. Asi, similarmente a lo
supuesto en la teoria tradicional de la inversion, donde se visualiza ésta como un
proceso de gjuste hacia €l stock de capital deseado, dado un cierto stock de capital
inicial, el andlisis tradicional de la demanda por dinero reconoce la diferencia
entre el stock de dinero deseado de largo plazo (m*) —el que corresponde a un
punto sobre la demanda de dinero, definida por sus determinantes tradicional es—
y € stock deseado de corto plazo (m'), €l cual resulta de un proceso de gjuste
entre € stock inicial —que no es de equilibrio, dado el producto y las tasas de
interés— y m*.

Esta idea se expresa en las ecuaciones (1) y (2), donde se distingue entre el
desequilibrio que se produce contemporaneamente en el mercado monetario —€l
“de flujos’—y el “desequilibrio de stocks’, que se arrastra de periodos anteriores.

En la ecuacién (5), a continuacion, se reconoce el hecho de que la existencia
de costos de guste en el mercado monetario hace necesario distinguir entre el
stock de dinero deseado en el largo plazo!! y e stock deseado de corto plazo.

m=m +[3[m: ‘”1—1] donde 0<pB<1 (5)

Es importante advertir que este factor de rezago de la politica monetaria es
diferente a asociado a la existencia de una curva de Phillips de corto plazo, €l
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gue resulta de la existencia de algun tipo de rigidez de precios y/o salarios, o de
informacion imperfecta. Sin embargo, es complejo separar empiricamente las di-
ferentes causas que influyen en la respuesta de los precios a innovaciones de
politica monetaria.

Como se indico antes, parece razonable sostener que la historia monetaria
reciente influira significativamente en la velocidad a la cual una economia reac-
cione frente a un exceso de liquidez, como se desprende de la inclusion de la
“hipétesis de expectativas racionales’ en el andlisis. Ello, por cuanto los indivi-
duos evaluaran cuidadosamente la informacion que entrega la conducta pasada de
las autoridades monetarias, para proyectar la trayectoria futura de la inflacién,
siendo éste un antecedente fundamental para resolver la velocidad a la cua debe
resolverse una situacion de exceso de liquidez.

Es incuestionable que la existencia de rezagos variables en la manifestacion
de los efectos de la politica monetaria dificulta la evaluacion de la misma. Sin
embargo, ello no impide establecer —a menudo con cierta claridad— situaciones en
las que se incubd un desequilibrio monetario, el que mas tarde se tradujo en un
incremento en la tasa de crecimiento de los precios. Asi por gjemplo, cabe men-
cionar a respecto un estudio de Brad Del.ong (1997), donde plantea que varios
afos antes de que se acelerara la tasa de inflacion en los EE.UU. —en 1972—
existian signos de la acumulacion de presiones de precios en esta economia, ali-
mentadas por un manejo monetario expansivo. En el mismo estudio de Friedman
y Schwartz (1963) se establece la presencia de rezagos en la manifestacion de los
efectos de la politica monetaria, en los diversos episodios que ellos examinan.
Algo similar ocurrié en la economia chilena a comienzos de los afios 70, cuando
una fuerte aceleracion en e ritmo de crecimiento del dinero se manifestd en
aumento menor a lo esperado en €l ingreso nominal en el corto plazo, para luego
dar paso a una violenta aceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios.

2.1 El ajuste de las expectativas

Por otro lado, en la evaluacion del proceso de gjuste del mercado monetario
no puede descartarse la presencia de cambios discretos, derivados —por ejemplo—
de lairrupcion de antecedentes que promueven un gjuste importante en las expec-
tativas inflacionarias del publico. Ello en contraposicion con la hipétesis habitual,
de gjustes graduales en el proceso de retorno hacia un punto sobre la demanda de
dinero de largo plazo, como consecuencia de un ajuste —también gradual— en las
expectativas del publico, como ocurre, por gemplo, en un contexto de expectati-
vas adaptativas.

Aun cuando es incuestionable que el planteamiento de una hipotesis especi-
fica de gjuste del mercado monetario requiere de una mayor elaboracion, no pue-
de desconocerse que la ocurrencia de cambios relativamente “discretos’?2 no es
inusua en los mercados de activos, como lo demuestra la violenta revision a la
baja experimentada por los indices accionarios de los EE.UU. a partir del afio
2000, tras la verificacion de signos més 0 menos claros de sobre valoracion en el
precio de las acciones!3, por un periodo superior a un afio. Por lo tanto, no debie-
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ra sorprender que la respuesta en el indice general de precios de bienes y ser-
vicios ante un cierto estimulo sea en muchos casos relativamente lenta. Mas
aln, este proceso de cambio en el ritmo inflacionario se vincula tanto con la
percepcion de que las condiciones contemporaneas de mercado justifican un
gjuste en los precios, como con la idea de que estas condiciones se mantendran
en el futuro.

En esta perspectiva, no seria sorprendente encontrar que €l paso desde un
“entorno no inflacionario” a uno “inflacionario”4 se produce en forma mas o
menos discreta, cuando algun conjunto de elementos lleva a modificar la percep-
cion del publico respecto a la trayectoria futura de la politica monetaria y, por lo
tanto, de la inflacion.

Desde luego, € andlisis de la forma en que se produce el proceso de guste
de las expectativas excede el objetivo de este articulo; no obstante, es interesante
dejar abierta la interrogante respecto a la forma en que las economias transitan
desde un cierto equilibrio inflacionario a otro.

2.2 ¢Existe un bono de credibilidad?

En la explicacién que desarrolla Sargent (1999) para la caida experimentada
por la inflacion en los EE.UU. en los afios 80, destaca la importancia de las
expectativas inflacionarias del publico. Asi, desarrollando un complejo marco
analitico, Sargent avanza en la elaboracion de un modelo en la linea de la “teoria
positiva de la inflacion” planteada por Barro y Gordon (1983). En este contexto,
los bancos centrales deben enfrentar la restriccién de un cierto nivel de las expec-
tativas inflacionarias, €l que sélo puede modificarse una vez que el publico com-
prueba la conviccidn antiinflacionaria de la autoridad, o bien, su disposicién a
pagar costos para lograr reducir la inflacion. Por otro lado, una vez que se han
materializado avances sustantivos en este objetivo, la autoridad disfrutaria de un
“bono de credibilidad”, a menos hasta que se compruebe que sus acciones de
politica monetaria se encaminan por un rumbo diferente al compatible con la
preservacion de los progresos alcanzados.

Para ilustrar el vinculo entre las expectativas inflacionarias del publico y el
comportamiento del dinero plantearemos un sencillo modelo monetario.

En la ecuacion (6) se describe el equilibrio del mercado monetario que resulta
de considerar una demanda por dinero del tipo Cagan, expresada en logaritmos.

M =R +y +0EAR, +4  a<0 ©)
De aqui se desprende una expresién para €l nivel de precios que equilibra el

mercado monetario, donde se encuentra que la trayectoria esperada del dinero es
un determinante basico de dicha variable, siendo @ una constante.

- 03
N g -1 T <7>
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Luego, en la misma perspectiva de la TMIN es posible elaborar una explica-
cion para episodios en los que se detecta una débil relacién entre dinero e infla
cion en e corto plazo. Como se desprende de (7), ello atraviesa por la verifica
cion de cambios en €l dinero que el publico estima son esencialmente transitorios,
por lo que no se modifica la proyeccién de mediano plazo que éste realiza para
la trayectoria de la politica monetaria y la inflacion. Asi, para economias en las
gue el Banco Central ha adquirido un bien merecido prestigio en materia de “aver-
sién inflacionaria’, como resultado de su disposicién a enfrentar importantes cos-
tos reales de corto plazo con tal de mantener la inflacién dentro de un rango
objetivol®, es razonable esperar que e publico tenga una dosis importante de
confianza en €l logro de los objetivos inflacionarios propuestos. Ello no obstante
pudieran verificarse aumentos significativos en la tasa de crecimiento del dinero,
los que, como se indicd, pueden estimarse como transitorios, o bien, como la
respuesta adecuada a cambios irregulares en la demanda de dinero, o a algun otro
factor puntual.

Asi, en un contexto de bgja inflacién —gracias a los esfuerzos pasados de
estabilizacion— es razonable suponer que el plblico se tomara mas tiempo antes
de dudar de las autoridades monetarias. Sin embargo, una vez que se plantea la
duda respecto a la durabilidad de los progresos alcanzados se produce un movi-
miento a un nuevo régimen de expectativas, mayores que las iniciales, con los
consecuentes costos que ello acarrea. De este modo, mientras mayor sea la repu-
tacion antiinflacionaria inicial de la autoridad monetaria, més significativo puede
ser el desequilibrio de stocks que acumula el mercado monetario. Sin embargo,
una vez que se verifica e cambio en la percepcién del publico respecto al régi-
men monetario imperante, la velocidad a la cual éste se canaliza a una mayor
demanda puede ser importante.

