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En este estudio se analiza la forma en que los desarrollos técnicos
en d campo de la teoria macroecondmica se han traducido en
proposiciones concretas para administrar la politica monetaria.
En particular, se analizan criterios que sirvan de base para € logro
de un cuadro de disciplina monetaria y fiscal. Este objetivo, de
acuerdo d autor, se ha visto progresivamente dificultado por la
creciente utilizacién de la tasa de interés como herramienta a
través de la cual se implementa la politica monetaria, en perjuicio
de la utilizacion de metas cuantitativas sobre @ crecimiento de
algun concepto de dinero que se estime pertinente analizar.
Asimismo, se sefida, este enfoque de la politica monetaria, basado
en las tasas de interés como guia de la politica, ha tendido a dgjar
la administracién de la misma en las exclusivas manos del Banco
Central, sin que éste s vea sometido a una regla disciplinaria
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concreta, excepto la inherente a juicio de la opinidn pdblica
sobre su gestion.

De acuerdo alo anterior, d autor propone evaluar € desempefio de
las autoridades monetarias tanto sobre la base de la evolucion de
los indicadores tradicionales, como son d crecimiento de los
precios y € cambio de las reservas internacionales, como a través
de la evolucion que observen los resultados operacionaes del
instituto emisor.

1. Elementos para el establecimiento de
un marco de referencia

N 0 obstante que uno de los aspectos acerca de los cuales existe
menos consenso entre los economistas <e refiere a la forma en que la
politica monetaria influye sobre & funcionamiento de las economias, no es
menos cierto que existe un amplio acuerdo respecto aque @ dinero tiene una
importante influencia en éste. En particular, yano constituye un punto de
controversiad planteamiento relativo a origen esencialmente monetario de
la inflacion. También existe relativa coincidencia en torno a que en
economias abiertas una politica monetaria expansiva s traducira alalarga
en problemas de balanza de pagos y/o devaluaciones de la moneda
domeégtica. De aqui que @ disefio de una politica monetaria que coopere
eficazmente con € desempefio ddl sistema econémico constituye e objetivo
basico de la gestion de los bancos centrales. Sin embargo, & mismo
desconocimiento que alin se observa en torno a la forma en que incide
manejo de la cantidad de dinero sobre otras variables econdmicas en € corto
plazo hace dificil dcanzar un consenso significativo en la profesidn acerca
de cud eslaestrategia més adecuadaparad logro de este objetivo.

La definicion de criterios para € manegjo monetario es una tarea
particularmente compleja en & caso de las economias en desarrallo, en la
medida en que @ reducido tamafio de los mercados crediticios, conjunta-
mente con un voluminoso sector pablico, dificultan € logro de un manegjo
fluido del stock de medios de pago existente en la economia. Para las
economias pequefias, con un escaso desarrallo financiero y elevado tamafio
del Estado, resulta particularmente complejala tarea de definir un programa
monetario en forma aidlada de la politica fiscal y, por cierto, de las
decisiones que s adopten en d plano de lapolitica cambiaria. En particular,
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en edte tipo de economias es comun encontrar que los gobiernos imple-
menten algin grado de fijacion del tipo de cambio, lo que involucraresignar
en cierta medida —dependiendo del grado de apertura d exterior de la
economia— laopcion de llevar adelante una politica monetaria autonoma.

Serialargo examinar aqui las causas habitual mente esgrimidas para
introducir alguna forma de fijacion en € tipo de cambio nominal. Sin
embargo, es posible sefidar que ésta parece vincularse con € propésito de
atenuar & impacto de los frecuentes shocks que suelen golpear a este tipo de
economias.! Por otraparte, ladecision de conservar un volumen importante
de restricciones en la cuenta de capitales, y en muchos casos también sobre
é comercio de bienes, s havinculado historicamente con & deseo de los
gobiernos de restringir la competencia sobre la moneda nacional, de modo
de maximizar larecaudacion por concepto de impuesto inflacion y sefioregje
socid. Ademés, lamantencidn de un grado apreciable de enclaustramiento d
comercio exterior permitiria postergar la incidencia de los desequilibrios
monetarios sobre |as cuentas externas, ampliandose € margen de discrecio-
nalidad de las autoridades en e corto plazo.

A pesar de la historia de altas tasas de inflaci6n, elevadas redtriccio-
nesa comercio exterior y periodicas criss de balanza de pagos, actualmente
S observa en numerosas economias en desarrollo una tendencia en la di-
reccion opuesta. Esto es, hacia una mayor integracion a comercio exterior,
unatendencia alabgjaen & tamafio del Estado y lablsqueda de un climade
estabilidad monetaria. En @ caso especifico de la economia chilena, la
madurez alcanzada por d proceso de aperturad exterior —el que inicid a
mediados de la década ddl 70—, conjuntamente con la mantencién de un
manejo disciplinado de las finanzas plblicas, son factores que han contri-
buido a acrecentar € grado de profundidad y sofisticacién del mercado finan-
ciero. Ello, no obstante la presencia de un sector publico que conserva un
tamafio importante y que, en consecuencia, retiene una influencia signifi-

1
La fijacién del nivel del tipo de cambio nominal o de su trayectoria,
puede considerarse como una adecuada solucién tedrica para € caso de una
economia que enfrenta frecuentes shocks reales y cuyo mercado financiero no es
lo suficientemente sofisticado como para producir un sistema descentralizado de
seguros de cambio.

2
Este efecto puede resultar particularmente atractivo para las autoridades
en ciertos casos, dado que d proceso politico lleva a que la tasa de descuento de
las mismas sea elevada, |0 que promueve una concentracion de los beneficios de
una determinada estrategia en € corto plazo. Sobre € tema dd ciclo politico
véase Alesina (1988).



62 ESTUDIOS PUBLICOS

cativa en d mercado financiero. Ademas, como resultado de la criss de la
deuda externa s establecieron restricciones d movimiento de capitaes hecia
d exterior, lo que halimitado la fluidez de las relaciones financieras con €
resto del mundo.

La adecuada identificacion del contexto dentro del cual e redizad
disefio de politica monetaria es un aspecto muy importante para €
establecimiento de criterios de manejo de la misma. En particular, la
discusion clasica en teoria monetaria de "reglas versus discrecion”, como
también la relativa a la forma especifica a través de la cual debe
implementarse |a politica monetaria, deben partir de la identificacion del
contexto en @ cual édtatiene lugar. En otras palabras, previo aladiscusion
de criterios de manejo de la cantidad de dinero, es necesario evaluar hasta qué
punto puede € Banco Central realmente llevar a cabo esta funcion. Esto
significa precisar laformaen que la politica cambiaria, la gestién financiera
del sector publico, € grado de apertura de la cuenta de capitales y laemision
de deuda que realizan los intermediarios financieros, entre otros factores,
actlan limitando la facultad del Banco Central para realizar politica
monetaria, entendida.como & establecimiento de un limite externo sobre d
stock de medios de pago existente en |la economia®

Probablemente un escenario razonable para examinar criterios de
administracion de la politica monetaria sea uno en d cual las restricciones
prevalecientes sobre la cuenta de capitaes permiten la existencia de "vasos
comunicantes’ con € exterior, pero no de la suficiente magnitud como para
anular lainfluencia de la politica monetaria doméstica sobre é mercado del
crédito en € corto plazo, quedando condicionada la duracion de éste al
comportamiento de las expectativas de los agentes economicos acerca del
desempefio presente y futuro de la politica monetaria. Ademas, s considera
un escenario en e cual existe un mercado financiero relativamente sofisti-
cado, no obstante lo cual € sector publico gerce una influencia significa-
tiva en la Situacion de liquidez de laeconomiaen € corto plazo, a mismo
tiempo que su tasa de ahorro, conjuntamente con la evolucion de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, inciden fuertemente sobre d nivel delatasa
red deinterés de tendencia de laeconomia.*

®Un andlisis del marco ingtitucional dentro del cual se inserta e disefio
de politica monetaria en Chile se encuentra en Rosende y Herrera (1991).

