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Evaluacion de la politica monetaria’

Introduccidén

Los cambios legislativos de enero de 1999 en Suecia
le otorgaron mas independencia al Banco de Suecia
o Riksbank® y, como resultado, un ente denominado
Consejo Ejecutivo, integrado por seis miembros,
quedod a cargo de tomar las decisiones de politica
monetaria. Estos cambios legislativos se enmarcan
dentro de una tendencia internacional, vigente desde
hace un par de décadas, hacia la instauracién de un
marco institucional para la politica monetaria, orientado
al logro de una politica monetaria mas eficaz y con
mayor capacidad para promover tanto la estabilidad
monetaria como la estabilidad de la economia real.
Dicho marco descansa en tres pilares basicos:

1. Un mandato del Gobierno o del Parlamento para
la politica monetaria (normalmente, mantener la
estabilidad de precios)

2. Independencia del banco central para conducir la
politica monetaria y cumplir con dicho mandato

3. Rendiciéon de cuentas del banco central por sus
politicas y decisiones

Si bien la independencia del banco central concede
a sus gobernadores bastante poder, en una sociedad
democratica es natural que las actividades del banco
central sean monitoreadas y evaluadas y que su
administracién independiente sea llamada a rendir
cuentas por sus acciones, contribuyendo asi a
mantener la legitimidad democratica del banco central.
Larendicion de cuentasy las evaluaciones de la politica
monetaria a intervalos regulares también dan al banco
central incentivos mas fuertes para dar cumplimiento

! Resumen y traduccién libre del documento: Evaluating monetary
policy. Lars E. O. Svensson. NBER Working Paper Series.
Working Paper 15385. Septiembre 2009.

2 Analista Econémico, Departamento de Investigaciones Econdmicas
del Banco de Guatemala.

8 El Banco de Suecia (en sueco: Sveriges Riksbank) es el banco
central del Reino de Suecia.

Erick Roberto Vaides Morales?

a su mandato y lo motivan a desarrollar su analisis
de politica monetaria de la mejor forma posible. Las
evaluaciones al detalle de la politica monetaria se estan
volviendo, al parecer, bastante comunes: en Suecia, el
Comité de finanzas del Parlamento lleva a cabo una
evaluacién anual, basada en material detallado que es
suministrado y publicado por el Riksbank, y ha decidido
que se efectle una evaluacion por expertos externos,
cada cuatro afos; también se ha dado una evaluacién
externa y mas amplia de la politica monetaria cada diez
afios. Por aparte, una evaluacién anual de la politica
monetaria es llevada a cabo por el Norges Bank Watch,
un grupo independiente de expertos, en nombre del
Ministro de Finanzas. Dada su importancia y lo comun
de su practica, se deben plantear las interrogantes:
¢ Qué se debe considerar cuando se evalua la politica
monetaria? ¢ Cuales son los principios para su buena
evaluacion y qué es posible llevar a cabo en la
practica? ;Como pueden los principios y la practica
desarrollarse al compararlos con la forma en la que
se llevan a cabo las evaluaciones hoy en dia? Para
el efecto, se presentan algunas sugerencias en tal
direccion.

¢Por qué no simplemente examinar si la inflacion
iguala a la meta? Un numero creciente de bancos
centrales enfocan su politica monetaria al logro y
evaluacién de una meta de inflacibn que ha sido
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hecha publica de forma explicita: el enfoque explicito de
metas de inflacion. Dado que existe una meta de inflacién
anunciada: ¢, por qué una evaluacion de politica monetaria
deberia ser tan complicada? ;No es suficientemente
simple el comparar el resultado obtenido de la tasa de
inflacion con la meta de inflacion? Existen al menos
dos circunstancias que hacen que tal evaluacion resulte
inadecuada: 1) Los choques no anticipados afectan los
resultados; y 2) El esquema de metas de inflacion es
flexible.

Los choques no anticipados afectan los resultados.
Primero, la politica monetaria no proporciona un control
pleno sobre la inflacién, por lo que un banco central no
esta en capacidad de asegurar que la inflacién se ubicara
exactamente en la meta en cada punto en el tiempo. De
hecho, la politica monetaria normalmente se lleva a cabo
bajo condiciones de considerable incertidumbre, pues el
conocimiento tanto de la situacion econémica como el
referente al asi llamado mecanismo de transmision de
la politica monetaria, esto es, como la politica monetaria
afecta a la inflacién y a la economia real, no es completo;
previo al impacto que tengan las medidas de politica
monetaria sobre la inflacion, existe un rezago de tiempo
considerable cuya duracion también varia dependiendo
de las circunstancias. Normalmente, el impacto es gradual
y se vuelve evidente en el transcurso de unos pocos
anos. Como la politica monetaria funciona con un rezago
de tiempo, es mas efectiva si esta basada en prondsticos.
A fin de alcanzar una meta dada de inflacion, es mejor
establecer la tasa de interés de politica de manera que el
pronostico adelantado de un par de afios de la inflacién
iguale la meta de inflacién. Sin embargo, durante el tiempo
que le toma a los cambios en la tasa de politica el llegar
a tener un impacto pleno sobre la inflacién, la economia
sera afectada por choques nuevos e inesperados. Por lo

Director Produccion

Oscar Roberto Monterroso Sazo  Sergio A. Hernandez R.
Leonel Enrique Dubén Q.

Consejeros
Antonieta Gutiérrez
Sergio Francisco Recinos R.

Edicion
Juan Francisco Sagui Argueta

Arte y Diagramacion
Juan Manuel Colorado H.
Pedro Marcos Santa Cruz L.

Coordinador
Ivar Ernesto Romero Ch.

Notas Monetarias es un 6érgano divulgativo de informacién econémico-financiera
actualizada, de periodicidad bimestral y distribucion gratuita. De aparecer colabo-
raciones especiales, sus autores seran entera y exclusivamente responsables por
sus opiniones y, de consiguiente, éstas no reflejarian la posicion oficial del Banco
de Guatemala, a menos que ello se haga constar de modo expreso. Es libre la
reproduccion de los articulos, gréficas y cifras que figuren en esta publicacion,
siempre que se mencione la fuente. Toda correspondencia debera dirigirse a:
Noras MoneTarias del Banco de Guatemala, 7a. avenida, 22-01, zona 1, Ciudad de
Guatemala, Cédigo Postal No. 01001.

tanto, el resultado futuro de la inflacion dentro de un par
de anos habra sido afectado por eventos que no pudieron
ser predichos cuando las decisiones de politica monetaria
fueron tomadas. Por tal razén, una comparacion directa
de los resultados y las metas para la inflacion podria llevar
a conclusiones equivocadas. Por un lado, el resultado
de la inflacién podria estar en linea con la meta aun si
las decisiones de politica monetaria fuesen incorrectas
si, por ejemplo, el banco central fuese afortunado y los
choques inesperados determinaran igualmente que el
resultado de inflacion fuese el correcto. Alternativamente,
el resultado de la inflacién se podria desviar de la meta
aun en caso fuesen correctas las decisiones de politica
monetaria llevadas a cabo, sea debido a la mala fortuna
del banco central o a que la ocurrencia de perturbaciones
inesperadas derivara en un resultado de inflacion
equivocado.

