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Reglas de paliticay choques externos

LaurenceBall

La década de 1990 ha sido un periodo de innovacién en palitica monetaria. Muchos paises han adoptado un
esquema de fijacion de metas como su marco basico de politica. Ellos han intentado diferentes técnicas para
lograr sus metas inflacionarias, por gemplo en lo que se refiere ala eeccion del instrumento de politica. La
mayoria de bancos centrales usa una tasa de interés de corto plazo como instrumento, pero algunos han
experimentado con «indices de Condiciones Monetarias», basados tanto en |a tasa de interés como en d tipo de
cambio. Una literatura cada vez mas abundante discute |os méritos de | os diferentes enfoques de politica.

L as investigaciones mas recientes sobre reglas de politica monetaria usan model os de economias cerradas. Sin
embargo, en € mundo real |os temas referentes a las economias abi ertas—como por giemplo € comportamiento
dd tipo de cambio— ocupan un lugar central en la politica monetaria. La experiencia de la economia mundial
desde 1997 nos ha recordado este hecho. En este reciente periodo, los grandes chogues macroecondmicos que
han afectado a muchos paises han sido externaos, y fueron originados por las crisis financieras asiatica y rusa.
Tanto paises de la OCDE, tales como Australiay Nueva Zelanda, cuanto paises como Brasil y Chile, han sufrido
fluctuaciones en € tipo de cambio, las exportaciones y los precios internacionales de las materias primas. Las
reglas de politica desarrolladas para economias cerradas son inadecuadas para responder a tales choques.

Este articul o discute reglas de politica para economias abiertas, especialmente | as respuestas adecuadas a grandes
choques externos. El punto de partida de mi andlisis es mi trabajo tedrico previo sobre reglas de politica en
economias abiertas (Ball, 1999). Sin embargo, concluyo que una parte del analisis contenido en dicho articulo
debe ser modificado alaluz de los eventos recientes.

Abordo aqui varias preguntas especificas acerca de reglas de politica. En primer lugar, s la autoridad busca
estabilizar € producto y la inflacion, ¢cud es la variable Optima para ser usada como meta? Los modelos de
economia cerrada apoyan € uso de metas de inflacion, pero yo argumento que las economias abiertas son
diferentes. Para estabilizar la economia, la medida de inflacién usada como meta debe ser gjustada para excluir
los efectos transitorios de | as fluctuaciones del tipo de cambio.

En segundo lugar, ¢gqué funcién de reaccion del banco central es efectiva para lograr las metas planteadas por la
autoridad? Los model os de economia cerrada apoyan € uso de «reglas de Taylor», que relacionan las tasas de
interés con lainflacion y e producto. En economias abiertas, tales reglas deben ser modificadas paraincluir a
tipo de cambio.

Finalmente, ¢cudl esla eeccion optimadd instrumento de politica? En otras palabras, ¢qué variable debe estar
en e lado izquierdo de la regla de politica? Me concentro en la eleccion entre unatasa deinterésy un indice de
condiciones monetarias. Examino esta eleccién tedricamente, y uso los resultados para interpretar las recientes
experiencias de paises que han usado diferentes instrumentos.

" O Laurence Ball 2000. Versién original eninglés: Working Paper 7910, National Bureau of Economic Research. Versién
revisada de un articulo presentado en la Tercera Conferencia Anual del Banco Central de Chile en setiembre de 1999.
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Un moddo smple

Basaré mi andlisis en € modelo planteado por mi en 1999, y en sus extensiones. Comienzo resumiendo €
modelo, e cual esté orientado a capturar |as interacciones claves entre las variables macroecondmicas. Hay tres
€ecuaciones:

Q) y=?%1-RB;—de; +e
(2 p=pit+tayi—Aei1—ey)+?

(3 e=a+7?

dondey es e producto, p eslainflacion, r eslatasadeinterésreal, eesd tipo de cambio real (un incremento de
e significa una apreciacién), y e, ? y ? son chogues. Todas las variables estan definidas como desviaciones
respecto de sus niveles de equilibrio, y todos |os coeficientes son positivos.

La ecuacion (1) es una curva IS para una economia abierta. El producto es decreciente respecto de la tasa de
interésy € tipo de cambio, y también depende ddl producto rezagado y de un chogque de demanda. La ecuacion
(2) es una curva de Phillips acelerada para una economia abierta. La variacion de la inflacion depende del
producto y la variacién del tipo de cambio, la cual afecta a la inflacion a través de los precios de importacion.
Las ecuaciones (1) y (2) incluyen rezagos temporales. los tipos de cambio y las tasas de interés demoran un
periodo en afectar @ producto, y @ producto y las variaciones del tipo de cambio demoran un periodo en afectar
lainflacién.