2.3 Dinero y tasas de interés

Un argumento complementario a anterior, en cuanto a explicar la debilidad
que muestra la relacion dinero-inflacion en el corto plazol, surge del andlisis de
las caracteristicas de una estrategia de politica monetaria apuntada a estabilizar la
trayectoria de las tasas de interés, como acontece actualmente en un nimero sig-
nificativo de economias. En efecto, en un contexto donde el Banco Central apunta
a estabilizar las tasas de interés, los agregados monetarios acusarén el efecto de
los shocks de velocidad de circulacion que pudieran producirse. De hecho, en este
caso la base monetaria es una variable endégena, tal como ocurre en un contexto
de tipo de cambio fijo, por lo que sus movimientos incorporan el efecto de las
perturbaciones que enfrente el mercado monetario. Por el contrario, cuando el
Banco Central enfoca su gestion a estabilizar la trayectoria de alglin agregado
—como podria ser la base monetaria— entonces serd en las tasas de interés donde
se manifestaran los movimientos irregulares de la velocidad de circulacion, o cual-
quier otro shock que enfrente el mercado del dinero.

Luego, similarmente a la “frontera de politicas eficientes’ propuesta por Taylor,
la que se describe en la Figura 2, més adelante, |0 que aqui se plantea es un
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trade-off similar, pero entre variabilidad del dinero y en las tasas nominales, donde
se dibuja una curva de “politica monetaria eficiente” para un cierto nivel de la
varianza de los shocks que impactan el mercado monetario, los que podemos
asociar con la idea de shocks de velocidad de circulacion.

Para ilustrar con mayor precision el punto anterior, imaginemos un escenario
donde el Banco Central ejecuta la politica monetaria a través de la TPM. Con esta
estrategia se busca estabilizar la trayectoria de las tasas de interés, pero como
consecuencia de ello se acrecienta la volatilidad de corto plazo de los agregados
monetarios. El publico sabe que la trayectoria de largo plazo de la inflacion viene
determinada por los movimientos del dinero, pero dado el régimen de politica
monetaria imperante, no se asigna una gran importancia a los cambios de corto
plazo de dicha variable. EI comportamiento del dinerol’” se describe en la ecua-
cion (8), donde se indica que € comportamiento del dinero es el resultado de un
término “planeado” o de tendencia, y un “ruido”, €l que reflgja la presencia de
shocks sobre el mercado monetario, los que en el contexto sefialado repercuten
sobre la evolucion del dinero. El publico conoce la distribucién de los shocks de
control monetario, la que es fija

De este modo, los cambios efectivos del dinero incidiran de un modo diferen-
te en la inflacion dependiendo de si el publico asocia estos con cambios perma-
nentes o con movimientos transitorios.

m=ny +y, donde y ~ N(O, 05,) (8)
Asi, suponiendo —por simplicidad— que

2

Pl _ 0%
Et[mt+i|lt]_ant donde 6 = m 9)

donde de (7) se obtiene

R=1 1aqz§,%5fm=an+% (10

La ecuacion (10) confirma la hipétesis de que una ata volatilidad de los
agregados monetarios restara utilidad a los movimientos del dinero en la estima-
cion 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 ésta determinara la tasa de inflacion hacia la cual se encamina la
economia.

Consecuentemente, una politica de agregados monetarios aumentara la impor-
tancia de este indicador en el andlisis de corto plazo, en la medida en que consiga
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reducir J,f,, lo que podria lograrse a costa de una mayor variabilidad de las tasas
de interés, lo que, como se indico antes, en genera ha sido considerado indesea
ble por los bancos centrales.

La existencia de dificultades précticas de control monetario es reconocida por
Friedman (1960), quien visualiza en la existencia de tasas de encaje fraccional
sobre los depositos € origen de este problema. De ali que promueva el estable-
cimiento de una tasa de encaje de 100% sobre los depésitos a la vista, siguiendo
con ello una de las clasicas recomendaciones de Henry Simons (1936). Sin em-
bargo, la mayoria de los paises ha optado por sostener tasas de encaje sobre los
depdsitos bastante inferiores a 100%, lo que implica que en €l corto plazo las
decisiones de portafolio de las personas y los bancos tienen un efecto potencial-
mente importante sobre el comportamiento del multiplicador de la base monetaria
y, con ello, del dinero.

No obstante, de aqui no se infiere que los movimientos del dinero sean poco
Utiles para establecer la influencia de la politica monetaria sobre la inflacién, sino
gue es necesario extraer de los movimientos de corto plazo del dinero una esti-
macion certera de cudl es la tendencia que lleva esta variable, en linea con lo
planteado en las ecuaciones (8), (9) y (10).

2.4 Algo de evidencia

Tras los “experimentos monetaristas’ de comienzos de los afios 80, en econo-
mias como la de los Estados Unidos e Inglaterra, quedd fuertemente arraigada
entre los economistas la nocion de que una politica de “agregados monetarios’ no
es recomendable, dada la inestabilidad que observa la demanda por dinero en el
corto plazo. En esta impresiéon parece haber jugado un papel determinante la ex-
periencia de las economias mencionadas, donde se ubican —especialmente en los
Estados Unidos- los principales centros de investigacion econdmica mundial, por
lo que la experiencia de este pais tiene una gran incidencia en la definicién de la
agenda de trabajo y la forma en que se ponderen sus resultados. Sin embargo, de
las experiencias monetarias de la Alemania post Segunda Guerra Mundial y tam-
bién la de Suiza se puede derivar un juicio bastante méas favorable al uso de los
agregados monetarios como objetivo intermedio de la politica monetaria, en tér-
minos de su contribucién a la estabilidad macroeconémica en genera y de pre-
cios en particular. Ello no obstante que progresivamente la TPM se transformo en
el principa indicador e instrumento de la politica monetaria.

Sin embargo, es importante reiterar que €l solo hecho de que la politica mo-
netaria se estructure sobre la base de movimientos en una TPM, promueve una
mayor inestabilidad en la trayectoria de corto plazo de los agregados monetarios,
lo que reduce su utilidad como indicador de politica. No obstante, esta mayor
cautela en la evaluacion del comportamiento del dinero en el corto plazo debe
equilibrarse con la contundente evidencia de una estrecha relacion de largo plazo
entre crecimiento del dinero e inflacién.

En efecto, la evidencia ha tendido a apoyar la proposiciones centrales de la
teoria monetarista:
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i) En € largo plazo existe una correlacién muy estrecha entre crecimiento del
dinero e inflacion, o que en general ha sido interpretado por los economistas
como la confirmacion del clasico planteamiento de M. Friedman de que “la
inflacion es siempre, y en todas partes, un fenémeno monetario”18,

ii) Consecuentemente con e punto anterior, en el largo plazo los efectos reales
de la politica monetaria son nulos o negativos!®.

Con respecto a primer punto, la evidencia es concluyente en sefidlar la exis-
tencia de una estrecha correlacién entre los movimientos del dinero y la inflacidn
en el largo plazo, como lo muestran los trabajos de Lucas (1980); McCandless y
Weber (1995) y Taylor (2002), entre otros. En esta perspectiva, s se trata de
explicar las diferencias en la tasa de inflacion entre economias, o bien en una
misma economia en dos etapas de su historia, la explicacion inevitablemente atra-
viesa por e reconocimiento de que en definitiva este fendmeno se origina en
cambios en la tasa de crecimiento del dinero respecto a la tasa a la cua crece €l
producto.

El protagonismo de los cambios en la politica monetaria en los ciclos econo-
micas se encuentra detalladamente expuesto en la historia monetaria para los
Estados Unidos e Inglaterra desarrolladas por Friedman y Schwartz. En particular,
la formulacién de una teoria rigurosa de las causas de la “Gran Depresion” por
parte de estos economistas representd una contundente prueba de la validez e
importancia de la TMIN, como marco de referencia para el estudio de los ciclos
econdmicos. A una conclusion similar arriba Bernanke (1983) y (2002), no obs-
tante que en dichos estudios se subraya el papel amplificador del ciclo recesivo
que tuvo el colapso del crédito bancario.

En lo que se refiere a los efectos de corto plazo de la politica monetaria la
evidencia es menos concluyente, como era de esperar. En particular, cuando el
efecto de las innovaciones monetarias se examina en e marco de un modelo de
vectores autorregresivos (VARS), donde no es simple la identificacion de las sor-
presas monetarias, en circunstancias en que resulta habitual la adopcion de algun
tipo de regla de feed-back por parte de las autoridades monetarias. Sin embargo,
respecto a este punto es importante mencionar un trabajo reciente de Leeper y
Roush (2003), quienes encuentran que & introducir la variable “dinero” en un
modelo multivariado se observan efectos mas importantes de la politica monetaria
sobre el ingreso nominal que cuando la evaluacion de ésta se limita a agjustes en
la TPM.