“End corto plazo d Banco Central puede gercer un grado importante de
influencia sobre € nivel de la tasa real de interés, a través de la politica
monetaria. A mediano plazo —dado un cierto grado de apertura de la economia—
edta influencia dependera de la relacién que exista entre los gastos financieros en
los que debe incurrir € instituto emisor a través de la deuda emitida por éste en €
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2. Aspectos tedricos

Como s indicd, laposibilidad de llevar adelante una politica mone-
taria autbnoma depende, en buena medida, del grado de integracién que
observe la economia con € exterior. Asi, por ejemplo, en € caso de las
€economias europeas s observa actua mente un proceso gradual de transicién
hacia un "&ea monetaria’, 1o que, no obstante la coexistencia de las
monedas nacionales de |os paises miembros, significa que las decisiones que
adopten los bancos centrales de cada una de | as economias participes de ete
acuerdo en materia de manejo monetario se encuentran subordinadas a la
mantencion de las reglas de paridad entre los tipos de cambio de las monedas
consideradas en d mismo. La progresiva apertura de la competencia entre
estas monedas deberia llevar a politicas monetarias similares, por cuanto de
otro modo se produciria un proceso de "dominacion” en e sistema por parte
de aquella moneda que se visudice como mas fuerte en @ mediano plazo, la
que tenderia a desplazar alas monedas més "déhiles'. En este contexto, la
discusion aidada del tema de politica monetaria carece mayormente de
sentido, sin entrar en consideraciones relativas a lainstitucionalidad dentro
de lacual se desenvuelven los bancos centrales y las restricciones que ésta
involucra sobre la demanda por dinero que enfrentan. Ademas, en este
contexto es necesario examinar la forma en que otras herramientas de
politica—por ejemplo la politica fiscal— podrian cooperar @ logro de los
objetivos de la politica econdémica cuando € Banco Central enfrente ciertas
restricciones para ello. Por ejemplo, derivadas de los mismos arreglos
institucional es que regulan los movimientos de |as tasas de cambio entre las
monedas, como ocurre en e caso del sistemamonetario europeo.

En d andlisis de teoriay politica monetariaen unaeconomia cerrada,
la discusién también se ha organizado en torno ala capacidad que tiene €
Banco Central de lograr un control efectivo de los medios de pago existentes
en laeconomia. Asi, un aspecto basico dentro de este debate se hareferido a
laeventual existencia de un bien o activo que cumplala funcion monetaria
de un modo estable en € tiempo. De este modo, en tanto algunos econo-
mistas han defendido tenazmente la existencia de un agregado que satisfaria
edtas propiedades, 1o que se traduce en laexistenciade una demanda estable
por d mismo;® otro grupo ha cuestionado esta hipétesis, al tiempo que ha

pasado y los ingresos que obtenga a través del crecimiento de la demanda del
publico por dinero, y también por deuda no monetaria.

5Dentro de esta linea, véanse los trabajos de Friedman (1956) y Friedman
y Schwartz (1963).
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subrayado lafragilidad dela lineadivisoria entre é mercado del créditoy

mercado dd dinero, o que retariavalidez alablsquedade "un concepto de

dinero" y, consecuentemente, a la existencia de una demanda estable por €
mismo. En este caso no tendria mucho sentido laimplementacion de una
politica apuntada a controlar € crecimiento de un determinado agregado
monetario, siendo més adecuado actuar sobre larentabilidad del proceso de
creacion de crédito através de las tasas de interés,® de manera de conseguir
un control efectivo sobre d crecimiento de este agregado.

Esta discusion fue traducida a instrumental 1S-LM por & econo-
mistaWilliam Poole (1970). Asi, de la polémica expuesta s« derivarian dos
casos. En d primero, la demanda de dinero es una funcién estable de unas
pocas variables, 1o que s reflejaen @ comportamiento también estable de
lafuncion LM en la Figura N° 1 Alternativamente, en la Figura N° 2 s
expone d caso en que lainestabilidad de la demanda de dinero se traduce en
una mayor inestabilidad de la funcién LM con respecto alacurvalsS, la que
describe € comportamiento de las funciones del gasto. Luego, de este
andlisis s desprende que bajo condiciones de estabilidad de la demanda de
dinero, unaregla monetaria es preferible a unaregla de tasas de interés en
términos de su gporte ala minimizacion de las fluctuaciones en @ producto
real delaeconomia. Por € contrario, en @ caso en que la demanda de dinero
observa un comportamiento menos estable (0 més inestable) que las
funciones del gasto, entonces es conveniente implementar unaregla de tasas
de interés para fines de estabilizar € producto redl.

Desde luego, unaimplicancialégicadel andlisis expuesto serefierea
la necesidad de evaluar empiricamente e comportamiento de lademanda de
dinero, de modo de conocer € grado de estabilidad de la misma. Asi, son
numerosos los estudios que s han realizado a respecto, siendo la conclu-
s6n dominante, hasta fines de los afios 70, la de que ésta era una funcion
estable de unas pocas variables.”

6
Respecto a este enfoque, véase por gemplo Tobin (1963).

Al respecto véase, por eiemplo, Meltzer (1963) y Laidler (1969).
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Aun cuando hatendido a asociarse la hipétesis de estabilidad en la
demanda de dinero con & uso de reglas en politica monetaria—jpor g emplo
la de crecimiento constante de k% propiciada inicialmente por Henry
Simons® y posteriormente por Milton Friedman—,’ es importante destacar
que ambas reflgjan aspectos separables dentro de la discusion. De hecho, €
mismo Simons postulaba & carécter inestable de los movimientos de la
demanda de dinero, lo que haciainconveniente perseguir sus movimientos a
través de la politica monetaria. Por & contrario, economistas vinculados a
la teoria keynesiana han propiciado laimplementacion de reglas activas de
politicamonetaria, dado € conocimiento que se tendriadd comportamiento
de la demanda, con € objeto de contribuir a un mejor desempefio de la
economia. Estos planteamientos se han basado en la existencia de menores
costos de estahilizacion parad gobierno respecto d sector privado, de los
movimientos regulares que pudieran afectar e mercado monetario,”® como
también en la existencia de ciertas dificultades en @ proceso de recontra-
tacion de la economia en presencia de shocks exdgenos que afecten d
equilibrio de la misma. Esta linea, que se vincula con la hip6tesis de que
exigtiria una amplia difusion de contratos sobrelgpados en la economia, ha
sido postuladapor Fischer (1977) y Taylor (1980), entre otros, y justificaria
laimplementacion de una politica monetaria acomodaticia. En particular, lo
que agui s plantea es que los precios observardn una cierta inercia en su
movimiento, la que vendria determinada por la existencia de contratos
sdarides que s revisan cadacierto nimero de periodos. Luego, dado queen
cada instante dd tiempo una fraccién reducida de las firmas de la economia
S encuentran en proceso de negociacion salarial, se configuraria un
escenario de relativa rigidez en precios y salarios.! En este contexto,

®Simons (1936). Sobre d enfoque de la escuela de Chicago, véanse
también Friedman (1967) y Patinkin (1981).

°Friedman (1968).
10AI respecto véanse, por g emplo, Woglom (1979) y Weiss (1980).

