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El futuro de la politica monetaria’

Manejar la crisis ha llevado a los bancos centrales a innovar en
muchas formas. En primera instancia, esto ha involucrado tratar
con plazos mas largos, contra un rango mayor de colaterales
y contrapartes para mantener los mercados financieros
funcionando. De nuestra parte, tanto como ofrecer fondos de
mayor plazo mediante nuestras operaciones de recompra,
también introdujimos el Esquema Especial de Liquidez (SLS
por sus siglas en inglés), permitiendo a los bancos prestar
liquidez contra sus iliquidos valores respaldados por hipotecas.
Luego introdujimos el Esquema de Fondos para Préstamo
(FLS por sus siglas en inglés), proveyendo a los bancos de
fondos mas baratos e incentivos financieros para expandir los
préstamos. Algunas de estas facilidades se han convertido en
una caracteristica permanente, mientras otros, como el SLS y el
FLS, han sido por su naturaleza temporales.

Mas notable, desde la perspectiva de la politica monetaria, ha
sido el uso de herramientas poco convencionales para inyectar
estimulos cuando las tasas de politica se han aproximado a
cero. Esto tomé la forma explicita de flexibilidades cuantitativas
(Quantitative Easing). Manteniendo las tasas “bajas por mas
tiempo”, el banco central puede implementar una senda 6ptima,
pero inconsistente en el tiempo, que eleve la demanda actual,
bajando las tasas nominales y elevando la inflacion futura. Son
inconsistentes en el tiempo, ya que cuando ese futuro llega,
ya no es apropiado continuar con los episodios inflacionarios
previstos. Es por esto que no considero que estas estrategias
inconsistentes en el tiempo puedan ser implementadas con
credibilidad mas alla de horizontes temporales cortos. Todos
los bancos centrales proveen ciertas guias con respecto
al panorama econdémico y los factores que determinan sus
politicas para influenciar las expectativas. Muchos bancos
incluso proveen prondsticos de sus propias decisiones futuras
de politica. Hasta el ultimo agosto (2013) el Comité de Politica
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Monetaria (CPM, Banco de Inglaterra) se habia alejado de
estas guias tan explicitas, en cambio se preferia proporcionar
una direccién implicita a través de las proyecciones de informe
trimestral de inflacion. Sin embargo, el CPM decidié que dar una
guia mas explicita sobre la funcién de reaccion podria ser de
ayuda. Con esto se trata de asegurar que la recuperacion no sea
cortada de raiz por una subida prematura de las tasas de interés
de mercado, aun teniendo un importante margen de holgura. Se
dijo que no se pensaria en un incremento en la tasa de interés
hasta que el desempleo cayera a 7%, sujeto a incrementos
excesivos en las expectativas de inflacion y en los riesgos
de estabilidad financiera. Se eligid el desempleo porque su
comportamiento esta directamente relacionado con una de las
variables mas inciertas en la coyuntura actual, la recuperacion
de la productividad. Esta ha sido inusualmente baja desde el
inicio de la crisis, si esta se recupera, el desempleo caeria
lentamente. En ese caso, también habria un mayor alcance
para mantener politicas expansivas antes de que se presenten
presiones inflacionarias. En el caso opuesto, si el crecimiento
en la productividad se mantiene débil, el desempleo caeria mas
rapido, pero se tendria que elevar la tasa de interés mas pronto.

En la realidad, el desempleo cayé mas rapido de lo esperado,
alcanzando el umbral de 7% en la publicacion trimestral de
febrero. Anticipandonos a dicho evento, en el reporte de inflacién
de febrero se dio mas orientacién, no solo de las condiciones que
tomaria el comité para iniciar el endurecimiento, sino también su
probable trayectoria. Mientras el desempleo provee una variable
condicionante muy util para no endurecer las condiciones, la
decision de cuando endurecer las condiciones debe tomar en
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cuenta otros margenes de holgura también. El margen de holgura
de una economia es un concepto confuso, ya que el producto
potencial solamente puede ser inferido indirectamente. No
obstante, dados los rezagos en la transmision, los responsables
de politica monetaria no pueden dejar de formar un juicio sobre
un nivel de actividad, que esté acorde al mantenimiento de la
inflacion en su objetivo y asi, en el margen de holgura de la
economia.

La vision del banco central es que este margen de holgura
es actualmente alrededor de 1-1 2 % del PIB, tomando en
cuenta que hay un considerable grado de incertidumbre en
este estimado. Estamos apuntando a cerrar esta brecha en los
préoximos dos o tres afios, mientras mantenemos la inflacién
alrededor de su objetivo de 2%. También se ha dicho que cuando
la tasa de interés suba, probablemente lo hara gradualmente y a
un nivel que probablemente se mantenga por debajo de su nivel
promedio precrisis de 5% por algun tiempo. Al bajar la prima
por plazo de los bonos (gilts), las compras redujeron tasa de
interés segura de largo plazo. Estas compras también llevaron
a una baja en los spreads de activos riesgosos, ya que los
inversores rebalancearon sus portafolios. Ademas, esta liquidez
extra en el sistema bancario ayudo6 a elevar la oferta de crédito.
Finalmente, las compras reforzaron la percepcion de que la
politica permaneceria laxa por un periodo extendido.

