Consensos actuales en politica
monetaria: entre el arte y la ciencia

FREDERIC S. MISHKIN

Durante las tltimas tres décadas hemos
visto un cambio notable en el rendimien-
to de la politica monetaria. Para fines de la
década de 1970 la inflacién habia subido
a niveles muy altos, y muchos paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econémicos (OCDE) experimenta-
ban tasas de inflacién de dos digitos. La ma-
yoria de los paises de la OCDE tienen hoy
tasas de inflacién cercanas al nivel del 2%,
lo que es consistente con lo que la mayoria
de los economistas consideran estabilidad
de precios, y la volatilidad de la inflacién
ha descendido notablemente. Una preocu-
pacién puede ser que los niveles bajos y es-
tables de inflacién pueden haberse logrado
a expensas de una mayor volatilidad en la
produccién, pero eso no es lo que ha suce-
dido. La volatilidad de la produccién tam-
bién ha descendido en la mayoria de los
paises de la OCDE. El rendimiento mejora-
do de la politica monetaria se ha asociado
con avances en la ciencia de la politica mo-
netaria, es decir, con un conjunto de prin-
cipios que se han desarrollado a partir de
una teoria rigurosa y de trabajo empirico, y
que han llegado a guiar el pensamlento de
quienes practican la politica econémica.

En este articulo, revisaré el progreso que
la ciencia de la politica monetaria ha tenido
en las tltimas décadas. En mi opinion, este
progreso ha expandido significativamente
el grado en el cual la practica de la poli-
tica monetaria refleja la aphcac1on de un
conjunto central de principios “cientificos”.
¢Acaso este progreso significa que, como
afirma Keynes, la politica monetaria se vol-
vera tan aburrida como la odontologia, es
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decir, que esa politica se reducird a la apli-
cacién rutinaria de principios basicos, algo
muy semejante a rellenar caries?! Afirmaré
que existen, y siempre existiran, elemen-
tos de arte en la conduccién de la politica
econémica; en otras palabras, que siempre
se necesitara un nivel importante de juicio
para lograr resultados deseables en ambos
frentes de la inflacién y del empleo.

I. Avances en la ciencia de la politica mo-
netaria en décadas recientes

Durante las altimas cinco décadas, los
economistas monetarios han desarrollado
un conjunto de principios cientificos basi-
cos, derivados de la teoria y de la evidencia
empirica, que guian ahora el pensamiento
en la mayor parte de los bancos centrales
y explican gran parte del éxito en la con-
ducciéon de la politica monetaria. Presen-
taré mi punto de vista sobre los principios
claves y como se han desarrollado duran-
te aproximadamente los dltimos cincuen-
ta anos. Los principios son: 1) la inflacién
es siempre y en todas partes un fenémeno
monetario; 2) la estabilidad de precios po-
see importantes beneficios; 3) no existe un
compromiso a largo plazo entre desempleo
e inflacién; 4) las expectativas juegan un rol
crucial en la determinacién de la inflacién
y en la transmisién de la politica moneta-
ria a la macroeconomia; 5) las tasas de inte-
rés reales necesitan subir con una inflacién
mayor, es decir, el Principio de Taylor; 6) la
politica monetaria esta sujeta al problema
de inconsistencia temporal; 7) la indepen-



dencia del banco central ayuda a mejorar
la eficiencia de la politica monetaria; 8) el

compromiso con un anclaje nominal fuerte
es central para producir buenos resultados
en politica monetaria; y 9) las fricciones fi-
nancieras tienen un rol importante en los
ciclos comerciales. Examinaré cada uno de
los principios.

1. La inflacién es siempre y en todas par-
tes un fené6meno monetario

Para las décadas de 1950 y 1960, la ma-
yoria de los macroeconomistas convergian
en una vision consensuada de las fluctua-
ciones macroeconémicas que minimizaba
el papel de los factores monetarios. Gran
parte de este consenso reflejaba las conse-
cuencias de la Gran Depresiéon y de la obra
seminal de Keynes 7eoria General de la Ocu-
pacion, el Interés y el Dinero, que senalaba el
déficit de la demanda agregada como fuen-
te de la Gran Depresién y el papel de los
factores fiscales como posibles remedios.
En contraste, investigaciones realizadas por
Milton Friedman y otros, que se conocieron
como la tradicién “monetarista” (Friedman
y Meiselman, 1963; Friedman y Schwartz,
1963a,b), atribuyeron gran parte de los pro-
blemas econémicos de la Depresién a malas
decisiones en politica econémica y en gene-
ral sostenian que el crecimiento en la oferta
de dinero era un determinante clave en la
actividad econémica agregada y, en parti-
cular, en la inflacién. Con el tiempo, estas
investigaciones, asi como las predicciones
de Friedman acerca de que la politica mo-
netaria expansionista de la década de 1960
llevaria a tasas de inflacién y de intereses al-
tas (Friedman, 1968), tuvieron un gran im-
pacto sobre la profesiéon econdmica, y casi
todos los economistas llegaron finalmente a
acordar con el famoso adagio de Friedman,
“La inflacién es siempre y en todas partes
un fenémeno monetario” (Friedman 1963,
p. 17), en tanto la inflacién se refiere a un
aumento sostenido en el nivel de precios
(por ejemplo, Mishkin, 2007a).

El acuerdo general con el adagio de
Friedman no significé que todos los eco-
nomistas suscribieran a la vision de que el
crecimiento monetario fuera la informacién

mas valiosa con respecto a la inflacién, sino
mas bien a que la fuente dltima de la in-
flacién era una politica monetaria abierta-
mente expansiva. En particular, un sello im-
portante en esta linea de pensamiento fue
que los responsables de los bancos centrales
llegaron a reconocer que mantener la infla-
cién bajo control era su responsabilidad.?

2. Los beneficios de la estabilidad de pre-
cios

Con el aumento de la inflacién en las dé-
cadas de 1960 y 1970 los economistas, asi
como el publico y los politicos, comenzaron
a discutir los altos costos de la inflacién (por
ejemplo, ver las encuestas en Fischer, 1993;
y Anderson y Gruen, 1995). La inflacién
alta socava el rol del dinero como medio de
intercambio al actuar como un impuesto so-
bre las tenencias en efectivo. Ademas, una
situacion de inflacién alta lleva a una sobre-
inversion en el sector financiero, que se ex-
pande para ayudar a los individuos y a los
negocios a escapar de alguno de los costos
de la inflacién (English, 1996). La inflacién
lleva a la incertidumbre sobre los precios
relativos y al nivel de precios futuros, difi-
cultando la toma de decisiones para las fir-
mas y los individuos, y disminuyendo asi la
eficiencia econémica (Lucas, 1972; Briault,
1995). La interaccién entre el sistema im-
positivo y la inflacién aumenta también las
distorsiones que afectan adversamente la
actividad econémica (Feldstein, 1997). La
inflacién imprevista provoca redistribucio-
nes de la riqueza y en tanto la inflacién alta
tiende a estar asociada con una inflacién
volatil, estas distorsiones pueden aumentar
los costos del financiamiento. Finalmente,
algunos hogares sin duda no comprenden
plenamente las implicancias de una ten-
dencia general en los precios —es decir que
pueden sufrir un engano nominal- dificul-
tando la planificacién financiera.’ El efecto
total de estas distorsiones se aprecié mejor
en el transcurso de la década de 1970, y el
efecto total de los altos costos de la infla-
ci6n llevé a la opinién de que una inflacién
baja y estable puede aumentar el nivel de
recursos empleados productivamente en la
economia.®’
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3. No existe un compromiso a largo plazo
entre desempleo e inflacién

Un articulo publicado en 1960 por Paul
Samuelson y Robert Solow sostenia que el
trabajo de A.W. Phillips (1958), que lleg6 a
conocerse como la curva de Phillips, suge-
ria que existia un compromiso a largo plazo
entre el desempleo y la inflacion y que este
compromiso debia explotarse.

Segun esta perspectiva, los responsables
de las politicas deberian elegir entre dos
objetivos en competencia —la inflacién y el
desempleo— y decidir qué tan alta seria la
tasa de inflacién que estarian dispuestos a
aceptar para lograr una tasa de desempleo
baja. Incluso Samuelson y Solow mencio-
naron que un objetivo no perfeccionista de
una tasa de desempleo del 3% podia alcan-
zarse con lo que ellos consideraron una tasa
de inflacién no demasiado alta del 4% a 5%
anual. Esta forma de pensar fue influyente,
y probablemente contribuy6 a un activismo
en politica monetaria y fiscal que apuntaba
a llevar a la economia a niveles de empleo
que, en retrospectiva, no eran sustentables.
En realidad los registros econdémicos de
fines de la década de 1960 y de la década
de 1970 no fueron buenos: la inflacién se
acelerd, y la tasa de inflacién en los Estados
Unidos y en otros paises industrializados fi-
nalmente creci6 por encima del 10% en la
década de 1970, lo que condujo a lo que se
ha denominado “La Gran Inflacién.”

