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[ ] Nota Técnica

L Algunos conceptos relevantes de politica
monetaria en una economia pequena y abierta

1.1 El trilema de la politica monetaria

El trilema de la politica monetaria (Mundell,
1963) consiste en que la politica monetaria
estd enfrentada a tres objetivos, cada uno
de estos objetivos es deseable en si mismo
aunque los tres son imposibles de lograr al
mismo tiempo. El primer objetivo es el de
lograr determinado nivel de tipo de cambio,
el segundo, lograr determinado nivel de la
tasa de interés, el tercero, tener movilidad
de capitales.

El objetivo de tipo de cambio es deseable
para lograr objetivos con respecto al
comercio internacional. El objetivo de tasa
de interés es deseable para lograr objetivos
domésticos relacionados con el ciclo
economico. El tercero, de movilidad de
capitales, es deseable para fomentar la
eficiencia en la asignacion del ahorro y la
competitividad doméstica. Cada uno de los
objetivos es deseable en si mismo, pero sélo
dos pueden ser alcanzados simultanea-
mente; ese es el trilema’.

El trilema plantea unas posibilidades e
impone unas restricciones al marco para el
funcionamiento de la politica monetaria. En
efecto, si hay movilidad internacional del
capital, la politica monetaria tendra que
tomar una de dos soluciones de esquina. La
primera, la mas probable si hay credibilidad
en la politica monetaria, podra adoptar
como ancla nominal la meta de inflacion o
la cantidad de dinero y dirigir la politica
monetaria a objetivos domésticos como la
inflacién y el ciclo econémico. La segunda,
la mas probable si hay una historia de
hiperinflacion, la politica monetaria tendra
que adoptar como ancla nominal el tipo de
cambio, renunciar a la conduccidén
independiente de la politica monetaria y
permitir que la tasa de interés tome
endégenamente el nivel de la economia de
referencia, por ejemplo, que siga la tasa de
interés de Estados Unidos que naturalmente
persigue objetivos referidos a ese pais?.

Si la movilidad internacional del capital es
baja, se podran lograr objetivos simultaneos

1 La imposibilidad del trilema se comprueba al cotejar la movilidad de capitales con una de sus implicaciones: la

paridad descubierta de tasas de interés.

2 La historia monetaria de América Latina ha demostrado que el régimen de tipo de cambio fijo es una solucion
disponible para los paises que no han tenido una historia de disciplina y credibilidad de la politica monetaria. Pero
ademds, el tipo de cambio fijo es una opcion disponible para paises con choques simétricos a otros paises. Sobre
este tema se puede consultar la teoria de las dreas monetarias 6ptimas (ver por ejemplo Mundell, 1967).
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de tipo de cambio y tasa de interés. Este es
el caso de algunos paises del Africa, en los
que, a pesar de permitir la libre movilidad
internacional del capital, el capital no fluye.
Este también es el caso de paises a los que
el capital fluiria en mayor medida si se
permitiera, pero en donde las autoridades
establecen controles que impiden su
movilidad. El caso mas notorio en la
actualidad es el de los paises emergentes
mas grandes y dinamicos, China e India,
aunque Indiaanuncié recientemente que en
2008 estaria desmontando los controles a los
flujos de capital.

1.2. Elancla nominal y los regimenes de
conduccidn de la politica monetaria

Cuando hay inflacién, todas las variables
nominales aumentan. Los salarios
nominales, el tipo de cambio y la cantidad
de dinero aumentan a tasas que en el largo
plazo mantienen unarelacion directa con la
tasa de aumento en los precios, la inflacion.
También las tasas de interés nominales
mantienen en el largo plazo una relacién
directa con el crecimiento de las variables
nominales.

El objetivo de estabilidad de precios puede
conseguirse por medio de tres estrategias o
regimenes diferentes de conduccién de la
politica monetaria: las estrategias monetaria,
cambiaria y de inflacion objetivo. Cada una
de estas estrategias corresponde a tres
anclas nominales: el dinero, el tipo de
cambio y la meta de inflacién. La decision
mds importante de la politica monetaria es
la decision de cudl es el ancla nominal de la
economia, es decir, la estrategia o el régimen
de conduccion de la politica monetaria.