Ya que la evidencia sugiere que la compra de activos hizo bajar
las tasas de largo plazo y estimulé la demanda, ¢debieran ser
parte permanente de la actividad del banco central? ;O debieran
ser reservadas para emergencias? Pienso que hay algunas
razones por las cuales debieran ser vistas como un arma de
emergencia para cuando las tasas de politica alcancen sus
limites inferiores. Primero, tenemos menos manejo de suimpacto
del que tenemos en los cambios de las tasas de politica de corto
plazo, y el impacto podria ser menor cuando los mercados
funcionan de manera normal. Segundo, si el banco central
maneja grandes cantidades de deuda, puede encontrarse mas
vulnerable a presiones de las autoridades fiscales, mientras que
los participantes del mercado estarian mas temerosos de que la
deudafuera permanentemente monetizada. Estonos lleva al gran
stock de compra de activos. Se hizo el compromiso de mantener
el stock, incluyendo la reinversion de los flujos asociados a la
maduracion de los bonos, al menos hasta la primera alza en la
tasa de interés. Pero en algun punto, como parte de la transicion
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a la normalidad, esperamos iniciar la reduccién del portafolio y
retirar las reservas bancarias asociadas. Esto podria hacerse
dejando madurar los bonos, pero esto tomaria mucho tiempo,
ya que el promedio ponderado de maduracion del portafolio es
de mas de 12 afios. Por esto algunas ventas mas dinamicas
seran ejecutadas en algun punto, pero el CPM probablemente lo
hara hasta que la tasa de interés esté suficientemente alta, esto
para poder bajarla y mantener la demanda si las condiciones
se deterioran. Adicionalmente, la elevada aversion al riesgo
y los cambios en la regulacién, haran que los bancos quieran
mantener significativamente mas activos liquidos de alta calidad
que en el pasado. Esto generara una demanda adicional de
bonos del tesoro y otros activos liquidos de alta calidad que
pueden ser facilmente vendidos o revendidos. En caso de que
todo esto suene optimista, debo decir que no espero que la
salida de esta postura monetaria excepcionalmente estimulante
sea facil.

Hemos visto ya la sensibilidad de los mercados a los cambios de
la senda esperada de la politica monetaria de Estados Unidos,
durante el taper tantrum la Ultima primavera, y sus consecuencias
para otros paises (especialmente las economias emergentes).
Los movimientos en las curvas de rendimiento estan altamente
correlacionadas entre paises, no solamente en el largo plazo,
sino también en el corto plazo. Otra razon para que la salida sea
dificil es el punto de inicio. Las volatilidades implicitas asociadas
con los mercados financieros han sido histéricamente bajas
desde hace algun tiempo. Esto en conjunto con las bajas tasas
de interés en las economias avanzadas ha alentado el comercio.
Los episodios como el taper tantrum han contribuido a que haya
una sensaciéon de complacencia y una subestimacion del riesgo
de parte de los inversores. Es inevitable que en algun punto,
las percepciones de incertidumbre de parte del mercado se
reviertan a niveles normales.

Veamos ahora el impacto de la crisis en el marco de politica
monetaria. Antes de la crisis, lo convencional en los bancos
centrales era que la estabilidad monetaria y financiera
eran complementarias por naturaleza. El mantenimiento
de la estabilidad de precios debia ayudar a la estabilidad
macroecondémica, anclando las expectativas. La consecuente
reduccion en la volatilidad macroecondémica debia ayudar a
reducir la probabilidad de episodios de inestabilidad financiera.
Los bancos centrales debian asegurarse unicamente de que las
instituciones financieras, individualmente, siguieran politicas de
responsabilidad y todo estaria bien.

Los afios previos a la crisis estuvieron caracterizados por
la estabilidad en la evolucidon de los mercados de bienes y
servicios, los mercados de activos eran todo, menos estables.
En particular, hubo una expansion masiva del crédito, sobre
todo dentro del sistema financiero de muchas economias
avanzadas, acompanada por presiones de alza en muchos
precios de activos, incluyendo bienes raices. Hubo un estallido
de los mercados de activos, aun sin una correspondencia en
la economia real. Para algunos, el relativo bajo nivel de las
tasas de interés, necesarias para mantener el nivel de precios,
fue instrumental en la generacion de este boom de crédito
y precios de activos, instando a una agresiva busqueda de
rendimiento. Creo que seria un error concluir que la politica
monetaria fue la causa primaria de la crisis. Muchos factores
coincidieron en un potente coctel. Las altas tasas de ahorro en
China y la alta demanda de bonos del tesoro estadounidense
también influyeron en la caida del rendimiento de activos
seguros. Igualmente importante, desde mi punto de vista, fue
el impacto de la “Gran Moderacion” en el comportamiento de
toma de riesgos, ya que la baja volatilidad inst6 a subestimar la
probabilidad y severidad de que los riesgos se materializaran.
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Visto desde este punto de vista, la “Gran Moderacion” planté
las semillas de su propia destruccion. Ademas de todo esto,
hubo muchos factores microeconémicos que agravaron la
crisis, incluyendo: el desarrollo de activos complejos, que eran
imposibles de valuar en condiciones de estrés y que conectaban
instituciones financieras de formas inesperadas; apalancamiento
disfrazado por medio de vehiculos de aseguramiento, que su
objetivo primario fue regulatorio; paquetes de remuneracion que
prometian rendimientos decentes la mayor parte del tiempo,
pero grandes pérdidas en algunos casos; excesiva confianza
en las agencias de calificacion; mala administracion del riesgo;
estructuras de fondeo débiles; e insuficiente capital de alta
calidad para absorber las pérdidas.

Dicho esto, la experiencia de los ultimos afios sugiere que la
politica monetaria debiera tomar mas en cuenta lo referente
a la estabilidad financiera. Hay quienes han argumentado
constantemente que asi como los bancos centrales estan
dispuestos a aceptar desviaciones temporales en sus objetivos
de inflacion para limitar la volatilidad de la producciéon, también
debieran estar dispuestos a aceptar desviaciones temporales
para atenuar los ciclos de crédito. Esencialmente, vale la pena
aceptar un poco mas de volatilidad en el producto y en la inflacion
en el corto plazo si, entonces, podemos reducir el tamafio y la
frecuencia de las crisis de crédito y de los precios de activos.

La pregunta clave es si un endurecimiento monetario de magnitud
considerable puede ser efectivo en atenuar un boom de crédito
ya establecido. Aun cuando las tasas pudieran parecer muy
bajas por mucho tiempo en los afios precedentes a la crisis, en
particular en Estados Unidos, la evidencia empirica sugiere que
debieron ser considerablemente mas altas para tener un impacto
significativo en la tasa de expansion del crédito. El banquero
central debiera ser muy valiente para inducir deliberadamente
una recesion solamente con la intenciéon de eliminar el riesgo
de una futura correccion financiera. Esto explica el interés
en desplegar instrumentos de politica adicionales, que sean
mas adecuados para restringir el crecimiento de desbalances
financieros y a mantener la estabilidad, llamados instrumentos
macroprudenciales. Al tener dos objetivos —estabilidad
financiera y de precios— se necesita otros instrumentos, o set
de instrumentos, para complementar la politica monetaria. Esto
esta a cargo del Comité de Politica Financiera (CPF).