El compromiso sugerido por Samuelson
y Solow fue muy discutido por Milton Fried-
man (1968) y Edmund Phelps (1968), quie-
nes sostuvieron, en forma independiente,
que no existia ningin compromiso a largo
plazo entre el desempleo y la tasa de infla-
cién: mas bien, la economia gravitaria a una
tasa natural de desempleo a largo plazo, sin
importar cudl fuera la tasa de inflacién. En
otras palabras la curva de Phillips a largo
plazo seria vertical, y los intentos para dis-
minuir el desempleo més all4 de la tasa na-
tural s6lo resultarian en una inflacién ma-
yor. La hipétesis de la tasa natural de Fried-
man-Phelps fue inmediatamente influyente
y comenzé a incorporarse en los modelos
econométricos formales con bastante rapi-
dez.

Considerando el probable rol que tuvie-
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ron los intentos de explotar el compromi-
so a largo plazo de la curva de Phillips en
la “Gran Inflacién”, los responsables de los
bancos centrales hicieron bien en adoptar la
tasa natural, es decir la perspectiva de que
no existe un compromiso a largo plazo. Por
supuesto, la discusiéon anterior acerca de los
beneficios de la estabilidad de precios su-
giere un intercambio positivo a largo plazo,
pero no del tipo de la curva de Phillips. Mas
bien, la baja inflacién probablemente con-
tribuye a mejorar la eficiencia y por lo tanto
a un empleo mas alto en el largo plazo.

4. El rol crucial de las expectativas

Un aspecto crucial de la hipétesis de la
tasa natural de Friedman-Phelps era que la
inflacién sostenida podia inicialmente con-
fundir a las firmas y a los hogares, pero en
el largo plazo una inflacién sostenida no
impulsaria al empleo, ya que las expectativas
de inflacién se ajustarfan a cualquier tasa
sostenida de aumento en los precios. Desde
principios de la década de 1970, la revolu-
ciéon de las expectativas racionales, presen-
tada en una serie de articulos de Robert Lu-
cas (1972, 1973 y 1976), llevo a este razona-
miento un paso adelante y demostré que las
expectativas del publico y de los mercados
acerca de las acciones politicas poseen efec-
tos importantes sobre casi todos los sectores
de la economia.® La teorfa de las expectati-
vas racionales enfatizaba en que los agentes
econémicos pueden ser motivados por un
comportamiento optimizador, y, por lo tan-
to, sus expectativas acerca de variables fu-
turas deberian ser pronoésticos 6éptimos (la
mejor conjetura acerca del futuro) utilizan-
do toda la informacién disponible Debido
a que el comportamiento 6ptimo propuesto
por las expectativas racionales indica que
las expectativas deben responder inmedia-
tamente a la nueva informacién, las expec-
tativas racionales sugieren que el largo pla-
zo puede ser bastante breve, de forma tal
que los intentos de bajar el desempleo por
debajo de la tasa natural puede llevar a una
inflacién mas alta muy rapidamente.

Un elemento fundamental de la revolu-
cion de las expectativas racionales es que las
expectativas acerca de la politica monetaria
futura poseen un impacto importante so-



bre la evolucién de la actividad econémica.
Como resultado, el componente sistematico
de las acciones de quienes desarrollan las
politicas, es decir, el componente que pue-
de ser anticipado, posee un rol crucial en
la conduccién de la politica monetaria. De
hecho, la administracién de expectativas
acerca de politicas futuras se ha convertido
en un elemento central de la teoria moneta-
ria, como se senala en la sintesis reciente de
Michael Woodford (2003).” Y este elemen-
to posee implicancias de gran alcance, por
ejemplo con respecto a los tipos de compor-
tamiento sistematico por parte de quienes
desarrollan politicas que probablemente
lleven hacia una estabilidad y crecimiento
macroecon6micos.®

5. El principio de Taylor

El reconocimiento de que los resultados
econémicos dependen de expectativas con
respecto a la politica econémica sugiere
que la evaluacion de las politicas requiere la
comparacion de rendimientos econémicos
bajo diferentes reglas de politica moneta-
ria.” Un tipo de reglas que ha recibido enor-
me atencién en la literatura es la regla de
Taylor (Taylor 1993a), que describe la poli-
tica econémica como el establecimiento de
una tasa bancaria de muy corto plazo (tasa
de fondos federales en los Estados Unidos)
en respuesta a desviaciones en la inflacién
de su nivel deseado u objetivo (la brecha
de inflacién) y la desviacién de la produc-
cion de su nivel de tasa natural (la brecha
de producto).'’ Taylor (1993a) sostuvo que
una regla de este tipo poseia propiedades
deseables y en particular que estabilizaria Ia
inflacién sélo si el coeficiente en la brecha
de inflacién era superior a la unidad. Esta
conclusién se conoce como el “principio
de Taylor” (Woodford, 2001) y puede des-
cribirse en su forma mas sencilla diciendo
que para estabilizar la politica monetaria
se debe elevar la tasa de interés nominal
en mas que el aumento en la inflacién. En
otras palabras, la inflacion permanecerd
bajo control sélo si las tasas de interés rea-
les suben en respuesta a un aumento en la
inflacién. Aunque el principio de Taylor
parece ahora bastante obvio, estimaciones
de las reglas de Taylor, como las de Clarida,

Gali y Gertler (1998), indican que durante
fines de la década de 1960 y en la década
de 1970 muchos bancos centrales, e incluso
la Reserva Federal, violaron el principio de
Taylor, lo que result6 en la “Gran Inflacién”
que tantos paises experimentaron durante
este periodo.!" En realidad, a medida que la
inflacién crecié en los Estados Unidos, las
tasas de interés reales cayeron.'”

6. El problema de la inconsistencia tem-
poral

Otro desarrollo importante en la cien-
cia de la politica monetaria que surgi6é de
la revolucién de las expectativas racionales
fue el descubrimiento de la importancia del
problema de la inconsistencia temporal en
articulos de Kydland y Prescott (1977), Cal-
vo (1978), y Barro y Gordon (1983). El pro-
blema de la inconsistencia temporal puede
surgir si la politica monetaria conducida
sobre una base discrecional dia a dia, con-
duce a resultados a largo plazo peores de
los que podrian lograrse con el compromiso
con una regla politica. En particular quie-
nes desarrollan politicas pueden encontrar
tentador explotar un compromiso de curva
de Phillips a corto plazo entre inflaciéon y
empleo; pero los agentes privados, sabedo-
res de esta tentacién, ajustaran sus expec-
tativas para anticipar la politica expansiva,
de forma tal que sélo resultard en una ma-
yor inflacién sin un aumento a corto pla-
zo en el empleo. En otras palabras, sin un
mecanismo de compromiso, quienes llevan
a cabo politicas monetarias se encontraran
imposibilitados de seguir en forma consistente
un plan 6ptimo a través del tiempo; el plan
o6ptimo puede ser inconsistente temporalmen-
le y asi pronto sera abandonado. La nocién
de la inconsistencia temporal ha llevado a
una cantidad de importantes desarrollos
con respecto a comportamientos de bancos
centrales, tales como la importancia de la
reputacion (formalizada en el concepto de
equilibrios reputacionales) y el disefio institu-
cional.

7. Independencia del banco central

El problema potencial de la inconsis-
tencia temporal ha producido una gran
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cantidad de investigacién que examina la
importancia de las caracteristicas institucio-
nales que pueden ofrecer a los responsables
de los bancos centrales los mecanismos de
compromiso que necesitan para conseguir
una baja inflacién. Quizas lo mas significa-
tivo ha sido la investigacién que muestra
que la independencia del banco central,
al menos en cuanto a ciertas dimensiones,
probablemente sea muy importante para
mantener una baja inflacién. Permitir a los
bancos centrales que sean independien-
tes respecto de los instrumentos, es decir,
controlar el establecimiento de instrumen-
tos de politica monetaria, puede ayudar a
aislarlos de presiones de corto plazo para
explotar el compromiso de la curva de Phi-
llips entre el empleo y la inflacién y evitar
asi el problema de la inconsistencia tem-
poral.”” La evidencia apoya la conjetura de
que el rendimiento de la macroeconomia
se ve mejorado cuando los bancos centrales
son mas independientes. Cuando los ban-
cos centrales en los paises industrializados
estan clasificados de menos independientes
legalmente a mas independientes legalmen-
te, se observa que el comportamiento de la
inflacién es mejor en los paises con los ban-
cos centrales mas independientes (Alesina y
Summers, 1993; Cukierman, 1993; Fischer,
1994; y las encuestas en Forder, 2000, y Cu-
kierman, 2006).

