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Durante las ultimas tres décadas la politica monetaria ha experimentado cambios signifi-
cativos. En las décadas de 1970 y 1980 la inflacion en la mayoria de paises fue de dos
digitos, mientras que en los primeros afios del siglo XXI la inflacién ha sido baja y estable.
En efecto, en los albores del nuevo siglo se observa que de una muestra de 225 paises, 193
han registrado una inflacién igual o menor a 109% y 32 han experimentado un crecimiento
de los precios igual 0 menor a 5%. Entonces, cabe preguntarse: icuales han sido los cam-
bios experimentados en la politica monetaria para generar estos resultados?

La transformacion de la politica monetaria se debe, en gran medida, a que los gestores de la
misma han aceptado las siguientes ideas: (1) en el largo plazo no existe relacién de inter-
cambio entre la inflacion y el desempleo; (2) las expectativas de los agentes econdmicos
inciden en los resultados de la gestion monetaria; (3) la independencia del banco central
coadyuva a mejorar la eficacia de la politica monetaria; y (4) los resultados de la gestion
monetaria se sustentan, fundamentalmente, en la adopcion correcta del ancla nominal.

1. La banca central en la década de 1960

Para la mayoria de paises esta década se inicié con inflaciones relativamente bajas. La
mayoria de bancos centrales centraron su politica monetaria en las condiciones del mer-
cado de dinero. Se dio seguimiento a variables como: la tasa nominal de interés, la venta-
nilla de redescuento y las reservas de los bancos. El sustento tedrico de la politica moneta-
ria fue keynesiano, lo que implico la busqueda del mayor empleo con la menor inflacién
posible, lo cual, a su vez, se fundamento en el uso de la curva de Phillips de Samuelson y
Solow, que indicaba que era posible elegir entre un amplio de menu de tasas de desempleo
e inflacion. Este activismo macroecondmico genero, en esa década, un aumento tanto de
la inflacion como del desempleo.

No existe relacién de intercambio entre empleo e inflacion

El aumento de la inflacion y el desempleo indujo a Milton Friedman -lider de la escuela
monetarista- a aducir que el crecimiento desordenado de la oferta de dinero es |a causa de
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las fluctuaciones en los niveles de empleo y precios. Kart Brunner y Allan Meltzer critica-
ron el uso de las condiciones del mercado de dinero como guia de la politica monetaria y
respaldaron la propuesta de Friedman de utilizar un crecimiento constante de un agregado
monetario. En efecto, Friedman, en su famoso discurso de toma de posesion como presi-
dente de la Asociacion Americana de Economistas, y Edmund Phelps, de la Columbia
University, demostraron que no existia relacion de intercambio entre inflacion y desem-
pleo en el largo plazo. Por el contrario, en el largo plazo la economia tendia a gravitar en
torno a una determinada tasa de desempleo que, debido al ajuste de las expectativas de los
agentes economicos, era independiente de la inflacion. Esto implicaba que el banco cen-
tral debia orientar sus esfuerzos de politica hacia la estabilizacion de la inflacion, ya que la
gestion monetaria, estaba demostrado, no podia incidir sobre el empleo: la curva de Phillips
en realidad es vertical. Esto corroboraba que «en e/ largo plazo, la inflacion es siempre y en
todo lugar un fenémeno monetarion.

2. La banca central en la década de 1970

El ataque monetarista no tuvo mucho éxito en inducir a los bancos centrales a reorientar
su politica monetaria, y los economistas y gestores de la politica monetaria no estaban
convencidos acerca de la importancia de las expectativas para la gestion monetaria. Esto
cambio con la aparicidon de una nueva escuela de pensamiento macroeconémico.