En los términos expuestos en las dos grandes proposiciones monetaristas antes
planteadas resulta incuestionable €l triunfo intelectual de dicha escuela, por cuan-
to la gran mayoria de los economistas parece coincidir en la validez de los mis-
mos. De hecho, son estos mismos principios los que han contribuido a la adop-
cion por parte de numerosos paises de esquemas institucionales que establecen la
autonomia del Banco Central respecto al gobierno. Este esquema institucional fue
planteado como una férmula conducente a impedir que la politica monetaria pu-
diera ser subordinada a las necesidades financieras de la politica fiscal, o que
permitiria lograr un control més efectivo del crecimiento de la cantidad dinero.
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Mas aln, € reconocimiento de que en € largo plazo la politica monetaria es
incapaz de conquistar un mejor desempefio real de la economia es coherente con
el énfasis que han otorgado los bancos centrales durante la Ultima década y media
a cumplimiento de ciertos objetivos inflacionarios?®®, en desmedro de la aplica-
cion de estrategias apuntadas a mejorar el desempefio real de la economia

[11. Las Tasas de Interés como Eje de la Politica Monetaria

El cuestionamiento que se ha originado en los Ultimos afios a la teoria mone-
tarista no proviene tanto de un rechazo a las proposiciones expuestas, las que
como se indicé son ampliamente aceptadas por la profesion, sino que més bien a
la supuesta importancia de los agregados monetarios en la determinacion de la
inflacion dentro del plazo relevante para el manejo de politica monetaria. Esto es,
para un horizonte esencialmente de corto y mediano plazo. De hecho, la misma
experiencia de metas monetarias aplicada en los EE.UU. durante la administra-
cion de Paul Volcker en la Reserva Federal tuvo una corta vida, a detectarse una
marcada inestabilidad de la demanda por dinero en € corto plazo. De ali que en
las Ultimas dos décadas se ha ido consolidando un esguema de politica monetaria
gue consiste en determinar una tasa de interés de corto plazo, TPM, en funcién
de los desarrollos que observe la economia. En particular, en lo que se refiere a
larelacion entre la trayectoria inflacionaria y la meta que al respecto se establecio
la autoridad.

Paralelamente a los cambios sefiadlados en la préctica de la politica monetaria,
a partir de los afios 80 cobran importancia teorias de |la oferta agregada de corto
plazo que subrayan la presencia de agun tipo de costos de gustes en precios y/o
salarios, como causa de la no neutralidad de la politica monetaria en e corto
plazo. En la perspectiva de estos enfoques —en especial en e de la teoria de
contratos salariales desarrollada por John B. Taylor?l— la politica monetaria podia
desarrollar una importante labor de estabilizacion de la trayectoria del producto,
en presencia de shocks imprevistos. Para Taylor, la presencia de costos en el
proceso de ajuste de precios y salarios origina un trade-off entre la varianza de la
inflacién y la del producto, en presencia de shocks reales imprevistos. Esta rela-
cion se describe en la Figura 2.

Luego, la gestion estabilizadora de la politica monetaria se manifestard —en
este contexto— en la consecucion de la menor combinacién posible de ambas
varianzas, dada su funcién de preferencias respecto a ambas variables.

En una teoria de la oferta agregada, como la propuesta por Taylor??, existe el
espacio para llevar a cabo una estrategia de politica monetaria que apunte a es-
tabilizar la trayectoria de la economia, de un modo coherente con una baja infla-
cion promedio.

Durante los afios 90, el abandono de la TMIN como marco de referencia para
el disefio de la politica monetaria ha sido casi general entre los bancos centrales
de las economias industrializadas, y también en numerosos paises en desarrollo.
A €ello parecen haber contribuido —significativamente— dos situaciones:
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i) Laelogiada gestion de Alan Greenspan a cargo de la Reserva Federa de los

EE.UU. desde fines de los afios 80, donde la administracion de politica mo-
netaria se materializd a través de cambios en la TPM, los que si bien tuvieron
en lainflacion su principal objetivo se caracterizaron por una importante dosis
de flexibilidad para enfrentar los cambios que ocurrieron en las condiciones
de crédito global. Ello tanto en lo que se refiere a la propia economia norte-
americana como a la economia mundial en su conjunto.
Como se indica en Mankiw (2001), la década de los 90 se caracteriza por un
mejor desempefio de la economia norteamericana en términos de inflacion y
también en términos de una trayectoria més estable de las series de producto
e inflacién, lo que seria mérito de la politica monetaria.

i) Un segundo ingrediente importante @ momento de establecer las causas del
cambio en e enfoque de politica monetaria que se produjo en la Ultima dé
cada y media fueron los desarrollos liderados por el propio John B. Taylor,
los que en definitiva apuntaron a dar forma conceptual a manejo monetario
establecido por la Reserva Federa bajo la administracion de Alan Greenspan.
Asi, en un importante articulo publicado en 1993 Taylor plantea que una
estrategia eficiente de politica monetaria puede expresarse en términos de
sencillas reglas de movimientos de la TPM, como la indicada en (11).

TPM; =if =m+ & +1-9[ A~ ]+ p  0< &1 (11)

En esta ecuacion se plantea la funcién de reaccién de la autoridad moneta-
ria frente a desviaciones del nivel de producto real respecto a una estimacion de
su nivel potencia (Yy), definiéndose entonces la variable “y” como la “brecha
de producto”, y de la inflacion respecto a su nivel objetivo (7). Dentro de este
gjercicio juegan un papel importante la estimacion que realice la autoridad mo-
netaria del nivel del producto potencia (y) y de latasa de interés real “neutral”
(p). Finalmente, en el disefio de esta regla se introduce un indicador de la ten-
dencia inflacionaria prevaleciente en la economia, €l que se expresa en la varia-
ble 7123,

Para Taylor, una regla como (11) serviria como un marco de referencia para
organizar €l disefio y andlisis de un esquema de politica monetaria que —como se
indico— se ha ido estructurando esencialmente en torno a los movimientos de la
TPM. En el mencionado articulo Taylor contrasta con la regla mencionada con
el movimiento efectivamente observado por la TPM, durante la administracion
Greenspan, encontrando una marcada similitud entre ambas trayectorias.

Un estudio posterior de Clarida, Gali y Gertler (1999) (CGG) encuentra que
la evolucion observada por la TPM durante la ‘era Greenspan’ puede explicarse
mas adecuadamente introduciendo una ecuacion de agjuste gradual en esta tasa,
como se indica en (12). Ello obedeceria a propésito de los bancos centrales de
evitar cambios violentos en las tasas de interés, lo que en su momento fue una de
las causas del abandono de los agregados monetarios como objetivo intermedio
de la politica monetaria en los EE.UU. Ademas, |a realizacion de gjustes gradua-



EL MARCO TEORICO DE LA POLITICA MONETARIA 99

les en la TPM seria una consecuencia l6gica de un proceso de toma de decisiones
bajo informacion incompleta, 1o que lleva a las autoridades monetarias a actuar
con cautela frente a sefidles de cambio en el entorno macroeconémico.

TPMt = it = bit_]_ + (1 —b)it* O<b<1 (12)

En CGG (1999) y (2000), a igual que en Taylor (1999) y (2002), entre otros,
se confirma la verificacion de un cambio en la sensibilidad de la politica mone-
taria de la Reserva Federa frente a la inflacién desde e nombramiento de Paul
Volcker a la cabeza de ésta, a fines de los afios 70. Este cambio se manifiesta en
un aumento del pardmetro 3 de la ecuacion (11'), reflgjando ello un mayor grado
de aversion inflacionaria de las autoridades monetarias en la era Vol cker-Greens-
pan de lo que se habia observado anteriormente. En particular, durante el periodo
inmediatamente previo a Volcker —el que Taylor (2002) identifica como €l de la
“Gran Inflacion”— cuando esta tasa superé e 10% durante varios afios.

TPMt =k + Bﬂt + @t (11,)

En la evaluacion del papel que tiene una regla como (11) dentro del disefio
de politica monetaria, es importante sefidlar que el propio Taylor (1993) es cui-
dadoso en advertir que la informacion que entrega una regla como la mencionada
debe ser complementada con otros indicadores. En ese sentido, plantea que seria
ingenuo suponer que la administracion de la politica monetaria podria estructurar-
se en forma mecanica a partir de una regla de movimiento en la TPM.

En cualquier caso, pareciera existir un grado de coincidencia importante —tanto
entre los banqueros centrales como entre los académicos— en cuanto a que la
administracion cotidiana de la politica monetaria debe realizarse a través de agjus-
tes en una TPM, debido ala claridad de la informacién que este esquema trasmite
al mercado, a tiempo que se contribuye a atenuar las fluctuaciones en las tasas
de mercado?*. En este proceso es importante que la autoridad monetaria establez-
ca con claridad una disposicion vigilante de la trayectoria de la inflacion, de modo
de mantener ésta en torno a un objetivo de mediano plazo.

En lo que se refiere al papel de los agregados monetarios dentro de este
marco de andlisis es posible sostener que en general éste es secundario. No obs-
tante, de aqui no se concluye que los movimientos del dinero sean irrelevantes
desde el punto de vista de sus efectos sobre la tendencia inflacionaria. Por el
contrario, la proposicién de que “la inflacion es siempre y en todas partes un
fenbmeno monetario” parece conservar un grado importante de aceptacion entre
los economistas, como se indico antes. Este planteamiento es reconocido en Taylor
(2002), quien sefida: “...the increased emphasis on money growth in the 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 pro-
cess 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” 25,
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Para Taylor (1999), el hecho de que el disefio de politica monetaria incluya
como un elemento central el uso de una regla de ajuste en la TPM como la
indicada en (11) no implica desconocer la validez y utilidad del andlisis de lo que
ocurre con la oferta 'y la demanda de dinero. Ello no obstante que en el contexto
de reglas de TPM la oferta monetaria es enddgena; para Taylor (1999) su trayec-
toria deberia ser similar a la que prevaleceria en un contexto de metas de infla-
cion, donde se privilegia el uso de algun indicador monetario como instrumental
monetario?®. Por otro lado, para Taylor la utilidad de conducir la politica mone-
taria sobre la base de una cierta regla de tasa de interés tiende a desaparecer para
tasas de inflacién muy altas?’, o bien para escenarios de deflacion, en los que se
plantea un piso para la tasa nominal. En estos casos resulta mas apropiado centrar
el disefio de politica monetaria en el comportamiento del dinero.