Finalmente, la ecuacion (3) establece una relacién positiva entre la tasa de interés y € tipo de cambio. Laidea
gue esta detrés de la ecuacion (3) es que mayores tasas de interés atraen flujos de capital, lo cual provoca una
apreciacion. Los otros determinantes del tipo de cambio, tales como la confianza y expectativas de los
inversionistas, son capturados por € error 2. Obviamente, la ecuacion (3) es, en  mgor de los casos, una
simple forma reducida. Més adelante derivaré esta ecuacién a partir de fundamentos mas profundos. Esto
resulta importante en la comparacién de instrumentos alternativos de politica.

Ladeccion deunavariable objetivo

En & mundo hay un creciente consenso acerca de que la autoridad monetaria debe usar un esquema de metas de
inflacion. Cada vez mas paises estan adoptando tal régimen, e investigaciones recientes sugieren que esta
politica estabiliza de manera efectiva tanto la inflacion como € producto. Sin embargo, muchos de los
argumentos favorables al esquema de metas de inflacion suponen una economia abierta, explicita o
implicitamente.  En economias abiertas, dicho régimen es subdptimo, a menos que sea modificado
sustancialmente.

Especificamente, mi articulo de 1999 argumenta que la meta de estabilizar e producto y la inflacién se logra
mejor usando como meta la «inflacion de largo plazo», una medida deinflacion que filtra los efectos transitorios
de las fluctuaciones del tipo de cambio. En la notacion de mi modelo, la variable se define como:

(4) p*=p+2y

donde, nuevamente, e es € tipo de cambio real y ? es € coeficiente de la variacion ddl tipo de cambioreal en la
curva de Phillips. Usando € modelo de | as ecuaciones (1)-(3), demuestro que € uso de p* como metallevaaun
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producto y a una inflacién estables. En contraste, € uso de la inflacién ordinaria, p, como meta, mantiene la
inflacion estable, pero produce una variabilidad del producto mayor que la necesaria.

En vez de repetir la derivacion formal de estos resultados, discutiré intuitivamente lo que mide la variable p* y
los efectos de usarla como meta. p* puede interpretarse como € nivel de inflacién ajustada por los efectos
cambiarios temporales. En la definicidon de p*, e es la desviacion del tipo de cambio respecto de su nivel de
equilibrio. Por gemplo, s e; es positivo, quiere decir que € tipo de cambio se ha elevado por encima de su
nivel de largo plazo en € periodo anterior. De acuerdo con la curva de Phillips, esta apreciacion reduce
directamente la inflacion en ?e;. p* es € nive que tendrialainflacion s no hubiera tenido lugar este efecto
cambiario directo.

p* también nosinforma acercadela sendafuturadelainflacién. Si e; estd por encimade su nivel deequilibrio,
entonces en algin momento —ya sea en € periodo actual o en e futuro— debera caer por una cantidad e;. En
este punto, los efectos desinflacionarios de la apreciacion serén revertidos, y lainflacion se levarden 2e;. Adl,
p* nos indica la direccion de la inflacion en € largo plazo (De manera més precisa, p* es € nive al que se
acercaralainflacion si labrecha de producto se mantiene en cero. Lainflacion puede tomar cualquier direccion,
por supuesto, si ocurren elevaciones o caidas suficientemente grandes en € producto.)

Tomar la inflacion de largo plazo, p*, como la meta, en vez de la inflacion ordinaria, p, brinda un doble
beneficio. En primer lugar, usar p* como la meta implica que la politica no induce contracciones en € producto
amenos que sean esenciales para la estabilidad de lainflacion en € largo plazo. Los aumentos en lainflacién a
menudo enfrentan a la autoridad con un tradeoff poco deseable. Dadalainercia delainflacion, losincrementos
gue ocurren cuando la economia se recalienta, o cuando hay un chogue de oferta negativo, persistiran
indefinidamente si la politicaespasiva. Paraevitar quelainflacion se alge de su meta, la autoridad debe aplicar
una politica restrictiva y desacelerar la economia. Sin embargo, en una economia abierta, hay una excepcion a
estaregla: no es necesario usar una politica restrictiva para contrarrestar aumentos de la inflacion en la medida
gue sean causados por una depreciacion temporal del tipo de cambio. El gjuste no es necesario porque, como se
discutié anteriormente, |os efectos inflacionarios de movimientos cambiarios eventual mente se revertiran solos.
Usar p* como meta, en vez de p, implica que la autoridad debe realizar un gjuste sdlo cuando ocurre un aumento
delainflacion que de otro modo seria permanente. Esta aproximacion causa cierta volatilidad de corto plazo en
lainflacion, pero la mantiene estable en € largo plazo y reduce significativamente la variabilidad del producto.