El esquema de metas de inflacion es flexible.
Una segunda circunstancia que determina que una
comparacion simple de los resultados y las metas de
inflacion sea inadecuada, es que el Riksbank y todos
los otros bancos centrales que manejan regimenes de
metas de inflacion, dirigen regimenes flexibles de metas
de inflacion en vez de regimenes estrictos de metas de
inflacion. Un régimen flexible de metas de inflaciéon se
refiere a que la politica monetaria esta dirigida a estabilizar
tanto la inflacion alrededor de la meta de inflacién como la
economia real, mientras que un régimen estricto de metas
de inflacion apunta a estabilizar sélo la inflacién, sin tomar
en consideracion la estabilidad de la economia real, lo
que Mervyn King (1997) ha descrito como ser un “chiflado
de la inflacién”.* 5 En muchas situaciones puede surgir
un conflicto entre estabilizar la inflacion y estabilizar
la economia real. Asumamos que un choque, tal y
como puede serlo un alza en el precio del petrdleo,

4 Los términos “estricto” y “flexible” referidos a los regimenes de metas
de inflacion habrian sido introducidos y definidos por primera vez en un
articulo del propio Svensson presentado en una conferencia del Banco
de Portugal en 1996, siendo publicados posteriormente como Svens-
son (1999). El término “chiflado de la inflacién” referido a un banquero
central que esta preocupado sélo por estabilizar la inflacion fue presen-
tado en un articulo por Mervyn King en una conferencia en Gerzensee,
Suiza, en 1995, posteriormente publicado como King (1997).

5 Heikensesten y Vredin (2002) establecen, no obstante, que “desde
mediados de los afios noventa el Riksbank ha declarado explicita-
mente que no es seguidor de un esquema de metas de inflacion
“estricto” sino un seguidor “flexible” (al igual que la mayoria de los
bancos centrales en la actualidad).” También clarifican que esto es
consistente con el mandato del Riksbank: “Esta politica también po-
see un soporte legal. En los documentos preparatorios sobre [la ley]
la independencia del Riksbank se dice que el ‘Riksbank, como una
agencia bajo el Riksdag, deberia tener una obligacién para dar apoyo
a los objetivos generales de la politica econémica en la medida en
que éstos no entren en conflicto con el objetivo de estabilidad de pre-
cios’. La tarea de la Junta Ejecutiva es asi implementar esta nocién
de un esquema “flexible” de metas de inflacién. Nota aclaratoria: el
Riksdag es la Asamblea Legislativa o Parlamento de Suecia.
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ha llevado al aumento de la inflaciéon al mismo tiempo
que la produccién ha decaido significativamente. En
tal caso, si el objetivo de la politica monetaria fuese
llevar rapidamente de vuelta la inflaciéon a la meta,
puede requerirse un incremento significativo en la tasa
de interés de politica, lo cual deprimiria la actividad
productiva aun mas. Al estabilizar rapidamente la
inflacion —lo cual seria el caso con un régimen estricto
de metas de inflacion— el banco central desestabilizaria
a la economia real. Por el contrario, al proponerse no
llevar la inflacion de vuelta a la meta tan rapidamente
como fuese posible, el banco central ayudaria a
estabilizar la economia real. Cuanto tiempo deberia
tomar el retornar la inflaciéon a la meta depende, entre
otros aspectos, del tipo, magnitud, y duracion del
choque que ha ocurrido y la importancia que el banco
central otorgue a la estabilidad de la economia real.
Una diferencia entre el resultado y la meta establecida
para la inflacién podria ser deliberada, parte de un
compromiso apropiado entre estabilizar la inflacién
y estabilizar la economia real. Por lo tanto, en una
evaluacién que se haga de la politica monetaria
simplemente no es adecuado, dadas las circunstancias,
comparar solo los resultados y las metas de inflacion.

¢Qué implica un régimen flexible de metas de
inflacion? Un régimen flexible de metas de inflacion
implica que el banco central se esfuerza en estabilizar
la inflacién alrededor de la meta de inflacién vy, al
mismo tiempo, lucha por estabilizar la economia
real, o0 mas precisamente, estabilizar la utilizacién de
los recursos a un nivel normal. Es muy importante
comprender que existe una asimetria entre el impacto
de la politica monetaria sobre la inflacion y su impacto
sobre la economia real: si bien puede afectar tanto
al nivel promedio como la variabilidad de la inflacién,
por otra parte no puede afectar el nivel promedio de
cantidades reales tales como el producto, el empleo,
y la utilizacion de los recursos. Histéricamente, los
intentos por utilizar la politica monetaria a fin de afectar
el nivel promedio de variables reales, tales como el
empleo y el desempleo, han conducido a serios errores
y a una alta inflacién. En el caso de la economia real,
la politica monetaria solamente puede afectar, y hasta
cierto grado disminuir, las fluctuaciones en las variables
reales alrededor de sus niveles promedio. De esta
manera, es significativo seleccionar cierta meta para la
inflacion promedio, pero no es significativo —y de hecho
es contraproducente— seleccionar cierta meta, para el
producto o el empleo promedios, que sea distinta al
nivel normal determinado tanto por el funcionamiento
de la economia como por factores ajenos a la politica
monetaria.

