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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccién de la Revista tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del

Banco Central de Chile sobre temas relevantes para la conduccidn de las politicas econémicas en

general y monetarias en particular. Las notas de investigacion frecuentemente, aunque no

exclusivamente, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

CUARTA CONFERENCIA ANUAL DEL BANCO CENTRAL:
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Norman Loayza O.*
Raimundo Soto M.**
Matias Tapia G.**

I. INTRODUCCION

La cuarta conferencia anual del Banco Central,
realizadalos dias 30 de noviembrey 1 dediciembre
del 2000, celebrd 10 afios de metas de inflacion en
Chile y el mundo, enmarcéndose, ademas, en la
conmemoracién del 75° aniversario delafundacion
del Banco Central de Chile. Como en afios
anteriores, la Conferencia congregdé una selecta
audiencia de autoridades de bancos centrales de
América Latina y Europa, reputados académicos
nacional es e internacional es, € ecutivos encargados
deimplementar politicas econdmicas en diferentes
paises, y representantes deinstitucionesfinancieras
nacionales e internacionales. El objetivo de la
conferencia fue presentar y discutir nuevas
investigaciones sobre regimenes monetarios
basados en metas de inflacion. El esquema de
metas de inflacién constituye un enfoque
innovador en laejecucion delapoliticamonetaria
gue esta siendo adoptado por un niimero creciente
de paises. Chile hatenido un papel pionero en la
utilizacion de este esquema.

Los trabajos presentados en la conferencia se
concentraron en |os siguientes tépicos:

» Evaluar e desempefio de los esquemas de metas
de inflacién en su capacidad para alcanzar el
objetivo de estabilidad de precios y producto,
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particularmente con relacion al resultado
obtenido por regimenes alternativos.

* Andlizar laformadptimade disefiar |os objetivos
y respuestade politicabajo un esquemade metas
de inflacién, en particular, en el caso de
economias en transicion hacia un nivel bajo de
inflacion.

» Discutir lasformasdeimplementar regimenesde
metas deinflacion en contextosdeincertidumbre,
y analizar lacoordinacion de politicas que dichos
regimenes requieren en el ambito doméstico e
internacional.

L os estudios presentados en la conferenciaaportaron
una contribucion original a andlisis de la politica
monetaria, incluyendo desde la modelacién tedrica
hasta el trabajo empirico. Susautores son destacados
académicos e investigadores de bancos centrales de
diversos paises. A continuacion se revisan las
principales lecciones y los temas que fueron
debatidos durante la conferencia, indicandose entre
paréntesis |os autores que los abordaron.

Il. MARCO CONCEPTUAL:
UNA META DE INFLACION

Pese aque el uso de esquemas monetarios de metas
de inflacion (M) en algunos paises ha alcanzado
ya su primera década de existencia, a nivel
internacional continla siendo una alternativa
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relativamente novedosa de conduccion de la palitica
monetaria. No obstante, tras la exitosa experiencia en
el control inflacionario de paises como Australia,
Inglaterra, Nueva Zelanda y Chile, su popularidad
parece ir en aumento. Un nimero creciente de paises
haadoptado esquemasdeM | y hanlogrado importantes
reducciones en sus niveles de inflacion. Ninguno de
€llos ha abandonado este régimen monetario (excepto
aquéllos que pasaron aser partedelaUnion Monetaria
Europea) sino que, por € contrario, han profundizado
lacalidad de su implementacion.