Un ejemplo particularmente interesante
ocurrié con el otorgamiento de la indepen-
dencia respecto de los instrumentos al Ban-
co de Inglaterra en mayo de 1997 (Mishkin
y Posen, 1997; Bernanke y otros, 1999); an-
tes de esa fecha, el Chancellor of the Ex-
chequer (el ministro de finanzas) establecia
los instrumentos de politica monetaria, no
el Banco de Inglaterra. Durante 1995-96 la
tasa de inflacién minorista en el Reino Uni-
do (RPIX) fue muy cercana al 3%, pero la
brecha entre los rendimientos de los bonos
nominales y de los indexados, lo que se de-
nomina la inflacién “breakeven” a diez anos,
fue sustancialmente superior, en el rango
del 4% al 5%, lo que refleja las expectati-
vas de inflaciéon de los inversores, asi como
la compensacion para el riesgo de inflaciéon
percibido en un horizonte de diez afios. En
particular, la inflacién promediada cayé sig-
nificativamente en el dia en que el gobierno
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anunci6 la independencia del Banco de In-
glaterra y ha permanecido sustancialmente
mas baja desde entonces. Este caso de estu-
dio brinda un buen ejemplo de los benefi-
cios de la independencia de instrumentos.

Aunque existen argumentos convincentes
a favor de la independencia de instrumen-
tos, no ocurre lo mismo para la indepen-
dencia de objetivos, para la habilidad de los
bancos centrales de establecer sus propios
objetivos para la politica monetaria.'"* En
una democracia, el puablico ejerce control
sobre las acciones de los gobiernosy los res-
ponsables de las politicas deben responder
por ellas, lo que requiere que los objetivos
de la politica monetaria sean establecidos
por el gobierno electo. Aunque los princi-
pios democraticos basicos apoyan el hecho
de que el gobierno establezca los objetivos
de la politica monetaria, el tema de si debe
establecer objetivos para el corto o el media-
no plazo es mas discutido. Por ejemplo, una
situacién en la que el gobierno establece un
objetivo de tasa de inflacién o tasa de cam-
bio a corto plazo, que se cambia cada mes o
cada trimestre, puede facilmente llevar a un
grave problema de inconsistencia temporal
en el cual dominarian los objetivos de cor-
to plazo. En la practica, sin embargo, este
problema no parece ser grave debido a que,
por ejemplo, en muchos paises en los que el
gobierno establece el objetivo de inflacién
anual, el objetivo rara vez cambia una vez
que se logra la estabilidad de los precios,
aunque, en teoria, los gobiernos podrian
manipular los objetivos de politica mone-
taria para buscar objetivos de corto plazo,
generalmente no lo hacen si el proceso de
establecimiento de objetivos es altamente
transparente.

Sin embargo, el atraso de la politica mo-
netaria respecto de la inflacién es un tema
técnico que el banco central esta bien si-
tuado para determinar. Asi, por ejemplo,
decidir cuanto debera transcurrir para que
la inflacién regrese a un objetivo de largo
plazo requiere necesariamente criterio y ex-
periencia con respecto a la naturaleza del
proceso inflacionario y su interaccién con
la actividad real. Esa necesidad de criterio
y experiencia actda en favor de que sea el
banco central quien establezca objetivos de
mediano plazo debido a que la velocidad



con la que pueden alcanzarse depende de
los atrasos de la politica monetaria. Si es el
banco central o el gobierno quien debiera
establecer los objetivos de inflacién a me-
diano plazo es por tanto un tema abierto.

8. Compromiso con un anclaje nominal

La inhabilidad de la politica econ6mica
para impulsar el empleo en el largo plazo,
la importancia de las expectativas, los bene-
ficios de la estabilidad de precios y el pro-
blema de la inconsistencia temporal son las
razones por las que el compromiso con un
anclaje nominal, es decir la estabilizacién
de una variable nominal tal como la tasa
inflacionaria, la provision de dinero o una
tasa de intercambio, es crucial para lograr
un resultado exitoso con la politica mone-
taria.

Un compromiso institucional con la es-
tabilidad de precios a través del estableci-
miento de un anclaje nominal ofrece un ba-
lance al problema de la inconsistencia tem-
poral porque aclara que el banco central
debe enfocarse en el largo plazo y asi resistir
la tentacién de seguir politicas expansivas
de corto plazo que son inconsistentes con
el anclaje nominal. EI compromiso con un
anclaje nominal puede también alentar al
gobierno a ser mas responsable fiscalmente,
lo que también acttia a favor de la estabili-
dad de precios. Por ejemplo, desequilibrios
fiscales persistentes han, en ausencia de un
anclaje nominal fuerte, llevado a algunos
gobiernos, en particular en economias me-
nos desarrolladas, a recurrir al denominado
impuesto inflacionario: la emisién de dine-
ro para pagar por bienes y servicios, lo que
produce mayor inflacién y es asi inconsis-
tente con la estabilidad de precios.

El compromiso con un anclaje nominal
también conduce a acciones politicas que
promueven la estabilidad de precios, lo que
ayuda a promover la eficiencia econémica y
el crecimiento. El compromiso con un an-
claje nominal ayuda a estabilizar las expec-
tativas inflacionarias, lo que reduce la pro-
babilidad de “sustos inflacionarios” en los
cuales se disparan la inflacién y las tasas de
interés previstos (Goodfriend, 1993). Los
sustos inflacionarios conducen a malos re-
sultados econémicos debido a que la subida

en las expectativas inflacionarias conduce
no solo a una inflacién real mas alta sino
también a un ajuste en la politica monetaria
para poner a la inflacién nuevamente bajo
control, lo que a menudo resulta en impor-
tantes caidas en la actividad econémica. El
compromiso con un anclaje nominal es por
tanto un elemento crucial en una admi-
nistracion exitosa de las expectativas; y es
una caracteristica clave de teorias recientes
acerca de la politica monetaria 6éptima, co-
nocidas como la nueva sintesis neoclasica (o
neo keynesiana) (Goodfriend y King, 1997;
Clarida, Gali, y Gertler, 1999; Woodford,
2003). Se ha observado que un compromiso
exitoso con un anclaje nominal produce no
s6lo una inflacién mas estable sino también
menor volatilidad en las fluctuaciones pro-
ductivas (Fatas, Mihov, y Rose, 2007; Mish-
kin y Schmidt-Hebbel, 2002, 2007).

9. Fricciones financieras y el ciclo comer-
cial

Investigaciones que reflejan cémo la in-
formacién asimétrica puede impedir el fun-
cionamiento eficiente del sistema financie-
ro (Akerlof, 1970; Myers y Majluf, 1984; y
Greenwald, Stiglitz, y Weiss, 1984) sugieren
un vinculo importante entre las fluctua-
ciones del ciclo comercial y las fricciones
financieras. Cuando los shocks del sistema
financiero aumentan la asimetria de la in-
formaciéon de forma tal que las fricciones
financieras aumentan considerablemente,
se produce inestabilidad financiera, y el sis-
tema financiero ya no es capaz de canalizar
fondos hacia aquellos con oportunidades
de inversiéon productiva, con el resultado
de que la economia puede experimentar
un importante vuelco econémico negativo
(Mishkin, 1997). El redescubrimiento del
articulo de Irving Fisher (1933) sobre la
Gran Depresiéon condujo al reconocimiento
de que la inestabilidad financiera jugé un
papel central en el colapso de la actividad
econémica durante ese periodo (Mishkin,
1978; Bernanke, 1983; y la encuesta en Ca-
lomiris, 1993), y ha producido un gran can-
tidad de literatura acerca del rol de las fric-
ciones financieras en las fluctuaciones del
ciclo comercial (por ejemplo, Bernanke and
Gertler, 1999, 2001; Bernanke, Gertler, y
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Gilchrist, 1999; Kashyap y Stein, 1994). En
verdad, se comprende ahora bien que los
descensos mas graves en los ciclos comer-
ciales estan siempre asociados con inestabi-
lidad financiera, no sé6lo en los paises avan-
zados sino también en paises con mercados
emergentes (Mishkin, 1991, 1996). Minimi-
zar las fluctuaciones productivas requiere
entonces que la politica monetaria influya
sobre el impacto de las fricciones financie-
ras en la actividad econémica.