La revolucidn de las expectativas racionales

A principio de la década de 1970, Robert Lucas demostro que las expectativas juegan un
papel crucial en la eficacia de la politica macroecondmica. En especial, este economista de
la Chicago University demostrd que tratar de reducir el desempleo mas alla de la tasa
natural de desempleo solo conduce a mayor inflacién, lo cual habia sido la propuesta
original de Friedman y Phelps. Lucas, ademas, adujo que debido a que los agentes econd-
micos forman sus expectativas de manera racional, eran capaces de anticipar los efectos
de la politica macroeconomica, lo que implica que esta es completamente inefectiva, es
decir, la politica monetaria no puede generar efectos reales. Solo la politica monetaria no
anticipada puede generar efectos reales, aunque temporales. Esta proposicion de Lucas
demostro que el activismo keynesiano solo se traducia en altas y variables tasas de infla-
cion, sin ningun efecto sobre el empleo y la produccion.

Se reconocieron los beneficios de la estabilidad de precios y los altos costos de la
inflacion

Desde finales de la década de 1960 y principios de la de 1970, la inflacion empezd a
aumentar sostenidamente, lo que inicid el debate acerca del costo generado por inflacio-
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nes altas. Se puntualiz6 que la inflacion genera volatilidad de los precios relativos, lo que
se traduce en incertidumbre y en decisiones econdmicas erroneas. Ademas, la volatilidad
de los precios relativos también propicia una asignacion inadecuada de los recursos eco-
nomicos, lo que mengua el crecimiento econoémico. El sector financiero, asimismo, se ve
damnificado por la incertidumbre y mala asignacion de los recursos, la cartera en mora
regularmente aumenta durante periodos inflacionarios. La inflacién pone en serio peligro
la estabilidad y solvencia del sistema bancario. Sin embargo, el mayor costo de la inflacion
es la erosion del ingreso de los sectores poblacionales de mas bajos ingresos, lo que genera
tensiones sociales y politicas que afectan a la inversion y, por ende, al empleo.

Por otra parte, se reconoci6 que la inflacién baja y estable coadyuva a aumentar la produc-
tividad debido a la mejor asignacion de los recursos. Esto conduce a mayores salarios
reales y a mayor bienestar de la poblacion.

El papel del ancla nominal

El ancla nominal es una variable que el banco central toma como exdgenay le fija un valor
para que el resto de variables macroecondmicas se ajusten. La eleccion de una correcta
ancla nominal es fundamental para controlar la evolucion del nivel de precios e influir en
las expectativas de los agentes econdmicos.

El advenimiento del esquema de metas monetarias

El consenso acerca de que la politica monetaria no afecta a la produccion y al empleo en
el largo plazo, solo a los precios (neutralidad del dinero), que la inflacion conlleva altos
costos sociales y econdmicos y que la eficacia de la politica monetaria eficaz se sustenta
en la correcta eleccion del ancla nominal, condujo a la adopcion del esquema de metas
monetarias en la mayoria de paises industrializados y en desarrollo.

El esquema de metas monetarias se sustenta en tres elementos basicos: (1) en la informa-
cion provista por un agregado monetario para la conduccion de la politica monetaria; (2)
el anuncio de una meta de mediano plazo para un agregado monetario;y (3) un proceso de
monitoreo para que el agregado monetario no experimente desviaciones sustanciales con
respecto a la meta establecida por el banco central. En la década de 1970, el Banco de la
Reserva Federal de los estados Unidos de América utilizd6 M2, mientras que el Banco de
Inglaterra sustento su politica monetaria para el Reino Unido en M3, el Banco de Canada
y el Banco de Suiza fijaron metas para M1, y el Bundesbank aleman baso su gestion
monetaria en metas para la base monetaria.
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3. La banca central a finales de la década de 1970 y principios de la de 1980: el
colapso del esquema de metas monetarias

El anuncio de una determinada meta para un agregado monetario constituyd un avance
significativo en materia de politica monetaria, ya que permitié una mejor comunicacion
entre la autoridad monetaria y el publico, lo que incidi6 positivamente en las expectativas
de los agentes econdmicos. Ademas, dicho anuncio permitié un mejor monitoreo de las
actividades del banco central.