Tomar la inflacion de largo plazo como meta, en vez de la inflacion observada, brinda otro beneficio. En
economias abiertas, d peligro de implementar un esquema puro de metas de inflacion es que la autoridad debera
mover € tipo de cambio muy agresivamente con € fin de controlar la inflacion. El efecto del tipo de cambio
sobre |os precios de importacion es € canal mas rapido de la politica monetaria a la inflacion. Funciona més
répido que €l canal que usa aceleraciones y desaceleraciones del producto. El resultado es que, si la autoridad
tiene @ mandato de mantener lainflacién lo més cerca posible de su meta, podriaresponder moviendo € tipo de
cambio agresivamente para contrarrestar movimientos en la inflacion. A su vez, esto requiere grandes
variaciones en latasa de interés. El problema con los movimientos marcados de la tasa de interés y € tipo de
cambio es que causan grandes fluctuaciones en e producto. Usar p* en vez de p evita este problemay, por lo
tanto, mantiene d producto mas estable. Por construccion, p* no es afectado por movimientos cambiarios
temporales, asi que |as autoridades que usan p* como meta no tienen incentivos para mover agresivamente
tipo de cambio.

Usar p* como meta implica que es importante que la autoridad distinga los cambios temporales en € tipo de
cambio de aquéllos que son permanentes. Hasta e momento, mi discusion se ha centrado en las desviaciones del
tipo de cambio respecto de su equilibrio de largo plazo, es decir, en los cambios temporales. La autoridad puede
ignorar sin riesgo los efectos inflacionarios directos de estas fluctuaciones. Sin embargo, € tipo de cambio
también puede variar por alteraciones en los fundamentas econémicos, lo cual cambia € equilibrio de largo
plazo. Recordemos que la variable e es definida como la desviacién del tipo de cambio respecto de su nivel de



(ﬁ%@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

largo plazo. Si € tipo de cambio observado cae, pero € nivel de equilibrio de largo plazo cae en la misma
medida, entonces e no cambia. Esto implica que lainflacién de largo plazo, p*, se €levatanto como lainflacion
observada, p. En este caso, la autoridad no puede validar este incremento de lainflacion, sino més bien aplicar
una politica restrictiva y reducir € producto. Puesto que la caida ddl tipo de cambio reflgja un cambio en los
fundamentos econémicos, no es probable que se revierta en d futuro. Es decir, no ocurrira una apreciacion
desinflacionaria que reemplace a una politica restrictiva.

Por supuesto, en la practica no es facil distinguir una variacion permanente del tipo de cambio de una temporal.
Dicho de otro modo, no es facil medir € tipo de cambio de equilibrio delargo plazo. Una desventaja de usar p*
como meta es que requiere que la autoridad estime este parametro desconocido. También requiere una
estimacion del parametro ? de la curva de Phillips. Por € contrario, un esquema puro de metas de inflacién es
relativamente fécil deimplementar, porque la medicion delainflacion ordinaria no requiere un conoci miento del
tipo de cambio de equilibrio o de los parametros de la curva de Phillips. Los defensores del esquema puro de
metas de inflacién pueden argumentar que la adopcién de p* como metareduciriala simplicidad y transparencia
del régimen.

Una pregunta importante para las investigaciones futuras es s se puede simplificar la practica dd esguema
cuando se usa p* como meta. Es posible que haya alguna variable objetivo que pueda ser méas fécil de medir que
p* y que, igualmente, no presente los problemas de un esguema puro. Una posible variable objetivo,
mencionada por varios autores, es la tasa de inflacion de los precios de |os bienes producidos domésticamente.
Tomar esta tasa de inflacién como meta no es idéntico a tomar p*, pero puede ser una buena aproximacion: las
variaciones cambiarias temporales tienen un efecto directo reducido en la inflacién de los precios domésticos.
Asimismo, se puede calcular la inflacion de los precios de bienes domésticos sin estimar |os parametros de la
férmula de p*.

¢Quéregla de politica se debe seguir ?

Una vez que la autoridad elige una variable objetivo, también debe elegir una estrategia para lograr dicho
objetivo. Varios economistas apoyan € uso de una «regla de Taylor» para gjustar las tasas de interés de corto
plazo. Segun esta aproximacion, € banco central elevalatasa deinterés cuando lainflacion se eleva por encima
de la meta o € producto se dleva por encima de nivel de largo plazo, y reduce la tasa de interés en los casos
opuestos. La idea es que «ir en contra de la corriente» mantendra e producto y la inflacién lo mas estable
posible. Hasta ahora ningin banco central ha adoptado la regla de Taylor como politica formal, pero los datos
sugieren que muchos de dllos varian la tasa de interés de una manera semgante a lo que establece dicharegla

Los argumentos favorables alaregla de Taylor, asi como aquéllos favorables al esquema de metas de inflacion,
son fuertes s se asume una economia cerrada.  Nuevamente, la regla debe ser modificada para tomar en
consideracion la apertura de la economia. En particular, lareglade Taylor debe ser extendida paraincorporar €
papel dd tipo de cambio, una variable cuya importancia central para las autoridades es ignorada por la regla
basica de Taylor.