I1. Avances en la ciencia aplicada de la po-
litica monetaria

Los principios cientificos son buenos,
pero deben ser aplicados en forma prac-
tica para producir buenas politicas. Los
principios cientificos de la fisica o la biolo-
gia brindan una guia importante para los
proyectos en el mundo real, pero es en los
campos aplicados de la ingenieria y la me-
dicina en los que construimos puentes y cu-
ramos pacientes. Dentro de la economia, es
también importante delinear la utilizacién
de principios cientificos en la formulacién
de politicas, ya que este tipo de categori-
zaciéon nos ayuda a entender dénde se ha
producido un progreso y dénde mas pro-
greso es mas necesario. Consideraré ciencia
aplicada de la politica monetaria a aquellos
aspectos que involucran métodos sistemati-
cos o algoritmicos tales como el desarrollo
de modelos econométricos. Otros aspectos
mas evaluativos de la formulacién de poli-
ticas son aquellos que denominaré el “arte”
de la formulacién de politicas.

Entonces, ¢como se han utilizado en for-
ma algoritmica los principios cientificos ba-
sicos presentados? Presto especial atencién
alos ejemplos en los Estados Unidos porque
son los mas conocidos para mi, teniendo en
cuenta mi experiencia en ese banco central,
pero desarrollos similares se han producido
en otros lugares.

Los primeros modelos econométricos
keynesianos no otorgaban a la politica mo-
netaria un rol prominente (por ejemplo,
Tinbergen, 1939; Adelman Adelman,
1959; Klein, 1968). En cambio, los modelos
orientados a la politica desarrollados en la
década de 1960, tales como el modelo MI'T-
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Penn-SSRC (MPS), desarrollado por Fran-
co Modigliani y colaboradores y utilizado
como modelo de trabajo por analistas de
politica en la Reserva Federal hasta 1996,
incorporaba un rol muy importante para la
politica monetaria, en general similar a los
pr1nc1pales canales del mecanismo de trans-
misiéon de la politica monetaria que estan
incorporados en los modelos de la presente
generacion.” En este sentido, la nocion de
que la inflacién es un fenémeno monetario
ha sido incorporada en los modelos forma-
les hace ya varias décadas.

Versiones muy tempranas del modelo
MPS mostraban un compromiso a largo pla-
zo entre el desempleo y la inflacién, ya que
el principio marcaba que no debia haber un
compromiso a largo plazo entre estos, de-
mor6 algin tiempo en ser aceptado (por
ejemplo, Gramlich, 2004). Para principios
de la década de 1970 el principio que sos-
tenfa que no existia un compromiso a largo
plazo estaba totalmente incorporado en el
modelo MPS con la adopcién de una curva
de Phillips aceleracionista (Pierce y Enzler,
1974; Brayton y otros, 1997). El reconoci-
miento en sus modelos de que un desem-
pleo mas bajo no podria obtenerse acep-
tando una inflacion mas alta fue un factor
que llevé a los bancos centrales a adoptar
politicas anti inflacionarias en la década de
1980.

Aunque las curvas de Phillips aceleracio-
nistas se volvieron normales en los mode-
los macroeconométricos utilizados en los
bancos centrales, como el modelo MPS en
toda la década de 1970, los elementos de
expectativas aun estaban en gran medida
ausentes. La siguiente generacién de mo-
delos enfatiz6 la importancia de las expec-
tativas. Por ejemplo, el personal en la Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal desarroll6 su modelo de siguien-
te generaciéon, FRB/US (Brayton y Tinsley,
1995; Reifschneider, Stockton, y Wilcox,
1997; Reifschneider, Tetlow, y Williams,
1999), para incorporar la importancia de
las expectativas en la determinaciéon de la
actividad real y de la inflacién. El modelo
FRB/US, y modelos similares desarrollados
en otros bancos centrales como el modelo
QPM del Banco de Canadi (Coletti y otros,
1996) y el modelo FPS del Banco de la Re-



serva de Nueva Zelanda (Hunt, Rose, y Sco-
tt, 2000) fueron un producto de la revolu-
ci6n de las expectativas racionales y permi-
tieron que las expectatlvas se derivaran bajo
muchas suposiciones diferentes, incluyendo
las expectativas racionales. Las simulacio-
nes de politicas para ayudar a gular la toma
de decisiones en politica monetaria, como
las que se muestran al Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (FOMC), en-
fatizan explicitamente suposiciones sobre
expectativas futuras y como ellas se forman.
Quienes desarrollan politicas han entonces
llegado a reconocer que sus decisiones so-
bre politicas involucran no sélo el estable-
cimiento actual de politicas sino también
como ellos podrian estar pensando acerca
del establecimiento de politicas futuras.

El enfoque en agentes econémicos op-
timizadores que surge de la revolucién de
las expectativas racionales ha llevado a es-
fuerzos en el desarrollo de modelos en los
bancos centrales que no sélo hacen uso de
las expectativas racionales sino que también
estan basados en microfundamentos mas
solidos. Especificamente, estos modelos se
basan en dos literaturas recientes, la teoria
de ciclos comerciales reales (por ejemplo,
Prescott, 1986) y la teoria neo-keynesiana
(por ejemplo, Mankiw y Romer, 1991). A
diferencia de los modelos macro keynesia-
nos mas antiguos, la teoria neo-keynesiana
brinda microfundamentos para conceptos
keynesianos tales como rigideces nomina-
les, la no-neutralidad del dinero y la inefi-
ciencia de las fluctuaciones del ciclo comer-
cial al derivarlas de un comportamiento
optimizador. El enfoque del ciclo comercial
real utiliza modelos de crecimiento estocas-
tico de equilibrio general con agentes re-
presentativos optimizadores. La nueva clase
de modelos resultantes en los cuales carac-
teristicas neo-keynesianas tales como las
rigideces nominales y la competencia mo-
nopolica se agregan a los modelos de nego-
cios reales sin fricciones, se conocen como
modelos dinamicos estocasticos de equili-
brio general (DSGE). Versiones simples de
tales modelos han provisto ya un marco
dentro del cual pensar acerca de aspectos
claves del disefio de politicas monetarias,
elementos que quizd se vean mejor ilustra-
dos en las discusiones de Woodford (2003)

acerca de temas politicos en el modelo neo-
keynesiano de tres ecuaciones, que es ahora
un manual de estudios. Los modelos DSGE
mas amplios y con mas base empirica estan
ahora en sus primeros pasos de desarrolloy
estan comenzando a ser utilizados para los
analisis de politicas en los bancos centrales
(por ejemplo, en el Banco Central Europeo,
Smets y Wouters, 2003, y Coenen, McAdam,
y Straub, 2007; y en la Junta de la Reserva
Federal, Erceg, Guerrieri, y Gust, 2006, y
Edge, Kiley, y Laforte, 2007).

Existen dos implicancias muy importan-
tes a partir del analisis politico con modelos
DSGE, como se muestra en Gali y Gertler
(de pronta aparicion): primero “la trans-
misiéon monetaria depende criticamente de
las expectativas del sector privado acerca
del camino futuro del instrumento de poli-
tica del banco central”, segundo, “los valo-
res naturales (equilibrio flexible de precios)
tanto de la producciéon como de la tasa de
interés real brindan importantes puntos
de referencia para la politica monetaria, y
pueden fluctuar considerablemente”. Pue-
do atestiguar que ambas proposiciones es-
tan presentadas ahora en el Libro Azul (el
documento principal de los funcionarios
para analizar las opciones de politicas para
el FOMC) .

La légica basica del principio de Taylor,
es decir aumentar las tasas de interés nomi-
nal mas que uno a uno en respuesta a un au-
mento en la inflacién, se desarroll6 en con-
juncién con el andlisis del modelo de mul-
tiples paises de Taylor y otros modelos ma-
croeconométricos (Taylor, 1993a,b; Bryant,
Hooper, y Mann, 1993). Sin embargo, aun-
que el principio de Taylor es una condiciéon
necesaria para obtener buenos resultados
con la politica monetaria, no es suficiente.
Los responsables de los bancos centrales re-
quieren de conocimiento acerca de cuanta
diferencia hace el principio de Taylor sobre
los resultados de politica econémica. Tam-
bién necesitan comprender qué tan supe-
rior a uno debe ser la respuesta de las tasas
de interés nominal a los aumentos en la in-
flacion y también necesitan saber cémo la
tasa politica debe responder a otras varia-
bles. Estudiar el rendimiento de diferentes
reglas en modelos macroeconométricos se
ha convertido en una tarea importante en

Revista Cultura Econémica 51



los bancos centrales y la conclusién es que
el principio de Taylor es en verdad muy im-
portante. El andlisis de las reglas politicas
en los modelos macroeconométricos que no
estan plenamente basadas en agentes opti-
mizadores ha sido muy extenso (por ejem-
plo, Bryant, Hooper, y Mann, 1993; Levin,
Wieland, y Williams, 1999), y vemos ahora
analisis similares utilizando modelos DSGE
(por ejemplo, Levin y otros, 2006; Schmitt-
Grohé y Uribe, 2006).