El éxito del esquema de metas monetarias estaba supeditado a una relacion estrecha entre
el agregado monetario y la inflacion. Esto implicaba que si, por ejemplo, se presentaba una
alta variabilidad de la demanda de dinero, dicha relacion seria nula y la politica monetaria
fracasaria en controlar la inflacion. En efecto, esto fue lo que sucedi6 en la mayoria de
paises que adoptaron este esquema, tanto desarrollados como en desarrollo.

Cabe puntualizar que la demanda de dinero se torn¢ inestable debido a la gran variedad de
innovaciones financieras que modificaron continuamente las definiciones de los agrega-
dos monetarios y a que los bancos centrales perdieron el control del agregado monetario
que habian elegido y con ello perdieron el control de la inflacion.

La inestabilidad de la demanda de dinero generada por las innovaciones financieras rom-
pid el vinculo entre el agregado monetario utilizado y la inflacidn, por lo que los bancos
centrales se veian obligados a cambiar constantemente de agregado monetario, lo cual
generaba confusion e incertidumbre en el publico. En Alemania la inflacion alcanzd 7% en
1974, mientras que en los Estados Unidos de América la tasa de inflacion en esa misma
década llego a superar el 10%, tasas de inflacion excesivamente altas para esos paises.

El esquema de metas monetarias se tornd obsoleto e inoperante, por lo cual fue abando-
nado por los principales bancos centrales del mundo; sin embargo, se inicio la busqueda de
un sistema alternativo que conservase los principios monetaristas que sustentaron el es-
quema ahora abandonado.

4. En busqueda de una mejor ancla nominal: el nacimiento del esquema de metas
explicitas de inflacion en la década de 1990

La revolucion de las expectativas racionales propicio la discusion acerca de la inconsis-
tencia dinamica de la politica monetaria implementada discrecionalmente.
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El problema de la inconsistencia dinamica

Economistas como Finn Kydlan, Edward Prescott, Guillermo y Robert Barro, entre otros,
puntualizaron que la politica monetaria no deberia tratar de explotar la relacion de inter-
cambio entre desempleo e inflacion en el corto plazo, ya que esto solo conduce a politicas
monetarias expansionistas y, por ende, a mayores tasas de inflacion. Esto implica que,
dado que el publico forma sus expectativas racionalmente, los precios y salarios se esta-
blezcan con base en tasas de inflacion cada vez mayores, por lo que el banco central solo
podra aumentar el empleo si sorprende a los agentes econdmicos. En otras palabras, la
inconsistencia dinamica consiste en que la autoridad monetaria anuncia un determinado
plan de accion, pero al momento de implementarlo modifica lo anunciado con el propésito
de engafar al publico.

La inconsistencia dindmica tiene altos costos para la politica monetaria, ya que la misma
pierde su credibilidad y para restaurarla sera necesario implementar una politica moneta-
ria excesivamente restrictiva, lo que conlleva altos costos econdmicos, sociales y politicos.

Para corregir el problema de la inconsistencia dinamica se ha propuesto la adopcion de un
ancla nominal que haga imposible que el banco central caiga en la tentacion de la incon-
sistencia dindmica. Esta ancla nominal es |a tasa de inflacion, lo cual constituye la esencia
del esquema de metas explicitas de inflacion.

La independencia del banco central

Cuando los agentes econdmicos forman sus expectativas de manera racional y, por ende,
Unicamente toman decisiones de precios y salarios con base en informacion futura, los
bancos centrales no necesariamente desembocaran en la inconsistencia dindmica men-
cionada debido a que solo lo podran hacer si sorprenden al publico, lo que terminara
generando inflacion.

Aunque la mayoria de banqueros centrales estan conscientes de los problemas generados
por la inconsistencia dindmica, en muchos casos estan sujetos a fuertes presiones politicas
para llevar a cabo politicas monetarias expansionistas, por lo que la solucién estriba en
revestir de autonomia a los bancos centrales, tal como lo han hecho en muchos paises.
La evidencia empirica muestra fehacientemente que la autonomia de los bancos centrales
ha contribuido a reducir la inflacion. Ejemplos claros son el Banco Nacional de Nueva
Zelanda, el Banco Central Europeo, el Banco Central de Corea del Sur, el Banco Central de
Chile, el Banco Nacional de Suiza y el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica, por mencionar a los mas importantes.