Debido a los rezagos entre las acciones de politica
monetaria y al efecto que éstas tienen sobre la
inflacion y la economia real, un régimen flexible
de metas de inflacion que sea efectivo tiene que
apoyarse tanto en los prondsticos de inflacion como
en los prondsticos de la economia real, por lo cual
dicho esquema también puede ser descrito como
un “prondstico de metas”. El banco central elige una
trayectoria para la tasa instrumental de manera que el
prondstico de inflacion y el de la utilizacion de recursos
“luzcan bien”, refiriendose asi a un prondstico en el
cual la inflacion esta ya en la meta o la utilizacion de
recursos es ya normal, o bien un prondstico en el cual
la inflacion se esta acercando a la meta y la utilizacion
de recursos se esta acercando a un nivel normal a
un paso apropiado. Para ser mas precisos, se refiere
a un pronoéstico tanto para la inflacion como para la
utilizacion de los recursos que estabilice la inflacion
alrededor de la meta de inflacion y la utilizaciéon
de los recursos alrededor de su nivel normal tan
efectivamente como le sea posible y, en caso de un
conflicto de objetivos, logre un compromiso razonable
entre la estabilidad de la inflacién y la utilizacion de
los recursos. Diferentes bancos centrales expresan
esto en palabras ligeramente distintas. El Riksbank
a menudo ha empleado el término “una politica
monetaria bien balanceada.” ® Podemos formalizar y
especificar este razonamiento en algun grado al decir
que es un caso de seleccion de una trayectoria de la
tasa de interés de politica que minimiza un prondstico
intertemporal de una funcién de pérdida, escrito como
esta forma cuadratica estandar:

0 2 00 2
Z =0 & (”t+r,t_7'[*) + AZ _ 6" (yt+‘r,t - )_/t+‘[,t)
= =0

Aqui, 8 es un factor de descuento que satisface 0 <6 <
1, =, denota el pronostico medio en el trimestre ¢ para
la inflacion en el trimestre t+t, 7'denota la meta de
inflacion, A es una ponderacion constante situada en la
estabilizacion de la utilizacion de recursos relativos a la
estabilizacion de la inflacion, v,  denota el prondstico

promedio para (el logaritmo de ) la produccion, y
Yt+1,t denota el pronéstico promedio para (el logaritmo

de) la produccién potencial. De esta manera, la brecha
del producto Yt+rt — Vt+rt es empleada aqui como

6 La idea de que el esquema de metas de inflacién implica que los
pronésticos de inflacién pueden ser vistos como una meta intermedia
fue introducida en King (1994). El término “metas de prondstico de
inflaciéon” fue introducido en Svensson (1997), y el término “metas
de prondsticos” en Svensson (2005). Ver Svensson y Woodford
(2005) y especialmente Woodford (2007a, b) para mas discusion y
analisis de metas de prondsticos.
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una medida de la utilizacion de los recursos. A la
diferencia entre la inflacion y la meta de inflacién la
denominaremos la brecha de la inflacion. Las sumas
de cuadrados del prondstico de la brecha promedio
normalmente convergen también para un factor de
descuento igual a wuno. Asi, por simplicidad,
permitamonos asumir a través del resto del articulo
que el factor de descuento es igual a uno. Se trata
entonces de un caso de minimizar la suma de

cuadrados del prondstico de la brecha de la inflacién,
¥ (), MAs la ponderacion de A veces la suma de
los cuadrados del prondstico de la brecha de la
produccion, Y o(eere = Firee) .7

Evaluacion ex ante, dada la informacion disponible al
momento de la toma de una decision. Por lo anterior, y
dado que un banco central maneja un régimen flexible de
metas de inflacion, ;como deberiamos evaluar la politica
monetaria que dirige el banco? Cuando se evalua la politica
monetaria, al igual que cuando se evaluan las decisiones
en general, podriamos adoptar uno de dos diferentes
puntos de partida. La primera opcion es basar nuestra
evaluacion en la informacion que esta a la mano; esto
es, incluir también la informacién que ha llegado a estar
disponible desde el momento en que se tomo la decision.
En otras palabras, una evaluacion en retrospectiva, la
cual podemos denominar evaluacién ex post. La segunda
opcion es colocarnos en la posicion de los tomadores de
decisiones en el momento en el que se tomd una decision
y tratar de evaluar tal decision dada la informacion que
estaba disponible en ese entonces. Podemos denominar
a esta modalidad de evaluacion ex ante.

Cuando se evalua la politica monetaria, la pregunta
mas interesante no es si la decision podria haber
sido mejor en retrospectiva. Como se menciond, la
politica monetaria es manejada bajo condiciones de
considerable incertidumbre, existe un rezago de tiempo
antes que la politica monetaria ejerza su impacto sobre
la inflacién y la economia real, y la economia esta
constantemente sujeta a choques nuevos. Es casi
evidente por si mismo que la politica monetaria podria
haber sido mejor si los tomadores de decisiones
hubiesen estado conscientes, al momento de tomar
las mismas, de que estos choques sucederian. Es
a menudo igualmente evidente que no era posible
prever los choques en el momento en que la decisién

7 Deberia establecerse el acuerdo que la funcion de pérdida fuese
minimizada en una perspectiva atemporal a fin de asegurar la
consistencia de la politica en el tiempo. El anterior presidente del
Norges Bank (el Banco Central de Noruega), Jarge Bergo, ha
discutido esto de una manera pedagodgica en Bergo (2007). Para un
enfoque mas técnico ver, por ejemplo, Woodford (2003), Svensson
y Woodford (2005), Adolfson, Laséen, Lindé, y Svensson (2009), o
Svensson (2009a).

fue tomada. Por lo tanto, la pregunta relevante es,
mayormente, si la politica monetaria podria haber sido
mejor dada la informacion existente sobre el estado de
la economia y otros factores a los que el banco central
tenia acceso cuando se tomaron las decisiones.

¢, Como deberia entonces llevarse a cabo una
evaluacion ex ante de la politica monetaria? En
principio, las metas de inflacion deben ser tomadas
en serio: para un banco central que dirige un régimen
flexible de metas explicitas de inflacion, es importante
elegir una trayectoria de la tasa de interés de politica
de modo tal que la prediccion para la inflacion y la
utilizacion de recursos “parezca buena” en términos
de estabilizar tanto la inflacién como la economia real
y, ante la eventualidad de un conflicto de objetivos,
ello implica un equilibrio razonable entre estabilizar la
inflacion y estabilizar la economia real. Una evaluacién
ex ante deberia entonces dirigirse a establecer si el
banco central ha tenido éxito al hacer esto.

Antes de realizar la evaluacién acerca de si los
prondsticos del banco central parecen buenos, es
natural examinar primero las cualidades generales de
los prondsticos. Cualquier evaluacion de la calidad de
los prondsticos obviamente implica un analisis ex post
con la ayuda de los errores de prondstico historicos.
Si la evaluacion es que los prondsticos son de una
calidad razonable, se vuelve un asunto de evaluar las
deliberaciones de politica monetaria sostenidas sobre
la base de los prondsticos que hace el banco central.
Esto implica principalmente un analisis ex ante.

Obviamente, la publicacién por parte del banco central
de los prondsticos, tanto de inflacion como de la
economia real, es un prerrequisito para poder evaluar
la precision de los prondsticos y si los mismos lucen
bien.