El segundo principio, y el sexto de los
ocho principios, que enfatiza los beneficios
de la estabilidad de precios y la importancia
del problema de la inconsistencia temporal,
la independencia de los bancos centrales y
el compromiso con un anclaje nominal, po-
see aplicaciones importantes en el diseno
de instituciones de politica monetaria.

El argumento de que los bancos centrales
independientes funcionan mejor y que son
mas capaces de resistir las presiones por una
politica monetaria francamente expansiva,
que surgen del problema de la inconsisten-
cia temporal, ha llevado a una tendencia
considerable a favor del aumento de la in-
dependencia de los bancos centrales. Antes
de la década de 1990, s6lo unos pocos ban-
cos centrales eran altamente independien-
tes, principalmente el Bundesbank, el Ban-
co Nacional de Suiza, y, en alguna medida
menor, la Reserva Federal. Ahora casi todos
los bancos centrales en paises avanzados y
muchos en paises con mercados emergen-
tes poseen bancos centrales con un nivel de
independencia a la par o que supera a la de
la Reserva Federal. En la década de 1990,
se otorgéd mayor independencia a bancos
centrales en paises tan diversos como Ja-
pon, Nueva Zelanda, Corea del Sur, Suecia,
el Reino Unido y aquellos en la zona del
euro.

El creciente reconocimiento del proble-
ma de inconsistencia temporal y el rol de
un anclaje nominal para producir mejores
resultados econémicos han significado un
impulso importante para aumentar el com-
promiso de los bancos centrales hacia los an-
clajes nominales. Un desarrollo importante
que se produjo en los ultimos anos ha sido
una nueva estrategia en politica monetaria:
el establecimiento de objetivos de inflacién,
es decir el anuncio publico de objetivos nu-

52 Afno XXV ¢ N° 70 ¢ Diciembre 2007

méricos a mediano plazo para la inflacién,
con compromiso y responsabilidad para
alcanzar este objetivo, junto con una trans-
parencia mayor de la estrategia de polltlca
monetaria a través de la comunicaciéon con
el publico (Bernanke y Mishkin, 1997). Ha
habido una tendencia notable hacia el esta-
blecimiento de objetivos de inflacién, que
fue adoptado primero por Nueva Zelanda
en marzo de 1990, y desde entonces ha sido
adoptado por 23 paises mas (Rose, 2006).
La evidencia es, en general, bastante favo-
rable para el establecimiento de objetivos
de inflacién, aunque los paises que los han
adoptado no han mejorado el rendimiento
de su politica monetaria mas alla de los que
no lo han hecho, en paises industriales que
han tenido una politica monetaria exitosa
(por ejemplo, Bernanke y otros, 1999; Mis-
hkin y Schmidt-Hebbel, 2002, 2007; Rose,
2006). Y, a diferencia de otros regimenes de
politica monetaria, ningdn pais con su pro-
pia moneda que ha adoptado los objetivos
de inflacién se ha visto forzado a abando-
narlos.'

El principio cientifico que sostiene que
las fricciones financieras afectan las fluctua-
ciones econ6émicas ha llevado a los bancos
centrales a prestar mds atencién a preocu-
paciones acerca de la estabilidad financiera.
Muchos bancos centrales publican ahora los
denominados informes de “Estabilidad Fi-
nanciera”, que examinan vulnerabilidades
en el sistema financiero que podrian tener
consecuencias negativas sobre la actividad
econémica en el futuro. Otros bancos cen-
trales estan Comprometidos con una regu-
lacién y supervision prudentes del sistema
financiero para reducir la toma excesiva
de riesgos que podria llevar a la inestabi-
lidad financiera. Los bancos centrales han
también disefiado sus facilidades de présta-
mo para mejorar su habilidad para operar
como prestamista de ultima instancia, asi
ellos pueden brindar liquidez rdpidamente
al sistema financiero en el caso de desequi-
librios financieros.

III. El arte de la politica monetaria

He sostenido que han habido importan-
tes progresos en politica monetaria en los



ultimos afos, tanto en término de princi-
pios cientificos basicos como en las aplica-
ciones de estos principios al mundo real del
desarrollo de politicas monetarias. La poli-
tica monetaria se ha convertido, en verdad,
mas en una ciencia. Existen, sin embargo,
serias limitaciones para la ciencia de la po-
litica monetaria. Al respecto, un ex vicepre-
sidente de la Junta de la Reserva Federal,
Alan Blinder (1998, p.17), ha senalado que
“la conducciéon de un banco central es en la
practica tanto un arte como una ciencia.”
Por “arte” me refiero a la utilizacién de un
criterio, criterio que estd informado por la
teoria econémica y los datos pero de una
forma que esta atada menos explicitamente
a modelos o algoritmos formales.

Existen varias razones por las que el cri-
terio siempre sera un elemento importante
en la conduccién de la politica monetaria.
En primer lugar, los modelos son capaces
de utilizar s6lo una pequena fraccién de la
informacién potencialmente valiosa, lo que
nos habla de la complejidad de la econo-
mia. Por ejemplo, existen datos de muy alta
frecuencia: mensuales, semanales y diarios,
que no se incorporan a los modelos ma-
croeconométricos, que usualmente se esti-
man sobre datos trimestrales. Estos datos
de alta frecuencia a menudo pueden ser
muy informativos acerca de la dinamica de
corto plazo de la economia y son utilizados
evaluativamente por quienes hacen pronds-
ticos para los bancos centrales (por ejemplo,
Reifschneider, Stockton, y Wilcox, 1997).

En segundo lugar, la informacién que
puede ser muy util para pronosticar la eco-
nomia o para decidir si un modelo en parti-
cular tiene sentido, a menudo es anecddtica
y entonces no es facilmente cuantificable.
La Reserva Federal utiliza en gran medida
informacién anecdética para producir sus
prondsticos. El personal en la Juntay en los
Bancos de la Reserva Federal controlan una
enorme cantidad de informacién anecdoti-
ca, y dicha informacién se discute extensa-
mente en el Libro Beige, de acceso publico,
que informa acerca de contactos en los Dis-
tritos de la Reserva Federal y con los partici-
pantes de las reuniones de FOMC.

En tercer lugar, aunque quienes desarro-
llan politicas monetarias utilizan en gran
medida modelos tanto para predecir como

para evaluar diferentes politicas, nunca
estan seguros de que un modelo sea real-
mente el correcto. Se producen debates ac-
tivos, y algunas veces acalorados, sobre qué
enfoques de modelos son los correctos en
macroeconomia, y a menudo no existe con-
senso acerca de cual sea el mejor modelo.
Como resultado, los bancos centrales deben
expresar un cierto grado de humildad con
respecto a su conocimiento sobre las rela-
ciones estructurales que determinan la ac-
tividad y los precios. Esta humildad es mas
notable en la practica de los bancos centra-
les, que incluye observar muchos modelos:
estructurales, de forma reducida, de equi-
libro general y de equilibrio parcial, y tam-
bién utilizar continuamente el criterio para
decidir qué modelos son més informativos.

En cuarto lugar, la economia no perma-
nece estatica, sino que cambia con el tiempo.
Es poco probable que las relaciones econé-
micas permanezcan estables, y no siempre
es claro como estas relaciones estin cam-
biando."” Por lo tanto, quienes desarrollan
politicas deben algunas veces considerar
en menor medida las ecuaciones estimadas
econométricamente y, en cambio, realizar
predicciones informadas acerca de cémo
evolucionara la economia.

En quinto lugar, como parte de la admi-
nistraciéon de expectativas, quienes desa-
rrollan politicas monetarias se comunican
con los agentes econémicos, que no son au-
tématas sino que procesan la informacién
en formas complejas. Los cambios sutiles
pueden producir una gran diferencia en la
efectividad de las estrategias de comunica-
cion, es decir que los detalles cuentan; y el
criterio es entonces siempre un elemento
importante de la buena comunicacién.'

Aunque, por las razones expuestas, la
evaluacion sera siempre un elemento nece-
sario de la politica econémica, las buenas
decisiones requieren que la evaluacién sea
disciplinada, y no demasiado ad hoc, y que
esté bien informada por la ciencia de la po-
litica monetaria. Como ha afirmado Blin-
der (1998, p. 17): “Sin embargo, al practi-
car este oscuro arte, siempre he encontrado
a la ciencia bastante util”. Discutiré aqui dos
episodios recientes ocurridos en los Estados
Unidos: el periodo de vientos contrarios en
lo financiero a principios de la década de

Revista Cultura Econémica 53



1990 y el boom de productividad de la nue-
va economia a fines de la década de 1990,
para ilustrar como la evaluacién informada
por la ciencia fue capaz de producir buenos
resultados econémicos.