Hay muchas herramientas macroprudenciales potenciales
para combatir estos riesgos ciclicos, pero estan agrupados en
dos tipos: Aquellos que incrementan la resiliencia del sistema;
y aquellos que previenen el incremento del apalancamiento.
Ademas, la cuantificacion debiera estar orientada al impacto.
Mientras que la politica monetaria esta bien armada para lidiar
con problemas que surgen de movimiento en los salarios o
ajustes de precios, una buena herramienta macroprudencial
sera aquella que esta enfocada a una falla particular del mercado
financiero, como la subestimacion del riesgo. A diferencia de la
estabilidad macroecondmica, que puede estar caracterizada por
un nivel estable de produccion una vez los salarios y los precios
estan en su objetivo, no hay una correspondencia simple que
caracterice la estabilidad financiera. Podria decirse que una
herramienta macroprudencial bien elegida y bien disefiada
tendra un gran efecto en la cantidad de crédito pero solo un
modesto impacto en la demanda agregada.

Con esta configuracion es natural asignar el instrumento
monetario para conseguirla estabilidad de precios y elinstrumento
macroprudencial para conseguir la estabilidad financiera.
Ademas, no es estrictamente necesaria la coordinacion activa
en la configuracion de los instrumentos: un proceso donde cada
instrumento es configurado independientemente, tomando el

otro como dado, permitiran la convergencia hacia el equilibrio.
Una apropiada coordinacion e intercambio de informacién es
deseable para alcanzar la eficiencia y esto lo facilita tener el
CPMy el CPF en la misma institucién, con miembros en comun.

Comparado con el impacto de los cambios en la tasa de
interés, tenemos relativamente poca experiencia en ejecutar
instrumentos macroprudenciales. Habra opiniones de aquellos
que tendran que encontrar maneras de sortearlas, incluyendo
el movimiento de actividades fuera del marco regulatorio,
como comenta Jeremy Stein, la politica monetaria puede ser
una herramienta eficaz para lograr la estabilidad financiera,
ya que tiene la capacidad de “entrar en todas las grietas”.
Entonces, habra casos en los que la politica monetaria es el
Unico instrumento para protegerse contra una crisis financiera.
En ese caso, estariamos de vuelta en el escenario en el que
los hacedores de politica monetaria necesitan estar preparados
para remar contra la corriente, permitiendo deliberadamente
desviaciones del objetivo de inflacion en el corto plazo para
reducir la probabilidad de encontrar algo peor en el camino.

Esto ha afectado el mandato del canciller al CPM, que fija los
objetivos cada afo. Nota que “pueden darse circunstancias en
las cuales los intentos de mantener la inflacién en su objetivo,
pueden exacerbar el desarrollo de desbalances, los cuales el
CPF puede juzgar como potenciales riesgos a la estabilidad
financiera. Las herramientas macroprudenciales del CPF son la
primera linea de defensa contra dichos riesgos, pero en estas
circunstancias el CPM debe permitir desviaciones temporales
del objetivo de inflacién”.

Mi trabajo en el banco ha estado dividido en dos periodos, siete
afios de estabilidad, seguidos por siete afios de inestabilidad
financiera y profunda recesion. Ha sido una leccién saludable
para quienes, como yo, pensaban que habiamos resuelto
exitosamente el problema de dirigir la economia, y remarco
la necesidad de poner en practica un marco prudencial que
complemente la politica monetaria. Hacer politica pareciera
mucho mas complejo hoy que hace catorce afos.
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La contribucion de la teoria a la practica en la
politica monetaria: evolucion reciente?

...La politica monetaria, al igual que otros campos de la actividad humana, siempre
implica (en parte) una falta de correspondencia entre el aprendizaje acumulado
y la necesidad de tomar acciones especificas de politica. (Issing 2001)

La teoria monetaria y la practica de la politica monetaria
se han complementado entre si a largo del tiempo. Es
esta interaccion la que ha despertado un gran interés
en Otmar lIssing (por ejemplo, Issing 2001). En este
documento el autor se centra en las ultimas adiciones al
aprendizaje acumulado, en palabras de Issing, que han
aportado conocimiento a aquellos que se enfrentan a
la necesidad de tomar acciones de politica especificas.
En la actualidad los intercambios productivos entre
los economistas académicos y politicos se derivan en
gran medida de la utilizacion de una clase comun de
modelos. Nuevos puntos de vista de estos modelos
estan dando forma a los debates y practicas politicas.
Una tarea importante en la teoria monetaria ahora es la
de contribuir al disefio y analisis de reglas sistematicas
para reducir los costos de la inflacion y las fluctuaciones
del ciclo econdmico.

Eltrabajo sobre las reglas de politica y el comportamiento
sistematico de la politica representan un cambio radical
de la vision de la economia monetaria establecida por
Lucas y Sargent en 1978. Ellos establecieron el punto,
ahora universalmente aceptado, que “... [Los métodos
de equilibrio] centraran la atencion en la necesidad de
pensar la politica como la eleccién de reglas de juego
estables, bien entendidas por los agentes econémicos.
Solo bajo este supuesto, la teoria econémica ayudara
a predecir las acciones que los agentes optaran por
tomar”. (Lucas y Sargent 1978 (1981, p. 317)). Ellos
llegaron a la conclusién de que:

...La politica anticiclica del gobierno debe por si misma,
ser imprevisible por los agentes privados... y al mismo
tiempo estar sistematicamente relacionada con el estado
de la economia. La eficacia, entonces, se basa en la
incapacidad de los agentes privados para reconocer
patrones sistematicos en la politica monetaria y fiscal.
(Lucas y Sargent 1978)

Si la eficacia politica se basa en la “incapacidad de los
agentes privados para reconocer patrones sistematicos”,
no hay razon para que los economistas investiguen
politicas sistematicas oOptimas. Esto contrasta con la
opinién expresada por Woodford:

...Los objetivos de estabilizacion del banco central se
pueden lograr con mayor eficacia en la medida que

2 Elaborado por Guisela Hurtarte. Resumen y traduccion libre del documento de Carl E. Walsh, preparado

para el coloquio de ECB realizado en honor al Profesor Otmar Issing, denominado: “Monetary policy:
A journey from theory to practice”.

el banco central no solo actue adecuadamente, sino
también transmita al sector privado de forma previsible
que va a actuar de una manera determinada. (Woodford
2003)

Mientras que Woodford también hizo hincapié en
reglas, él insiste en que es la capacidad de los agentes
privados para discernir las acciones politicas lo que
contribuye a la eficacia de la politica monetaria.