¢Fueron los pronosticos adecuados a las
circunstancias? La primera pregunta que nos
deberiamos hacer es silos prondsticos delbanco central
son, normalmente, adecuados a las circunstancias. Por
supuesto, seria exigir demasiado que los prondsticos
del banco central fuesen perfectos, pues la economia
esta sujeta constantemente a choques inesperados,
razon por la cual los prondsticos estan siempre
sujetos, en algun grado, a la probabilidad de no ser
del todo correctos. Asimismo, analizar la precision
de un prondstico para un afio en particular provee
de informacion limitada, pues un error de prondstico
significativo podria indicar que el prondstico fue pobre,
pero que también podria deberse a la ocurrencia de un
choque que podria no haber sido previsto.?
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¢iFueron sobreestimados o  subestimados
sistematicamente por los prondsticos los
resultados reales? Un requerimiento razonable
es que los prondsticos de inflacién asi como los de
utilizacion de recursos y otros prondsticos similares,
no sobreestimen o subestimen sistematicamente los
resultados reales. En otras palabras, los prondsticos
no deberian tener sesgo alguno. Si, por ejemplo, los
pronoésticos para la inflacion a lo largo de un periodo
prolongado de tiempo sobreestiman o subestiman,
en promedio, el verdadero resultado de la inflacién,
entonces esto es un signo de la existencia de
informacién que el banco central se esta perdiendo y
que podria ser empleada para mejorar sus pronosticos.
Sin embargo, es dificil determinar si los prondsticos
estan insesgados basandose en un numero pequefio
de resultados.

¢Como se comparan los pronodsticos del banco
central con otros prondsticos? Otro requerimiento
razonable es que los prondsticos del banco central
no sean, en promedio, mas pobres que aquellos
provenientesdeotrospronosticadores:silos prondsticos
del banco central son sistematicamente mas pobres
que los de otros pronosticadores, obviamente esto es
un indicio de que habria sido posible realizar mejores
evaluaciones que las realizadas por el banco central.
También significa que existe disponibilidad de mejor
informacién, la cual podria haber sido utilizada por el
banco central como base para la toma de decisiones.

Sin embargo, es importante recordar que existen
condiciones especiales que rigen la realizacion de
prondsticos por parte de un banco central y que difieren
en alguna medida de las existentes para muchos otros
pronosticadores. Para el banco central no es suficiente
que los prondsticos sean precisos. Esta es una cualidad
muy importante, pero existen otras. ;Es posible, por
ejemplo, comprender las fuerzas impulsoras detras
de los prondsticos y por qué el prondstico luce de
la forma en la que lo hace? ;Como se ve afectado
el prondstico por cambios en los supuestos que se
refieren, por ejemplo, a la demanda externa o al precio
del petréleo? El banco central también necesita un
mecanismo de prondstico que pueda investigar de
manera efectiva las consecuencias de las politicas
monetarias alternativas. Para el Riksbank, el cual
publica su propia trayectoria de tasa de interés,
esto es muy importante. Para ponerlo de manera
mas técnica, el banco central debe hacer uso

8 La incertidumbre acerca de las revisiones del PIB y otros datos
hacen mas dificil la labor de pronosticar y también hacen mas dificil
la evaluacion de los pronosticos.

de los asi llamados modelos estructurales para
evaluar las consecuencias de varias trayectorias
de politica, en tanto que otros prondsticos pueden
ser producidos principalmente con la ayuda de
modelos estadisticos unicos. Sin embargo, aunque
normalmente existen buenas razones para creer que
los modelos estructurales proporcionan prondsticos
mas pobres que los modelos estadisticos, el
principal modelo estructural del Riksbank, Ramsés,
posee propiedades de prondstico muy buenas
(Adolfson, Laséen, Lindé, y Villani 2008).

Cuando se realizan comparaciones historicas
entre los prondsticos de los bancos centrales y
los de otros pronosticadores, enfrentamos varias
dificultades adicionales. La primera es que no hay
certeza de que los prondsticos del banco central
estén basados en lo que el banco realmente cree
que es la mejor prediccion tanto de la tasa de
politica como de las otras variables. El Riksbank,
por ejemplo, por largo tiempo baso sus prondsticos
en el supuesto que la tasa de interés de politica, la
tasa de reportos, permaneceria inalterable durante
el periodo del pronéstico. Algunos bancos centrales
basan sus prondsticos en una tasa de interés de
politica constante y en un tipo de cambio también
constante, siendo éstos supuestos completamente
irreales. En tales casos, los prondsticos para
la inflacion y para la economia real no son, por
supuesto, los mejores prondsticos. Por un tiempo,
el Riksbank empled el supuesto que la trayectoria
de la tasa interés de los reportos seria dada por
las expectativas del mercado acerca de las tasas
futuras de interés de los reportos. Aunque éste
es un supuesto mas realista, no significa que sea
necesariamente el mejor prondstico del Riksbank.

Con el fin de llegar a una comparacion justa
de los prondsticos de varios pronosticadores,
deberemos tomar también en cuenta el hecho
que los prondsticos se hacen en momentos
diferentes y, por lo tanto, se basan en cantidades
de informacion diferentes. Un pronosticador que,
por ejemplo, publica siempre sus prondsticos
con posterioridad a otros pronosticadores, por lo
general posee mas informacion sobre la situacién
econémica al momento de realizarlos. Por tanto,
en una comparacion sobre su precision, se debe
llevar a cabo un ajuste para los prondsticos que se
realizan en momentos diferentes.

¢ Estaba bien balanceada la politica monetaria ex
ante? Dado que se ha determinado que los prondsticos
del banco central son normalmente satisfactorios, el

5
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siguiente paso es analizar, ex ante, las deliberaciones
de politica monetaria que el banco central ha llevado a
cabo sobre la base de los pronésticos.

¢Fue eficiente la politica monetaria? La primera
pregunta a responder es si la politica monetaria llevada
a cabo ha sido eficiente. Dada la informacion disponible
al momento en que la decisién fue tomada, ¢habria
sido posible, al seleccionar una trayectoria diferente
para la tasa de politica, haber estabilizado mejor la
inflacion, o bien la economia real, sin estabilizar la otra
variable en una menor medida? ; Hubiese sido posible
alcanzar una mejor estabilizacién de ambas?®

Laidea detras de una politica monetaria eficiente puede
ser ilustrada usando una curva de Taylor modificada.
La curva de Taylor original ilustra el intercambio
eficiente entre las varianzas incondicionales de la
inflacion y de la produccién (Taylor, 1979). La curva de
Taylor modificada, lo que el autor denomina la curva
de Taylor pronosticada, ilustra el intercambio eficiente
entre la variabilidad condicional de los prondsticos
de la brecha de la inflacion y los de la brecha de la
produccién.'®

Figura 1

0 N (o _'_)

Bajo un esquema flexible de metas de inflacion el
banco central apunta a estabilizar la inflacion y la

® El Norges Bank (el Banco Central de Noruega) ha especificado unos
pocos criterios para una trayectoria apropiada de la tasa de interés que
son reportados en cada emision de su Reporte de Politica Monetaria
y fueron desarrollados por Qvigstad (2006).