158



Apuntes 63

El nacimiento del esquema de metas explicitas de inflacién

El desencanto con el esquema de metas monetarias, la comprension de los beneficios
derivados de una inflacion baja y estable, el convencimiento de que la inflacién es alta-
mente dafiina para la economia y la sociedad, asi como la necesidad de evitar que los
bancos centrales implementen politicas monetarias inconsistentemente dinamicas, con-
dujo a la busqueda de un ancla nominal eficiente, eficaz y sostenible.

Derivado de lo anterior, muchos bancos centrales optaron por adoptar la tasa de inflacion
como ancla nominal, ya que esto restringiria la discrecionalidad de |la autoridad monetaria
y, por lo tanto, evitaria que esta genere en la inconsistencia dinamica mencionada. Ade-
mas, esta eleccion coadyuvaria a anclar las expectativas de los agentes econémicos, lo que
les facilitaria tomar decisiones adecuadas en materia de consumo, ahorro, inversion, em-
pleo, precios y salarios.

El uso de la tasa de inflacion como ancla nominal, asimismo, otorgaba cierta libertad al
banco central para responder adecuadamente a shocks exdgenos, sin que esto implicara
que pudiesen abandonar su objetivo de alcanzar y mantener una inflacién baja y estable.
Esto significa que el esquema de metas explicitas de inflacion se convertia de facto en un
esquema monetario de discrecion restringida.

El primer pais en adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion fue Nueva Zelanda,
cuyo banco central logré reducir la inflacion de 17% en 1985 a 5% en 1989. El éxito en el
combate a la inflacion indujo al parlamento de ese pais a emitir —el 1 de febrero de 1990-
la Ley del nuevo Banco de Reserva de Nueva Zelanda, con la cual se otorgaba total auto-
nomia a dicho banco central. Lo implementado en Nueva Zelanda fue imitado por Chile en
enero de 1991, por Canada en febrero de 1991, por Israel en enero de 1992, por el Reino
Unido en octubre de 1992, por Suecia en enero de 1993y por Finlandia en febrero de 1993.

Este esquema continud evolucionando y se comprendié que para anclar efectivamente las
expectativas del publico y, por ende, para fortalecer la credibilidad de la gestion monetaria,
era necesario fomentar la transparencia de las actividades del banco central, lo que permi-
tiria un mejor monitoreo de la evolucidn de la politica monetaria. Esto implica una comu-
nicacion mucho mas fluida y directa entre los agentes economicos y la autoridad moneta-
ria. Para el efecto, los bancos centrales que regian su gestion monetaria segun este esque-
ma iniciaron la publicacion de reportes de inflacion y se perfeccionaron los procesos de
rendicion de cuentas de los resultados de la politica monetaria.
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¢Ha sido efectivo el esquema de metas explicitas de inflacion?
Los estudios realizados en los paises que han implementado el esquema de metas explici-
tas de inflacion presentan los siguientes resultados:

e Los paises que sustentan su politica monetaria en este esquema ha reducido tanto la
inflacion como la tasa de interés.

e Se ha reducido la volatilidad del PIB.

e El efecto traspaso del tipo de cambio a los precios se ha reducido significativamente.

Aunque algunos paises que no han implementado el esquema de metas explicitas de infla-
cion, especialmente los Estados Unidos de América, y Alemania antes de adoptar el euro,
han tenido éxito en el control de la inflacion, los resultados son mucho mas evidentes para
los que si lo han hecho. De cualquier manera, el esquema de metas explicitas de inflacion,
siempre que esté respaldado por una politica fiscal disciplinada, constituye la mejor op-
cion para alcanzar la disciplina de precios y los beneficios que esto conlleva.
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