IV. La Nueva Sintesis Keynesiana

En los términos en que fue expuesta la “regla de Taylor” en (11), no repre-
senta més que un indicador ad hoc de la politica monetaria, sin mayor sustento
conceptual, excepto la implicancia de un coeficiente mayor que uno parala infla-
cién. Asi, la tarea que planteaba un uso extendido de reglas de administracion de
la politica monetaria del tipo sefidlado era insertar éstas dentro de un marco ge-
neral, de modo que dichas reglas pudieran derivarse como la estrategia de politica
Optima, dadas ciertas caracteristicas de la economia. Esta es la tarea que se pro-
pone la “Nueva Sintesis Keynesiana’ (NSK). En este marco alternativo debia
reconocerse €l hecho de que la cantidad de dinero era una variable endégena a:
i) la TPM que establezca la autoridad, como se indico antes, y ii) a las fluctua-
ciones que observe la velocidad de circulacion.

En este contexto, se supone que €l nivel de las tasas de interés de mercado
resultante del establecimiento de la TPM determinara el nivel de gasto agregado
y, con €ello, e nivel de producto real en e corto plazo. Esta influencia de la
politica monetaria sobre el sector real se explica por la existencia de costos de
informacién, ademas de costos de ajuste en los contratos salariales y en los pre-
cios de los bienes finales. Por dltimo, la presion de demanda respecto al nivel de
producto “potencial” de la economia determinara las presiones inflacionarias.

En definitiva, esta linea de trabajo se propone incorporar en un modelo lo que
en mayor o menor medida la préctica de la politica monetaria habia ido configu-
rando como el marco conceptual apropiado para examinar ésta.

En CGG (1999) y Romer (2000), entre otros, se desarrollan las ideas ex-
puestas formalmente, las que se identifican como “la nueva sintesis keynesiana”
(NSK). Este esguema conceptual se expresa en las ecuaciones (13) y (14), a
continuacion:

Y = _n(it - Et”t+1) +EYin t0 & (13)
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=N+t § (14

En la ecuacion (13), que corresponde a una version revisada de la tradiciona
funcion IS, se plantea que € componente ciclico del producto (y;) depende de: la
tasa de interés real (it - Em+1); la expectativa del publico respecto a la trayec-
toria futura del producto (EY;.;); la presién de gasto fiscal (g) y de un cierto
shock aestorio (&,).

Por otro lado, la ecuacion (14) —curva de Phillips— indica que la inflacion se
relaciona positivamente con la “brecha de producto” (y); con las expectativas de
inflacion futura del publico (E;m,4) y un cierto shock aleatorio (&,).

Desde el punto de vista empirico, €l modelo expuesto ha logrado cierto éxito,
en cuanto ha sido posible comprobar la existencia de una estrecha relacién entre
el nivel de la brecha de producto y las presiones inflacionarias que enfrente una
economia?8. Por otro lado, CGG (2000) calibran el modelo expuesto, encontrando
gue la mayor sensibilidad de la TPM durante la era Volcker-Greenspan puede
explicar satisfactoriamente la caida experimentada por la variabilidad del produc-
to en ese periodo: “As 329 rises from one to two, the volatility of both output and
inflation declines by more than a half"30,

4.1 La brecha de producto y la inflacién

En la perspectiva de la NSK, la importancia de la “brecha de producto” en
las ecuaciones de inflacion se origina en el supuesto de que la capacidad de fijar
precios de las empresas depende criticamente de la fase del ciclo en que se en-
cuentre la economia. Asi, un gjercicio importante dentro de la implementacion de
la politica monetaria en el contexto de este modelo consiste en estimar € “pro-
ducto potencia”, para de alli establecer €l nivel de la mencionada “brecha’. En
cuanto a funcionamiento del modelo, este gercicio tiene una importancia similar
al asociado a la estimacion de la demanda por dinero en la TMIN.

Por otro lado, la capacidad de la politica monetaria de dar cumplimiento a
ciertos objetivos inflacionarios a partir de la implementacién de un modelo como
éste depende de cuan significativa sea la elasticidad de la brecha de producto al
nivel de la TPM3L, por cuanto ello determinara la magnitud de los movimientos
requeridos en esta tasa para materializar una cierta trayectoria de la inflacion.

Como se indicd, la brecha de producto juega un papel fundamental en la
ecuacion de inflacion. Sin embargo, conceptualmente ello no arroja mayores luces
respecto a cud es el determinante Ultimo de la inflacion. De hecho, una ecuacion
como (14) es plenamente coherente con la TMIN, como se desprende de (2) y de
(3). Esto es, no es dificil establecer un nexo conceptua entre la brecha del pro-
ducto y alguna expresion de desequilibrio en el mercado del dinero, lo que lleva
a concluir que la teoria de la inflacién planteada en (14) no representa una hip6-
tesis diferente a la TMIN.
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Maés alin, en rigor seria esperable que un desequilibrio del mercado monetario
se relacione no sdlo con una “brecha’ de producto, sino que ademéas con otras
brechas en la economia. Por gemplo, entre latasa de interés real y 1o que se estima
como su valor “natura”, o entre €l precio efectivo de agun tipo de bien de capita
—como pueden ser las propiedades— y una estimacion de su nivel de equilibrio de
mediano plazo®. En la misma linea, también cabria esperar que una expansion
monetaria provoque un alza en € precio de las acciones respecto a sus niveles de
equilibrio, dadas las condiciones reales de mediano plazo de la economia

En definitiva, las brechas en si mismas son poco explicativas de la causa que
las provoca. Ademas, si se supone que el dinero no tiene solo un buen sustituto
(los bonos) como ocurre en la teoria keynesiana, sino que muchos sustitutos im-
perfectos (bonos; acciones; bienes durables, etc.)33, entonces es esperable que un
desequilibrio en el mercado del dinero se manifieste en diversas brechas antes de
impactar plenamente en el nivel de precios.

En un plano més aplicado, €l uso de indicadores de la brecha de producto
para el efecto de estimar una ecuacion de inflacién como (14) no es trivial. Una
advertencia respecto a uso de la “brecha de producto” como indicador de politica
monetaria |o entregan los trabajos de McCallum (1999) y (2001a), donde se ex-
ponen las limitaciones que plantean los diversos métodos disponibles para medir
esta “brecha de producto”, los que podrian llevar incluso a recomendaciones de
politica contradictorias entre si.

Las dificultades asociadas a la estimacion del producto potencial para una
regla de TPM como las expuestas han sido destacadas por Orphanides (2001),
quien ha planteado que los problemas inflacionarios que observé la economia
norteamericana con anterioridad a los afios 80 fueron ocasionados —en gran me-
dida— por errores en la estimacion de dicha variable, mas que en una actitud
permisiva de la Reserva Federal respecto a la inflacion. Asi, para Orphanides més
gue un cambio en la aversion inflacionaria de las autoridades del Banco Central
a partir de los afios 80, lo que verdaderamente ocurre es que cambio la severidad
de los shocks a los cuales estuvo expuesta la economia norteamericana, 1o que
hizo més féacil estimar la brecha de producto y, por lo tanto, permitié reaccionar
de un modo més efectivo frente a la incubacion de presiones inflacionarias.

4.2 Mgor desempefio de politica monetaria

Como se indico antes, el desempefio que observe la economia norteamericana
suele ser motivo de un riguroso andlisis por parte de analistas y académicos. Ya
sea por el tamafio de ésta, como por el hecho de que los principales centros de
investigacion econdémica se encuentran en los EE.UU., lo que ocurra en este pais
suele influir decisivamente en la agenda de investigacion en esta é&rea. En este
contexto no resulta sorprendente que la muy favorable opinion predominante entre
los especialistas respecto a la conduccion de la politica monetaria, realizada por
Alan Greenspan desde 1987 en adelante, haya motivado esfuerzos por dar un
marco conceptual a proceso de toma de decisiones seguido por la Reserva Fede-
ral en el periodo mencionado.
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En general, los estudios realizados con el propoésito de establecer las diferen-
cias que registro el desempefio de la economia norteamericana en dicho periodo
respecto a las décadas previas®4, concluyen que los progresos se manifestaron en:
a) una menor inflacion promedio; b) una menor variabilidad de ésta, y c) una
menor volatilidad en la actividad econdmica. Estos resultados serian la conse-
cuencia de una efectiva gestion de politica monetaria.