Por lo tanto, para ser eficaz, la politica debe ser
sistematica, previsible y transparente; no, como
argumentaron Lucas y Sargent, imprevisible. Este
reconocimiento explica por qué los intereses de
investigacion de los economistas de los bancos centrales
y académicos han convergido. La teoria monetaria ha
vuelto a ser relevante para la politica monetaria®.

La evolucion de la teoria desde la perspectiva ofrecida
por Lucas y Sargent a la proporcionada por Woodford es
central para entender por qué la teoria, a lo largo de los
ultimos quince afos, tuvo un impacto mucho mayor en
la practica del que tuvo antes. Este documento se centra
en cuatro areas en las que los recientes avances en la
teoria monetaria tienen relevancia para la practica de la
politica monetaria: la comprension del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, el disefio de reglas
de politica, lidiar con incertidumbre, y la evaluacion
de los avances del bienestar de la politica 6ptima. Sin
embargo, inicia con breves comentarios sobre el uso de
modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general
(DSGE) que integran el comportamiento optimizando
con rigideces nominales.

2. El enfoque DSGE

Hace veinte afios se empleé un modelo lineal simple
con expectativas racionales para analizar cuestiones de
politica monetaria. Los componentes clave del modelo
son propensos a ser una funcion de oferta de Lucas que
relaciona la brecha del producto, la inflaciéon y alguna
variante de un modelo IS-LM para vincular la oferta de
dinero, tratado como el instrumento de la politica, a la
demanda agregada. Choques estocasticos exdgenos
fueron incluidos tanto a las relaciones de oferta como a
las de demanda.

Por supuesto, los primeros modelos empleados por los bancos centrales también implicaron que la
politica sistematica importaba. Estos modelos, sin embargo, “comenzaron a partir de curvas” y las
condiciones de equilibrio de los modelos no se derivaron de las reglas de decisién subyacentes de los
hogares y las empresas. Por lo tanto, los modelos estaban abiertos a la critica de Lucas, reduciendo
su atractivo como marcos para la realizacion de experimentos de politica. Por el contrario, el enfoque
moderno conduce a modelos en los que las condiciones de equilibrio se basan en problemas de
decision bien especificadas que enfrentan los hogares, las empresas, e incluso los responsables
politicos. La forma que estos problemas de decision toman depende del entorno del modelo especifico,
pero el objetivo es desarrollar modelos inmunes a la critica de Lucas, capaces de adaptarse a las
caracteristicas de importancia de los datos macroeconémicos, y dentro del cual se pueden conducir
experimentos de politica.
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Los responsables de la politica consideraron estos
modelos como inutiles, mientras que los economistas
académicos vieron que los modelos de los bancos
centrales no estaban exentos a la critica de Lucas.

El contraste con la economia monetaria actual es
sorprendente. Un documento moderno estaria basado
en un modelo dinamico, estocéastico, de equilibrio general
(DSGE) en el que los agentes optimizadores —hogares y
empresas— interactuan en un entorno caracterizado por
las rigideces nominales. Estos modelos proporcionan
laboratorios en los que se pueden abordar las
cuestiones normativas del disefio 6ptimo de la politica.
Como consecuencia de ello, ha tenido lugar un boom
en la investigacion, en el que tanto los economistas
académicos como los investigadores de bancos centrales
son participantes activos. Clarida, Gali y Gertler (1999)
sefalaron el desarrollo de modelos DSGE con rigideces
nominales como uno de los dos factores que conducen
a la reactivacion del interés por el estudio del disefio de
la politica monetaria. Adicionalmente, el tratamiento de
la tasa de interés en lugar de la cantidad de dinero como
instrumento de politica, es un cambio que hizo la teoria
monetaria mucho mas relevante desde la perspectiva
de los responsables de la politica.

La actual generacion de modelos DSGE ha contribuido
a la politica en varios aspectos importantes (ver Gali,
2001). En primer lugar, ofrecen nuevas perspectivas en
el proceso de transmision de la politica monetaria. En
segundo lugar, obligan a los constructores de modelos
a pensar mas detenidamente acerca de las fuentes
subyacentes de las perturbaciones econdmicas, y
esto ha llevado a una mejor apreciacion que la simple
dicotomia entre los shocks de demanda y de oferta, la
cual no es util para el analisis de politica. En su lugar
hay que entender la naturaleza de las perturbaciones y
si las mismas conducen a fluctuaciones ineficientes.

El enfoque de modelos DSGE esta ampliamente
difundido entre los investigadores de los bancos
centrales y varios bancos centrales han adoptado
modelos DSGE para su uso en el analisis de politicas,
que afectan directamente a la practica de la politica
monetaria. Los parametros de estos modelos no son
arbitrarios sino caracterizan el entorno econdémico
que enfrentan los tomadores de decisiones del sector
privado. La teoria econdmica puede a menudo, aunque
no siempre, proporcionar orientacién en cuanto a los
valores de estos parametros. Estos modelos estan
llegando a la etapa en la que son capaces de coincidir
con los datos de los ciclos econdmicos trimestrales
de manera que esta aumentando la confianza en que
pueden servir para generar el tipo de proyecciones de
corto plazo que son fundamentales para el proceso de
decision de la politica monetaria. Los economistas de
los bancos centrales han sido lideres en el desarrollo
y la estimacién de los modelos DSGE (por ejemplo,
Smets y Wouter 2003).