Ademas de estas tres estrategias de manejo de
la politica monetaria, la realidad es que varias
economias implementan la politica monetaria
con regimenes intermedios o hibridos.

Las estrategias intermedias son poco
transparentes y son por lo general dificiles
de entender por parte del publico y en
ocasiones aln por parte de los mismos
encargados de disefar la politica monetaria.
Las estrategias de esquina tienen la ventaja
de ser transparentes y su funcionamiento
facil de entender por parte del publico. La
solucion de esquina en el caso de la
flotacion es mas idealizada pues por lo
general los paises intervienen en el mercado
cambiario directamente (con reservas
internacionales) o al menos indirectamente
(con latasade interés), pero casos concretos
de soluciones de esquina en el caso de la
flotacion son Nueva Zelanday posiblemente
Suiza y casos concretos de rigidez son los
paises dolarizados o con caja de
convertibilidad.

Alo largo de la historia los paises han optado
por una de estas anclas o regimenes
intermedios dando lugar a diferentes
arreglos de la economia internacional. Por
ejemplo, el sistema de Bretton Woods de
1944-1973 estableci6 tipos de cambio fijos de
cada pais con respecto al délar y una paridad
del dolar con respecto al oro. El sistema
posterior que comenzo en 1973 permitio la
flotacion de los tipos de cambio y comenzo
a definir el crecimiento de las variables
nominales por medio de un ancla monetaria.
En los anos noventas, cuando la relacién
entre el dinero y la inflacion se hizo menos
predecible, el ancla nominal de un nimero
creciente de paises comenz6 a ser la meta
de inflacion.

1.3 El régimen de tipos de cambio

Los distintos regimenes de conduccion de
la politica monetaria tienen relacion con el
régimen de tipo de cambio. Como se
menciono anteriormente, los esquemas de
mayor flexibilidad del tipo de cambio
permiten que la politica monetaria sea
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dirigida a objetivos domésticos como la
estabilizacion del productoy de lainflacion.
Los esquemas mas rigidos permiten anclar
la inflacion a la del pais de referencia al
costo de delegar la politica monetaria a ese
pais.

Existe una gama de regimenes cambiarios
que van desde la flotacion total a la rigidez
absoluta. En el extremo de mas flexibilidad
esta la flotacion independiente y continuan-
do en orden de mayor flexibilidad a mayor
rigidez se pueden enumerar otros regime-
nes como los de la flotacion intervenida, el
sistema de bandas cambiarias, el tipo de
cambio fijo pero ajustable, la caja de
convertibilidad, la dolarizacién, y final-
mente, la unién monetaria.

En la clasificacién de los regimenes
cambiarios es necesario tener en cuenta la
distincién entre regimenes de jure y de
facto. Segun Calvo y Reinhart (2002) y, por
ejemplo, Levy-Yeyati y Sturzeneger (2005),
aunque la autoridad monetaria de varios
paises expresa formalmente que el régimen
de tipo de cambio es de determinadas
caracteristicas, en realidad el régimen es
otro. Mas frecuentemente las autoridades
monetarias expresan que el tipo de cambio
tiene flexibilidad pero interviene en el
mercado cambiario en la magnitud
necesaria para que el tipo de cambio sea
rigido. Tipos de cambio que oficialmente
son flexibles de hecho son rigidos.

1.4 Las anclasy el trilema

En la estrategia monetaria de conduccion de
la politica monetaria el ancla nominal es la
cantidad de dinero. De acuerdo al trilema,
el tipo de cambio podra ser controlado o no
dependiendo de si hay o no movilidad de
capitales. Si hay control a los movimientos
de capital o silamovilidad del capital es baja,
el tipo de cambio puede llevarse al nivel que
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sea deseado. Si hay movilidad del capital, el
tipo de cambio debera flotar.