Antes de proseguir es importante mencionar que los resultados expuestos se
repitieron —en mayor o menor medida— en las restantes economias industrializa-
das y también en numerosas economias en desarrollo. Asi, por gemplo, Stock y
Watson (2003) muestran que la desviacion esténdar de la tasa de crecimiento del
producto real cayd en todas las economias del G7 en el periodo 1984-2002, res-
pecto a periodo 1960-1983. Dentro de éstas la mayor caida correspondio a la
economia japonesa, que pasd de una desviacion estandar de 3,7 a 2,2. En el caso
de los EE.UU. esta caida es de 37%, al pasar de 2,7 a 1,7.

FIGURA 2

En la Figura 2 se describe lo que habria sido €l resultado de la gestion esta-
bilizadora de la politica monetaria, utilizando para €llo la “frontera de politicas
eficientes’ planteada por Taylor (1979). Asi, € gercicio de una atinada labor de
estabilizacion de la economia por parte de la politica monetaria habria permitido
pasar desde un punto ineficiente como A, hasta un punto eficiente sobre la men-
cionada “frontera’. Sin embargo, una evaluacion rigurosa de los resultados de una
cierta gestion de politica monetaria hace necesario establecer los cambios que
pudiera haber experimentado el entorno en el cua ésta se desenvolvio. Ademas,
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es importante verificar la existencia de un cambio en la estrategia de politica
monetaria, que permita separar € periodo adecuadamente.

Los resultados obtenidos, tanto por Stock y Watson (2003) como por Orpha-
nides (2001), indican que una fraccion significativa del mejor desempefio que
registré la economia norteamericana en los afios 90, en términos de una menor
volatilidad del producto y la inflacién, no se debe a la gestién de la politica
monetaria, Sino a un ambiente externo mas favorable. Asi, la verificacion de shocks
exdgenos a la politica econdmica, que contribuyeron a un mejor desempefio de la
politica econdémica, se tradujo —en términos de la Figura 2— en un desplazamiento
hacia €l origen por parte de la “frontera de politicas eficientes’.

Por otro lado, tanto Stock y Watson (2003) como Sims 'y Zha (2002) y Leeper
y Roush (2003) sefidlan que no existe evidencia solida de un cambio importante
en el régimen de politica monetaria, que pudiera explicar |os progresos sefial ados,
en los términos planteados por Taylor y CGG.

Esto no implica desconocer que durante la Ultima década y media consiguio
avances significativos en materia de control de la inflacién, a lo que contribuyd
decisivamente un firme convencimiento de la profesion respecto a la inexistencia
de una curva de Phillips en €l largo plazo, y que éste® podria estar 1o suficien-
temente cerca como para amenazar la estabilidad de cualquier economia cuyo
manejo monetario fuese imprudente. Sin embargo, 1os estudios mencionados plan-
tean un cuestionamiento a la hip6tesis de que la mayor estabilidad en la trayec-
toria del producto y lainflacién, observada en las economias industrializadas desde
mediados de los afios 80, habria sido consecuencia de la implementacion de un
manejo monetario del tipo propuesto en (11), o aguna variante de dicha regla
Mas aun, se cuestiona la hip6tesis misma de que la politica monetaria hubiese
experimentado un cambio significativo en su enfoque respecto a periodo previo.

V. ¢Un Nuevo Marco Analitico?

Durante los ultimos afios se ha desarrollado una cantidad importante de estu-
dios conducentes a dar forma a marco teérico implicito de las ecuaciones (13) y
(14). Estos trabajos han tomado como base e hecho de que la politica monetaria
ha pasado a estructurarse a partir de movimientos en la TPM, y que en el corto
plazo la politica monetaria puede influir —en agin grado— en el nivel de activi-
dad, como resultado de imperfecciones en e funcionamiento de los mercados.
Como se indico, no intervienen dentro de este esquema los movimientos en la
cantidad de dinero.

Una primera forma de evaluar la utilidad del marco analitico que emerge de
las ecuaciones mencionadas consiste en establecer en qué medida éste puede pro-
veer de una buena explicacion de las diferencias en la inflacién de una economia
alo largo del tiempo, o entre diferentes economias. Aun cuando es evidente que
este tipo de evaluacion requiere de un cuidadoso trabajo empirico que la sustente,
es posible avanzar algunos juicios conceptuales en este gercicio. En este prisma,
s bien no es dificil explicar los diferentes desempefios de una economia en materia
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de inflacién a lo largo del tiempo a partir de la TMIN, no ocurre o mismo con
la NSK.

Asi, no parece razonable sostener que la presencia de altas de inflacion en
Chile durante la década del 60 o del 70 se origind en una diferente sensibilidad
dela TPM alos movimientos de la brecha de producto. Algo parecido ocurre con
los cambios que ha experimentado la tasa de inflacion en Inglaterra o en los
Estados Unidos a lo largo del tiempo. En definitiva, se trata de episodios en los
que por alguna razén se modifico la tasa de crecimiento del dinero®, lo que en
algunos casos origind un cambio importante en la brecha del producto en el corto
plazo, mientras que en otros ello no ocurrid. Sin embargo, en dltimo término, la
tendencia inflacionaria de la economia reflgjo la velocidad a la cua crecia la
oferta monetaria.

Mas aln, cuando se trata de establecer una explicacion rigurosa para la Gran
Depresion, la hiperinflacion de Alemania o el periodo de dta inflacion en los
EE.UU. de los afios 70 es posible plantear una teoria coherente para estos fené-
menos, a partir de la TMIN, como lo hacen Friedman y Schwartz (1963), Ber-
nanke (1983) y (2003) y Sargent (1999), para cada uno de los episodios mencio-
nados.

En lo que se refiere a la NSK, la tarea empirica alin se encuentra pendiente.
De hecho, los estudios que han predominado en los Ultimos afios apuntan a esta-
blecer un vinculo entre el desempefio inflacionario de una cierta economia y la
sensibilidad de la TPM a las desviaciones que observe la inflacion respecto a
nivel que la autoridad se planted como objetivo para ésta. En este contexto, se ha
encontrado que la disminucion del ritmo inflacionario que se registra en los Es-
tados Unidos a partir de comienzos de los afios 80 coincide con un aumento
significativo3” del pardmetro 3 en la ecuacion (11). Sin embargo, este tipo de
gjercicios es poco concluyente respecto a cudl es verdaderamente el aporte de la
politica monetaria a logro de cierto desempefio macro de una economia. De hecho,
no sblo es necesario controlar rigurosamente por la influencia de shocks exdgenos
ala politica, sino que, ademas, no es sencillo distinguir la presencia de una regla
de Taylor de la tradicional ecuacion de Fisher3s.

Asi, es posible sostener que en ambientes de relativa estabilidad los movi-
mientos de corto plazo de la inflacion no encontrardn una correspondencia precisa
en las tasas de interés nominales, en tanto el publico estime que dichos movi-
mientos son esencialmente transitorios. Por €l contrario, en un ambiente de infla-
cion mas alta, con un mercado mas sensible a ésta, es razonable esperar que la
elasticidad de las tasas nominales frente a la inflacion se acreciente, forzando a
Banco Central a actuar de un modo similar en materia de administracion de la
TPM. Esto es, un aumento contemporaneo de la inflacion que promueva la expec-
tativa de una mayor inflacion en el futuro provocara un incremento en las tasas
reales en el corto plazo, 1o que no responde a un esfuerzo deliberado de la auto-
ridad por controlar lainflacién, sino que sdlo a la conducta descentralizada de los
agentes econémicos.

Por otro lado, es cuestionable que —incluso en la perspectiva de la NSK—
corresponda incluir sélo una brecha de producto en la ecuacion (11') y dejar fuera
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otras brechas, como podria ser una estimacion de un eventual desequilibrio en el
precio de las propiedades, por gemplo. Como se indico, son distintos los canales
a través de los cuales puede ser trasmitido un shock monetario antes de impactar
en la demanda agregada y los precios.

Mas aun, es razonable esperar que la magnitud de este impacto sobre la bre-
cha de producto dependa criticamente de las caracteristicas de la oferta agregada,
sin que necesariamente un tamarfio reducido de dicha brecha reflgje que las pre-
siones inflacionarias son mas modestas que cuando la brecha es mayor. De hecho,
en una economia donde la demanda crece en forma estable a un ritmo coherente
con una tasa de inflacion de 40% anual —por ejemplo— igual a la inflacion anti-
cipada, la ecuacion (14) solo permite fijar la mirada en las expectativas de infla-
cion para explicar dicha tasa, o que deja el sistema “sin un anclgje’, si no se
acude a una ecuacion similar a (1), donde en definitiva el publico examina la
trayectoria del dinero para proyectar la inflacién futura. En esta perspectiva, para
McCallum (2001b) y Nelson (2003), la NSK tendria que ser interpretada como un
modelo planteado en términos de desviaciones respecto a equilibrio de estado
estacionario, por lo que a la ecuacion de inflacion habria que afadirle un término
que reflgje la diferencia entre el crecimiento de tendencia del dinero y el creci-
miento de largo plazo de la economia, para contar verdaderamente con una teoria
de lainflacién. En esta perspectiva, la NSK deberia visualizarse como un enfoque
complementario de la TMIN, Util para organizar el andlisis de corto plazo, mas
gue un enfoque alternativo a ésta.