1. Vientos contrarios en las finanzas a
principios de la década de 1990

El dltimo pr1nc1p10 cientifico, presenta-
do en la primera seccién del articulo, senala
el vinculo entre las fricciones financieras y
el ciclo comercial, pero desgraciadamente
es bastante dificil modelar el rol de estas
fricciones en un modelo macroeconomé-
trico de equilibrio general. Los fines de la
década de 1980 fueron testigos de prospe-
ridad vy, luego, de un quiebre importante
en el mercado inmobiliario comercial, lo
que llevé a enormes pérdidas en los cré-
ditos, que produjeron una caida sustancial
de capital en las instituciones depositarias
(bancos). Al mismo tiempo los reguladores
estaban aumentando los requisitos de capi-
tal de los bancos para asegurar el cumpli-
miento del Acuerdo de Basel. La falta de
capital resultante significé que los bancos
debieron recaudar nuevo capital o reducir
el crecimiento de sus carteras restringien-
do los préstamos. Debido a su condicién de
debilidad, los bancos no pudieron recau-
dar mucho capital nuevo, asi que debieron
elegir el segundo camino. La disminucién
resultante en el crecimiento del crédito no
tenfa precedentes en el periodo posterior a
la Segunda Guerra Mundial (Reifschneider,
Stockton, y Wilcox, 1997). Debido a que los
bancos poseen ventajas informativas al otor-
gar ciertos créditos (por ejemplo, Mishkin,
2007a), muchos tomadores de créditos que
dependen de los bancos ya no tuvieron ac-
ceso al financiamiento y debieron entonces
recortar sus gastos.

Aunque el macro modelo a gran escala
que se utilizaba entonces en la Junta de la
Reserva Federal no incluia explicitamente
las fricciones financieras en sus ecuaciones,
los funcionarios de la Reserva Federal eran
conscientes de que estas fricciones podian
ser muy importantes y les preocupaba que
pudieran estar teniendo un papel critico en
esa situaciéon. En parte como reflejo de esa
preocupacién, muchos economistas de la
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Reserva estaban activamente involucrados
en investigaciones acerca del impacto del
crédito bancario sobre la actividad econé-
mica. Esta investigacion, junto con informes
anecdoticos acerca de que los comercios se
estaban viendo limitados en los créditos e
informacién de encuestas que indicaba que
los estandares de créditos bancarios estaban
siendo ajustados, hizo surgir la visiéon entre
quienes desarrollan politicas en la Reserva
Federal de que la contracciéon de capital en
los bancos estaba limitando notablemen-
te los flujos de créditos y, por lo tanto, los
gastos en los hogares y firmas. En verdad,
el Presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan (1992) sugirié que las condicio-
nes financieras a principios de la década
de 1990 estaban restringiendo la actividad,
como un “viento contrario a 50 millas por
hora” y en ese periodo el FOMC redujo la
tasa de fondos federales a niveles muy por
debajo de los sugeridos por la regla de Tay-
lor (por ejemplo, Rudebusch, 2006). En
efecto, la recuperacién de la recesiéon de
1990-91 fue muy lenta, y el Fed mantuvo la
tasa de fondos federales al 3% (lo que, con
una tasa de inflacién de cerca del 3%, impli-
caba una tasa real de cero) hasta febrero de
1994, una postura politica comoda. La pos-
tura politica expansiva del Fed de ese mo-
mento ha sido, retrospectivamente, juzgada
como muy exitosa; la economia finalmente
se recuperd y la inflacién permanecié con-
tenida.

2. La nueva economia, estallido producti-
vo de fines de la década de 1990

Para principios de 1997, la tasa de des-
empleo habia bajado al 5,3%, y los funcio-
narios de la Junta estaban prediciendo que
la tasa de desempleo caeria al 5%, un re-
sultado que sucedié a mediados de afo. La
prediccion de una tasa de desempleo del 5%
estaba muy por debajo de la mayoria de las
estimaciones de la NAIRU (tasa de desem-
pleo no aceleradora de la inflacién). Como
resultado, la prediccién de los funcionarios
fue un aumento de la inflacién (Svensson y
Tetlow, 2005). La prediccién de los funcio-
narios y la recomendacién en el Libro Azul
de febrero sugeria que un periodo de ajuste
en politica monetaria seria necesario para



“prevenir un aumento continuo en la infla-
ci6n central” (Federal Reserve Board, 1997,
p. 7). Aunque el FOMC subié la tasa de
fondos federales en marzo de 1997, desis-
ti6 de aumentar mas las tasas; en realidad,
el FOMC redujo la tasa de fondos federales
en otonno de 1998 luego del episodio que
involucré al fondo de cobertura de Admi-
nistracién de Capital a Largo Plazo y a la
caida de los bonos rusos. A pesar de que la
tasa de desempleo continué por debajo de
las estimaciones de la NAIRU, el resultado
no fue la aceleraciéon que los modelos de los
funcionarios de la Junta predijeron (Svens-
son y Tetlow, 2005; Tetlow y Ironside, 2006)
sino una caida en la tasa de inflacién.

¢Por qué el FOMC mantuvo su posiciéon 'y
no aumento las tasas frente a un crecimien-
to econémico que estaba previsto como
muy superior al crecimiento potencial, una
decision que, ex post, parece haber produci-
do resultados deseables sobre la inflacién y
el empleor La respuesta es que el Presiden-
te del Fed, Greenspan, conjeturé correcta-
mente que algo inusual estaba sucediendo
con la productividad. Por ejemplo, €l estaba
escuchando de los hombres de negocios que
las nuevas tecnologias de la informacién
estaban transformando sus negocios, faci-
litandoles el aumento de la productividad.
Era también un gran fanatico del trabajo
histérico de Paul David (1990), que sugeria
que las nuevas innovaciones tecnoldgicas a
menudo demoraron afios en producir ace-
leraciones en la productividad de la econo-
mia general (Meyer, 2004). El Presidente
Greenspan llegé a la conclusién de que la
tendencia de crecimiento de la productivi-
dad se estaba acelerando, una conclusion
que las predicciones de los funcionarios de
la Junta no aceptaron plenamente hasta fi-
nes de 1999 (Svensson and Tetlow, 2005).
Ademas, parecia estar convencido de que la
aceleracion en la productividad pondria un
freno a las presiones inflacionarias, lo que
implicaba que la inflacién no se aceleraria
incluso con un rdpido crecimiento econé-
mico. Su visién prevalecié en el FOMC (Me-
yer, 2004)."°

Los tipos de informacién utilizados para
prever los efectos de una aceleraciéon de la
productividad son intrinsicamente dificiles
de incorporar en modelos formales. Esto es

obvio con respecto a las anécdotas que he
mencionado. Pero incluso los datos sistema-
ticos disponibles en el momento requerian
el uso del criterio. Por ejemplo, parte de la
historia de fines de la década de 1990 re-
flejaba las diferentes senales enviadas por
mediciones en tiempo real del producto
bruto interno y del ingreso nacional bruto,
o al menos del componente de este ultimo
producido por corporaciones no financie-
ras, que esta quizas mejor medido (Corrado
y Slifman, 1999) y brindaba alguna sefal
avanzada de la aceleracién de la producti-
vidad. Por supuesto, estas dos mediciones
—-PBI y INB- son las mismas en nuestros
modelos formales, y s6lo un filtrado eva-
luativo del contenido de la informacién en
cada uno puede ser ttil en tiempo real.

El buen criterio se beneficia no sélo por
un buen manejo de los datos y el procesa-
miento exitoso de la informacién anecdé-
tica sino también con la utilizacién de mo-
delos cientificos, y el episodio de fines de la
década de 1990 no es una excepcién. En la
reunién de julio de 1997 de FOMC, los fun-
cionarios de la Junta presentaron simulacio-
nes utilizando el modelo FRB/US que exa-
minaba qué sucederia si la productividad se
acelerara (Meyer, 2004; Tetlow y Ironside,
2006). Sus simulaciones produjeron varios
resultados que eran consistentes con lo que
parecia estar sucediendo. Una aceleraciéon
de la productividad elevaria las ganancias
y el valor de las acciones, lo que 1mpulsar1a
la demanda agregada ya que los titulos mas
altos estimularian la inversién de los comer-
cios e impulsarfan el gasto de los consumi-
dores a través de efectos de riqueza. La ace-
leracién en la productividad también seria
desinflacionaria y podria entonces explicar
por qué la inflacion caeria a pesar de una
tasa de desempleo en baja. Un aumento
inesperado en el crecimiento de la produc-
tividad no se reflejaria inmediatamente en
salarios mas altos, por lo que los costos de
la unidad de trabajo (salarios ajustados al
crecimiento de la productividad) caerian, lo
que llevaria a una caida en la inflacién. Otra
forma de mirar esta situacién es a través del
marco de la NAIRU. Para una tasa de des-
empleo dada, una aceleracién inesperada
en la productividad produciria una tasa de
inflacién menor de la que se produciria en
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otro caso, asi la NAIRU, con la cual la tasa
de desempleo no conduciria a una acelera-
ci6n de la inflacidon, descenderia. Como los
hechos se desarrollaron de acuerdo con los
resultados de estas simulaciones, el FOMC
se convenci6 aun mas de que un incremen-
to importante de la productividad estaba en
camino y de que habia menos necesidad de
un ajuste monetario.