0 La grafica original en Taylor (1979) trazaba la desviacion estandar
incondicional de la desviaciéon de la produccién respecto de su
tendencia contra la desviacion estandar incondicional de la inflacién.
Svensson (2009a) proporciona mas detalles sobre el prondstico de
la curva de Taylor y muestra como la evaluacioén, con la ayuda de
las curvas de Taylor pronosticadas, puede ser ajustada para tomar
en cuenta el compromiso en una perspectiva atemporal, siguiendo
a Svensson y Woodford (2005).

utilizacion de los recursos; esto es, apunta a minimizar
las desviaciones de la meta de inflacion y del nivel
normal para la utilizacion de los recursos. En la Figura
1, la suma de cuadrados del prondstico de la brecha
de la inflacion es medida a lo largo del eje horizontal
y la suma de cuadrados del pronéstico de la brecha
de la produccion a lo largo del eje vertical. La curva
que atraviesa los puntos A, B, y C es la curva de
Taylor pronosticada, es decir, todas las combinaciones
eficientes de pronédsticos para la inflacion y la
utilizacion de los recursos, respectivamente, que es
posible alcanzar en una cierta situacién de toma de
decisiones con la ayuda de diferentes trayectorias de
la tasa de interés de politica. Los puntos a la izquierda
y por debajo de la curva no pueden ser alcanzados
debido al estado inicial de la economia y al mecanismo
de transmisién entre la inflacion, la utilizacién de los
recursos, y la tasa de interés de politica. Los puntos
a la derecha y por encima de la curva son ineficientes
en el sentido que es posible para la politica monetaria
alcanzar una menor suma de cuadrados del prondstico
de la brecha de inflacién por una suma dada de los
cuadrados de los prondsticos de la brecha de la
produccidn, o viceversa._

En sus Reportes de politica monetaria, el Riksbank
usualmente presenta escenarios alternativos con una
diferente trayectoria de la tasa de interés de reportos,
adicionales al escenario principal. Estos escenarios
generan otras trayectorias para la inflacion y la brecha
de la produccion.

Establecer si la politica monetaria ha sido eficiente
implica intentar determinar si la politica monetaria ha
estado o no sobre la curva de Taylor pronosticada. Por
lo tanto, el analisis es ex ante, lo cual significa que el
punto de partida es el prondstico del banco central para
la inflacion y para la utilizacién de los recursos en vez
de los resultados reales. En la practica, por supuesto,
es dificil ejecutar un analisis mas preciso, se convierte
mas bien en una cuestion de determinar en qué grado
la politica monetaria ha sido claramente ineficiente,
en el sentido de que es facil encontrar otra trayectoria
de la tasa de interés de politica que estabilizaria
mas la inflacion sin estabilizar en menor medida la
utilizacion de los recursos, o que incluso estabilizaria
mas a ambas. Un factor que puede volver aun mas
complicado el andlisis es si el banco central, aparte
de la inflacién y de una medida de utilizacién de los
recursos, incluye también otras metas o limitaciones en
sus deliberaciones de politica monetaria. Un factor de
tal naturaleza es el asi denominado suavizamiento de
la tasa de interés; en otras palabras, quiere decir que
el banco central elige también balancear los cambios
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en la tasa de interés de politica y asegurar que los
mismos sean llevados a cabo a pasos relativamente
pequefios y regulares, por ejemplo por 0.25 puntos
porcentuales cada vez.

Una importante dificultad en este analisis es que
podria no estar tan claro lo que significa estabilizar la
utilizacion de los recursos alrededor de un nivel normal.
El problema es que la utilizacion de los recursos puede
ser medida en varias formas. Una medida razonable
y comunmente empleada de la utilizacion de los
recursos es la asi llamada brecha del producto; es
decir, la diferencia entre el producto real y el producto
potencial. Sin embargo, el producto potencial no es una
magnitud que pueda ser observada directamente (debe
ser estimada). Existe una considerable incertidumbre,
tanto a nivel te6rico como empirico, acerca de la mejor
forma de definir, estimar y pronosticar el producto
potencial. Es importante y deseable desde diversos
puntos de vista que el Banco de Suecia y otros
bancos centrales desarrollen mejores mediciones de
la utilizacion de los recursos y el producto potencial y
que publiquen sus mediciones y sus pronésticos. Tal
labor se lleva a cabo de forma continua en el Banco
de Suecia.

¢ Estuvo bien balanceada la politica monetaria? Sin
embargo, asumiendo que se concluya de cualquier
manera que la politica monetaria no ha sido claramente
ineficiente en el sentido descrito previamente, el
siguiente paso es enfocarse en la combinacion de
estabilizaciéon de la inflacion y de la economia real
que eligié finalmente el banco central o, en otras
palabras, cuales de todos los puntos posibles sobre
la curva de Taylor selecciond el banco central. Existen
muchas alternativas diferentes de politica monetaria
eficiente entre las cuales elegir cada vez que se toma
una decision de politica monetaria. Pero, ¢realizo
una buena eleccién el banco central? En el caso de
un conflicto entre estabilizar la inflacion y estabilizar
la economia real, ¢ representa la combinacion elegida
por el banco central un equilibrio razonable entre las
dos? ¢Concede el banco central una importancia
razonable a la estabilizacién de la economia real en
relacion a la estabilizacion de la inflacion?

En la literatura, la constante constituida por la
ponderacion relativa que el banco central le concede a
la estabilizacién de la economia real, en relacién a la
estabilizacion de la inflacién, a menudo se denota por la
letra griega lambda, A. En la figura 1 se puede mostrar
la funcién de pérdida pronosticada intertemporal
con la ayuda de las curvas de isopérdida para las
combinaciones de los pronésticos, tanto de las sumas

de cuadrados de la brecha de la inflacién como los de
las sumas de cuadrados de la brecha del producto, que
generan igualmente grandes pérdidas. Tales curvas
de isopérdidas estan en este caso con pendiente
descendente, lineas rectas con una pendiente de 1/i,
el reciproco de lambda. Las lineas de isopérdida mas
cercanas al origen corresponden a pérdidas mas bajas.
La situacién ideal, pero normalmente inalcanzable,
seria una linea de isopérdida en el origen, la cual
representa una pérdida de cero y significa que el
prondstico para la inflacion esta exactamente sobre
la meta y que el prondstico para la utilizacion de los
recursos es exactamente igual al nivel normal. Sin
embargo, el prondstico de la curva de Taylor muestra
las sumas de cuadrados minimas que son posibles
en cada ocasion de toma de decisiones. Por lo tanto,
la mejor politica monetaria implica seleccionar un
punto sobre la curva de Taylor a modo que la linea de
isopérdida para la funcién de pérdida esté tan cerca al
origen como sea posible. Este es el punto en el cual
la linea de isopérdida es una tangente a la curva de
Taylor. La figura 1 muestra una linea de isopérdida que
es una tangente a la curva de Taylor en el punto B.
Para la lambda dada, la cual determina la pendiente
de las lineas de isopérdida, este punto representa asi
una politica monetaria bien balanceada.