“En d modelo de Taylor (1980) se supone que € periodo de duracion de
los contratos salariales es igual a N, distribuyéndose simétricamente a lo largo
del mismo €& proceso de negociacién. Asi, en cada periodo existiria N
empresas determinando sdarios y precios, dado que se considera un esguema de
competencia imperfecta donde los salarios son € principal componente de los
costos. Estudios més recientes dentro de esta linea han destacado d carécter
enddgeno a las propiedades de la economia en cuestion del periodo de la
duracion de los contratos. Al respecto véase por eiemplo: Ball, Mankiw y
Romer (1988).
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cambios en la cantidad de dinero afectaran basicamente @ nivel de producto
—aungue solo en forma temporal—, a mismo tiempo que lainerciade los

precios y sdarios derivada de la institucionalidad econémica haria reco-

mendable validar los shocks de precios originados por movimientos de la
oferta agregada, de modo de minimizar la varianza en € producto. En este

caso las autoridades monetarias enfrentarian una curva de Phillips en los
"segundos momentos”, 1o que indica que deberdn optar entre una mayor
variabilidad de los precios o del producto dados estos shocks exdgenos ala
politica monetaria que inciden sobre & ingreso nominal, siendo respon-

sabilidad de las autoridades monetarias encontrar un punto sobre y no por
encimade esta curva. A juicio de Taylor, la politica seguida por la Reserva
Federd apartir de comienzos de los 50 y hasta mediados de los 70, habria
llevado a una situacion de ineficiencia, d resultar en un punto por encima
de la "curva de Phillips modificada’ (FiguraN° 3).22

FIGURA N° 3
Desviacion
Estandar
del Producto
(%)
@® Desempefio de la economia de EE.UU.
4 entre 19531-19751V
3 ® Regla del crecimiento constante
2
1=

1 2 3 4 Desviacion estéandar de
la inflacion (%)

12
Taylor (1979).
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Laversién moderna de la teoriaclésica, que se asociacon  "enfoque
de expectativas racionaes’, ha subrayado precisamente larelevanciade la
variable expectativas como determinante de las funciones de comporta-
miento de los agentes. Luego, en @ caso especifico de funciones como la
demanda por dinero, la proyeccidn que los individuos realicen acerca de lo
que serad nivel futuro de variables como d ingreso permanente y latasade
inflacion, por ejemplo, puede llevar a cambios en forma de respuesta de los
mismos frente a modificaciones en d nivel contemporaneo de estas
variables, o que, ciertamente, pone bajo cuestionamiento € supuesto de
estabilidad de la demanda por dinero, d menos en d corto plazo. En
particular, este enfoque enfatiza que un mismo aumento de la tasa de
inflacion o @ producto red influirade un modo diferente en la conducta de
los demandantes de dinero, dependiendo de como s vincule € compor-
tamiento contemporaneo de estas variables con su evolucidn futura, lo que
limitaria la utilidad de usar estimaciones de la demanda de dinero para fines
de smulacion de los resultados de diferentes estrategias de politica mone-
taria™® Asi, d gercicio de "extraccion de sefides’ que realizan los agentes
llevaa que las dadticidades que observe lademanda de dinero con respecto a
la evolucion presente de sus argumentos dependa fuertemente del marco
macroecondmico en € cua estos movimientos tienen lugar.

En la medida que los individuos estimen que un aumento inesperado
en la tasa de inflacion es anorma a la luz de la historia reciente de eta
variable, 0 bien que sera seguido por una politica monetaria marcadamente
conservadora por parte dd Banco Central, su respuesta—frente d mismo
hecho— serd diferente d caso en que adjudican este resultado ala decision de
las autoridades de explotar una curva de Phillips de corto plazo. Luego, la
dependencia de los pardmetros de la demanda de dinero del contexto
macroecondmico en € cual los individuos toman sus decisiones, plantea un
fuerte argumento a favor del supuesto de inestabilidad de esta funcion. Sin
embargo, precisamente € desconocimiento que tiene laautoridad acercade la
forma en que los agentes procesaran la informacion disponible hace
recomendable & uso de reglas estables y facilmente predecibles por los
mismos. Unailustracion de estaidea se realizaen € anexo.

No obstante que para efectos de un andisis de tendencias la rele-
vancia de estos movimientos de la demanda de dinero inducidos por cambios
en |as expectativas acercade lo que serdd entorno macroecondmico puede
ser despreciable, sin que se vea comprometido € supuesto de estabilidad de

13
Respecto a las limitaciones de la econometria para fines de evaluacion
de politicas econdmicas alternativas véase Lucas (1973).
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largo plazo en la demanda del dinero,™ ello no es correcto en lo que se
refiere a la evaluacion del mercado monetario en @ ciclo economico. De
agui que las dificultades inherentes a laidentificacion de las caracteridticas de
corto plazo del mercado del dinero y los mecanismos de transmision de la
politica monetaria hagan recomendable desechar la opcidn de perseguir
politicas de tipo "activistd' y propender ala implementacion de algun tipo
de"reglas’ ®

La puesta en practica de |la politica de regla monetaria propuesta por
la escuela monetarista tradicional implica seleccionar un objetivo
operaciona que observe una estrecha correlacion con aquel agregado cuya
demanda sea una funcién estable de unas pocas variables.*® Sin embargo, €
cuestionamiento ala hipétesis de estahilidad de la demanda de dinero en €
corto plazo que se deriva de este enfoque puede servir de base para una
combinacion de politicade cantidad y tasas de interés.

En efecto, la estabilidad de largo plazo de la demanda dinero —perio-
dos anuales— promoveriad establecimiento de metas de crecimiento del o
los agregados monetarios relevantes para @ periodo en cuestion. Asi, a
interior de este periodo podriaresultar eficiente armonizar estos objetivos de
cantidad con una politica de estabilizacion de las tasas de interés, o dd tipo
de cambio, consecuentemente con d andisis desarrollado por Poole (1970)
antes expuesto.

Naturalmente, este esquema de disefio de la politica monetaria re-
quiere de un estrecho vinculo entre los objetivos de mediano y corto plazo,
Adl, en lamedida en que dd andlisis mensual del programa monetario se
infiera una tendencia de crecimiento del dinero que excede la meta anual,
entonces |as autoridades deberian adoptar |0 pasos necesarios para corregir

14
En un estudio reciente, Lucas (1988) entrega evidencia a favor de la
hipétesis de estabilidad de |la demanda de dinero en d largo plazo. Sin embargo,
este estudio deja abierta la posibilidad de un comportamiento inestable de esta
funcién en d corto plazo.

*®Lamantencion de ciertas sefidles a tasas de interés o tipo de cambio en
e corto plazo puede constituir una regla de accion de la politica monetaria. Lo
importante, en términos del logro de un clima de estabilidad monetaria, es que
dichas sefides sean coherentes con alguna regla disciplinaria de mediano plazo,
como seria la misma meta cuantitativa para algin agregado que sea controlable
por € Banco Central.

16En Estados Unidos se ha planteado que éste seria M2, en tanto que para
Chile este agregado seria M1 A. Al respecto véanse Friedman y Schwartz, op.
cit. y Matte y Rojas (1988).
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eda situacion. Sin embargo, en la préctica se ha comprobado que cuando
esto tiende a ocurrir, las autoridades monetarias suelen modificar las metas
monetarias més que a adoptar las medidas correctivas necesarias™

3. La influencia de ciclo (politico y académico)
sobre la politica monetaria

El fuerte cuestionamiento a la macroeconomia keynesiana observado
apartir de comienzos de ladécada dd 70, a verificarse un fenémeno de es-
tanflacion (inflacién con desempleo) en numerosas economias industria-
lizadas, tuvo una de sus expresiones més significativas en € campo de la
teoriay politica monetaria. En particular, € auge en € plano académico de
la teoria de expectativas racionales, conjuntamente con € recrudecimiento de
lainflacion que s observaba en las principal es economias industrializadas,
crearon € terreno propicio para d abandono de las practicas define tuning
en politica monetariay € uso de reglas, las que se visualizaron como un
prerrequisito para e logro de un climade disciplina monetariay fiscal.