Para Nelson (2003), una ecuacion como la IS de la NSK no es necesariamen-
te contradictoria con la tradicion monetarista, en la medida en que la tasa de
interés que ali se incluye describa adecuadamente el movimiento del conjunto de
tasas relevantes. Sin embargo, es probable que ello no ocurra, por lo que seria
recomendable agregar a dicha ecuacion otras tasas de interés, o bien, reconocer
gue los movimientos del dinero contienen informacién relativa a la presion de
demanda que —por diferentes vias— gerce la politica monetaria.

Por otro lado, el propio presidente del Banco de Inglaterra®® ha recordado
que la politica monetaria actlia a través de diferentes canales, siendo la tasa de
interés solo uno de ellos. Luego, una mejor evaluacion de la influencia de la
politica monetaria sobre la demanda interna requiere poner atencion a los cambios
gue observe la cantidad de dinero. Ello, no obstante que las fluctuaciones que
habitualmente observa la demanda por liquidez en el corto plazo hacen recomen-
dable una lectura cuidadosa de sus movimientos.

En la misma linea, los estudios de Leeper y Roush (2003) y Goodhart y
Hofmann (2001), permiten sostener que los movimientos de la tasa de interés de
corto plazo son insuficientes para ilustrar € efecto de la politica monetaria sobre
la economia, siendo necesaria la inclusion del dinero en e modelo. En particular,
Goodhart y Hofmann destacan €l efecto de los cambios del dinero sobre e precio
de los activos como un importante canal de transmision de la politica monetaria
en las economias de Gran Bretafia y los EE.UU. Este planteamiento habia sido
formulado anteriormente por Milton Friedman (1999) en su explicacion del pro-
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ceso recesivo experimentado por Japdn desde comienzos de los afios 90, donde,
a su juicio, la politica monetaria dio origen a fuertes movimientos bursétiles, los
gue causaron agudas fluctuaciones en dicha economia.

5.1 El enfoque de “manegjo de riesgos’: Greenspan

Como se indico antes, un punto de referencia importante en el desarrollo de
reglas Optimas para determinar la TPM ha sido la propia gestion de la Reserva
Federal de los Estados Unidos bajo la administracion de Alan Greenspan. Asi,
tanto Taylor (1993) como CGG (1999), utilizan € movimiento efectivo de la
TPM en el periodo mencionado como un punto de referencia para evaluar una
cierta regla tedrica. Desde luego, en este gjercicio de comparacion no se postula
gue la gestion monetaria de la “era Greenspan” sea un ideal a imitar. Sin embar-
go, subyace en €l gercicio la nocién de que ésta ha sido un aporte significativo
al exitoso desempefio macroecondmico de los EE.UU. en la Ultima décaday media.

Curiosamente, ha sido el propio Alan Greenspan quien ha cuestionado con
dureza la utilidad préctica de reglas de tasas de interés del tipo expuesto. Para
Greenspan (2003)49, €l tipo de problemas verdaderamente relevantes dentro del
gercicio de la politica monetaria no alcanza a ser capturado por una regla como
(11), entre otras cosas, porque sefiala que las autoridades habitualmente no tienen
una idea precisa respecto a la forma en que se vera afectada la demanda interna
tras un gjuste en la TPM, contrariamente a lo que suponen ecuaciones como las
(13) y (14).

En la descripcion del tipo de problemas complejos que debi6é enfrentar la
Reserva Federa durante su mandato, Greenspan enfatiza la importancia de soste-
ner un suministro estable de crédito, lo que de paso implica apoyar €l normal
funcionamiento de la cadena de pagos de la economia. Episodios como €l colapso
del “Long Term Capital” o la crisis financiera asiatica de fines de los afios 90
promovieron la aplicacién de un manegjo monetario marcadamente expansivo, con
el propdsito de evitar que como consecuencia de estos episodios se viera resen-
tido e suministro de crédito a la economia, lo que podria haber ocasionado un
ciclo recesivo. Algo similar ocurri6 tras el desplome de los indices accionarios en
los EE.UU., lo que llevd areducir la TPM a los niveles més bajos en veinte afios.

No es facil clasificar tedricamente €l tipo de enfoque subyacente al mangjo
monetario seguido por la Reserva Federal bgjo el mando de Greenspan. Asi, S
bien en ciertos periodos éste puede ser reproducido en forma mas o menos certera
por algun tipo de regla de Taylor, frente a episodios complejos, que fuerzan la
aplicacion de politicas “preventivas'#L, tal enfoque deja de ser un elemento Util
para explicar las acciones de “la Fed”. Por otro lado, € propio Greenspan ha
desestimado la utilidad de monitorear los agregados monetarios, dada la inestabi-
lidad que observaria la demanda por dinero en el corto plazo, no obstante su
reconocimiento de la validez de las predicciones de largo plazo dela TMIN: “...,in
the past two decades, what constitutes money has been obscured by the introduc-
tion of technologies that have facilitated the proliferation of financial products
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and have altered the empirical relationship between economic activity and what
we define as money, and in doing so has inhibited the keying of monetary policy
to the control of the measured money stock”. “Nonetheless, in the tradition of
Milton Friedman, it is difficult to disregard the long-run relationship between
money and prices. In particular, since 195942 unit money supply, the ratio of M2
to real GDP, has increased at an annual rate of 3.7 percent and GDP prices
have risen 3.8 percent per year.”

Sin embargo, pareciera que €l hilo conductor detrés de las acciones de la Fed
en el periodo mencionado ha sido precisamente la obtencién de un suministro de
liquidez que permita alimentar un normal funcionamiento de la cadena de pagos
y el mercado del crédito. Desde el colapso bursitil de octubre de 198743, a pocas
semanas de asumir a la cabeza de la Reserva Federal, Greenspan mostré una
solida adhesion a la idea expuesta, la que emerge como una de las recomendacio-
nes més poderosas que obtienen Friedman y Schwartz en su estudio de las causas
de la Gran Depresion.

Desde luego, no tiene mucho sentido buscar un marco analitico que describa
certeramente todos los rasgos asociados a un periodo de administracion de poli-
tica monetaria. De hecho, no degja de ser curioso que siendo precisamente un
referente obligado dentro del andlisis moderno de politica monetaria, la gestion de
la Reserva Federal bajo Greenspan no cumple, con claridad, con ninguno de los
moldes tedricos necesarios como ubicarla dentro de una cierta linea o escuela
Asi, se trata de un banco central que no tiene un mandato preciso en materia de
control de la inflacion; de hecho, no ha establecido una meta clara al respecto;
no manifiesta adhesién a alguna regla de guste de la TPM, sino que, por el
contrario, desestima la utilidad de éstas, como también lo hace con el instru-
mental monetarista tradicional. No obstante, pareciera que regla implicita es una
que privilegia la estabilidad del sistema de pagos y el crédito, para después
atender otras variables.

En todo caso, esta interpretacion no implica que los progresos que han ocu-
rrido en la teoria monetaria en las Ultimas dos décadas no tengan algun grado de
influencia en el disefio de la politica monetaria. Por €l contrario, quedando mu-
chas preguntas sin respuesta en lo que se refiere a manejo de shocks imprevistos
de corto plazo y la consecuencia de las reacciones de la politica a éstos, es evi-
dente la influencia del trabajo académico en €l tipo de objetivos que se plantean
actualmente los bancos centrales, donde ya no es habitual que aparezcan metas de
empleo o producto. Por otro lado, las lecciones de la interpretacion de la historia
monetaria que realizan Friedman y Schwartz parecen estar plenamente incorpora-
das en e andlisis. Sin embargo, sigue estando pendiente una descripcion tedrica
mas precisa de la dindmica de agjuste monetario, 1o que inhibe la posibilidad de
disefiar reglas Optimas de corto plazo.

Como planted la “escuela de expectativas racionales’ varias décadas atras*,
parece complejo que ello pueda lograrse, considerando que esta dinamica depen-
de criticamente del comportamiento de las expectativas, € que depende del con-
junto de circunstancias que rodean cada episodio.
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5.2 La teoria “neowickselliana”: Woodford

La busgueda de un nuevo marco analitico para el estudio y disefio de politica
monetaria ha tenido una de sus expresiones méas sobresalientes en €l libro recien-
temente publicado por Michael Woodford (2003). En éste, Woodford plantea lo
gue denomina como una “Teoria Monetaria Neowickselliana’, de acuerdo con la
cual el logro de un cuadro de estabilidad de precios atraviesa por el estableci-
miento de una TPM coherente con la “tasa de interés real natura”.

Laidentificacion del manejo de la politica monetaria con el proceso de deter-
minacion de la tasa de interés de corto plazo, y su signo con la relaciéon que ésta
observe con la “tasa natural”, puede derivarse de la ecuacion de Fisher que se
plantea en (15). En esta ecuacion i; corresponde a la tasa de interés de corto
plazo, la que es esencialmente determinada por la TPM; p; indica €l logaritmo del
nivel de precios de los hienes y servicios; y Eypq €S la expectativa del publico
del nivel de precios correspondiente a periodo siguiente.