El autor ha enfatizado que la posiciéon de la curva
de Taylor depende del estado inicial de la economia
al momento en que se lleva a cabo la toma de una
decision. En una situacion en la cual es mas dificil
estabilizar la utilizacion de los recursos, la curva
de Taylor estara mas cerca al eje vertical que al eje
horizontal, por ejemplo, como es el caso de la curva
de rayas encima del punto A. El punto de tangencia
para una linea de isopérdida con la misma pendiente,
la cual representa una politica monetaria bien
balanceada, estara entonces en D. En una situacion
en la cual es mas dificil estabilizar la inflacién, la curva
de Taylor estara mas cercana al eje horizontal que al
eje vertical, por ejemplo, como la curva de rayas a la
derecha del punto C. El punto de tangencia para una
linea de isopérdida con la misma pendiente estara
entonces en E.

Un banco central que posee un valor numérico
bajo para lambda, o sea una ponderacién mas baja
colocada sobre la estabilidad de la economia real,
posee curvas de isopérdida mas inclinadas. Para un
banco central con tal lambda, el punto de contacto con
una curva de Taylor dada, para una situacion de toma
de decisiones, estara bastante alto a la izquierda, por
ejemplo en el punto A, donde la curva de Taylor es
mas pronunciada. El prondstico de la inflacion estara
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entonces mas cercano a la meta, pero el prondstico
para la utilizacién de los recursos se desviara mas del
nivel normal. Un banco central con un valor numérico
alto para lambda, o sea una ponderacion alta colocada
sobre la estabilidad de la economia real, posee lineas
de isopérdida que son mas planas. En el caso de una
lambda como esa, el punto de contacto estara bastante
bajo a la izquierda, por ejemplo en el punto C, donde
la curva de Taylor es mas plana. El prondstico de la
inflacion estara mas alejado de la meta en tanto que
el prondstico para la utilizacion de los recursos estara
mas cercano a un nivel normal.

Ni el Banco de Suecia ni otros bancos centrales, con
la excepcion del Banco Central de Noruega, han
anunciado todavia si aplican una lambda especifica y si
es asi, qué es esta lambda." En aquellos casos donde
las decisiones son hechas por un comité compuesto
de varios miembros, como en el caso del Banco de
Suecia, es posible que los distintos miembros otorguen
diferentes grados de importancia a la estabilidad de la
economia real.

Si los prondsticos del banco central estan basados
solamente en un modelo conocido, como el modelo
principal del Riksbank, Ramsés, es posible determinar
la posicion de la curva de Taylor pronosticada y a cual
punto del escenario principal del Banco de Suecia
corresponde en cada Reporte de politica monetaria.'?
En la practica, los prondsticos del Banco de Suecia
y aquéllos de otros bancos centrales estan basados
en varios modelos diferentes y una dosis alta de juicio
propio. Esto significa que no es tan facil determinar
la posicion de la curva de Taylor pronosticada. Sin
embargo, aun es posible ingresar la posicion de varios
prondésticos alternativos en el grafico y al menos juzgar
si el pronodstico es extremo en cualquier aspecto con
relacion al desvio de la inflacion de la meta y al desvio
de la utilizacion de los recursos respecto del nivel
normal. Hasta ahora, en la practica es principalmente
una cuestion de si la eleccion de la trayectoria de la
tasa de interés de politica fue extrema en una u otra
direcciéon, en el sentido de si el banco central dio
considerable o muy poco peso relativo a la estabilidad
de la economia real. Otro aspecto interesante a
investigar es si el peso otorgado a la estabilidad de
la economia real ha sido realmente constante en el
tiempo. Si no ha sido constante, entonces la funcién

" Bergo (2007) y Holmsen, Qvigstad y Raisland (2007) reportan que
una politica 6ptima con una 1 = 0.3 ha replicado las proyecciones
de politica publicadas por el Banco de Noruega (con un factor de
descuento de 0.99 y una ponderacion de suavizamiento de la tasa
de interés de 0.2).

2 Esto puede hacerse empleando los métodos desarrollados en
Adolfson, Laséen, Lindé y Svensson (2009).

de pérdida del banco central no ha sido consistente
en el transcurso del tiempo, o es mas complicada
que la funcion de pérdida cuadratica aqui tratada,
considerada como normal y razonable en la literatura
sobre politica monetaria.

Como ejemplo del empleo de una ponderacion igual,
en el Libro Azul para el Comité de Mercado Abierto
Federal de la reunidon de la Reserva Federal en
mayo de 2002 (Junta de la Reserva Federal, Federal
Reserve Board, 2002) existe una descripcion del
método involucrado que, discutiblemente, es conocida
algo engafosamente como “Politica de Prevision
Perfecta” que minimiza el pronéstico intertemporal de
una funcion de pérdida con una ponderacion igual en
la estabilizacion de la brecha de la inflaciéon y en la
estabilizacion de la brecha del producto (y con una
ponderacion menor sobre el suavizamiento de la tasa
de interés). Este método fue empleado en los Libros
Azules en su momento para presentar alternativas
para el Comité de Mercado Abierto Federal. Svensson
y Tetlow (2005) proporcionan una descripcion
detallada de este método, el cual calcula la politica
optima en el modelo FRB/US de la Reserva Federal
empleando informacién proveniente del prondstico del
Libro Verde.”® Argumentan que un mejor nombre es
“Proyecciones de Politica Optima”, dado que no es
necesario asumir una prevision perfecta.™

En la reunion de politica del Riksbank de julio de
2009, la trayectoria principal de la tasa de interés
de reportos implicaba disminuir la tasa de interés de
reportos desde 50 puntos basicos (desde la decision
de abril de 2009) a 25 puntos basicos y mantenerla
ahi a lo largo del 2010, en tanto que la trayectoria baja
de la tasa de interés de reportos implicaba disminuir
la tasa de interés de reportos a cero. El autor disentia
en favor de la trayectoria baja de la tasa de interés de
reportos, basandose en que ello implicaria una politica
monetaria mejor balanceada, con una utilizacién de
recursos mas alta y sin desviar la inflacion demasiado
lejos de su meta.