Asl, la combinacién de evidencia contraria a los pronésticos de la
teoria keynesiana, conjuntamente con los progresos alcanzados por los
"nuevos clasicos' en d plano tedrico, dieron lugar a un severo cuestio-
namiento de la politica monetaria seguida por la Reserva Federd hasta fines
delos 70, la que se bassbaen lafijacion de las tasas de interés a través de
un manejo monetario apuntado a este propésito.*®

En este contexto, la implementacion de una severa politica mone-
tariapor parte de la Reserva Federa de los EE. UU. apartir de octubre de
1979, bajo la administracion de Paul Volcker, constituyd en buena medida
un resultado légico del clima intelectual y politico prevaleciente en ese
pais. De este modo, la priorizacién del objetivo de reducir € ritmo de
crecimiento de los precios llevo alas autoridades de la Reserva Federd a
sostener que se cumplirian estrictamente las metas monetarias, "indepen-
diente del nivel que alcanzaran las tasas de interés'. Como es bien sabido,
resultado de este proceso fue: una severareduccion de laactividad en los EE.
UU. en 1982 (Cuadro N° 1), lo que se traslad6 a un importante nimero de

17Sobre este punto véanse Fischer y Dornbusch (1989) y Lindsey
(1990).

18
Sobre la estrategia seguida por la Reserva Federal en d manejo de
politica monetaria véase Lindsey (1990).
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economias que s vieron afectadas por @ significativo aumento experi-
mentado por las tasas de interés prevaleciente en los mercados internacio-
nales, conjuntamente con una apreciable caidaen latasade inflacion en los
EE. UU. En d seguimiento de estapolitica "de cantidad" la Reserva Federd
utilizé como objetivo operaciona € nivel de reservas voluntarias de los
bancos, € que s visualizaba como un indicador apropiado del
comportamiento que posteriormente seguiriala cantidad de dinero.™

CUADRONC° 1
Estados Unidos; Indicadores econdmicos 1977 -1984

Tasade interés
Crecimiento Crecimiento Tasade Crecimiento  delas letras
base monetaria  dd dinero (M;)  inflacion  del PNB red del Tesoro

1977 6,6 8,0 6,4 4,7 5,27
1978 9,8 8,2 7,6 5,3 7,22
1979 8,7 6,7 11,4 2,5 10,04
1980 7,2 6,8 13,5 -0,2 11,62
1981 3,7 6,4 10,3 1,9 14,08
1982 4,8 8,8 6,2 -2,5 10,72
1983 7,0 9,7 3,2 3,6 8,62
1984 5,7 5,9 4,3 6,6 9,57

Veocidad ingreso del dinero més cuasidinero

1977 12,7
1978 8,4
1979 7,1
1980 6,0
1981 6,0
1982 6,6
1983 16,2
1984 9,4

Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales.

19Una discusion sobre este procedimiento se encuentra en M Callum y
Hoehn (1983).
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La verificacién de una significativa caida en d nivel de actividad de la
economia norteamericana, la que como <e indico también s hizo extensiva
a numerosas otras economias —siendo ésta particularmente fuerte en las
economias latinoamericanas, las que habian recibido un importante volu-
men de crédito externo en los afios anteriores—, Ilevd aun progresivo rela
jamiento de la politica monetaria seguida por la Reserva Federd apartir de
1982, y d abandono de metas cuantitativas parae crecimiento de dinero.

El retroceso experimentado por € objetivo de estabilidad de precios
—una vez que e confirmaron progresos apreciables en esta drea— junto
con la necesidad de apoyar una recuperacion en laactividad econémica, lo
que atravesabapor unacaidaen € nivel delas tasas redes de interés, llevo a
un sostenido aumento en la cantidad real de dinero en los EE. UU. Asi, €
fuerte crecimiento observado por la liquidez red de la economia, luego del
cambio en laregla monetaria desde un concepto "estrecho” de liquidez hasta
un concepto de crédito global de la economia, se tradujo en que la cantidad
real de dinero crecié sustancialmente mas rapido que lo que podiaexplicarse
por larecuperacion del producto y las menores tasas de interés, dando origen
aun creciente cuestionamiento acercade grado de estabilidad de la demanda
por dinero.”

Lacombinacién de un progresivo algamiento por parte de laReserva
Federd del uso de unareglamonetaria estricta, conjuntamente con € rapido
crecimiento observado por la cantidad real de dinero en los EE. UU., dio
origen a una fuerte polémica entre los economistas acerca de s efecti-
vamente podia considerarse ala demanda de dinero como una funcién estable
de unas pocas variables®® Més aun, la creciente sofisticacion de los

= Para algunos analistas, Axilroid (1985) por gemplo, este cambio en la
politica monetaria de la Reserva Federal fue posibilitado por la credibilidad
obtenida gracias a los resultados de la politica antiinflacionaria. Asi, se observé
un fuerte crecimiento de los agregados monetarios a partir de mediados de 1982
con tasas de interés de largo plazo cayendo y en dblar apreciandose.

21Como consecuencia de los temores de una inminente recesion en los
EE. UU., algunos analistas han responsabilizado en parte de ello a la politica
monetaria seguida por la Reserva Federal durante la década pasada (véase, por
ejemplo, The Economist, 3 de noviembre, 1990, pag. 14). No obstante que en
general no se explicitan los motivos que habrian llevado a provocar efectos tan
rezagados de la politica expansiva, especiamente en lo que se refiere a su
impacto en precios, es posible conjeturar que ello, en alguna medida, se deriva
de la combinacion de altas tasas de interés, importante flujo de capitales y ddlar
consecuentemente apreciado, lo que habria permitido a la Reserva Federa
monetizar e aumento experimentado por e valor de los activos, sin que elo s
tradujera en presiones inflacionarias, en tanto hubiese la voluntad de continuar
otorgando crédito a la economia norteamericana. Lo anterior no deberia
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mercados financieros, en 10s que se suceden continuas innovaciones, con-
juntamente con la significativa integracion observada por los mercados
financieros internacionaes, ha contribuido a fortalecer d juicio de muchos
especidistas en términos de que la existencia de un elevado nivel de com-
petencia entre las principales monedas como componentes del portafolio de
los agentes favoreceriala hipdtesis de inestabilidad de la demanda de dinero.

De este modo, contrariamente a lo observado por largos afios hasta
cad comienzos de la década pasada, en laactualidad parecieraexistir relativo
consenso entre |os economistas con respecto d carécter inestable de la
demanda de dinero, particularmente en € corto plazo, dado un contexto de
continuas innovaciones financieras y competencia de monedas.?? Asi, en
tanto en d plano académico alin subsisten importantes discrepancias entre la
escuela neoclasica 'y la keynesiana con respecto a la forma en que debe
conducirse la politica monetaria, en € terreno més operativo de manejo
monetario que realizan los bancos centrales se observa una cierta coinciden-
ciaen cuanto alaconveniencia de adoptar estrategias relativamente flexibles
de administracion de la misma, las que se sostienen sobre la base de
observar laevolucion de diferentes indicadores como la tasa de cambio, los
precios, las reservas internacionaes y/o los tipos de cambio, entre otros.
Esta estrategia de politica monetaria se ha ido configurando gradualmente
como ta en EE. UU., como ha sido destacado por Manuel Johnson,
Vicepresidente de la Junta de la Reserva Federdl:

Hasta unos pocos afios atrés, existia un amplio acuerdo entre
los estudiosos de los fendmenos monetarios acerca de que la
mejor manera de conducir esta politica era mediante € esta-
blecimiento de metas de cantidad como objetivo intermedio.
Se visudizaba la cantidad de dinero como d indicador mas
conveniente que podian utilizar los bancos centrales para €
logro de estabilidad de precios y la promocién de un creci-
miento estable de laactividad.