¢Pero en qué consiste exactamente un régimen de
metas de inflacién? Aunque las definiciones
difieren, existe consenso en relacién con algunas
caracteristicas centrales que este régimen debe
poseer: la existencia de una meta explicita que
comprometade maneraefectivaa banco central con
laestabilidad de precios; la ausencia de dominancia
fiscal o de otros objetivos nominal es predominantes,
y un banco central que opere de maneratransparente
con independencia en instrumentos (F. Morandé;
F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel). La novedad de
este esquema de politica monetaria abre varias
interrogantes en cuanto a sus efectos sobre la
economia. Entre ellas ¢como difiere este régimen,
en cuanto a su éxito en mantener la estabilidad de
precios, de regimenes monetarios alternativos
basados en objetivos para €l tipo de cambio o la
cantidad dedinero?, ¢Jaestabilidad depreciosseconsgue
a costo demayor volilidad enlaactividad econdmica?;
¢se traduce este trade-off en una funcién de reaccion
monetaria que contenga las desviaciones de producto e
inflacion comoargumentos?, ¢cdmo debeser estafuncion
Optimamente?; ¢cudn cerca estan las funciones de
reaccion efectivas de aquélla que seria ptima?

Pero no solo €l efecto sobre la economia de las M
es interesante; el mismo disefio del régimen de Ml
genera una serie de interrogantes a las que se debe
responder. Entre otras, ¢en términos de qué
indicadores debe definirse la meta?; ¢cual es €l
horizonte de tiempo apropiado?, ¢deben evaluarse

! Después de la liberacién del tipo de cambio en enero de 1999,
el real lleg6 a devaluarse 83%, temiéndose entonces un brusco
salto de la inflacion desde el 2% anual registrado en 1998. Tal
cosa, si embargo, no sucedié, y la variacién en el nivel de precios
fue mucho mas moderada quelo esperado. Lainflacién anualizada
por trimestre fue 4.4% el segundo trimestre de 1999, 8.1% en el
terceroy 11.5% en el cuarto.

las variables que afectan la reaccion de politica
monetaria en sus niveles efectivos o proyectados?

Estos y otros temas fueron abordados durante la
conferencia. Mientras algunos autores trataron el
problemadesde unaperspectivatedrica(B. McCalum;
J. Gdli; E. Parrado y A. Velasco; M. Kumhof), otros
lo enfrentaron de manera empirica, tanto con la
experiencia de un pais especifico (F. Morandé; A.
Drew; G. Debelle y J. Wilkinson; P. Garcia, L.O.
Herreray R. Valdés; J. Bogdanski, P. Springer, |.
Goldfjan y A. Tombini) como con evidencia
internaciona (F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel; V.
Corbo, O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel; G.
Sterne; M. Blger, A. Leone, P. Raband y G. Schwartz).

L as principal eslecciones derivadas de estos articulos
se presentan en las siguientes secciones.

I11. LOS RESULTADOS DE LAS
METAS DE INFLACION: ¢EXITO
O PROMESA INCUMPLIDA?

Esta pregunta, cuya respuesta es eminentemente
empirica, fue abordada de dos formas. En primer
término se revisd la experiencia de diversos paises de
manera individual (Austraia, Brasil, Chile y Nueva
Zelanda). En segundo lugar, se redlizaron estudios
comparativos sobre la efectividad de la politica
monetaria entre paises que utilizan M1 y aquellos que
prefieren otros objetivos e instrumentos de politica
monetaria. La evidencia empirica utilizada en estos
estudios presenta la riqueza de haber sido obtenida'y
andizadaatravésdedigtintasmetodologiasqueabarcan
desdee uso directo deencuestas(G. Sterne), amodelos
edtructurales similares a los utilizados en los propios
bancos centralesparaconducir lapoliticamonetaria(F
Morandé; A. Drew; G. Debelley J. Wilkinson), pasando
por model os econométricos estilizados (J. Bogdanski
etal.; V. Corbo, O. Landerretchey K. Schmidt-Hebbel;
P. Garcia, L.O. Herrera 'y R. Valdés), vectores
autorregresivos (M. Bléjer et al.) y modelos Probit
(F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel). Muchos de los
trabajos combinaron € uso de estas técnicas.