El modelo de las ecuaciones (1)-(3) implica que una modificacién especifica de la regla de Taylor sera dptima.
Formalmente, la regla modificada minimiza la suma ponderada de las varianzas del productoy lainflacién. La
nuevareglaes.

(5) wr + (1-w)e=ay + bp*
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Esta ecuacion difiere delareglade Taylor usual de dos maneras. En primer lugar, en € lado derecho delaregla,
lainflacién (p) es reemplazada por lainflacion de largo plazo (p*). Este resultado no es sorprendente, tomando
en cuenta € anterior resultado de que p* esla variable objetivo Gptima.

En segundo lugar, lavariable del lado izquierdo delareglayano eslatasadeinterés, como en lareglabasicade
Taylor. En su lugar hay un promedio ponderado de la tasa de interés 'y € tipo de cambio. Este promedio es
conocido como e «indice de Condiciones Monetarias» (ICM). Las ponderaciones w y 1-w son
aproximadamente proporcionales alos efectosder y e en € gasto agregado (los coeficientes By d en la ecuacion
IS). Para varias economias abiertas, esto implica ponderaciones de alrededor de 0,75 para latasa de interésy
0,25 para €l tipo de cambio.

La idea intuitiva de introducir un ICM en la regla de pdlitica es directa. En € modelo macroeconémico
subyacente, la politica monetaria afecta € gasto tanto a través de la tasa de interés como del tipo de cambio. El
estimulo global a gasto depende del promedio de estas dos variables, cuyas ponderaciones estan dadas por 1os
coeficientes de la ecuacion |S. Puesto que este promedio mide la orientacién general de la palitica, constituye
una variable adecuada para ser gjustada en caso de que lainflacion o d producto se desvien de su senda.

Recientemente se ha venido debatiendo s los ICM deben aparecer en lasreglas de palitica. En cierta medida, €
asunto es meramente semantico. El dlgebra trivial nos permite mover € tipo de cambio del lado izquierdo al
derecho de la ecuacién (5), delo cual resulta:

(6) r=(aw)y+ (bw)p* - (1-w)/w)e

El ladoizquierdo delareglaeslatasadeinterés, como en lareglabasicade Taylor. Lamodificacion delaregla
esque e estden € lado derecho: la autoridad ajustala tasa de interés en respuesta al tipo de cambio, ademas del
producto y lainflacion. La ecuacion (6) puede parecer una desviacion menas radical respecto de laregla basica
de Taylor que la ecuacion (5), la cual introduce € concepto de ICM. Sin embargo, en esencia (5) y (6) son
idénticas.

Mas adel ante discutiré por qué, en d mundo real, ladistincién entrelaregla (5) y laregla (6) puede ser mas que
seméntica. El tema en cuestion es ssimplemente que es Util incluir e en alguna parte de laregla, ya sea a la
izquierda o a la derecha. S la regla ssimplemente ignora € tipo de cambio, entonces la autoridad pierde
oportunidades para gjustar la tasa de interés para contrarrestar los efectos del tipo de cambio en € gasto. El
resultado es una fluctuacion innecesariamente grande en € producto y lainflacion.

Laeleccion dd ingtrumento de palitica: ¢Por qué esimportante?

Recientemente ha habido un gran debate acerca de la el eccién de un «instrumento» parala politica monetaria, es
decir, lavariable que los bancos centrales deben ajustar para influir en € producto y lainflacion. En € modelo
que he descrito, podemos interpretar € instrumento como la variable del lado izquierdo de la regla de politica.
La mayoria de bancos centrales usan una tasa de interés como instrumento, pero Canada y Nueva Zelanda han
experimentado con un ICM como e que aparece en la ecuacion (5). ¢Cudl instrumento es megor?

Como se discutio anteriormente, mi modelo simple sugiere que esta pregunta carece de importancia. Las
autoridades que siguen laregla (5) usan un ICM como instrumento, y aquéllas que siguen laregla (6) usan una
tasa de interés. Sin embargo, (5) y (6) implican idénticas respuestas a cualquier evento. Supongamas, por
gemplo, que hay un chogue a la ecuacion de tipo de cambio, (3): ecae paraun r dado. Si tantoy como p* son
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constantes, (5) y (6) implican que r debe ser incrementada. Las autoridades que usan (5) dirdn que estan
manteniendo constante |a orientacion dela palitica, porque estén gjustando lamezcla €r paramantener  mismo
ICM. Las autoridades que usan (6) diran que estén aplicando una politica contractiva en respuesta a | os efectos
expansionistas de la depreciacion. Sin embargo, éstas son simplemente dos maneras de decir o mismo.