Desafortunadamente, durante los Ultimos afios ha llegado a ser
evidente que larelacion entre los agregados monetarios y

interpretarse como una evidencia en contra de la teoria de expectativas
racionales, en la medida que los jugadores participes de este proceso conocen los
riesgos inherentes al mismo y toman parte en é confiando en que las ganancias
pueden ser maximizadas "escapando” a tiempo, 1o que en este caso quiere decir,
antes de una devaluacion importante del ddlar.

22
Una opinion en contrario se encuentra en Poole (1988).
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ingreso nominal se ha tornado menos predecible. Asi, por
ejlemplo, varias medidas de la velocidad de acumulacion de
dinero han observado grandes desviaciones con respecto a su
tendenciadurantelos afios 80. Durante este periodo lacaidaen
la velocidad de circulacion de la mayoria de los agregados
monetarios hasido sin precedentes en € periodo de posguerra.
De hecho, estacaidaaln no hasido plenamente explicada. En
consecuencia, los futuros movimientos en la velocidad
permanecen inciertos>

En d caso chileno, la cantidad real de dinero también observo
importantes fluctuaciones luego de la profunda recesion que tuvo lugar entre
1982 y 1983, tras la irrupcion del problema de la deuda externa. Estas
variaciones, que s describen en @ Cuadro N° 2, se explican en buena medi-
da por las significativas variaciones que suele experimentar la tasa nominal
de interés en |a economia chilena. Estudios disponibles®* sugieren que la
demanda de dinero observa un grado significativo de estabilidad en esta
economia, incluso en periodos trimestrales, siendo explicadas sus fluctua-
ciones precisamente por los cambios experimentados por sus argumentos.

Ciertamente una conclusion mas definitiva acerca de la naturaleza de
los factores que originaron cambios en la cantidad real de dinero de la
magnitud que se indica en d Cuadro N° 2, requeriria de un estudio eco-
nométrico acabado respecto d comportamiento observado por lademandade
dinero durante € periodo en cuestion. Sin embargo, dadas las significativas
fluctuaciones experimentadas por @ ritmo de crecimiento del dinero en
economias como lachilenay la norteamericanadurante los 80, se desprende
la necesidad de evaluar la forma en que ha sido conducida la politica
monetaria en estas economias, con respecto a su contribucion a la esta-
bilidad macroeconémica. De hecho, & abandono explicito de las metas
monetarias como criterio de manejo de la Reserva Federa en los EE. UU.,
y de una politica de tipo de cambio nominal fijo con apertura de capitales en
Chile, hace necesario evaluar la conveniencia de establecer ciertasreglasde
disciplina sobre la gestién de las autoridades monetarias. En particular, no
debe desconocerse que los cambios en € ritmo de crecimiento del dinero
tienen efectos sobre la economia, los que no necesariamente pueden
considerarse convenientes. De hecho, en los Ultimos afios ha sido comdn

23
Johnson (1988).

24Por giemplo, véase Malte y Rojas (1988), op. cit.
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observar que los periodos de fuerte expansion de laliquidez red que se han
observado en economias como la chilenay en la propia norteamericana, han
sido seguidos por la implementacion de politicas monetarias mas
restrictivas con @ propdsito de moderar € ritmo de crecimiento del gasto.

CUADRON®2
Chile: Indicadores econdémicos 1984-1989

Crecimiento Crecimiento Crecimiento Tasade Tasade interés
nominad MjA  real M1A PGBred inflacién capt. reajustable

90 - 365 dias.
1984 11,1 -9,72 6,3 23,0 8,4
1985 36,1 7,64 2,4 26,4 8,2
1986 48,0 26,09 5,7 17,4 4,1
1987 17,9 -2,92 5,7 21,5 4,2
1988 46,6 30,07 7,4 12,7 4,6
1989 20,2 3,24 10,0 21,4 6,8

Fuente: Elaborado a base de informacion del Banco Central.

4. Elementos para la evaluacion del
desempefio de la autoridad monetaria

Como s indicd inicialmente, la definicion de criterios parad mane-
jo de la politica monetaria depende en Gltimo término del enfogue tedrico
que s adopte para examinar |os efectos que tiene @ dinero en la economiay
laforma en que = estima funcionan los mercados descentralizados. Luego,
en tanto para la escuela neoclasica es conveniente € establecimiento de
reglas querestrinjan & grado de discrecionalidad de los bancos centrales, para
los economistas que adhieren ala escuelakeynesiana es conveniente utilizar
activamente la politica monetaria—en combinacion con otras herramientas
de la politica econémica— de manera de contribuir a un mejor desempefio
del sistema econdmico. Sin embargo, como se menciond, en la practica s
obsarva unaciertatendenciad uso de esquemas flexibles en la conduccion
de la palitica monetaria, la que no se estructura sobre la base de reglas
edtrictas de cantidad ni de tasas de interés en la mayoria de las economias



industrializadas® sino que |as autoridades monetarias tienen lafacultad deiir
acomodando su estrategia a lo que se observa en los diferentes mercados.
Asi, lainfluencia de Banco Central en la economia deberia examinarse
como d resultado de un juego dindmico, en donde las autoridades mone-
tarias reaccionan frente alos cambios que observen las principal es variables
estado de la economia (precios, tasa de interés, producto, tipos de cambio,
inventarios, etc.), d mismo tiempo que los agentes privados intentan
adivinar cudl serdlaconducta a seguir por parte del Banco Central, através
de laidentificacion de lo que constituye laregla de retroalimentacion de éste
respecto alas variables etado de la economia®

Desde luego, en un esquema de este tipo nada asegura que la secuen-
ciade decisiones del Banco Central y los agentes econdmicos vaya a pro-
ducir un resultado satisfactorio en términos del desempefio de la economia.
Por € contrario, en la medida que no existan restricciones efectivas sobre la
capacidad de maniobra dd instituto emisor, es razonable suponer que se
promovera un manejo inestable de la cantidad de dinero, lo que en términos
técnicos se conoce como una politica temporalmente inconsistente.?’
Luego, d establecimiento de algun tipo de restriccion sobre los bancos
centrales ha sido visualizado como un requisito basico parad logro de una
contribucién efectiva de los mismos a buen desempefio de la economia.

En € cas de las economias industrializadas, la competenciaentre las
monedas, en un régimen de amplia apertura de |la cuenta de capitales de
hecho actia como un elemento disciplinario dentro del disefio delapolitica
monetaria. Mas alin, en d caso de las economias europeas s« tiene que la
progresiva coordinacion de politicas deberia consolidar un clima de esta-
bilidad monetariay cambiaria, no obstante los problemas que puede ocasio-
nar la transicién hacia la plena vigencia del sistema monetario europeo.®
Por otra parte, para economias en desarrollo en las que, como s indicd, en
un marco de fijacion de la trayectoria del tipo de cambio, pero sin @ grado
de compromiso que involucra la existencia de un tipo de cambio nominal

25Sobre la politica monetaria que siguen las principales economias
industrializadas véase Batten et al. (1990)

2 Una descripcion abstracta de este tipo de esquema se encuentraen Lucas
(1987) caps. | y II.

" Sobre este punto véanse Kydland y Prescott (1977) y Barroy Gordon
(1983), entre otros.