Ladescripcion delasexperienciasreveladiferencias
significativas entre los paises en cuanto a las
condiciones iniciales en las que e esquema de Ml
fueimpuesto. Por g emplo, mientras que en Brasil el
régimen de MI se implement6 en condiciones de
inflacion potencialmente alta’, en Canada se redizo
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en un contexto de inflacion bajay estable. También
seregistraron diferenciasimportantesen lavelocidad
alacual selogralatransicion a nuevo régimen. Asi,
mientras la inflacién moderadamente alta de Chile
al comienzo de su experienciade metas de inflacion
alcanzé su valor de largo plazo después de una
transicion de casi una década, la reduccién de ésta
en Brasil ha sido un proceso mucho més veloz.

Los trabgjos concuerdan en catalogar las metas de
inflacion como un régimen exitoso, que hacontribuido
alareduccién de lainflacion en agunos paises (por
giemplo, Chiley Brasil) o amantenerlabgjay estable
en otros (por ejemplo, Australia, y Nueva Zelanda’),
sin un costo significativo en términos del nivel o la
volatilidad del producto. V. Corbo, O. Landerretchey
K. Schmidt-Hebbel utilizan unamuestramuy amplia
de paises y encuentran que aquéllos que utilizan Ml
tienen unamenor volatilidad del producto einferiores
“razones de sacrificio” (esdecir, menorespérdidasde
produccién debidas a una determinada reduccion de
lainflacion) que aquéllos paises que no usan MI. Este
resultado es coincidente con lo encontrado en la
revison delaliteraturaempiricaredizadapor F. Mishkin
y K. Schmidt-Hebbel. También los estudios de
casos particul ares apuntan en unadireccion smilar:
F. Morandéy A. Drew muestran que Chiley Nueva
Zelanda, respectivamente, han experimentado un
mayor crecimientoy unamenor volatilidad real desde
laadopcién de las MI. Una pregunta relacionada es
si, tras la aplicacion de MI, se ha producido un
cambio en el comportamiento de la inflacién,
reflejado, por ejemplo, en menor traspaso de las
fluctuaciones cambiarias a precios domésticos. G.
Debelley J. Wilkinson (paraAustralia), J. Bogdanski
et al. (paraBrasil) y V. Corbo, O. Landerretchey K.
Schmidt-Hebbel (para una muestra internacional)
entregan evidencia en ese sentido.

La literatura ha reconocido la importancia de los
aspectos comunicacionaesdelapoliticamonetaria
parael éxito de un esquemadeMI, en particular en
unaeconomiadeinflacidninicial relativamente alta
La buena comunicacion y latransparencia pueden
afectar las expectativas de |os agentes econdémicos
de manera de conseguir una disminucion mas
répiday menos costosa de lainflacion. V. Corbo,
O. Landerretchey K. Schmidt-Hebbel; y F. Mishkin
y K. Schmidt-Hebbel presentan evidencia que
indica que la aplicacion del régimen de M1 ha
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disminuido las expectativas inflacionarias del
mercado, contribuyendo asi a una eficiente
reduccion de lainflacion.

IV. LAS METAS DE INFLACION
DESDE LA TEORIA:
¢ SON UN REGIMEN EFICIENTE?

L aconferenciapresent tambiénimportantestrabajos
tedricos, que estudian la eficiencia de las M1 en
comparaci 6n aotros posi bles regimenes monetarios.
Estostrabajos af rontan con una perspectivanovedosa
unacriticausual queselehacealaevidenciaempirica
sobre M1, laque sefiala que su supuesta superioridad
se derivaria principalmente de elementos que no se
relacionan con la politica monetaria, sino con las
condiciones de relativa estabilidad que havivido la
economia mundial en los dltimos 10 afios (que son
precisamente el periodo de aplicacion de Ml).

El trabajo de M. Kumhof pareciera desarrollarse
precisamente bajo la nocidn de que no existe nada
intrinsecamente superior en el esquema de Ml
respecto de otros regimenes monetarios. En efecto,
€l muestra que, en presencia de dominancia y
desequilibrio fiscal, este régimen monetario es tan
permeabl e aun ataque especul ativo como podriaserlo
uno basado en metas cambiarias. Adiciona mente,
asumiendo un alto grado de passthrough de tipo de
cambio anivel de precios, el modelo de M. Kumhof
muestra que unameta de inflacion puede conducir a
mayor inestabilidad que una meta cambiaria o
monetaria. Losresultados de M. Kumhof tienen una
aplicacion limitada parapaises que, como Chile, han
conseguido un significativo nivel dedisciplinafiscal
y ho son muy afectados por un alto traspaso de tipo
de cambio a precios.