Pt = EtPer + 1y — iy (15)

En un contexto de precios flexibles y agentes racionales se obtiene la clasica
relacién de equilibrio entre la trayectoria de la tasa de interés nominal y la infla-
cién, por cuanto “r¢" es una variable exégena a la politica monetaria, en tanto
depende estrictamente de variables reales. Si se abandona el supuesto de precios
plenamente flexibles en el corto plazo, como lo hace la NSK, entonces la politica
monetaria puede afectar —también en el corto plazo— la tasa de interés rea y €
gasto agregado. Este es un aspecto central dentro de este enfoque.

El manejo de la TPM acorde con el enfoque wickselliano implica revisar dicha
variable en funcion de la trayectoria de la inflacion®, como se indica en (16):

b= e+ QT (16)
donde 4 corresponde al nivel de la tasa de interés nominal de largo plazo, que
resulta de afiadir una meta de inflacién a la estimacion de la “tasa de interés
neutral”, y @ > 1, siguiendo la clasica recomendacion de Taylor.

Combinando (15) y (16) se obtiene:
= o (rf—Hy) + aEThe donde Vo = a (17)

Iterando para encontrar la solucién de expectativas racionales se obtiene:

[

N = z l/»’i(fm - H+i) (18)

i=0

De (18) se desprende que la tasa de inflacién de largo plazo dependera de la
relacién existente entre ambas tasas, como se indica en (19):
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=1 ¢r-Q (19)

En este contexto no ha jugado papel alguno la cantidad de dinero en la de-
terminacion de los precios o de la inflacién. Para Woodford este marco analitico
permite analizar el proceso de determinacion de precios sin referencia alguna al
mercado monetario, e independientemente de “si existe o no una demanda por
base monetaria bien definida’46. Més alin, incluso en € caso en que se encuentre
una demanda estable por base monetaria, € instrumental que plantea la teoria
cuantitativa seria poco Util para el manejo monetario. Ello debido a que es espe-
rable que las innovaciones en la tecnologia de transacciones afecten en mayor o
menor medida la demanda por base monetaria, o que complicara su utilizacion
en el disefio de politica, situacién que no ocurre —a juicio de Woodford— cuando
el andlisis se plantea en términos de la evaluacion de la brecha entre la TPM y
la tasa de interés nominal natural asociada a la meta de inflacion.

En esta perspectiva, la evolucion del dinero es enddgena a los movimientos
de la TPM, por lo que aun cuando se detectara una estrecha relacion entre dinero
e inflacion, en definitiva no seria Util estructurar el disefio de politica monetaria
en torno ala evolucion de los agregados monetarios, por las dificultades practicas
que €ello acarrearia.

En e contexto de este enfoque surgen dos desafios fundamentales: 1) Esta-
blecer cudl es la tasa de interés real neutral, lo que en economias frecuentemente
expuestas a shocks reales no es trivial. De hecho, las complejidades inherentes a
este gjercicio son andlogas a las asociadas a la estimacion del producto de tenden-
cia, las que fueron expuestas anteriormente. 2) Un segundo elemento dice rela-
cion con e hecho que en un modelo del tipo desarrollado en e contexto de la
NSK, supone que se puede caracterizar adecuadamente el impulso que entrega la
politica monetaria a la demanda agregada, a través de los movimientos de la
TPM, lo que constituye una hipétesis a verificar. De hecho, la hipétesis aterna-
tiva de que €ello no ocurra supone que la politica monetaria se trasmite a través de
diversas tasas y precios —en la linea de una demanda de dinero “a la Friedman
(1956)"—, lo que restaria utilidad a este esgquema analitico. Como se indicd, este
€s un punto empirico.

Las investigaciones desarrolladas por Woodford han representado un valioso
esfuerzo por consolidar un marco tedrico solido para explicar la forma en que se
estructura el disefio de politica monetaria actualmente en numerosas economias.
No obstante, permanece pendiente la tarea de validar dicho marco analitico a
través de su aplicacion a casos concretos, en la linea desarrollada por Friedman
y Schwartz (1963). De hecho, a plantearse este enfoque como una teoria alterna-
tiva a la TMIN se espera que ésta pueda proponer explicaciones a menos tan
buenas como las que ofrece la TMIN, para diversos episodios ciclicos e inflacio-
narios. Como se indicd antes, esta es la gran tarea que tiene por delante la NSK
vista como un enfoque alternativo a la TMIN.
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V1. Resumen y Conclusiones

Durante la ultima década se ha ido estableciendo entre los bancos centrales
un enfoque de politica monetaria mas o menos similar, a cua se le ha adjudicado
€l mérito de contribuir a una mayor estabilidad de sus respectivas economias. En
efecto, la década pasada mostré un proceso —practicamente generalizado— de cai-
daen lainflacién en e mundo, junto con una trayectoria mas estable del producto
y €l empleo, especialmente en las economias industrializadas. Este proceso se
verificd en € contexto de una amplia adopcién de objetivos inflacionarios por
parte de los bancos centrales, |0 que se manifestaba en una sensible respuesta de
la TPM frente a desviaciones de la inflacion respecto a su nivel objetivo.

Al igual que en décadas pasadas, la gestion de los bancos centrales ha reci-
bido un amplio reconocimiento, por lo que se estima que éste ha sido su aporte
en la tarea de atenuar las fluctuaciones economicas?’. En este contexto, los mo-
vimientos en las TPM, a igua que los discursos de los presidentes de bancos
centrales —especialmente en las principales economias—, son seguidos con aten-
cion y reverencia por los mercados.

Sin embargo, en un plano mas formal, resulta necesario establecer si los lo-
gros macroecondmicos acanzados por humerosos paises en la Ultima década y
media responden verdaderamente a un mayor conocimiento de la profesion res-
pecto a la forma en que debe administrarse la politica monetaria. De hecho, la
primera impresion es que este “adelanto tecnolégico” es efectivo, en la medida en
que no sdlo los resultados son mejores, sino que, ademés, e proceso de politica
monetaria se plantea y analiza en términos diferentes a lo observado algunas
décadas atrés. Asi, en la actualidad no parece interesar mayormente a los econo-
mistas la estimacion de funciones de demanda por dinero, estimacion de desequi-
librios del mercado monetario o analizar el comportamiento del multiplicador de
la emisién. El debate contemporaneo en materia de politica monetaria se encuen-
tra concentrado en el proceso de determinacion de una TPM y en la estimacién
de “brechas’ que pudieran justificar un gjuste en ésta.

Luego, resulta pertinente establecer si e mejor desempefio macro que regis-
tran numerosas economias es reflejo de la aparicién de nuevos modelos, que
permiten conducir més certeramente la politica monetaria. De ser correcta esta
impresion, ¢cabe suponer que quedd obsoleta de la tradicional TMIN?

Como se indicd en las secciones precedentes, la profesion contindia en e pro-
ceso de busgueda de mgores explicaciones respecto de los efectos de la politica
monetaria en la economia, especialmente en € corto plazo. En particular, se trata de
dar un mayor sustento conceptua a un enfoque de politica monetaria que ha tendi-
do a estructurarse en torno a gjustes en una TPM, como se indicé antes. En esta
perspectiva, la literatura ha sido abundante en la elaboracion de “reglas optimas’ de
movimiento en dicho instrumento; sin embargo, este énfasis en las TPM no signi-
fica necesariamente que la profesion haya abandonado €l marco analitico asociado
ala TMIN. De hecho, es posible concluir que los logros que actualmente se obser-
van en materia de administracion de la politica monetaria surgen, precisamente,
de la aplicacion sistematica de planteamientos obtenidos luego de una aplicacion
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rigurosa de la TMIN en el andlisis de numerosas experiencias de ata inflacion o
fluctuaciones de la actividad. En lo esencial, estos progresos —0 principios basi-
cos de politica monetaria— se pueden resumir en las siguientes proposiciones:

a) Lainflacion es perjudicial para € proceso de asignacion de recursos, y no
cabe esperar que de ésta puedan obtenerse beneficios reales duraderos. Por
este motivo, resulta conveniente enfocar la politica monetaria a sostener una
baja tasa de inflacion, considerando que la trayectoria de la inflacion es de-
terminada —esencialmente— por la evolucion del dinero.

b) Una tarea fundamental de los bancos centrales consiste en cautelar por un
normal funcionamiento de la cadena de pagos de la economia. Al mismo
tiempo, es importante promover un comportamiento estable en la oferta de
crédito a la economia. De hecho, la evidencia muestra con claridad que la
verificacién de una ruptura en la cadena de pagos, o bien, una brusca inte-
rrupcion en € flujo de crédito suelen ocasionar agudas contracciones en la
actividad econémica y €l empleo.

Como se indico, los planteamientos expuestos constituyen las recomendacio-
nes de politica que con mas fuerza emergen de la agenda de investigacién inicia-
da por Milton Friedman a mediados del siglo pasado, y que tuvo como marco de
referenciala TMIN. A estas recomendaciones cabria afiadir una tercera, cual esla
popular regla de crecimiento constante del tipo, conocida como la “regla del k%".
En la préctica, esta recomendacion —que se sustenta en el supuesto de estabilidad
de la demanda por dinero— lleva a perseguir un cierto objetivo de crecimiento
para el agregado monetario relevante, de acuerdo a una estimacion de las perspec-
tivas de crecimiento de la economia y una determinada meta inflacionaria.