A pesar de este punto tedrico, la éeccion de instrumento de politica si importa en la practica. La diferencia
entre lateoriay larealidad esta en e grado de flexibilidad que tiene la autoridad para ajustar sus instrumentos.
Mi argumento tedrico asume que € instrumento, cualquiera que sea, se mueve instantaneamente hacia € nivel
Optimo cuando ocurre un choque. En la practica, la autoridad ajusta sus instrumentos lentamente a lo largo del
tiempo. Como veremos, este hecho rompe la equivalencia entre las metas de tasa de interés e ICM.

¢Por qué los instrumentos no son gjustados instantaneamente? Hay por 1o menos dos razones. Una es € hecho
de que los banqueros centrales reevallian su orientacion de politica periédica y no continuamente.  Algunos
paises, por gemplo, analizan datos recientes y eligen sus politicas de acuerdo con un procedimiento que tiene
lugar trimestralmente. Las acciones de politica se mantienen constantes entre revisiones. Asi, durante un
trimestre, una meta de tasa de interés implica que la tasa de interés permanece constante, y una meta de ICM
implica que la tasa de interés es gjustada para compensar movimientos del tipo de cambio. Por lo tanto, las
reglas producen diferentes resultados cuando ocurren choques de tipo de cambio.

Muchas discusiones acerca de la €eccion del instrumento enfatizan los intervalos entre replanteamientos de
politica. Sin embargo, estos interval os no son larazén més importante por la cual laeleccion del instrumento es
importante. Esto esasi porquelosinterval os son bastante cortos. en algunos casos son de un trimestre, como en
Nueva Zelanda, y en otros son menores, como en los Estados Unidos, donde € Comité Federal de Mercado
Abierto se reline cada seis semanas. Dada |la evolucién relativamente lenta del producto y lainflacion, postergar
el gjuste Optimo del instrumento por periodos tan cortos posiblemente no contribuird de manera significativaala
volatilidad macroeconémica. (Si asf fuera, se puede incrementar la frecuencia de gjuste. Si la Reserva Federal

empleara personal adicional, podria reformular su andlisis de palitica cada cuatro semanas en vez de hacerlo
cada seis semanas.)

La principal razén por la cual la éeccion de un instrumento importa es que afecta a la politica por periodos
mucho mayores que € intervalo entre gjustes del instrumento. En principio, estos gjustes son una oportunidad
para gjustar la palitica de maneraflexible en respuesta atodainformacion nueva. Si este fuerarealmente el caso,
entonces mi argumento anterior seriavalido, y ladistincion entreinstrumentos seria semantica. Sin embargo, en
larealidad ésta si importa porque, cualquiera que sea € «instrumentos, la autoridad es renuente a cambiarla en
una medida significativa. Esto es cierto incluso en tiempo de revision, cuando, en teoria, toda la orientacion de
la politica es puesta sobre la mesa.

En los paises que usan metas de tasa de interés, la aversion de la autoridad a las variaciones significativas tiene
un nombre comin: «suavizacion de la tasa de interés». De acuerdo con la mayoria de las teorias, las reglas
Optimas de tasa de interés implican que acontecimientos nuevos relacionados con € producto y la inflacion
producen ajustes grandes y Unicos en las tasas. Sin embargo, € trabajo empirico realizado en varios paises
muestra que tales ajustes no ocurren con frecuencia. Si la economia se recalienta, por gemplo, la autoridad
usual mente responde lentamente, elevando las tasas de interés en un cuarto de punto a la vez alo largo de una
serie de reuniones, incluso s en principio es aparente que se requiere un cambio grande. Puede pasar mucho
tiempo antes que la tasa de interés al cance su nivel éptimo.

No hay consenso acerca de las razones para la suavizacion de la tasa de interés. Me inclino a opinar que hay
incentivos politicos para la suavizacion, a pesar de que sus efectos econdmicos son poco deseables. Por gemplo,
Lowey Ellis (1997) sugieren que las autoridades sienten aversion por las reversiones de los movimientos de las
tasas de interés, porque € publico las interpreta como un repudio de acciones previas. Por € contrario, una serie
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de cambios de la tasa de interés en la misma direccion tienen la apariencia de un programa bien planificado. Si
las autoridades responden a un chogue con un gjuste completo de latasa de interés hacia € nivel que consideran
optimo, € siguiente movimiento tiene iguales posibilidades de ser en la misma direccion o en la opuesta. La
preocupacion por las apariencias lleva a las autoridades inicialmente a no reaccionar completamente a un
choque, para que sea mas probabl e que |os siguientes cambios sean en la misma direccion.