3. Expectativas prospectivas y el mecanismo de
transmision de la politica monetaria

Algunas de las ideas mas importantes de las
investigaciones recientes han sido en el papel que
juegan las expectativas prospectivas en afectar el
proceso de transmision monetaria y las implicaciones
que esto tiene tanto para el disefio de politicas como
para las comunicaciones del banco central.

Al menos desde el trabajo de Friedman y Modigliani y
Brumberg, los economistas hanreconocidolaimportancia
del comportamiento futuro. Lo que es nuevo en los
modelos empleados en la actualidad para el analisis
de politicas es el papel jugado por las expectativas a
futuro en el ajuste de precios y salarios. Los modelos
estandar en los que las empresas fijan los precios que
pueden permanecer sin cambios por algun tiempo,
naturalmente, implican que las empresas deben mirar
hacia el futuro, no solo evaluar el entorno econémico
actual, sino también las perspectivas para el futuro. Es
porque las expectativas a futuro son importantes que la
conducta sistematica del banco central juega un papel
critico en la determinacién de los efectos reales de la
politica monetaria, ya que solo la parte sistematica de la
politica afectara a las expectativas futuras. Esta leccion
es la que ha influido claramente la forma de pensar
del banquero central acerca de la politica monetaria.
Para citar solo uno, Mervyn King (2005) ha sefalado
que “debido a que las expectativas de inflacion son
importantes para el comportamiento de los hogares y
las empresas, el aspecto critico de la politica monetaria
es como las decisiones del banco central influyen en
esas expectativas.”

Hay muchas maneras en las que la consideracion
de las expectativas a futuro es vital para entender
los elementos clave del disefio de politicas, pero se
destacan dos: las ganancias del compromiso y el papel
de la transparencia.

3.1.Compromiso

Como destacaron Lucas y Sargent, hay que pensar
en la politica en términos de reglas estables, pero
los bancos centrales no solo deben seguir las reglas,
deben ser vistos haciéndolas. Es decir, la capacidad
de un banco central a comprometerse con una regla es
algo critico. Los acontecimientos recientes en la teoria
monetaria han proporcionado nuevos conocimientos
sobre los beneficios de la credibilidad y la politica de
compromiso*.

Al anclar las expectativas futuras de inflaciéon a través
de un compromiso con una meta de inflacién baja, los
bancos centrales pueden mejorar el intercambio que

Véase Bernanke (2004) para una discusion de lo que los economistas han aprendido acerca de la
credibilidad desde la desinflacion Volcker.
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se da entre la inflaciéon y la volatilidad de la brecha
del producto. La inflacién esta influenciada tanto por
la brecha del producto como por las expectativas del
publico sobre la inflacion futura. Esto significa que el
banco central tiene potencialmente dos instrumentos
a su disposicion: la tasa de interés corriente a corto
plazo que influye en la actividad econdomica real; y
expectativas del sector privado de la inflaciéon futura. En
un entorno discrecional, con el banco central incapaz
de comprometerse a acciones futuras que influirian en
la inflacién futura esperada, solo el primer instrumento
se puede utilizar. Si el banco central es capaz de
comprometerse con politicas futuras, puede afectar a
las expectativas futuras. La ganancia del compromiso
se debe a que, si se pueden utilizar ambos instrumentos,
menos volatilidad de la brecha del producto se asociara
a un determinado nivel de variabilidad de la inflacion.

Por supuesto, un banco central solo puede afectar a
las expectativas de futuro, de forma sistematica, si es
creible. Y, aligual que lateoria reciente ha proporcionado
nuevos conocimientos sobre las ganancias derivadas
de compromiso, se ha ilustrado también la forma que
las politicas de compromiso toman en la practica. Por
ejemplo, cuando las acciones de politica afectan a la
economia con un rezago, la politica debe tener visién
de futuro. Pero el comportamiento a futuro del sector
privado conduce a la politica monetaria 6ptima a estar
mirando hacia atras. Esto introduce una inercia en la
politica que estaria ausente en un entorno discrecional.
Condicionando la politica actual en el pasado es
una forma de honrar los compromisos anteriores.
Los agentes privados van a creer las promesas del
banco central sobre las politicas futuras solo si se han
entregado en las promesas pasadas. Regresiones de
las tasas de interés de politica que incluyeron la tasa
de interés rezagada siempre encuentran coeficientes
grandes y estadisticamente significativos en la tasa
rezagada.

Las causas de la inercia politica son importantes, ya
que afectan a la previsibilidad de los movimientos de
las expectativas futuras. La previsibilidad es mayor
cuando la comprensién del sector privado de la politica
sistematica del banco central es clara, y la teoria
reciente, por lo tanto, investigd el papel desempefiado
por la transparencia politica.

3.2. Transparencia

Si las expectativas a futuro son importantes para el
proceso de transmisibn monetaria, la transparencia
sobre la politica futura es crucial para garantizar la
coherencia entre las intenciones del banco central y las
expectativas del sector privado. En los ultimos afios la
Reserva Federal ha proporcionado sefiales al mercado
sobre la direccién futura de cambios en las tasas, y
los informes de inflacién del Banco de Noruega ahora
proporcionan las proyecciones futuras de los tipos de

6

interés junto con las proyecciones de inflacion y la
brecha del producto. Pero la mayoria de los bancos
centrales no proporcionan proyecciones de tasas de
interés explicitas.

Como Otmar lIssing ha sefialado: “La fransparencia
no es un fin en si mismo: un banco central no se ha
establecido con el objetivo principal de comunicacion
con el publico” (Issing 2005a). Sin embargo, la
transparencia puede mejorar la capacidad de la politica
monetaria para lograr sus objetivos velando porque las
expectativas del mercado privado sean consistentes
con los objetivos de la politica del banco central. En
el nuevo modelo keynesiano con vision de futuro que
se ha usado para el analisis de la politica monetaria,
la eficacia de la politica monetaria depende de la
capacidad de la politica para afectar a las expectativas
sobre la evolucion futura de los tipos de interés
(Woodford 2003). Una politica transparente, que reduce
la incertidumbre sobre las futuras acciones de politica,
puede mejorar el equilibrio entre producto e inflacion
y aumentar la eficacia de la politica. Esto contrasta
fuertemente con el analisis de la transparencia en los
modelos de la década de 1970 hasta 1990 en los que la
politica solo puede ser eficaz si fuera opaca y capaz de
sorprender a los agentes privados.