Al respecto, véase Goodhart (1990).
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fijo y una apertura parciad de la cuenta de capitaes, d establecimiento de
reglas disciplinarias a la gestion del Banco Central es altamente necesario.
En particular, dadas las frecuentes presiones que enfrentan los bancos cen-
trales en estas economias en orden a participar vaidando un ciclo politico.

Como s indico, luego de la experiencia posterior a la gjecucion del
"experimento monetarista’ de Paul Volcker de comienzos de la década
pasada, haido configurandose un amplio cuestionamiento en la profesién en
torno a la capacidad que tiene d Banco Centra de implementar unaregla
monetaria. Sin embargo, d mismo tiempo haido cobrando popularidad la
idea de establecer bancos centrales auténomos,® como una alternativa
eficiente para conseguir un manejo monetario coherente con un clima de
estabilidad macroecondémica. Asi, la existencia de un cuerpo directivo del
instituto emisor, cuyo horizonte de planeacion es superior d de las autori-
dades politicas —las que controlan la politica fiscal— constituiria un
vehiculo eficiente para evitar d uso de la politica monetaria y/o cambiaria,
de un modo temporal mente inconsistente.

Por otra parte, la coordinacion entre € Banco Centra y € Fisco,
conjuntamente con la fiscalizacion que debe redlizar € poder legidativo ala
labor de ambas instituciones econdémicas, son elementos complementarios
d logro de un desempefio eficaz, tanto de la politica monetaria como de la
politica fiscal, en lo que s refiere a su contribucion a funcionamiento glo-
bal de la economia

No obstante la coherencia que tiene d establecimiento de un Banco
Central autonomo con € logro de un manejo monetario prudente, esta
solucién adn es insuficiente s No se la acompafia de criterios mas especi-
ficos que sirvan de base a la evaluacion del desempefio del instituto emisor.
Asi, 9 bien es cierto que la trayectoria que observe d nivel de precios po-
dria servir para este proposito, no 1o es menos que en & corto plazo su
evolucion puede ser influida por diversos factores gjenos a la politica
monetaria, que den lugar a desviaciones con respecto a su tendencia. En
particular, este tipo de Situaciones son especialmente frecuentes en eco-
nomias como la chilena, en las que existe un ato grado de indexacion, a
mismo tiempo que £ observan frecuentes e importantes shocks redes,
tanto de origen externo como interno.®

29
Sobre € particular véanse, entre otros, Havrilesky (1990) y Goodhart
(1990). Con respecto a la discusion desarrollada en Chile acerca de esta
iniciativa, véase Cuadernos de Economia, Universidad Catdlica de Chile (1988).

*La presencia de shocks exdgenos esencialmente aleatorios, a ser
"mantenidos’ dentro de la economia durante un cierto periodo por las reglas de
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Por otra parte, tal como ha sido sefialado por Goodhart (1990), no
parece razonable centrar la evaluacion del desempefio dd Banco Central en
un conjunto acotado de variables como la tasa de inflacion, por cuanto
siempre cabe la posibilidad de dar cumplimiento a los objetivos propuestos
a "algun precio”, en términos del resultado en otras variables estado. Por
ejemplo, en determinadas circunstancias de mayor presion de gasto interno
e Banco Central podria apuntar a una tasa de interés de 50% real, lo que
natural mente evitaria que se produjera un rebrote inflacionario, pero a costo
de unagran recesion.

En laprécticaes dificil establecer un conjunto sencillo de criterios de
evaluacion del desempefio del instituto emisor, siendo la mezcla del com-
portamiento de variables como: lainflaciony € nivel de reservas interna-
cionales, conjuntamente con € crecimiento observado por un conjunto am-
plio de agregados monetarios, un buen punto de partida a respecto. Sin
embargo, € reconocimiento del hecho que la autoridad monetaria no puede
lograr efectos sistemédticos en la trayectoria de variables reales como €
producto o latasadeinterésrea, sin que ello se traduzca en efectos negati-
vos sobre la economia en algun plazo, hace conveniente agregar los
resultados operacionales del Banco Central como un importante criterio de
evaluacion de su desempefio.

En particular, dada latendencia que existe actual mente en los bancos
centrales en desempefiar una labor de estabilizacidn de las tasas de interés
ylo d tipo de cambio —la que s sustenta en la hipétesis de que los
mercados producirian movimientos de dichos precios incompatibles con una
eficiente aseguracion de recursos—,* entonces resulta necesario evaluar de
un modo explicito laefectividad con laque € Banco Centra desempefiaesta
"funcién estabilizadora". Ello, dada la estructura estocastica de la economia,
la que se manifiesta en una cierta tendencia a observar algin grado de
inestabilidad inherente a la estructura econémica vigente (por ejemplo, de-
bido a la concentracién de las exportaciones o importaciones, factores
climéticos, etc.). Esto significa que las acciones que pudiera adoptar € ins-
tituto emisor no solamente deben ser evaluadas en términos de sus resul-
tados inmediatos y directos, sino también de sus consecuencias futuras.

indexacion, puede promover ciclos de precios en torno a la tendencia definida
por la politica monetaria, sin que ésta s haya visto alterada. De aqui que resulte
compleja la utilizacion en periodos cortos del comportamiento de los precios
como criterio de evaluacién del desempefio de las autoridades monetarias.

31Una posicion en este sentido se adopta en Goodhart (1985).
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Un gjemplo interesante d respecto s refiere a la politica monetaria
seguida en Chile en 1990, la que se manifest6 através de un significativo
aumento en ladiferencial de tasas de interés con respecto alas prevaecientes
en los mercados financieros. Como resultado de este fendmeno se produjo
un fuerte incremento de la deuda interna del Banco Central, un masivo
influjo de capitales ala economia, que llevd a engrosar las reservas interna
cionales del Banco Central y a una notable caidaen € tipo de cambio redl,
a igual que en d dinero (véase Cuadro N° 3). Dado que la acumulacion de
reservas fue de hecho financiada por lor recursos que captd d instituto
emisor através de lacolocacidn de su deudaen é mercado financiero y que
e costo de esta Ultima fue sustancialmente mayor que € rendimiento de las
reservas internacionales, es posible aseverar que este manejo de la politica
monetaria fue costoso y por ello ineficiente para el Banco Central.*? De
aqui que resulte conveniente introducir de un modo explicito reglas con un
carécter intertemporal, que hagan posible cautelar por la eficiencia de la
gestion del Banco Centrd.

Admitiendo la eventual conveniencia de que e instituto emisor
relice unalabor de estabilizacin de |as tasas redes de interés, o bien que
e utilice a esta variable como principal herramienta para controlar € gasto
interno, tal como se ha hecho en los Ultimos afios en Chile, entonces es
importante proveer a sistema de mecanismos que contribuyan a cautelar
para que los resultados positivos que en estas materias pudieran alcanzarse
Nno sean a costa de problemas futuros que amenacen la estabilidad macroe-
condmica.