Cualquiera que sea la explicacion de la suavizacion de latasa de interés, es un hecho delavidareal. Sospecho
gue es un caso especial de un fendmeno més general de suavizaciéon dd instrumento. Asi como los bancos
centrales con metas de tasa de interés suavizan las tasas de interés, aquéllos con metas de ICM suavizan los ICM.
Esto es menos claro empiricamente, porque hemos observado menos experiencias con metas de ICM. Sin
embargo, como se discute mas addlante, la experiencia reciente de Nueva Zelanda es consistente con la idea de
lasuavizacion del ICM. Lalogicade Lowey Ellis puede ser tradadada a este caso. Una autoridad que anuncia
una variacion significativa del instrumento se encuentra en una situacién vul nerabl e independientemente de que
anuncie un cambio en latasadeinteréso en € ICM. En cualquiera de los dos casos, sera embarazoso revertir
posteriormente parte del gjuste.

A causa de la suavizacién del instrumento, la reaccion a chogques de | os paises que usan una tasa de interés como
objetivo difiere de la de aquéllos que usan un ICM. Recordemas mi gemplo de un choque que reduce € tipo de
cambio paraunatasadeinterésdada. Esto origina unatasa deinterés mayor tanto bajo lareglade ICM (5) como
bajo ladetasadeinterés(6). Sin embargo, la suavizacion dd instrumento aminora las subidas de tasa de interés
guerealizan los paises que usan latasa de interés como meta. El comportamiento de los paises que usan un ICM
como meta no es afectado, porque un ajuste completo de la tasa de interés no requiere un cambio en € ICM.
Ambas autoridades pueden considerarse a Si mismas «cautas» 0 «conservadoras», porque evitan cambios
grandes en sus instrumentos. Sin embargo, la cautela tiene diferentes implicancias en ambos casos. En este
gjemplo la politica es méas contractiva con una meta de ICM*.

Un modedo parad insrumento optimo

Analizo ahora la eeccién de un instrumento de politica usando una variacion de mi modelo de 1999. Para
centrar € tema, simplifico e modelo de dos maneras. En primer lugar, considero una situacion estética, por lo
cual ignoro los rezagos temporales en |os efectos de palitica. La dinamica es crucial para algunos de |los temas
discutidos anteriormente, pero no para e tema de la eleccién de instrumento. En segundo lugar, planteo un
model 0 solamente para €l sector real de la economia, y defino el instrumento Gptimo como uno que minimizala
varianza del producto. No tomo en consideracion explicitamente la inflacion. Este atajo es posible porque se
puede demostrar que la €leccion dd instrumento que minimizala variabilidad del producto también minimizala
variabilidad de la inflacion. Intuitivamente, una e eccidn equivocada causa necesariamente fluctuaciones en €
producto, las cuales causan fluctuaciones de lainflacidn a través de la curva de Phillips.

Habiendo simplificado algunas dimensiones del modelo, enriquezco la especificacion de como se determina el

tipo de cambio. Varios comentaristas argumentan que el papel apropiado para €l tipo de cambio en lasreglas de
politica depende de la fuente de las fluctuaciones cambiarias. Mi modelo de 1999 tiene un Unico choque de tipo
de cambio, ?, en la ecuacién (3). En € nuevo modelo, dos choques afectan € tipo de cambio, uno a las
exportacionesy otro alos mercados financieros. El chogque a las exportaciones también afecta € gasto agregado,
asi que modifico también la ecuacion IS.

Especificamente, el nuevo modelo comienza con dos i dentidades contables:

! David Gruen ha formulado un argumento similar respecto de la suavizacion del instrumento con metas de ICM vy tasa de
interés.
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(7) Y=D+X

(8) X=F,

donde Y es @ producto, D es € gasto doméstico, X son las exportaciones netas y F es la inversion extranjera
neta. La ecuacion (7) establece que € producto es la suma del gasto doméstico y las exportaciones netas, y (8)
establece que las exportaciones netas son iguales a la inversion extranjera neta (es decir, la salida neta de

capitales).
Asumo que las variables de (7) y (8) estén determinadas por:

(9 D=-Br+u
(10) X =-de+u,

(11) F=-fr+2e+u

El gasto doméstico depende de latasa de interés real y de choques tales como cambios en la palitica fiscal o en
la confianza de los consumidores (u;). Las exportaciones netas dependen de latasa deinterésreal y de choques
tales como cambios en la palitica comercial o la solidez de las economias externas (u,). Finalmente, lainversion
extranjera neta cae cuando la tasa de interés sube (porque los activos domésticos se vuelven mas atractivos) y
sube cuando € tipo de cambio se aprecia (porque esto implica una depreciacion en e futuro, lo cual eleva e
retorno de los activos externos). El chogue u; surge en los mercados financieros. Por gemplo, s los
inversionistas stibitamente deciden que los activos de un pais son riesgosos, tiene lugar una salida de capitales
equivalente a un nivel positivo ug’.