Los bancos centrales reconocen cada vez mas la
importancia de la comunicaciéon para que el publico
comprenda la naturaleza sistematica de la politica.
Este reconocimiento ha jugado un papel importante
en la motivacién de la mayor transparencia con que la
politica ahora se lleva a cabo (Issing 2005a). Eijffingery
Geraats (2005) proporcionan un indice de transparencia
para un conjunto de economias desarrolladas que
incluye algunas economias con metas de inflacion
(Australia, Canada, Nueva Zelanda, Suecia y el Reino
Unido), asi como otras que no fijan metas (Japon, Suiza
y los EE UU). Ellos encuentran que entre 1998 y 2002
aumento la transparencia para practicamente todos los
bancos centrales que estudiaron.

La transparencia no es inequivocamente deseable, sin
embargo. La investigacion reciente ha dejado caer el
supuesto de informacién comun que caracteriza a la
mayoria de los modelos e investigo el papel de anuncios
del banco central cuando los agentes privados y el
banco central tienen informacién diversa y no perfecta®.
Con informacion diversa, los agentes no solo deben
formar expectativas sobre la evolucion econdmica,
como la inflacion, sino que también deben evaluar lo
que los demas esperan. Debido a que los anuncios
del banco central son informacién publica, informacién
compartida por todos, los agentes privados pueden
reaccionar de forma exagerada a la misma.

5 La teoria basica se debe a Morris y Shin (2003). Para una aplicacién en un estandar modelo neokey-

nesiano de politica monetaria, ver Walsh (2005c).
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4. Reglas de politica

John Taylor merece el crédito por revivir el interés
académico en las reglas de politica. En 1993 demostré
que una funcién de reaccién sencilla expresando el
instrumento de politica de la FED como una funcién
de un diferencial de inflacién y una brecha de producto
podria seguir el camino real de la tasa de fondos
federales sorprendentemente bien (Taylor 1993). Este
hallazgo abre nuevas vias de investigacion en la teoria
y la practica.

4.1. El principio de Taylor

Cuando las expectativas a futuro son importantes,
equilibrios multiples a menudo pueden surgir, por lo que
ha habido interés en la evaluacién de las restricciones
de las reglas de politica que son necesarias para
garantizar un equilibrio determinante. En general, la
determinaciéon esta asegurada en las reglas de tasas
de interés que siguen el principio de Taylor, ajustando
la tasa de interés nominal mas del uno por uno a las
desviaciones de la inflacién respecto de la meta. El
principio de Taylor es el medio por el cual los bancos
centrales modernos proporcionan un ancla nominal y
aseguran inflacién baja y estable.

La politica 6ptima es a menudo descrita en términos
de una descripcion de “coémo un banco central
podria responder a cualquier choque concebible en
el futuro...” (King 2005). El analisis de las reglas de
politicas que aseguren la determinacion, ha llevado
al reconocimiento de que la politica debe responder
a variables enddgenas, no solo a los choques
exogenos. Esto representa un cambio importante de la
investigacion anterior que destacé el papel de la politica
en la respuesta a las crisis exégenas. La investigacion
reciente sobre las respuestas Optimas a las variables
endogenas como la inflaciéon y el producto ha llevado
a conclusiones que son mucho mas relevante para los
responsables de las politicas.

4.2.Reglas de instrumentos frente a reglas objetivo

Las reglas de politica se pueden expresar de muchas
maneras. Por ejemplo, una regla de Taylor es una regla
de instrumento; describe el ajuste del instrumento
de politica en funcion de un pequefio conjunto de
variables macro. En contraste, una regla objetivo
representa “una condicién que deben cumplir las
variables objetivo del banco central (o prondsticos de
las mismas)” (Svensson 2004). Una regla objetivo no
implica choques exdgenos; la condicidon que se debe
mantener involucra solo variables objetivo del banco
central.

Las reglas objetivo son comunes entre los bancos
centrales con metas de inflacion®. Por ejemplo, una
declaracion en el sentido de que la politica tendra como

objetivo garantizar que el prondstico en el periodo x de
inflacién seaigual ala meta de inflacion es una declaracion
implicita de una regla objetivo. Tal norma puede o no
reflejar una politica 6ptima. Las reglas objetivo 6ptimas
son condiciones de primer orden.

Puesto que las reglas objetivo son un modelo especifico,
que no han visto una amplia adopcion. Los bancos
centrales prefierenreglas simplesy esta preferencia puede
surgir de un deseo de robustez frente a la incertidumbre.
Sin embargo, el uso de reglas simples ha sido criticado,
sobre todo por Svensson (2003, 2004), que destaca
cuatro problemas con reglas de instrumentos simples: 1)
que excluyen a las variables de estado importantes; 2)
el compromiso con una regla simple no permite mejoras
ulteriores en la regla como “nueva informacién sobre el
mecanismo de transmision, la variabilidad de los choques,
o la fuente de choques”; 3) “el compromiso con una
regla de un simple instrumento no proporciona ninguna
regla para cuando salidas discrecionales de la regla son
justificadas”, como tal, no son suficientes descripciones
de una buena politica monetaria; y 4) ningun banco
central ha anunciado un compromiso explicito con una
regla simple.

Como alternativa a este tipo de normas, Svensson
hace dos propuestas. El primero, que él denomina
compromiso a una regla objetivo, requiere que el banco
central anuncie y se comprometa a una funcién objetivo
especifica. Su segunda propuesta es que los bancos
centrales se comprometan a una regla objetivo especifica,
esencialmente una expresion para el instrumento de
politica derivada de la condicion de primer orden para la
politica 6ptima del banco central.

Por desgracia, cada una de estas propuestas esta sujeta
a muchas de las mismas criticas que se alzan en reglas
simples.