Sin embargo, €l creciente cuestionamiento del supuesto de estabilidad de la
demanda por dinero que se produjo a partir de comienzos de los afios 80 en los
Estados Unidos e Inglaterra es la causa Ultima del abandono de las metas mone-
tarias en el disefio de poalitica, junto con la blsqueda de criterios Gptimos para
seleccionar € nivel de la TPM, acorde con determinados objetivos de inflacion.

En general, la blsqueda de reglas optimas de tasas de interés no es incompa-
tible con la TMIN, en tanto se reconozca que la trayectoria de largo plazo de las
variables nominales como la inflacion depende de lo que ocurra con el agregado
monetario relevante en la determinacion del ingreso nominal. En esta perspectiva,
el disefio de reglas éptimas de tasas de interés de alguna forma debe incluir este
nexo entre dinero e inflacién en el largo plazo, cuestion que como se indicé antes
es reconocida por economistas como €l propio John B. Taylor, McCallum y otros,
pero que no siempre se encuentra explicita en la literatura.

Si el proceso de determinacion de la TPM es visualizado como una estrategia
de determinacion del ingreso nominal en si misma, donde se omite lainclusion de
variables monetarias, entonces la tarea que se plantea hacia delante es mas com-
pleja. Ello por cuanto sera necesario explicar episodios como la Gran Depresion
de los afios 30, la aguda inflacion de las economias latinoamericanas de |os afios
70, la caida en el ritmo inflacionario de numerosas economias en los 90 —entre
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otros— abstrayéndose de la influencia de las variables monetarias, tarea que exi-
gira de un importante trabajo empirico y tedrico. Por ahora, esta tarea se encuen-
tra pendiente, 1o que impide pensar en estas teorias como un marco apropiado
para €l disefio y andlisis de la politica monetaria.

Notas
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Expansiva o contractiva.

O “rango meta’, como ocurre en Chile.

Desde luego, la experiencia sobre la cua ha recaido en mayor medida la atencion ha sido la de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, bajo la administracion de Alan Greenspan.

Por gjemplo, véanse Ando y Modigliani (1965) y De Prano y Mayer (1965).

Una referencia clésica es Hume (1752).

Friedman (1968).

Friedman (1956).

Aun cuando se trata de conceptos asociados a marcos conceptual es diferentes, a esta altura pueden
usarse indistintamente, definiendo este concepto de producto como el nivel que se obtendria una
vez que se completan los gjustes nominales.

En la terminologia de la literatura reciente, esta variable reflgja la “brecha de producto”.

Cabe recordar que V=y/m, V = velocidad de circulacion; y= producto real, y m= cantidad real de
dinero.

Una vez que los gjustes se han completado.

En contraposicién con la idea de un proceso de gjuste continuo y en consecuencia gradual.

En el caso de los indices de precios de bienes este proceso de gjuste es aun mas lento que en el
caso de los precios de las acciones.

El mismo argumento es vélido para cambios en €l rango en que se ubica la inflacion.

Por ejemplo, este podria ser el caso de la economia chilena tras el episodio de fuerte contraccion
monetaria de los afios 1998 y 1999, cuando €l Banco Central permitié una fuerte alza en las tasas
de interés —una severa contraccion del dinero— con el propdsito de contener una presion inflacio-
naria originada en una importante presion a alza del tipo de cambio. Esta se originé en un signi-
ficativo deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a lo que contribuyé una politica
fiscal marcadamente expansiva, en un contexto internacional que se torné desfavorable tras la
irrupcion de la crisis de deuda de Rusia y de un conjunto de economias asiéticas.

Por gjemplo, véase el andlisis de la experiencia reciente de politica monetaria de Nueva Zelanda
que analiza Razzak (2001), o la relativa a la economia chilena que se revisa en De Gregorio
(2003), Garciay Valdés (2003) y Vergara (2003).

Expresado en logaritmos.

No obstante, esta relacién entre crecimiento del dinero e inflacion resulta més nitida en contextos
donde esta Ultima es elevada y se ha mantenido por un tiempo prolongado. De hecho, €ello no
representa un elemento que deba llamar la atencidn, puesto que es razonable esperar que la exa
geracion de un cierto fendomeno haga posible establecer con mayor claridad los determinantes del
mismo.

En genera se ha asumido que las economias “aprenden a vivir con la inflacién”, por lo que a
margen de los tridngulos de pérdida de bienestar que ésta ocasiona, como cualquier otro impuesto,
no existiria un efecto sobre el producto. Sin embargo, estudios recientes acerca de los determinan-
tes del crecimiento han encontrado una relacion negativa entre la inflacién y la tasa de crecimiento
que alcance una economia. Por gjemplo, véase Barro (1991).

Al respecto véanse los trabajos que aparecen en el volumen editado por Loayza y Soto (2002).
Una version simplificada de esta hipotesis se expone en Taylor (1979b).

Un planteamiento similar a de Taylor, en materia del proceso de determinacion de los salarios, fue
realizado anteriormente por Fischer (1977).

En su articulo Taylor identifica ésta con la tasa de inflacion promedio de los Ultimos cuatro
trimestres.
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La discusion relativa a cuén efectivo pueda ser el aporte de una cierta estrategia de politica mo-
netaria a la estabilizacion de las tasas de interés, ademas de otros precios como €l tipo de cambio,
dependera en ultimo término del grado de reaccién que observe el Banco Central en el proceso de
gjuste de la TPM frente a cambios en las condiciones macroeconémicas en que éste se desenvuel-
ve. Asi, similarmente a lo que ocurre cuando se establece un esquema de tipo de cambio fijo
donde no existen las condiciones adecuadas para materializar las correcciones en €l nivel del tipo
de cambio redl, la aparente estabilidad de esta variable puede aterarse significativamente tras la
materializacion de gjustes drasticos en la politica cambiaria. Este tipo de consideraciones son €l
argumento central detrés de la propuesta de Taylor a favor de un coeficiente 8 mayor que 1 en la
ecuacion (11').

Taylor (2002) p. 11.

“In these models, an increase in the target inflation rate (a shift in the policy rule for the interest
rate) implies that the central bank must eventually increase the rate of money growth by the
amount that the target inflation rate increases. Hence the path of money growth does not feed
back into the model, money growth need not be computed; indeed, in some models money growth
is ignored. But using an interest rate rule does not eliminate the concept of money demand and
supply; it simply make money endogenous.” Taylor (1999), p. 661.

Ello debido a la volatilidad que suelen observar las expectativas de inflacion en este contexto.
Por gjemplo, véase Méarquez y Ihring (2003)

Este parametro corresponde a indicado en (3').

Clarida, Gdi y Gertler (2000), p. 175.

Este punto es fundamental, puesto que la evaluacion de este enfoque depende en gran medida de
la posibilidad de aislar los efectos de los cambios en la TPM en si misma, respecto a otros mo-
vimientos que suelen acompafiar estos gjustes, como serian 1os mismos cambios en la cantidad de
dinero.

Para Goodhart y Hofmann (2001) los movimientos de la TPM son insuficientes para explicar la
trayectoria de la inflacion. En particular, ellos destacan la importancia de los desequilibrios en el
mercado de las propiedades, ademés de los movimientos del dinero, en la explicacion del compor-
tamiento de la tasa de crecimiento de los precios en el Reino Unido.

Como plantea Friedman (1956).

Por gjemplo, véanse Kim y Nelson (1999) y Mankiw (2001).

El largo plazo.

Habitualmente por las necesidades de financiamiento del gobierno.

Por gjemplo, CGG (2000), op. cit.

Este planteamiento se origina en Lucas (2003).

King (2003).

Este cuestionamiento a la estrategia de trabajo vinculada a disefio de reglas 6ptimas de ajuste en
la TPM lo formulé Greenspan en la conferencia anual de politica monetaria que organiza el Fe-
deral Reserve de Kansas City. Una discusion de los planteamientos formulados en dicha conferen-
cia se redliza en Rosende (2004).

“Preventivas’ en el sentido de que la politica monetaria se anticipa a la verificacion de una brecha
negativa de producto, reduciendo fuertemente la TPM, antes que ella se concrete.

Se toma el afio 1959 como referencia, por cuanto desde ese afo existen series consistentes para
M2 en los EE.UU.

Al momento de su ocurrencia, esta era la mayor caida bursétil registrada en un dia en los Estados
Unidos, desde el famoso “martes negro”, que antecedié a la Gran Depresion.

Al respecto véase Lucas y Sargent (1979).

Woodford (2003) plantea esta regla en funcién de la trayectoria del nivel de precios, sin embargo,
las implicancias son esenciamente andlogas a las que surgen de trabajar con la inflacién como
determinante de los gjustes en la TPM.

Woodford (2003), p. 51.

El “optimismo macroeconémico” de los afios 60 llevd a pensar a numerosos economistas que se
aproximaba el fin de los ciclos de actividad. Al respecto véase Barro (1984).
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