En la estrategia de tipo de cambio el ancla
nominal es el tipo de cambio mismo. De
acuerdo al trilema, si hay control a los
movimientos de capital el banco central
podra dirigir la tasa de interés a objetivos
domeésticos. Si hay movilidad de capital la
tasa de interés debera ser endégenaala del
pais de referencia.

En la estrategia de inflacion objetivo el ancla
nominal es la meta de inflacién. Los paises
que han aplicado la estrategia de meta de
inflacion por lo general tienen movilidad de
capitales y por esto en estos paises el tipo
de cambio por lo general flota. La flotacién
en los paises que conducen la politica
monetaria por medio de meta de inflacion,
sin embargo, es bastante intervenida (al
respecto ver Ho y McCauley, 2003).

1.5 Instrumento, meta intermedia
y objetivos de la politica monetaria

Los economistas especializados en asuntos
monetarios generalmente clasifican los
instrumentos y objetivos de la politica
monetaria, bajo cada régimen monetario, de
acuerdo a tres categorias: la meta operativa,
la meta intermedia y la meta final.

La meta final es el objetivo final de la politica
monetaria. Este objetivo es generalmente
definido de forma amplia como la
estabilidad de precios y entendido como
una tasa de inflacion baja y positiva. Otro
objetivo con frecuencia incluido en los
mandatos constitucionales o legales que
deben seguir los bancos centrales es el de
la estabilidad del producto. Este objetivo no
es incompatible con el objetivo de
estabilidad de la inflacién si los principales
choques a la economia son a la demanda
agregada, sin embargo, si los principales
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choques tienen que ver con cambios en la
oferta, los objetivos de estabilidad de la
inflacion y estabilidad del producto son
incompatibles®.

La meta operativa de la politica monetaria
es el instrumento que esta mas directamente
bajo el control de la autoridad monetaria 'y
lameta intermedia es una variable que tiene
una relacién estable o al menos predecible
con el objetivo final. La meta intermedia
ademas debe poder ser controlable por la
autoridad monetaria mediante el manejo de
la meta operativa.

En la estrategia monetaria, la meta operativa
es generalmente la tasa de interés y la meta
intermedia un agregado monetario. El
agregado monetario que se escoge dentro de
esta estrategia debe ser controlable por
medio de las tasas de interés y debe tener una
relacion estadistica estable con la inflacion.
La mecanica de la estrategia monetaria
consiste en que si el agregado monetario se
sitda por encima de un nivel objetivo, las tasas
de interés aumentany si se ubica por debajo,
las tasas de interés disminuyen.

En la estrategia de tipo de cambio la meta
operativa es el tipo de cambio mismo, pero
también puede ser la tasa de interés. Sies el
tipo de cambio, el banco central se
compromete a comprar y vender las divisas
que sean necesarias al tipo preestablecido.
Si es la tasa de interés, el banco central
mueve la tasa de interés para hacer que el
tipo de cambio, determinado en el mercado,
sea fijo. En este dltimo caso, el tipo de
cambio es la meta intermedia.

En la estrategia de inflacion objetivo, la meta
operativa es la tasa de interés y la meta
intermedia es el prondstico de inflacion. La
inflacion se dirige a la meta por medio de
un mecanismo operativo orientado hacia el
futuro y basado en los mecanismos de
transmision de la politica monetaria que se
mencionardn mas adelante. Si el pronéstico
estd por encima de la meta, latasa de interés
aumentay viceversa.

2. EL REGIMEN DE INFLACION
OBJETIVO

Anteriormente, los estudios sobre metas de
inflacion comenzaban mencionando los
paises que habian adoptado este marco para
el manejo de la politica monetaria. Hoy,
debido a su amplia difusion, parece mas
razonable mencionar los paises que aiin no
han adoptado esta estrategia.

Dejando de lado los paises con tipo de
cambio fijo, los mas importantes casos de
paises que alin no han adoptado el esquema
de metas de inflacién son Estados Unidos,
Europa, Jap6n, China e India. Proba-
blemente pronto habra que borrar de esta
corta lista a los Estados Unidos, pues el
nuevo gobernador de la Reserva Federal, en
su momento, hizo importantes contri-
buciones académicas a esta estrategia* Al
escribir este documento, el gobernador de
la Reserva Federal de Estados Unidos,
Benjamin Bernanke, ya habia comenzado a
allanar el camino para la adopcién de una
meta de inflacion defendiendo ante el
Congreso.