Unavision diferente es presentada por E. Parrado y
A. Velasco, quienes desarrollan un modelo de
economia abierta con determinacién traslapada de
los precios y competencia monopolistica. Ellos
comparan el impacto sobre el bienestar agregado de
diversas especificaciones de una regla de Taylor
frente a diferentes tipos de shocks. Concluyen que
un régimen de tipo de cambio flexible (y metas de

* Entérminos estrictos, Nueva Zelanda también usd |a meta para

reducir la inflacion desde € 7.5% anual observado a fines de la
década de los ochenta.
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inflacién) es mejor, desde una perspectiva de
bienestar, que uno basado en un tipo de cambio fijo
cuando el shock que afectalaeconomiaesred, y a
contrario cuando el shock es nominal.

B. McCallum aborda un problema que se ha
relacionado con el uso de la tasa de interés en la
conduccion de la politica monetaria, y que por
consiguiente, se ha planteado como una eventual
flagueza de las metas de inflacion. Esta critica parte
de la observacion que en paises que experimentan
unadeflacion, latasadeinterésnominal seaproxima
asu cotainferior de cero. Si ademasdichaeconomia
se encuentra en recesion, requiriendo una politica
monetaria expansiva, € banco central enfrenta una
“trampade liquidez” al no poder colocar bonos con
tasa de interés nominal menor a cero. El caso de
Japon en | os afios noventa parece dar sustento a esta
critica. Sin embargo, McCallum advierte que la
“trampa de liquidez” no es exclusividad de los
esguemas de M1 y que puede evitarse teniendo una
metadeinflaciény unatasapromedio deinterésreal
gue sumadas no bajen de cierto limite inferior (en
las calibraciones de McCallum, dicha cota se
encuentra en 5% anual). En principio la“trampade
liquidez’ también se puede evitar utilizando latasa
de interés real como instrumento de politica
monetaria. McCallum también aborda la critica de
gue, en presenciade unacotainferior de cero parala
tasa de interés nominal, la solucion de expectativas
racionales de model os que usan reglas de reaccién a
la Taylor no es Unica sino que incluye una solucién
deflacionaria con la correspondiente “trampa de
liquidez”. McCallum demuestraqueel riesgo de caer
en estatrampano es més que unacuriosidad tedrica,
puestal solucion deflacionariano es“ estable”, desde
una perspectiva de convergencia gradual a la
solucién. Asi, €l trabajo muestraque, bajo una meta
de inflacion, es perfectamente factible conducir la
politicamonetaria através de las tasas de interés.

Ademés de estudiar las ventgjas y desventgjas de
esquemasde M|, losmodelosde J. Gali; M. Kumhof;
B. McCalum; y E. Parrado y A. Velasco aportan a
debate sobre la manera éptima de implementar la
politica monetaria bgjo este esquema. Con modelos
menoscomplejos, P. Garcia, L. O. Herreray R. Valdés,
y G. Debelle y J. Wilkinson, también simulan la
eficienciadediferentesreglas de palitica, en términos
del trade-off de volatilidad de inflacién y producto.

Con un propésito similar, A. Drew; F. Morandé; y
V. Corbo, O. Landerretchey K. Schmidt-Hebbel usan
sus respectivos modelos empiricos para smular la
experiencia de Nueva Zelanda (el primero) y Chile
(losdosltimos). L osresultadosdetodos estostrabgjos
se discuten en la siguiente seccion.