El uso de un "criterio de resultados operacionales’ en la gestion del
Banco Central tiene por finalidad obligarlo a desempefiar eficientemente €
rol de especulador en mercados incompletos. En otras palabras, s la
justificacion para la presencia estabilizadora del instituto emisor en €
mercado del crédito s derivadel hecho que dado € tamafio ded mismo éste
S encuentra expuesto a fluctuaciones apreciables en las tasas reales de
interés, entonces la tarea del instituto emisor consiste en redlizar la "labor
especulativa' necesaria como para conseguir un comportamiento estable de
lavariable objetivo, en este caso de latasared deinterés. Asi, en lamedida

32
Un andlisis de esta politica de ajuste se encuentra en Rosende (1991).

2 Estrategia que solo puede justificarse en la medida en que existan
restricciones para € desarrollo de esquemas privados de estabilizacion, por
giemplo, restricciones a la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos.
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en gue s estime que existen ciertos factores que regularmente presionan a
aza de las tasss de interés en determinados periodos y luego lo hacen en
sentido opuesto, entonces lacompra de titulos por parte del instituto emisor
en e periodo en gque éstos estan subiendo de precio y su venta en la fase
opuestadd ciclo debe traducirse en un comportamiento més estable de las
tasas de interés y en utilidades parael Banco Central.>*

CUADRON?®3
Reservas Deuda no Tasa
Dinero Precios Tipode  Intern. netas monetaria  Tasa LIBO

M.AY  IPCt cambio real® (millon de US$) Banco Central3PRBC 189 dias

1990

enero 21,1 23,1 9,8 12,9 73,3 87 8,37
febrero 13,1 23,3 94 2137 81,3 8,7 8,42
marzo 16,3 23,9 10 274,0 85,6 8,7 8,64
abril 21,1 24,8 0.8 326,2 85,0 8,7 8,74
mayo 19,0 24,3 25 593,1 75,9 8,7 8,64
junio 17,8 24,8 -3,0 848,7 67.3 8,7 8,43
julio 13,6 24,6 -7,4 1.204,8 64,6 8,7 8,26
agosto 8,4 258 -7,0 14275 72,5 8,6 8,14
sept. 14,2* 29,3 -8,7 1.347,8 71,8 8,2 8,21
octubre 9,1* 30,4 9,1 2.043,6 79,9 8,2 8,16
) Cifras Provisorias

@ Variacion porcentual con respecto a igual perfodo del afio anterior.

@ Variacion acumulada en d afio.

0) Se refiere ala variacion porcentual con respecto aigual periodo del afio

anterior, en € stock de documentos de manejo monetario del Banco Central.
Fuente: Elaborado a base de informacion del Banco Central

Similar alo mencionado con respecto a la meta de inflacién, € uso
de los resultados operacionales del Banco Central como criterio de evalua
cidn de su desempefio debe redlizarse de un modo cuidadoso. Especia mente

*Lo que estareglaimplica es que e Banco Central debe comportarse en
estos mercados de un modo similar a como lo hace @ "especulador estabilizador”
en los mercados cambiarlos bajo tipo de cambio flotante. Al respecto, véase M.
Friedman (1953).
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en & caso de economias como la chilena, en las que d instituto emisor tie-
ne unaimportante influencia sobre d mercado ddl crédito, debido d signifi-
cativo stock de deuda no monetaria emitida por éste luego de la crisis finan-
ciera de comienzos de la década pasada. A, la relacion alcanzada por €
stock de instrumentos de deuda que utiliza € Banco Central en d mangjo de
lacantidad de dinero con respecto d stock de dinero privado (M 1A) alcanzé
un nivel superior atres durante d afio 1990, lo que naturalmente le otorga
un importante poder monopolico-monopsonico a instituto emisor en €
mercado ddl crédito.

En este contexto no resulta sorprendente que los movimientos que
lleve a cabo @ Banco Centra en la tasa de interés de sus instrumentos de
manejo monetario tengan unaenorme influencia sobre la economia, dada la
relevancia que tienen estas obligaciones sobre € ahorro financiero total.

Luego, la utilizacion inmediata y directa de las utilidades del Banco
Central como indicador dedl desempefio de éste puede ser contraproducente,
en tanto puede inducir a una "explotacion” de la "ofertacautiva' de recursos
que posee (“"demanda cautiva' por sus instrumentos de deuda no-monetaria).
En particular, laque se deriva de las necesidades de mantener un cierto stock
de documentos del instituto emisor que enfrentan las administradoras de
fondos de pensiones y los bancos. Por otra parte, la misma relevancia que
aln conserva € Fisco en @ mercado del crédito,® también complica la
simple maximizacién de utilidades por parte del Banco Central, en lamedida
en que mediante una estrategia conjunta de ambas instituciones, que com-
prendatanto € mercado cambiario como del crédito, podria promoverse una
amplia explotacion del sector privado, que sdlo e veria restringida por la
competencia de recursos externos, la que ain es insuficiente como para
compensar la importancia de las instituciones mencionadas en ambos
mercados.

Ad, laincorporacion de un indicador que describa la forma en que
evolucionan los resultados operacionales del Banco Central d conjunto de
indicadores habitual mente utilizados para examinar € desempefio de éste,
contribuira a promover un manejo de las herramientas con que cuenta €
instituto emisor que sea no sdlo compatible con los objetivos de inflacion
y balanza de pagos que pudiera haberse propuesto, sino que ademés
coherente con @ logro de resultados satisfactorios de la economia —en
términos de estos mismos indicadores— en & mediano plazo.

35Sobre este punto véase Rosende y Herrera (1990).
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Luego, lanecesidad de progresar en € establecimiento de un cuadro
de estabilidad monetaria hace recomendable @ disefio de ciertos arreglos que
contribuyan al logro de este objetivo. En este sentido, la autonomia del
Banco Central es un paso importante a respecto. Sin embargo, también es
necesario buscar 10s mecanismos para que & Banco Central autbnomo no
9lo se mantenga gjeno a las presiones politicas, sino ademés se conduzca
de un modo €ficiente. De aqui la necesidad de establecer criterios, o més
objetivos que saposible, de evaluacion de su desempefio.

5. Conclusiones

De la literatura es facil inferir la relevancia de la estabilidad de
precios como criterio de evaluacion del desempefio del Banco Central, d
igual que d movimiento de las reservas internacionales, los agregados
monetarios y las tasas de interés. Sin embargo, a pesar de la incuestionable
importancia de los indicadores mencionados, es necesario complementar
€5tos con un criterio con un caracter mas intertemporal, siendo un candidato
plausible al respecto la evolucion de los resultados operacionales del
instituto emisor.

Desde luego, la presentacion de los estados financieros ddl instituto
emisor alas autoridades fiscalizadoras correspondientes es una exigencia que
normalmente se encuentra presente en las leyes organicas que reglamentan
e funcionamiento de éste. De hecho, en € caso chileno esta disposicion s
encuentra presente en la Ley Orgénica Constitucional que establece la
autonomia del instituto emisor. Sin embargo, més ala e aspecto norma-
tivo propiamente ta, es necesario que éste s traduzcaen un criterio efectivo
de evaluacion. Ello, a través de la presentacion clara y ordenada de los
resultados de lapoliticadel Banco Central en diferentes areas, y laformaen
que ello hainfluido sobre su patrimonio.

La efectiva utilizacion de este criterio permitird conocer e grado de
eficienciacon € que d instituto emisor lleva a cabo la politica monetaria y
también de reservas internacionales. De este modo, |a constatacion de pérdi-
das operacionales, en la medida en que anticipa un posible recrudecimiento
de lainflacion, o una mayor presién sobre € mercado del crédito (crowding
out), deben |levar alapronta adopcion de las medidas correctivas del caso.

Desde luego, en @ largo plazo la solucion de los problemas de con-
trol de la politica monetaria se resuelve mediante una amplia apertura de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos. Sin embargo, no debe olvidarse
gue la posibilidad de acceder a e largo plazo depende criticamente de la
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forma en que d desempefio presente de las autoridades monetarias vaya
creando las condiciones paradlo.