3 Sila inflacién aumenta porque aumenta la demanda, un aumento en las tasas de interés contiene la demanda y la
inflacion. Si la inflacion aumenta porque bajo la oferta, por ejemplo, de alimentos, un aumento en las tasas de interés
baja la inflacion en el mediano plazo pero enfatiza la caida en la produccién. Hay un desfase en los plazos pues la
caida de la oferta de alimentos aumenta la inflacién en el corto plazo y un aumento en la tasa de interés disminuye la
inflacion en el mediano plazo. de su pais que los objetivos de inflacion y de crecimiento no son incompatibles.

4 Al escribir este documento, el gobernador de la Reserva Federal de Estados Unidos, Benjamin Bernanke, ya habia
comenzado a allanar el camino para la adopcién de una meta de inflacion defendiendo ante el Congreso de su pais
que los objetivos de inflacion y de crecimiento no son incompatibles.
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Como anota Truman (2003), de los paises que
han adoptado la estrategia de metas de
inflacion, ninguno la ha abandonado,
excepto Espanay Finlandia pues se unieron
a la moneda udnica del Sistema Monetario
Europeo. Este parece ser, por ahora, un
récord sobresaliente para una estrategia de
conduccién de la politica monetaria que, a
lo sumo, sdélo lleva 15 anos de
funcionamiento en los paises que la
implementaron inicialmente.

2.1 Origenes conceptuales

2.1.1 La inflacién, un fenémeno de politica
monetaria

Como dijimos anteriormente, las variables
nominales de la economia mantienen en el
largo plazo una relacion positiva. Debido a
la relacion positiva entre la inflaciéon y una
variable nominal en particular, la cantidad
de dinero, Milton Friedman hizo famosa su
frase: “la inflacion es siempre y en todo lugar
un fenémeno monetario”. En esta frase hay
un sentido de causalidad unidireccional.
Anos después, su discipulo Robert Lucas,
también de la Universidad de Chicago,
mostraria que el crecimiento de los precios
mantiene una relacién positiva con el
crecimiento de la cantidad de dinero y
también con otra variable nominal, la tasa
de interés (Lucas, 1980). Es facil extender el
ejercicio de Lucas para mostrar que la
inflacion mantiene una relacién positiva
también con otras variables nominales como
los salarios y el tipo de cambio.

Entonces, cuando hay inflacién hay mayores
promedios de crecimiento de todas las
variables nominales: dinero, salarios y tipo
de cambio, y también hay mayores tasas de

interés nominales. Pero esta relacion esta
desprovista de causalidad. ;Es lainflaciéon un
fendmeno monetario? O en otras palabras
ses el crecimiento del dinero la causa de la
inflacion? La respuesta es no, por ejemplo,
si el régimen monetario es de tipo de cambio
fijo, la inflaciéon no es consecuencia del
crecimiento del dinero sino al revés.

Hemos visto que la forma en la que se
determina la inflacion (y por lo tanto las
demas variables nominales en la economia)
depende del ancla nominal, es decir, de la
escogencia de la estrategia de conduccién
de la politica monetaria. Sin embargo, la
frase de Friedman hace pensar a los
economistas que la inflacion es, bajo
cualquier ancla, un fenémeno monetario,
independientemente del régimen de
conduccién de la politica monetaria. Es
como si los economistas pensaran que la
inflacion es un fenémeno natural no creado
por el hombre por la decision de cual es el
ancla nominal de la economia y el manejo
del respectivo instrumento, sino
determinado misteriosamente siemprey en
todo lugar por el crecimiento de la cantidad
de dinero. Desde mi punto de vista, esta
manera de pensar no parece ser correcta®.
Si el ancla nominal es el tipo de cambio, la
inflacién no es un fenémeno monetario o
lo es solamente en sentido de correlaciény
no de causa. Y de forma mas relevante para
Chile, si el ancla es la meta de inflacién
ocurre lo mismo.