V. LOS MUCHOS ROSTROS DE LAS
METAS DE INFLACION:
CARACTERISTICAS ESPECIFICAS Y
FUNCIONES DE REACCION

Como se deduce de la extensa encuesta elaborada
por G. Sterne sobre regimenes monetarios en el
mundo, € esguema de metas de inflacién es una
criaturade multiplesrostros. Unaconclusion similar
se obtiene al comparar los estudios sobre Australia,
Brasil, Chile y Nueva Zelanda. Si bien existe
consenso acerca de las caracteristicas generales que
debe tener un esquema de MI, no existe acuerdo
sobre la mejor manera de llevarlo a la préctica,
particularmente respecto de la funcidn de reaccion
de la politica monetaria. Aungue tipicamente se
piensa en una funcidn con las desviaciones del
producto y la inflacion como argumentos, tanto la
definicion de esas desviaciones (y de las variables
subyacentes), la ponderacion entregada a cada una
de ellas, asi como la inclusion de variables
adicionales (como el déficit de cuenta corriente)
difieren de formasignificativa entre paises. Esmas,
la operacion efectiva de la politica monetaria
parece ser una labor mas compleja que lo que
indicarian reglas simplesy mecanicas: G. Debelle
y J. Wilkinson; y M. Bléer et al. muestran como €
uso de reglas de Taylor sencillas no logra replicar
los resultados (mas eficientes) efectivamente
obtenidos por Australiay Brasil, respectivamente.

La operacién concreta de las M1 es distinta entre
paisesy en agunos de ellos se haido modificando a
lolargo del tiempo. F. Morandé muestraque en Chile
la politicamonetaria tuvo un objetivo lexicografico
de cuenta corriente que domind a la funcién de
reaccion en ciertos eventos criticos. Sin embargo,
de acuerdo con Morandé, conforme transcurrio la
década de los noventa, la politica monetaria se
concentré gradual mente en laconsecucion delameta
de inflacién. Desde una perspectiva internacional,
V. Corbo, O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel
establecen que los paises con MI han aumentado
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gradualmente su aversion a las desviaciones reales
(producto o empleo) y su preferencia por la
persistencia en sus tasas de politica. Por otra parte,
su aversion alainflacion no ha cambiado, salvo en
Chile e lsrael en donde ésta ha aumentado.

¢C6mo se comparala eficiencia de especificaciones
aternativas de la funcién de reaccion monetaria?
Como sedijo anteriormente, este tematomd un lugar
prioritario en laconferencia, tanto desde perspectivas
tedricas como empiricas. El andlisis de bienestar de
E. Parrado y A. Velasco les permite concluir que las
reglas “flexibles’, es decir, aquellas queincluyen la
brechadel producto como argumento, son superiores
areglasestrictas, que sdlo reaccionan frenteabrechas
deinflacion. Parrado y Velasco también encuentran
que bajo un régimen de tipo de cambio flexible es
preferible definir lameta en términos de los precios
domésticos y no del IPC, el cual esta sujeto a
variaciones del tipo de cambio que escapan del
manejo de la autoridad monetaria. J. Gali, usando
un modelo similar, discute también los méritos
relativosdereglas de politicaaternativas, lascuaes
compara con una regla de optimalidad derivada de
su modelo. La naturaleza de esta regla dptima es
tal que su implementacién por parte del banco
central enfrenta serias dificultades précticas. Esta
consideraciéon hace que J. Gali proponga unas
funciones simples, basadas en la regla de Taylor,
gue se aproximen a la regla 6ptima. La mejor de
estas reglas simples es la que, para incorporar €l
elemento deforward-looking behavior, incluye como
argumento de lareaccion monetarialas desviaciones
esperadas en el crecimiento del consumo. Cerrando
los estudios puramente tedricos, B. McCallum
muestra como la introduccion de inercia (es decir,
de rezagos de la tasa de interés en la funcion de
reaccion) virtualmente elimina todo riesgo de caer
en unatrampa de liquidez, es decir, de requerir una
tasade interés nominal inferior a cero.