Los dos episodios presentados aqui ilus-
tran varios puntos acerca del arte de admi-
nistrar bancos centrales. Primero, es mas
probable que la politica monetaria produz-
ca mejores resultados cuando los responsa-
bles de los bancos centrales reconocen las
limitaciones de sus modelos formales. Sin
embargo, el criterio no puede ser indiscipli-
nado. Es probable que la precision del cri-
terio aumente cuando esta informado por
la ciencia de la politica monetaria, ya sea a
través de simulaciones de modelos o aplica-
ciones de principios cientificos basicos.

IV. Nuevos avances para que la politica
monetaria sea mas cientifica

Aunque el arte serd siempre una carac-
teristica de la politica monetaria, la ciencia
de la politica monetaria seguira avanzando,
convirtiéndola un poco mas en una cien-
cia. En esta secciéon presentaré brevemen-
te donde creo que es mas probable que se
produzcan los futuros avances en politica
monetaria.

El esfuerzo por incluir microfundamen-
tos solidos en modelos macroeconométricos
de equilibro general continda, como indica
la creciente literatura sobre modelos DSGE
(encuesta en Galiy Gertler, de pronta apari-
cidén; y las discusiones sobre mejoras de mo-
delos en Erceg, Gust, y Guerrieri, 2006, y en
Edge, Kiley, y Laforte, 2007). Sin embargo,
estos modelos DSGE sélo ahora comien-
zan a ser llevados a los datos, y no son tan
ricos en su cobertura de las caracteristicas
de la economia como lo son modelos mas
antiguos y mas keynesianos, como el FRB/
US.* Los modelos como el FRB/US poseen
elementos que son mas ad hoc, pero en la
situacion actual los responsables de ban-
cos centrales los consideran mas realistas.
Construir modelos macroeconométricos

56 Afno XXV ¢ N° 70 ¢ Diciembre 2007

bien fundados en microfundamentos séli-
dos pero con tratamiento de mas sectores
de la economia serd uno de los muchos de-
safios de la ciencia de la politica monetaria
en el futuro.

Las rigideces nominales son esenciales
para comprender cuantitativamente el im-
pacto de la politica monetaria sobre la eco-
nomia. El modelo canénico DSGE utiliza un
marco simple de curva Phillips neo-keyne-
siano porque hace que este modelo sea muy
tratable.?! Este marco estd altamente estili-
zado, sin embargo, y no permite cambios
enddgenos respecto a qué tan a menudo se
renegocian los contratos. Ademads, pueden
existir otras razones por las que los precios
no se reajustan demasiado a menudo, tales
como la inatencién racional.** Mejores ex-
plicaciones, y validaciones mas empiricas,
con respecto a la fuente de las rigideces
nominales pueden conducir a avances im-
portantes en la ciencia de la politica mone-
taria.?

La necesidad de que sean manejables ha
llevado a que los modelos basados en mi-
crofundamentos, tales como los modelos
DSGE confien en agentes representativos,
lo que es una seria desventaja. Tengo la
fuerte impresiéon de que lo que impulsa a
muchos fenémenos macroeconémicos que
son particularmente interesantes es la he-
terogeneidad de los agentes econdémicos.
Incorporar agentes heterogéneos en los
modelos macroeconométricos no sera de
ninguna forma algo sencillo, pero posee el
potencial para hacerlos mucho mas realis-
tas. Ademas, puede permitirnos entender el
vinculo entre funciones econémicas agrega-
das y la distribucién del ingreso, un tema
candente en circulos politicos. La heteroge-
neidad de los agentes econémicos es tam-
bién crucial para comprender las fricciones
en el mercado laboral. En algunos modelos
DSGE, todas las fluctuaciones en el empleo
se deben a variaciones en las horas por tra-
bajador, y, sin embargo, en el mundo real,
los cambios en el desempleo son una fuente
mas importante de fluctuaciones en el em-
pleo. Incorporar la investigacién y la litera-
tura correspondientes, en forma mas direc-
ta, a los modelos macroeconométricos con
microfundamentos los volvera mas realistas
y permitira también mejores comparacio-



nes de bienestar para diferentes politicas
monetarias.

Aunque, como se mencioné mas arriba,
quienes desarrollan politicas econdémicas
comprenden la importancia de las friccio-
nes financieras sobre los ciclos comerciales,
los modelos macroeconométricos de equili-
brio general, en su gran mayoria, ignoran
las imperfecciones del mercado financiero.
La investigacién ha comenzado a incorpo-
rar las imperfecciones del mercado finan-
ciero en los modelos cuantitativos dindmi-
cos de equilibro general (por ejemplo, Ber-
nanke, Gertler, y Gilchrist, 1999), y parte de
esta investigacion ha incluso comenzado a
estimar estos tipos de modelos DSGE (por
ejemplo, Christiano, Motto, y Rostagno,
2007). Pero necesitamos saber mucho mas
acerca de como incorporar cientificamente
las fricciones financieras a las deliberacio-
nes politicas. Por ahora, el papel del arte en
esta area es muy importante.

El nuevo campo de la economia conduc-
tiva, que utiliza conceptos de otras ciencias
sociales tales como la antropologia, la socio-
logia y, en particular, la psicologia, sugiere
que los agentes pueden no ser siempre los
agentes racionales y optimizadores que asu-
mimos en nuestros modelos. Incluir la eco-
nomia del comportamiento en los modelos
macro puede producir una gran diferencia
en la forma en que estos modelos funcio-
nan (Akerlof, 2007). <Qué tan importantes
son las desviaciones de la racionalidad para
nuestra visiéon de los mecanismos de trans-
misiéon monetaria y cuales politicas moneta-
rias mejoran el estado de bienestar? ¢<Cémo
pueden modelarse las desviaciones sistema-
ticas de la racionalidad en una forma seria
e incluirlas en los modelos macroecono-
métricos? Las respuestas a estas preguntas
pueden aumentar ain mas el realismo de
los modelos macroeconométricos utilizados
para propoésitos politicos.

Uno de los fundamentos para la utiliza-
cion del arte del criterio en la conduccién
de la politica monetaria es que la economia
no es estacionaria, sino que esta cambian-
do todo el tiempo. Esto significa que los
agentes econémicos estan continuamente
aprendiendo acerca del estado de la eco-
nomia, asi, las suposiciones con respecto de
las expectativas racionales que dependen

de la estacionalidad para derivar expecta-
tivas, pueden a menudo no ser validas. La
investigacion acerca de cémo los agentes
aprenden, y sus implicancias para los ciclos
comerciales, es un drea activa de investiga-
cion (Bullard y Mitra, 2002; Evans y Honka-
pohja, 2003) que deberia tener importantes
beneficios en ayudarnos a atender mejor el
impacto de la politica monetaria sobre la
economia.

Otro fundamento para mantener el arte
en el desarrollo de la politica monetaria es
que nunca podemos estar seguros de cual
es el modelo correcto para la economia.
Como mencioné antes, este argumento es a
favor de la humildad en los bancos centra-
les. También apoya los avances en las técni-
cas cientificas para pensar acerca de cuales
politicas econémicas son mas robustas para
producir buenos resultados econémicos. La
investigacion en esta area esta también muy
activa. Un enfoque examina las incertidum-
bres paramétricas, se examinan los métodos
para asegurar que una politica prescripta
trabaja bien en toda una clase de modelos
(por ejemplo, Levin, Wieland, y Williams,
1999). Los enfoques no paramétricos bus-
can disenar politicas que protejan contra
malas especificaciones en los modelos en
que no pueden ser medidas (por ejemplo,
Hansen y Sargent, de pronta aparicion; Tet-
low y von zur Muehlen, 2001).