Sustituyendo las ecuaciones (10) y (11) en (8) se obtiene unarelacion de formareducida entre latasadeinterésy
el tipo de cambio:

(12) e=(f/(d+?)r+ (L(d+A)u.-(1/(d+?))us

Al igual que la ecuacién de tipo de cambio de mi modelo de 1999, esta ecuacion plantea una relacion positiva
entre ey r. Esta versién de la ecuacion establece claramente que la relacion es afectada por dos tipos de
choques.

Uso € modelo de las ecuaciones (7)-(12) para tomar en consideracion la €leccion entre una tasa de interésy un
ICM como instrumento de politica. Asumo quelas ponderacionesdeey r en & ICM son proporcionalesady B3,
que reflgan € efecto de las variables sobre € gasto agregado. Para capturar la idea de la suavizacion de
instrumento, asumo que e banco central debe fijar su instrumento de politica con anticipacion, y no puede hacer
gjustes en respuesta a choques. Bajo este supuesto, pregunto cual es € instrumento que mantiene € producto
mas estable. Esta aproximacion es similar ala comparacion hecha por Poole (1970) entre las metas monetariay
detasa deinterés. Los resultados serian similares s se permitiera que los instrumentos se gjusten parcialmente
en respuesta a choques.

2 Este modelo se basa en & modelo de una «gran economia abierta» del texto de macroeconomia intermedia de Mankiw
(1999).
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Al igual que Poole, encuentro que € producto puede ser estabilizado usando diferentes instrumentos,
dependiendo de cudl es d choque que afecta al modelo. Especificamente, existen tres resultados:

Resultado 1: Cuando hay un choque al gasto doméstico (ecuacion (9)), € producto es e mismo bajo metas de
tasadeinteréselCM. Esdecir, cuando la confianza de los consumidores o la palitica fiscal cambian, noimporta
s la paliticamantienefijalatasadeinteréso e ICM. Laexplicacion essimple. Un choque al gasto doméstico
no cambialarelacion entre e tipo de cambio y latasa deinterés: u; no entraen laecuacion (12). Asi, unatasa
de interés constante implica un tipo de cambio constante, y por lo tanto un ICM constante. En este caso, fijar la
tasadeinterés es equivalente afijar e ICM.

Resultado 2: Cuando hay un chogue alainversion extranjera neta (ecuacion (11)), una meta de ICM mantiened
producto més estable gue una meta de tasa de interés. Para comprobar este resultado, consideremos un aumento
de la inversion extranjera neta, es decir, una fuga de capitales. En este caso, € choque us es positivo. Una
politica de fijacién del ICM aisla completamente al producto del choque, a diferencia de unafijacion de latasa
deinterés.

Consideremos primero una tasa de interés fija. Bajo esta palitica, la ecuacion (12) implica que € us positivo
reduce e la fuga de capitales causa una depreciacion. La ecuacion (10) implica que la depreciacion eeva las
exportaciones netas. El gasto doméstico no cambia, porque la tasa de interés es mantenidafija. Asi, d aumento
de las exportaciones netas implica un aumento del gasto agregado.

Por € contrario, con un ICM fijo, latasa de interés es incrementada cuando hay una fuga de capitales, con € fin
deevitar quee ICM caiga. En d equilibrio, € choque produce una mayor r, un menor €, y ningin cambio en
promedio ponderado de ambos. Especificamente, las ponderaciones asumidas en € ICM implican que la suma
3r + de no es afectada por @ chogue. Las ecuaciones (7)-(10) implican que esta suma determina € producto
agregado. Por lo tanto, € producto no es afectado.. El gasto doméstico cae a causa de la mayor r, pero esto es
contrarrestado por las mayores exportaciones netas causadas por un menor e.

Resultado 3:  Cuando hay un choque a las exportaciones netas (ecuacion (10)), una meta de tasa de interés
mantiene € producto més estable que una meta de ICM. Supongamas que |as exportaciones netas caen a causa
de recesiones en los socios comerciales de un pais. Es decir, hay un u, negativo. El producto cae tanto bajo una
regla de tasa de interés como bajo una de ICM, pero la caida es mayor bajo la Gltima.