Finalmente, antes de trasladarse a discutir la
evaluacién de la politica monetaria en retrospectiva,
el autor desea enfatizar que las evaluaciones ex
ante poseen como ventaja principal el hecho de que

3 Prondstico econdmico que contornea diversos panoramas econo-
micos, preparados por el personal de la Reserva Federal para los
miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal.

4 Los Libros Azules y otro material de las reuniones del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal son publi-
cados con un rezago de cinco afios y estan disponibles en www.
federalreserve.gov.
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pueden ser llevadas a cabo sobre una base continua
en tiempo real y que no se necesita esperar varios
anos a fin de ver los resultados para la inflacion y la
economia real. Por lo tanto, es posible evaluar si la
politica monetaria esta bien balanceada actualmente
y no solo si estaba bien balanceada en el pasado. Si
las evaluaciones competentes ex ante se convierten
en una caracteristica perdurable del continuo debate
publico sobre la politica monetaria, podrian animar
a los bancos centrales a mejorar constantemente su
politica y su analisis.

Evaluaciones ex post -en retrospectiva-. El punto
de partida mas relevante para una evaluacién de la
politica monetaria lo constituyen la informacién y los
datos que estaban disponibles cuando fueron tomadas
las decisiones de politica monetaria. Es decir, una
evaluacion ex ante. Sin embargo, un analisis ex post
podria también ser relevante: una evaluacion de la
politica monetaria en retrospectiva puede también
proporcionar revelaciones valiosas respecto a la
politica monetaria que ha sido llevada a cabo.

La pregunta que debemos hacer es: dado lo que
sabemos hoy, ¢qué forma habria tomado una mejor
politica monetaria? ¢Habria sido posible alcanzar una
mejor estabilizacion de la utilizacion de los recursos
con una politica monetaria diferente, sin socavar la
estabilizacion de la inflacién, o viceversa? Puesto que
éste es un analisis en el cual sabemos lo que sucedi6
en la realidad y cuales fueron los resultados, es muy
probable que descubramos que esto, de hecho, habria
sido posible. Tendriamos que llegar al fondo del porqué
tal politica monetaria no fue escogida. ;Podria haberse
predicho ex ante cualquiera de los resultados? Claro
estd que cualquiera podria ser afortunado con un
solo prondstico. Pero hubo acaso otro pronosticador
quien, de manera convincente, predijese realmente
los choques que le ocurrieron a la economia y que el
banco central se los haya perdido?

Asi, una gran parte de este analisis estara interesado
en evaluar y explicar los errores de prondstico —aun
los errores individuales—y los desvios de las metas del
banco central. En realidad es mas justo enfocarse en
los errores de prondstico que en los desvios de la meta,
dado que los desvios de la meta bajo un esquema de
metas explicitas de inflacion podrian ser deliberados
por parte del banco central.

Evaluar los prondsticos del banco central es, por
eso, importante; es decir, investigar si los prondsticos
sistematicamente sobrestimaron o subestimaron
los resultados, y algunas cosas mas. También es

interesante comparar los errores de prondstico para la
inflacion, para la economia real —independientemente
de la medida de utilizacion de los recursos que se
emplee— y para la tasa de interés de politica si el
banco central publica un prondstico de ese tipo. Con
la ventaja de la retrospectiva, ¢ cuales son los errores
de prondstico mas relevantes para explicar el porqué
la politica monetaria podria haber sido mejor? ;A qué
se debieron estos errores de prondstico?

Una desventaja de una evaluacién ex post es que
tenemos que esperar al menos un par de afos por
los resultados para la inflacion y para la economia
real, a modo que el pleno impacto de las medidas de
politica monetaria se haga evidente. Por otro lado, una
evaluacion ex ante puede ser ejecutada en tiempo
real como parte del continuo debate publico sobre la
politica monetaria.

¢Tuvo credibilidad la politica monetaria? La
credibilidad de la politica monetaria es siempre un
factor importante. La credibilidad de un esquema de
metas explicitas de inflacion se mide usualmente por la
proximidad de las expectativas de inflacion del sector
privado, para los diferentes horizontes temporales, a la
meta de inflacion. En la medida que las expectativas
estén mas cercanas a la meta, mayor sera el grado de
credibilidad. Esto proporciona una indicacion directa
del nivel de confianza del sector privado en la habilidad
del banco central para cumplir con la meta de inflacion.

Cuan bien estén ancladas las expectativas de la
inflacion alrededor de la meta tiene también un
impacto directo en cuan exitoso es el banco central
en cumplir con la meta, asi como en las posibilidades
que posee para estabilizar también la economia real,
debido a que las expectativas de la inflacion afectan
directamente la fijacion de los precios y salarios en la
economia. Las expectativas de una inflaciéon estable
eliminan una fuente potencial de choques y hacen
mas facil para el banco central estabilizar la inflacion
y la economia real. Las expectativas mas estables de
inflacion afectan el mecanismo de transmision de la
politica monetaria y, en la figura 1, trasladan la curva
de Taylor pronosticada mas cerca al origen y hacen
mas favorable el intercambio entre la estabilidad de la
inflacion y la estabilidad de la economia real.

Puesto que los pronésticos de inflacion del banco
central en el corto y mediano plazo pueden desviarse
deliberadamente de la meta, también es interesante
comparar las expectativas de la inflacion con los
prondsticos de inflacion del banco central: si los
agentes econdmicos comparten el punto de vista
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del banco central sobre como se acercara la
inflacién a la meta, las expectativas de inflacion en
los diferentes horizontes temporales deben estar
cerca de los prondsticos del banco central. El grado
de correspondencia entre las expectativas de la
inflacién y los pronésticos de inflacién del banco
central se convierte entonces en una medida de
cuan creibles son los pronésticos de inflacion y los
analisis del banco central. Tal correspondencia entre
las expectativas y los prondsticos es, por supuesto,
algo deseable para los prondsticos de la economia
real y, en no menor medida, para los prondsticos de
la tasa de interés de politica.