La lista de dreas que produciran progre-
sos en la ciencia de la politica monetaria es
aqui necesariamente incompleta. Algunos
de los avances mas importantes en la cien-
cia econémica son a menudo muy dificiles
de predecir.

V. Conclusiones

La ciencia de la politica monetaria ha re-
corrido un largo camino en los tltimos cin-
cuenta afnos, y yo sostendria que sus avances
son una importante razén para los éxitos
politicos que tantos paises han estado expe-
rimentando en los Gltimos afos. La politi-
ca monetaria sin embargo nunca se volvera
tan aburrida como la odontologia. Siempre
tendra elementos de arte asi como de cien-
cia. (Estas son buenas noticias ya que man-
tendra interesante la vida para los econo-
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mistas monetarios, como yo.) Sin embargo,
los progresos en la ciencia de la politica mo-
netaria que he descrito aqui sugieren que la
politica monetaria se convertira mds en una
ciencia con el tiempo. Ademads, aunque el
arte sera siempre un elemento clave en la
conduccién de la politica monetaria, cuan-
to mas informada esté la politica monetaria
por parte de la buena ciencia, mas exitosa
sera.
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" Considerando que mi esposa era dentista, debo
decir que Keynes quizas no fue justo con los den-
tistas. Estoy seguro de que muchos de ellos en-
cuentran su trabajo muy emocionante.

? Ademas, la investigacién monetarista llevé a eco-
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nomistas keynesianos, por ejemplo Franco Modi-
gliani, a buscar mecanismos de transmision que
vinculan la politica monetaria con la produccién y
la inflacién (Mishkin, 2007a, capitulo 23).

* Por supuesto, la teoria econémica implica que la
inflacién puede ser demasiado alta o demasiado
baja. La discusién ha enfatizado los costos aso-
ciados con la inflacién alta. Pero existen también
potencialmente costos importantes asociados con
las tasas de inflacién que son muy bajas. Por ejem-
plo, Akerlof, Dickens, y Perry (1996) sugieren que
una rigidez de salarios nominal descendente pue-
den resultar en graves dificultades para el com-
portamiento de la economia en algunos momen-
tos cuando la inflacién es demasiado baja. Otras
investigaciones han mostrado que el limite bajo
cero sobre las tasas de interés nominales pueden
disminuir la eficiencia econémica si la inflacién es
demasiado baja (por ejemplo, Reifschneider y Wi-
lliams, 2000). Eggertsson y Woodford (2003) dis-
cuten estrategias para enfrentar el problema de la
tasa de interés cero.

* Otra posibilidad es que una inflacién baja puede
incluso ayudar a aumentar la tasa de crecimien-
to econémico. Mientras que los estudios de series
temporales de paises individuales y comparacio-
nes de tasas de crecimiento no estaban totalmen-
te de acuerdo (Anderson y Gruen, 1995), crecié
el consenso de que la inflacién es dafiina para el
crecimiento econémico, en particular cuando las
tasas de inflacién son altas.

> Los efectos daninos de la inflacién sobre la efi-
ciencia econémica implican que el nivel de em-
pleo sustentable es probablemente mas bajo con
tasas de inflaciéon mas altas. Asi, los objetivos de
estabilidad de precios y alto empleo son proba-
blemente complementarios, y no competitivos, y
entonces no existe un compromiso de politicas
entre objetivos de estabilidad de precios y empleo
sustentable maximo, el asi llamado mandato dual
que la Reserva Federal recibi6 del Congreso (Mis-
hkin, 2007b).

¢ El articulo de Lucas de 1976 ya fue muy influ-
yente en 1973, cuando se presentd inicialmente
en la Conferencia Carnegie-Rochester. Aunque
Muth (1961) introdujo la idea de expectativas ra-
cionales mas de diez anos antes, su trabajo no fue
en general advertido hasta que Lucas lo resucité.

" En efecto, una de las implicancias de las expecta-
tivas racionales en un mundo de salarios y precios
flexibles era la propuesta de ineficacia de la poli-
tica, que indicaba que si se anticipaba la politica
monetaria, no tendria ningtn efecto real sobre la
produccién; solo la politica monetaria no anticipa-
da podria tener un impacto significativo. Aunque
la evidencia a favor de la propuesta de ineficacia
de la politica resulté ser débil (Barro, 1977; Mish-
kin, 1982a,b, 1983), el punto de la revolucién de

64 Ano XXV ¢ N° 70 ¢ Diciembre 2007

las expectativas racionales de que el impacto de la
politica monetaria sobre la economia estd fuerte-
mente influenciado por si es o no anticipada, se
ha generalmente aceptado.

8 Por supuesto, el reconocimiento de que la ad-
ministraciéon de las expectativas es un elemento
central en el desarrollo de politicas monetarias
coloca en el centro la credibilidad de las autorida-
des de politica monetaria para hacer lo que dicen
que haran. No disminuye, sin embargo, la impor-
tancia de las acciones por parte de la autoridades
monetarias porque “las acciones valen mas que las
palabras”: se creera a las autoridades monetarias
s6lo si toman las acciones que sean consistentes
con como ellos quieren que se administren las ex-
pectativas.

9 Aunque Lucas (1976) fue critico de la practica
entonces habitual de utilizar modelos economé-
tricos para evaluar acciones politicas especificas,
llega a la conclusiéon de que el analisis de politi-
ca monetaria deberfa incluir la comparacién de
rendimientos econémicos que surgen de distintas
reglas.

!9 Variaciones de la regla de Taylor permiten tam-
bién el suavizado de las tasas de interés, como en
Taylor (1999).

' Contrariamente, Orphanides (2003) sostiene
que la Reserva Federal sigui6 el principio de Ta-
ylor, pero que sigui6 politicas abiertamente expan-
sivas durante este periodo debido a percepciones
erréneas, significativas y persistentes, acerca del
nivel de produccién potencial y la tasa natural de
desempleo.

'2 Por ejemplo, las estimaciones en Mishkin (1981,
1992).

13 Para ver un ejemplo de como puede modelarse
el problema de inconsistencia temporal que re-
sulta de la presion politica, ver Mishkin y Weste-
lius (de pronta aparicién). La independencia de
instrumentos aisla también al banco central de la
miopia que puede ser una caracteristica del pro-
ceso politico. La independencia de instrumentos
vuelve asi mds probable que el banco central esté
mirando hacia el futuro y que haga lugar, adecua-
damente, para los largos retrasos entre las accio-
nes de politica monetaria y la inflacién, al estable-
cer sus instrumentos de politica.

" La distinciéon entre objetivos e independencia
de instrumentos fue primero realizada por Debe-
lle y Fischer (1994) y Fischer (1994).

!5 Brayton y Mauskopf (1985) describen el modelo
MPS. Como sefiala Gramlich (2004), los investiga-
dores de la Reserva Federal tuvieron una impor-
tante participacién en la construccién de este mo-
delo y quizas seria mas adecuado describirlo como
el modelo Fed-MIT o el modelo Fed-MI'T-Penn.

' Espana y Finlandia abandonaron el estableci-
miento de objetivos de inflacién cuando ingresa-



ron en la zona del euro.

17 El canal del mercado inmobiliario es un ejem-
plo en el cual el mecanismo de transmisién mone-
taria ha cambiado sustancialmente y es probable
que continde haciéndolo, por ejemplo, Bernanke
(2007) y Mishkin (2007c¢).

'® Debido a que los detalles cuentan, existe una ra-
z6n importante para la utilizacién de estudios de
casos para la investigaciéon de las mejores practi-
cas en las estrategias de comunicacion de los ban-
cos centrales, y es por esto que me he volcado a
la investigacién en estudios de casos (Bernanke y
Mishkin, 1992; Bernanke y otros, 1999; Mishkin,
1999).

19 La exitosa utilizaciéon de la evaluacién por parte
del Presidente Greenspan durante este periodo es
una de las razones por las que fue denominado
“maestro” por Woodward (2000).

* Para ser justos, los modelos como el FRB/US tie-

nen mucho en comun con los modelos DSGE en
que muchas de sus ecuaciones, pero no todas, es-
tan construidas sobre microfundamentos sélidos.
21 Estos modelos a menudo utilizan la sorprenden-
te construcciéon de Calvo (1983) o el ajuste cuadra-
tico de costos de Rotemberg (1982); estas especi-
ficaciones arrojan idénticas especificaciones de la
curva de Phillips.

# Mankiw y Reis (2002) introducen este tipo de
modelo; Kiley (2007) compara la capacidad de
este tipo de modelos de mejorar la solucién de
modelos mas conocidos de precios pegajosos.

# Los estudios de microeconomia han comenzado
a tener interesantes desarrollos (por ejemplo, Bils
y Klenow, 2004; Nakamura y Steinsson, 2006).
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