5. Incertidumbre

Presenté un enfoque para la formulacion de politica
monetaria bajo incertidumbre que tiene dos componentes
principales: la primera, una firme confianza en los
resultados fundamentales y robustos de la economia
monetaria; segundo, una actitud pragmatica para la
implementacion de politicas, que toma en consideracion
las lecciones debidas a la experiencia en la banca central.
(Issing 2005b)

Recientemente los economistas se han fijado en la politica
monetaria 6ptima bajo incertidumbre. El trabajo de Levin
y Williams (2003), Hansen y Sargent (2003), Giannoni y
Woodford (2003), Svensson y Williams (2005) y muchos
otros ha producido nuevas ideas y nuevas perspectivas
sobre la politica éptima en un contexto de incertidumbre.

Svensson (2004) sefialé que una busqueda en Google sobre “targeting rules’ monetary” produjo 1,700
resultados en abril de 2003, y 2,100 en agosto de 2004. Una busqueda similar en enero de 2005 se
tradujo en 16,800 resultados.
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Giannoni y Woodford (2003) han hecho hincapié
en que las normas objetivo éptimas, ya que solo
implican variables objetivo, son independientes
del comportamiento estocastico especifico de las
perturbaciones econdmicas. Las respuestas de politica
6ptimas para los movimientos de la inflacién y la brecha
del producto son las mismas, independientemente de si
los shocks tienden a ser transitorios o muy persistentes’.
Esto es claramente solo un pequefio subconjunto de las
formas de incertidumbre que los responsables de la
politica enfrentan, y los economistas han desarrollado
métodos para hacer frente a las formas mas generales
de incertidumbre. Dos de las mas importantes fuentes
de incertidumbre son la incertidumbre de observacion y
la incertidumbre del modelo.

5.1.Incertidumbre de observacion

La incertidumbre de observacion es la incertidumbre que
enfrentan los responsables de la politica debido a su
limitada capacidad de observar con precision el estado
contemporaneo de la economia. La incertidumbre de
observacion surge de la incertidumbre de los datos y del
hecho de que las cantidades que implica la teoria deben
jugar un papel fundamental en las decisiones de politica
pero no pueden ser medidas directamente. La brecha
del producto ilustra ambas fuentes de este problema.
Reglas simples que responden a cambios en la brecha
del producto, llamadas reglas en diferencia, parecen ser
mas robustas frente a incertidumbre en los datos que las
reglas estandar de Taylor (Orphanides y Williams 2002,
Walsh 2003), el Banco de Noruega utiliza una regla en
diferencia como una de sus reglas simples alternativas
utilizadas para construir proyecciones. La incertidumbre
de los datos no es la Unica fuente de incertidumbre de
observacion. Igualmente importante es el papel de las
cantidades tedricas no observables en el disefio de la
politica 6ptima.

5.2.Incertidumbre del modelo

Varios de los nuevos enfoques interesantes para
modelar la incertidumbre han sido propuestos por
economistas monetarios. Estos enfoques han hecho
hincapié en la necesidad de encontrar reglas de politica
que sean robustas a diferentes aspectos del modelo de
especificacion de errores®.

La idea de que la politica puede ser mas robusta si se
basa en un modelo distorsionado sistematicamente de
la economia es una implicacion clave del enfoque de
control robusto explorado por Hansen y Sargent (2003).
El enfoque de control robusto parte de la premisa de que
el banco central tiene un modelo de la economia que

Su resultado, sin embargo, es especifico del modelo. Si la inflacién rezagada aparece en la ecuacion
de ajuste de la inflacion, por ejemplo, la regla objetivo dptima implicara expectativas de inflacion futura.
Para formar las previsiones de inflacion futura, el banco central debe conocer el proceso seguido por
las perturbaciones.

@®

McCallum (1988) ha sostenido durante mucho tiempo para asegurar la solidez de las normas en los
8 diferentes modelos.

se cree que es una aproximacion razonable al modelo
real, pero los responsables de la politica también saben
que este modelo de aproximacién puede estar sujeto a
errores de especificaciéon. En lugar de ver el conjunto de
posibles errores de especificaciones como puramente
aleatorio, el responsable de la politica asume que es un
agente malvado el que elegira la mala especificacion
que hace que el responsable de la politica se ve tan mal
como sea posible.

En tal ambiente la politica 6ptima tiene como objetivo
minimizar el resultado que en el peor de los casos
pudiera surgir. En un niumero de casos que han sido
analizados, el modelo del peor caso se caracteriza
por un aumento de la persistencia; los peligros de
subestimar el grado de persistencia en la economia
parecen ser mayores que los de sobreestimar.

Desde la perspectiva de las estrategias de politica, el
uso de un modelo distorsionado tiene varios problemas.
Basar los prondsticos en un modelo que el responsable
de la politica sabe que esta distorsionado haria mas
dificil comunicar la justificacion de las acciones de
politica. Un enfoque alternativo es la busqueda de
reglas de politica que se desempefian bien en una
amplia gama de posibles modelos, incluso si la regla
no es Optima para cualquier modelo. Al explorar este
enfoque, por ejemplo, Levin y Williams (2003) han
demostrado que las reglas de politica disefiadas para
ser 6ptimas en modelos retrégrados son mucho mas
robustas que las reglas optimizadas para los modelos
de prevision. De este modo, un tanto paradéjicamente,
el canal de expectativas es importante para entender
el canal de transmisién monetaria, pero no debe ser
excesivamente invocado por un banco central que
desea que sus politicas sean robustas.

Recientemente Svensson y Williams (2005) han
propuesto un enfoque general para el disefio de
politicas 6ptimas en condiciones de incertidumbre, un
enfoque que puede manejar simultdneamente formas
de datos, coeficientes, e incertidumbre del modelo. De
hecho, Svensson y Williams (2005, p. 11) afirman que
“En general, aparte de las limitaciones dimensionales y
computacionales, es dificil concebir una situaciéon para
un politico que no se puede aproximar en este marco”.
Sin embargo, su enfoque hace requerir una evaluacién
de la distribucién de probabilidad sobre diferentes
modelos en cada fecha de t y la matriz de transicion
que describe como estas probabilidades evolucionan
con el tiempo.