Si hemos de utilizar la frase de Friedman en
sentido de causa, podriamos hacerlo con
una modificacién importante. Lainflacién es
un fendmeno de politica monetaria®. La
decisiéon de politica monetaria que

5 Este punto de vista es frecuentemente compartido entre los economistas especializados en metas de inflacion. Me
animé a ventilarlo publicamente cuando lo vi expresado en las notas de clase del profesor Lars Svensson (2005,

pdgina 10).

6 Viesta frase en una presentacion de Peter Westaway en el Banco de Inglaterra.
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determina la inflacién es la escogencia del
anclay el manejo que se de al instrumento
monetario dentro de ese régimen. Si el ancla
es monetaria, la inflacién es un fenémeno
monetario, si es cambiaria la inflacion es en
el largo plazo un fenémeno de cudnto es la
inflacion internacional y el cambio en el tipo
de cambioyy si el ancla es la meta de inflacion,
la inflacion es un fenémeno de cémo el
banco central fija la meta de inflacion y si
cumple con la meta de largo plazo o no.

2.1.2 La inflacién, el objetivo de la politica
monetaria

El desarrollo de la teoria monetaria y la
experiencia de varios paises han llevado a
los economistas a ciertos consensos. Las
preguntas tedricas sobre cudles son las
consecuencias de la politica monetaria
sobre la actividad econémica y la inflacion
ya tuvieron respuesta (ver por ejemplo el
survey que hace McCallum en la
introduccion de su articulo de 1988).

;Puede la politica monetaria estimular el
nivel de actividad econdémica? Es
ampliamente aceptado que en el corto plazo
la politica monetaria tiene impacto sobre la
actividad econdémica, pero que en el largo
plazo la politica monetaria no tiene efecto
alguno. La politica monetaria no puede
estimular el nivel ni la tasa de crecimiento
del producto permanentemente. A raiz de
la estanflacion de Estados Unidos en los
anos setentas, la literatura de las expectativas
racionales demostré que la expansion
monetaria se incorpora en las expectativas
de inflacion y el efecto de una politica
monetaria expansiva es solamente sobre la
inflaciony en el largo plazo. En el largo plazo
la politica monetaria no tiene efecto sobre
la actividad econémica.

Otra literatura, la literatura sobre el costo
en bienestar de la inflacién, ha mostrado que
la inflacion causa un menor nivel de
producto (ver por ejemplo Lucas, 2000)’. Este
es un tipo de no neutralidad de la politica
monetaria que implica que el activismo del
banco central sélo puede causar costos.

La mas importante implicacion de todos
estos consensos es que la responsabilidad
de los bancos centrales es la de dar un ancla
nominal a la economia. Es el resultado de
estos consensos lo que Truman (2003) afirma
son los antecedentes académicos de meta
de inflacion.

Es en el control de las variables nominales
en el largo plazo en donde los bancos
centrales tienen un alto grado del control y
es esto lo que la politica monetaria puede
hacer. En palabras de Bernanke (1999), meta
de inflacion hace que el banco central “se
dirija a aquello que puede hacer y que no
intente lograr lo que no puede hacer”.

2.2 Caracteristicas de meta de inflacion

Los economistas definen la estrategia de
meta de inflaciéon por sus caracteristicas.
Svensson (2005) agrupa estas caracteristicas
en tres®: una meta de inflacién, transparencia
y una operatividad del banco central
orientada hacia el futuro.

2.2.1 Un objetivo de inflacién

El objetivo de inflacion es un mandato
constitucional o legal que requiere que el
banco central persiga la estabilidad de
precios. En ausencia de un requerimiento
constitucional o legal, el objetivo de
estabilidad de precios puede ser parte de la
manera de pensar y de tomar decisiones de

7 Aln otra literatura muestra que la inflacion estd relacionada negativamente con la tasa de crecimiento del producto
(el articulo seminal de esta literatura de cardcter empirico es Barro, 1996).
8 Svensson (2005) incluye otras caracteristicas de metas de inflacion en una de estas tres caracteristicas.
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los encargados de ejecutar la politica
monetaria.