P. Garcia, L. O. Herreray R. Valdés usan su modelo
empirico de la economia chilena para evaluar la
eficiencia de reglas de reaccién alternativas.
Encuentran, entre otras cosas, que la inflacion
agregada o total, es preferible a la subyacente como
meta, que las reglas deben trabgjar sobre la base de
valores esperadosy no contemporaneos, y, quelatasa
de politica debe moverse en sentido opuesto a los
movimientos de |as tasas internacionales. G. Debelle
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y J. Wilkinson; J. Bogdanski et al.; y A. Drew redlizan
gjercicios similares para Australia, Brasil y Nueva
Zelanda, respectivamente.

VI. CONCLUSIONES

La principal conclusion de la IV Conferencia del
Banco Central es que existe sustancial evidenciaen
favor delaadopciony uso de metas deinflacién para
la conduccion de la politica monetaria. Ademas de
las consideraciones tedricas que lo apoyan, € éxito
gue €l régimen de metas de inflacion ha tenido en
los paises donde se haimplementado resultaevidente
en los andlisis empiricos realizados tanto los
comparativos entre paises como los de casos
particulares. Esto no implica, en caso alguno, que
las metas deinflacion sean unapanacea: a igual que
con cualquier otrapoliticaeconémica, laconsistencia
y credibilidad con que se aplique son elementos
fundamentales de su éxito. Politicas erroneas e
irresponsables haran colapsar cualquier régimen, y
las metas de inflacion no son una excepcidn.

El gran mé&ito del esquema monetario de metas de
inflacion, como lo ha demostrado la experiencia
chilena, es la forma en que permite desarrollar
credibilidad gracias a sus virtudes comunicacionales
y latransparenciaquedeellasresulta. Al disminuir de
manerasignificativalas asmetriasdeinformacion que
existen entre la autoridad y los demas agentes
economicos, la transparencia en la conduccién
monetaria previene al publico sobre politicas
inconsistentesy evitalaincertidumbre sobre el curso
de la politica monetaria. En un mundo donde la
definicion delaestabilidad de precioscomo € objetivo
central de la politica monetaria es virtualmente un
consenso, las metas de inflacion parecen haberse
convertido en un régimen poderoso y efectivo, queda
espacio alaestabilizacionrea en el corto plazoy que
ha enfrentado con relativo éxito los efectos de
turbulencias en la economiainternacional.

Sin embargo, esta Conferencia sirvio también para
demostrar que muchos temas alin no tienen una
respuesta clara. La causa de ello es laamplitud —y
vaguedad— del concepto “metas de inflacion”. Esa
definicion abarcaunaampliavariedad de regimenes
y situaciones, unidas por caracteristicas generales,
pero con diferencias significativas en aspectos
operativos. Estosdetalles pueden hacer ladiferencia
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con relacién al éxito del esquema monetario. La
implementacién del régimen de metas deinflacién
seguird siendo un tema complejo, pues sus
aspectos operativos deberan escogerse paisapais,
con sblo una guia basica susceptible a aplicarse
internacionalmente. De esta manera, la eleccion de
aspectos como la definicion de inflacién a utilizar,
el horizonte de politica 'y el peso dado a la
estabilizacion del producto dependeran de las
caracteristicas especificas de cada economia,
incluyendo los tipos de shocks que enfrente. Otros
aspectos tales como €l nivel de inflacion objetivo o
laestructurainstitucional de la autoridad monetaria
son materiade decisién delasociedad en su conjunto.

En definitiva, lalV Conferencia del Banco Central
nos permitié establecer que, aunque el esquema de
MI esta lgjos de ser una solucién magica, es una
alternativa confiable para paises que tengan la
voluntad politicay la capacidad técnica para seguir
politicas macroecondmica responsables. Es de
esperar que en el futuro mas paises adopten este
esguema monetario, posiblemente en conjunto con
una politica de flexibilidad cambiaria. La forma
especificaque debe adoptar esterégimen, y lamanera
de optimizar €l grado de eficiencia asociado a €,
sigue siendo una fuente de investigacion futura.
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