¢Fue efectiva la implementacion de la politica
monetaria? Con anterioridad el autorhabl6 acercade
qué caracteriza las decisiones eficientes de politica
monetaria. Esto era en relacion al intercambio entre
estabilizar la inflacion y estabilizar la economia real
dada la informacién disponible al momento de la
toma de las decisiones. Otro aspecto importante es
investigar cuan efectiva ha sido la implementacion
de la politica monetaria, en el sentido de afectar a
la economia en la direccion deseada y en el monto
correcto. Una implementacion efectiva de la politica
monetaria presupone que existe un alto nivel de
confianza del sector privado en el banco central
con respecto a la meta de inflacion y al analisis
de la politica monetaria. También requiere que el
banco central sea exitoso en comunicar sus analisis
e intenciones. En otras palabras, una probable
precondicion para una implementacion efectiva de
la politica monetaria es que el banco central sea
abierto y transparente.

La mayor parte de los bancos centrales emplea una
tasa de interés de corto plazo como su tasa de interés
de politica para implementar la politica monetaria.
Sin embargo, la verdadera tasa de interés de politica
en los pocos meses previos a la proxima decisién
de politica monetaria desempefna un papel de muy
poca importancia en la economia, en tanto que las
expectativas referentes a las futuras tasas de interés
de politica si desempefian un importante papel, pues
afectan las tasas de interés con vencimientos mas
largos las cuales son, a su vez, las tasas de interés
que tienen impacto sobre las decisiones econdmicas
de los hogares y las empresas. El Banco de Suecia y
unos pocos bancos centrales han tomado este aspecto
seriamente y publican sus propias trayectorias de la
tasa de interés de politica para facilitar la formacién
de expectativas en lo que respecta a las futuras
tasas de interés de politica y para influenciar estas
expectativas de manera mas efectiva.’
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Si el banco central es exitoso en su comunicacion,
los participantes en el mercado deben ser capaces
de predecir bastante bien cédmo la nueva informacién
o0 los nuevos choques afectaran el prondstico del
banco central para la tasa de interés de politica. Si el
analisis del banco central es creible, las expectativas
del mercado con respecto a la futura tasa de interés
de politica también deben cambiar en linea con la
trayectoria revisada de la tasa de interés de politica
del banco central. Por lo tanto, una manera de evaluar
cuan efectivamente implementa el banco central la
politica monetaria es simplemente investigar cuan
bien han predicho los cambios en la trayectoria de
la tasa de interés de politica del banco central los
participantes del mercado. También se puede analizar
cuan bien se adaptan las expectativas con respecto a
la futura tasa de interés de politica a la trayectoria de
la nueva tasa de interés de politica del banco central
después de su anuncio.®

Conclusiones

Cuando se evalula la politica monetaria con una meta
de inflacién, no es suficiente simplemente comparar
los resultados con las metas de la inflacion. Una razén
es que la inflacion reacciona con rezagos de tiempo
variables y en diferentes grados a las medidas de
politica monetaria. La inflacion es también afectada
por choques que son dificiles de identificar o que
ocurren en una fecha posterior. Por lo tanto, el banco
central no posee control completo sobre la inflacién.
Asi, la inflacion puede estar en la meta aun si el
banco central ha actuado equivocadamente, pero ha
sido afortunado, o desviarse de la meta aun si el
banco central ha actuado correctamente pero ha sido
desafortunado. Otra razon es que el Banco de Suecia
y otros bancos centrales con metas de inflacion
dirigen esquemas flexibles de metas de inflacién, lo
cual quiere decir que luchan tanto por estabilizar
la inflacion alrededor de la meta de inflacion como
por estabilizar la economia real. La inflaciéon puede
entonces ser desviada deliberadamente de la meta si
esto proporciona un mejor equilibrio entre una inflacién
estable y una economia real estable.

Como existe un rezago de tiempo significativo antes que
las medidas de politica monetaria tengan un impacto
sobre la inflacion y la economia real, la politica monetaria

S Woodford (2005) enfatiza el papel de las expectativas en la
politica monetaria y esa politica monetaria es mayormente la
administracion de las expectativas.

6 Un analisis preliminar de la implementacién de politica desde
febrero de 2007 hasta diciembre de 2008 es realizado en
Svensson (2009c).
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es mas efectiva cuando estd basada en prondsticos.
Con metas flexibles de inflacion, se traduce en elegir
una trayectoria de la tasa de interés de politica de
manera que el prondstico para la inflaciéon, asi como
para la economia real, estabilice la inflacién y la
economia real tan efectivamente como sea posible.
Es asi factible y deseable evaluar la politica monetaria
ex ante y en tiempo real mediante establecer a qué
grado los pronosticos del banco central estabilizan
oOptimamente tanto la inflacion como la economia
real. Sin embargo, antes de hacer esto es necesario
evaluar si los prondsticos previos del banco central
han sido razonablemente precisos y de buena calidad,
por ejemplo, en comparaciéon con aquéllos de otros
pronosticadores.

Con la ayuda de una curva de Taylor modificada, una
curva de Taylor que ilustra el intercambio eficiente
entre estabilizar el prondstico de la inflacion alrededor
de la meta de inflaciéon y estabilizar la utilizacién de
los recursos alrededor de un nivel normal, es posible
evaluar ex ante, y aun en tiempo real de manera mas
precisa, si la politica monetaria es eficiente y si esta
bien balanceada. Los intercambios en la variabilidad
de los prondsticos pueden ser ilustrados al graficar los
cuadrados medios de los pronésticos tanto de la brecha
de la inflacion como de la brecha del producto para
trayectorias alternativas de la tasa de interés de politica.

También es de interés el evaluar la politica monetaria
ex post, es decir, en retrospectiva. Dado que las
desviaciones de la meta y del prondstico son inevitables
debido al considerable grado de incertidumbre acerca del
desarrollo futuro de la economia y el impacto atrasado
de las medidas de politica monetaria, una evaluacién
ex post es principalmente una interrogante acerca de si
hubiese sido posible predecir los choques y los desvios
que ocurrieron, particularmente si otros pronosticadores
han sido capaces de predecirlos sistematicamente.

También es relevante establecer la credibilidad
de la politica monetaria en términos de cuan bien
corresponden las expectativas de la inflaciéon a la meta
de inflacion. El grado de correspondencia entre las
expectativas y los pronésticos del banco central para
la inflacion y la economia real es también una medida
de la credibilidad de los analisis y prondsticos del banco
central.

Dado que la politica monetaria trata principalmente
de administrar las expectativas, en particular las
expectativas concernientes a las futuras tasas de interés
de politica, es de gran interés ver a qué grado ha sido
predicha una trayectoria de la tasa de interés de politica

por el mercado y otros pronosticadores. También es
interesante saber a qué grado las expectativas del
mercado estan adaptadas a la nueva trayectoria de la
tasa de interés de politica. Esto puede verse como una
medida de cuan efectivamente implementa el banco
central la politica monetaria.
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