2.2.2 Transparencia

Svensson (2005) define transparencia como
la claridad en la racionalidad de las decisiones
de politica monetaria y la disponibilidad de
acceso a informacién que permita conocer la
racionalidad de esas decisiones.

Una caracteristica de meta de inflacion
relacionada con la transparencia es la rendicion
de cuentas’. Los bancos centrales que siguen
la estrategia de meta de inflacion por lo general
son responsables ante el gobierno, el congreso
o ante el publico en general.

Para dar transparencia, los bancos centrales
que persiguen objetivos de inflacion utilizan
un conjunto de instrumentos de comuni-
cacion como comunicados de prensa,
ruedas de prensa e informes de inflacion.

Los informes de inflaci6n comunican los
resultados de la inflacién, las proyecciones
delainflacion, el por qué de las desviaciones
de la inflacién con respecto a la meta y las
decisiones de politica monetaria para hacer
que en el mediano plazo la inflacion se dirija
a la meta. En documentos mas técnicos
accesibles a la comunidad académica, los
bancos comunican cémo entienden que
funcionala economiay como conciben que
funcionan los mecanismos que hacen que
la meta de inflacion sea el ancla nominal.

Algunos economistas creen que la comuni-
cacion de los planes del banco central

9  “Accountability”.
10 “Fan chart”.
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aumenta la efectividad de la politica
monetaria. La razén es que la informacion
tiene efecto sobre lo que el publico
considera son las intenciones del banco
central y esto puede tener consecuencias
sobre las expectativas de inflacion. A su vez,
las expectativas de inflacién tienen
consecuencias sobre la inflacién misma.
Otros economistas son mas escépticos
acerca de si la comunicacion de los planes
del banco central tiene algin efecto sobre
la inflacion empiricamente.

Dentro del informe de inflacién, una
estrategia de comunicacion que se ha
difundido internacionalmente es el grafico
abanico'. Este grafico comunica la
proyeccion central, el nivel de incertidum-
bre y el riesgo del pronéstico de inflacion
del banco central.

2.2.3 Un procedimiento operativo que mira
hacia el futuro

Debido a que existe un rezago en el efecto
de la politica monetaria sobre la inflacion, las
acciones de politica monetaria que se toman
en determinado momento tienen un efecto
sobre la inflacion unos trimestres adelante.

Por esta razon la estrategia de meta de
inflacion cuenta con un procedimiento
operativo que consiste en proyectar la
inflacion a futuro, incluyendo el efecto de
las acciones de politica, y en comparar esta
proyeccion de la inflacion con la meta.

Los principales mecanismos de transmision
de las acciones de politica monetaria™ y los

11 Los mecanismos o canales de transmision de la politica monetaria son: Primero, el canal de demanda agregada por
medio del cual un aumento de la tasa de interés disminuye la demanda agregada y disminuye la inflacién. Segundo,
el de tipo de cambio por medio del cual un aumento en la tasa de interés aprecia el tipo de cambio, disminuye la
inflacién de importaciones y disminuye la inflacién. La apreciacién del tipo de cambio también disminuye la demanda
agregada y también activa el canal de demanda agregada.

Y tercero, el canal de expectativas por medio del cual un aumento de la tasa de interés disminuye las expectativas de
inflacion (con expectativas racionales las expectativas disminuyen porque, a través de todos los canales, disminuye
la inflacion misma) y el descenso en las expectativas de inflacion disminuye la inflacion misma.
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efectos de distintos choques que pueden
tener consecuencias sobre la inflacién™ por
lo general estan formalizados en algiin modelo
o modelos de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria. En el caso de algunos
bancos, estos modelos comunican cémo,
oficialmente, la junta del banco entiende los
mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. En ocasiones estos modelos
también permiten a la junta analizar las
consecuencias sobre la inflaciéon futura de
distintas choques y politicas.
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12 Ejemplos de estos choques son aumentos stbitos en la inflacion de alimentos, aumentos en el precio del petréleo o
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