Anexo

A modo de ilustracién del efecto que tienen las expectativas de los
agentes econoémicos sobre € comportamiento de la demanda de dinero, se
considera a continuacion un sencillo gemplo. En éste se utiliza una
demanda de dinero del tipo empleado por Cagan en su estudio de las
hiperinflaciones:

(1) m¢—Pg=a—bAP{+] + &

Aqui "mt" y "Pt" se definen como € logaritmo de la cantidad
nominal de dinero y € nivel de precios, respectivamente. El término “&"
representa una perturbacion aleatoria con media cero y varianza %¢%. Esta
variable no observa corrdlacion serial, ta como sindicaen (2).

(2) E&=0
o 51 k=0
S
0 st k#0

El término AP{; =Py 1 — P, representa e cambio esperado en la
tasadeinflacion entre @ periodoty t +1, Sendo ésta la proyeccidn subjetiva
que realizan los agentes. Luego, una proyeccion racional debe tomar en
cuenta los determinantes de esta variable y € proceso estocagtico de los
mismos. De este modo, de la ecuacion (1) es posible derivar una expresion
parad nivel de preciosen d periodo "t", laque sirve de base para proyectar
e nivel de precios del periodo "t + 1" y, en consecuencia, la tasa de
inflacion entre ambos.

@ Py=m-a-bEPy;-g
1+b

Adelantando un periodo para resolver para P ¢ + 1 y utilizando la
"Ley de proyecciones iterativas', s obtiene una expresion parad nivel de



84 ESTUDIOS PUBLICOS

precios contemporaneo, la que tiene como un importante argumento la
proyeccion que los agentes realicen acerca de lo que sera la politica
monetariaen los periodos siguientes:

o R TRE| f e B I
1+b =0 +b) T b) im0 14y T 14b

o2 . . . oo .
@) Py _ 1 L Emyi Q b\ ! a) T (b €
De acuerdo con este sencillo modelo, |a tasa esperada de inflacion es
d resultado de los cambios que se proyectan en la politica monetaria para
los proximos periodos, tal como s indicaen (5).

G APy =E P -Pp = 1 I EAmp (L)]_ 1y Bt
1+b  i=1 1+b, 1+b

Sin embargo, por su propia naturaleza esta expresion no puede ser
considerada como constante, en la medida que reflgja la forma en que los
agentes econdmicos reaccionan frente a la informacién que reciben,
traduciendo lamisma en ciertas percepciones con respecto alo que serala
politica monetaria futura del Banco Central. En particular, la conducta de
los demandantes de dinero dependera criticamente de la proyeccidn de laregla
monetariade Banco Central.

En la ecuacién (6) ésta & plantea en términos amplios, incorpo-
réndose como argumentos de lamismad dinero rezagado y |as desviaciones
que observen una serie de variables objetivo —como la misma inflacion,
las reservas internacional es, tasas reales de interés, etc.— con relacion alas
metas que d respecto s plantee la autoridad monetaria:

~ |
6 mp=Bo+Pime1+ i (x1p —xi)2Z +
i=1

La variable xi* indica € valor objetivo meta para la autoridad
monetaria de la variable x; en tanto que "1 representa un ruido deatorio
con mediacero y varianza 2.

En lamedidaen que s Sga unaregla de crecimiento constante "ala
Friedman”, entonces los pardmetros 7y 's tomaran € valor cero, en tanto
que Bo y Bi toman valores constantes.
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Desde @ punto de vista de los agentes econdmicos € gercicio de
proyeccién es complgjo, puesto que deben estimar la funcion objetivo de la
autoridad alo largo dd tiempo, tanto en lo que e refiere a las metas de la
autoridad para cada una de las variables como también de las ponderaciones
que édtas tienen dentro de la funcion objetivo. En particular, € proceso de
proyeccidn se complicaen la medida que factores vinculados a la institucio-
nalidad politico-econémico promuevan la adopcion de estrategias del tipo
temporalmente inconsistente por parte de las autoridades monetarias.® En
este caso, diferentes escenarios politicos y econdmicos darén origen a una
forma diferente de la funcidn de reaccion esperada de las autoridades
monetarias y, por lo tanto, de los demandantes de dinero.

Dado que lavariable "expectativas' no es directamente observable, &
estudio del comportamiento de los demandantes de dinero debe redizarse a
partir de laevaluacion de variables que i 1o sean. De este modo, € analista
debe reconstruir & proceso de proyeccion que realizan los agentes,
conjeturando ecuaciones como (7), para describir € comportamiento de la
inflacion.

@ T=01x1+02x2t+03x3t+¢

donde 7€ es la estimacion de las expectativas de inflacion de los
agentes que < realiza para fines de evaluacion de la conducta de los
demandantes de dinero. La variable ¢ refleja un término aeatorio con media
cero y varianzafinita.

No obstante que esta conjetura puede representar la expresion
tedricamente correcta de los determinantes de la inflacion, en términos de
expresar las causas Ultimas que llevan a Banco Central amodificar é ritmo
de la expansion monetaria cuando las variables objetivos X' i s acanzan
determinados vaores, no es menos cierto que los pardmetros (0 's) a través
de los cuales s vinculan latasa de inflacién y los argumentos de la funcién
de reaccion de las autoridades estaran cambiando en € tiempo, dependiendo
de cudles sean las prioridades de éstas. Asi, por g emplo, resulta razonable
suponer que en un contexto en que existen dos partidos politicos: €
"blanco" y € "verde", éstos expresaran sus preferencias econdmicas a través
de dos "funciones de pérdida’ que pueden contener idénticos argumentos,
pero distintas ponderaciones, tal como sindicaen (8):

36Sobre este tema véanse Kyland y Presscott (1977) y Barro y Gordon
(1983).
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(& Zg =B1 (xq¢- Xl*)2+B2 (le-xz*)2+--_ :
@  Zy=vi Giex1")2 +va (x2-x2)2 4o
donde Bi>vi y Bo<vp 37

Dd andlisis expuesto s desprende laaplicabilidad que tienen muchos
de los argumentos y teoremas utilizados en € andlisis de la curva de
Phillips, cuando éstos son evaluados en un contexto de equilibrio general.
Asi, por gemplo, la aceptacion de la idea de que en economias inestables
frecuentemente "bombardeadas' por shocks monetarios, la curva de Phillips
€s practicamente vertical en € corto plazo, dejando poco espacio para la
puesta en vigor de politicas activas, tiene su contrapartida en € mercado
monetario, en la medida en que ello implica que frente a aumentos en los
precios sectoriales los agentes reaccionaran rapidamente elevando su
estimacion de crecimiento de los precios y, en consecuencia, promoviendo
una caida de la demanda de dinero. Luego, la elasticidad que observe la
estimacién de lainflacién esperada frente a cambios en los precios efectivos
dependera criticamente del entorno macroeconémico y, por lo tanto,
también la forma en que reaccione la demanda de dinero frente a estas
mismas sefides de precios.

*"En un giercicio més "redlista’ también cabria considerar la influencia
que tiene sobre d manejo de la politica econébmica que realizan las autoridades
aspectos tales como la tasa de descuento de las mismas y, en consecuencia, la
rapidez con que actlan las diferentes herramientas disponibles sobre cada uno de
los objetivos. También es importante incorporar en un andlisis mas realista
elementos tales como la amplitud de las coaliciones que apoyan a gobierno, lo
que otorgard mayor o menor estabilidad a la funcién objetivo ded gobierno.
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