5.3.Comunicar incertidumbre

En la practica los bancos centrales han reconocido
siempre la incertidumbre que enfrentan. Sin embargo,
lo que ha cambiado notablemente en los ultimos afos
son las formas en que esta incertidumbre se comunica
al publico. Varios bancos centrales han seguido el
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ejemplo del Banco de Inglaterra en la produccién de
graficos de abanico como un método para comunicar
la gama de resultados de inflacion que podrian
ocurrir. En la practica, estos graficos de abanico solo
reflejan la incertidumbre derivada de los términos de
aditivos y perturbaciones exdgenas que aparecen en
el modelo de prevision. Una fuente de incertidumbre
mucho mas importante es, sin duda, la incertidumbre
del modelo y la teoria estd comenzando a desarrollar
nuevos métodos que permitan a los bancos centrales
incorporar formas de incertidumbre del modelo en la
construccion de graficos de abanico. Por ejemplo, el
trabajo de Svensson y Williams (2005) ofrece técnicas
para derivar las politicas y prevision de graficos de
abanico 6ptimos que pueden incorporar muchas formas
de incertidumbre.

6. Objetivos de bienestar y de politica

Los acontecimientos recientes en la teoria monetaria
han aportado nuevos conocimientos importantes
sobre los costos de las fluctuaciones econdmicas,
los beneficios de las politicas de estabilizacion, las
condiciones en que la estabilidad de precios es 6ptima 'y
los objetivos de politica éptima. Estos acontecimientos
son una consecuencia natural del enfoque de modelos
DSGE. Al especificar claramente las preferencias de los
agentes econémicos en el modelo y el entorno en el que
operan, los modelos DSGE ha hecho posible investigar
las implicaciones de la politica sobre el bienestar de los
agentes de la economia.

Lucas (2003) ha argumentado que el beneficio en el
bienestar, de la mejora de las politicas de estabilizacién
macroecondmica, es pequefio. Como él mismo dice:
“Los beneficios potenciales de la mejora de las politicas
de estabilizacion son del orden de centésimas de
porcentaje del consumo.” La literatura reciente se ha
centrado en la forma en la que una inflacion distinta
de cero distorsiona las sefiales proporcionadas por
el sistema de precios cuando el ajuste de precios
no sincronizado entre las empresas conduce a una
dispersion ineficiente de los precios relativos. Un
aspecto atractivo de este resultado es que reduce la
capacidad del sistema de precios para asignar los
recursos de manera eficiente.

La teoria esta proporcionando nueva comprension
de la importancia de las politicas monetarias bien
disefiadas. Curiosamente la mayoria de estos costos
son el resultado de la rigidez de los salarios nominales,
y una regla de politica sélida en su modelo es la que
estabiliza los salarios nominales.

Estas nuevas perspectivas sobre los costos de la
inflacién proporcionan apoyo de la teoria a la practica
seguida por muchos bancos centrales de centrarse en
la inflacion subyacente. La inflacién subyacente suele
eliminar los sectores con precios volatiles como los

alimentos y la energia del indice general de precios.
Esto deja la inflacion subyacente como una mejor
medida de la inflacion en los sectores de los precios
rigidos de la economia, y estos son los sectores que
generan los costos de bienestar mas grandes debido a
la inflacion.

Los vinculos entre la estructura econdémica y los
objetivos de politica de la teoria moderna tienen una
implicacion importante para los responsables de
la politica que emplean una gama de modelos en la
evaluacion de las politicas alternativas. La importancia
de la estabilidad de precios en relacion con la reduccién
de la volatilidad real dependera de los supuestos del
modelo sobre la forma y la justificacion de las rigideces
nominales. En general, la practica comun de emplear
una medida constante de bienestary evaluarla utilizando
varios modelos econdmicos diferentes es internamente
inconsistente.

Los bancos centrales han sido menos transparentes
sobre los objetivos que sobre otros aspectos de la
politica. Ninguno ha revelado publicamente su funcion
de pérdida. Esto demuestra el buen juicio por parte
de los bancos centrales. A pesar de la importancia
del mercado de trabajo y salarios, y de los costos de
las fluctuaciones, los modelos estandar ahora estan
integrando la teoria moderna de desempleo en los
modelos DSGE con rigideces nominales y reales®. Los
modelos de politicas actuales tampoco incorporan los
mercados financieros microfundados que reflejan las
imperfecciones informativas que ayudan a dar forma a
estos mercados. Al ofrecer una nueva comprensién de
los costos de las fluctuaciones, los objetivos adecuados
de la politica, y los beneficios potenciales de las politicas
monetarias bien concebidas y disefiadas, con suerte, la
teoria seguira siendo relevante para la practica de la
politica monetaria.

7. Conclusiones

El requisito fundamental.... es un fructifero dialogo
permanente entre la teoria monetaria y la politica
monetaria. (Issing 2001)

En la actualidad los bancos centrales emplean modelos
DSGE para el analisis de politicas. Los responsables de
la politica piensan en términos de reglas. Reconocen el
valorde credibilidady compromiso. Ellos tratan de reducir
la incertidumbre en los mercados, proporcionando
informacién sobre la trayectoria probable de los tipos de
interés futuro. Todas estas caracteristicas de la practica
moderna de la politica se han basado en la evolucién
reciente de la teoria monetaria. Los economistas
académicos estan centrando su analisis en temas que
son de su interés y de relevancia practica para los
responsables de la politica.

9 Por ejemplo, ver Trigari (2004), Walsh (2005a), Gertler y Trigari (2006).
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Se tratdé de poner en relieve algunos de los temas que
la teoria reciente ha investigado y que son relevantes
para los responsables de la politica. El papel de las
expectativas a futuro, la importancia de la credibilidad
y la transparencia, el disefio de reglas sistematicas
de politica, nuevos enfoques para el estudio de la
politica en condiciones de incertidumbre y nuevos
conocimientos sobre los costos sociales de la inflacion
y las fluctuaciones reales son areas en las que la teoria
es relevante para la practica. Algunas de las lecciones
de la reciente teoria califican como, para citar de nuevo
a Issing, entre “los resultados fundamentales y robustos
de la economia monetaria” que pueden proporcionar
la base sobre la que los responsables de la politica
pueden fundamentar su “actitud pragmatica para la
implementacion de politicas.”
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