Con una tasa de interés fija, € u, negativo reduce las exportaciones netas. El u, negativo reduce € tipo de
cambio real (ecuacion (12)), pero e aumento resultante de las exportaciones netas es compensado por € efecto
negativo directo del choque. El gasto doméstico no cambia, por lo cual las menores exportaciones netas
implican un menor productc®.

Nuevamente, un ICM fijoimplicaque laautoridad elevar para compensar lacaidaen e. Asi, r esmayor que con
una tasa de interés fija, y e es también mayor através de (12). La mayor r y € mayor e implican que tanto €
gasto doméstico como las exportaciones netas son menores que con una meta de tasa deinterés. Asi, lafijacion
de ICM aumenta |la pérdida de producto causada por € chogue negativo alas exportaciones netas.

3 Para comprobar que |as exportaciones netas bajan a pesar de un menor e, es necesario recordar que |as exportaciones netas
son iguales alainversion extranjeraneta. La combinacion deun menor ey unar fijaimplicaquelainversion extranjeraneta
cae, de acuerdo con la ecuacion (11).
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Para resumir, estos resultados implican que la eeccidon éptima del instrumento depende de la importancia
relativa de las choques a la inversién extranjera neta y a las exportaciones netas. S diferentes economias son
vulnerables a diferentes tipos de choques, diferentes instrumentos seran apropiados. Parailustrar estos puntos,
examino ahora la experiencia reciente de algunos paises.

Algunas experiencias

En € debate de la €eccion dd instrumento, muchos observadores citan las recientes experiencias de Australiay
Nueva Zdlanda. Lacrisisfinanciera asiatica de 1997 golped a estos dos paises de manera mas o menos similar.
Como consecuencia de la crisis, Nueva Zelanda experimento una recesion y Australia no. En e momento del

choque, Nueva Zelanda habia adoptado recientemente un ICM como instrumento, mientras que Australia usaba
una tasa de interés. Algunos comentaristas (por gemplo The Economist, 1999), infieren una relacién entre
ambos hechos. ellosinterpretan esta experiencia como una evidencia de que las metas de tasa de interés son mas
convenientes.

Por supuesto, es una simplificacién excesiva atribuir las experiencias de Australiay Nueva Zel anda integramente
a su eeccion de instrumentos. Hubo otros factores que contribuyeron a la recesion en Nueva Zelanda.  Por
gemplo, la palitica en Nueva Zelanda ya era restrictiva cuando comenzo la crisis de Asia, a causa de las
presiones inflacionarias. Adicionalmente, una sequia en 1998 redujo € producto en € amplio sector agricola.
Por otro lado, € uso de un ICM probablemente hizo que la recesion fuera més profunda de lo que hubiera sido
en atras circunstancias. Para explicar por qué, y parailustrar mi modelo, relataré una historia acerca de Nueva
Zelanday Australia que serefiere ala eleccion de los instrumentos.

Mi modelo implica que las metas de tasa de interés son la e eccién éptima en presencia de choques a la funcién
de exportaciones netas. Este resultado es relevante porque Australia y Nueva Zelanda experimentaron grandes
variaciones en sus exportaciones netas durante la crisis asidtica.  El comercio de estos paises con € Sudeste
Asiatico es significativo, y en consecuencia las exportaciones cayeron abruptamente cuando la regién entré en
recesion.

Sin embargo, esta no es la historia completa, porque la crisis del Sudeste Asiatico afectd a Australiay Nueva
Zelanda a través de mas de un canal. En laépoca delacrisis, losinversionistas salieron de los paises a los que
consideraban riesgosos. Correcta o incorrectamente, estos paisesincluian a Nueva Zdlanday Australia. Lafuga
de capitales implicd que estos paises experimentaran tanto un choque positivo a la inversion extranjera neta
como un chogue negativo a las exportaciones netas.

A causa de esta particular combinacion de choques, la palitica de metas de tasa de interés de Australia funcion6
bien. Recordemos que un choque negativo a las exportaciones netas reduce € producto cuando se usa latasa de
interés como meta, aunque no tanto como cuando se usa un ICM. En Australia, los efectos contractivos de la
caida de las exportaciones netas fueron compensados por una depreciacion adicional causada por € aumento de
lainversion extranjera neta. El estimulo proveniente de esta depreciacion adicional fue suficiente para degjar el
gasto total aproximadamente constante. Nueva Zelanda sufrié una recesién después de recibir choques similares
porque su politica eraméas restrictiva: para mantener constante € ICM, tenia que €evar su tasa de interés.

El Banco de Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ) reconoci6 |os efectos contractivos de la crisis asidtica, y redujo
su meta de ICM a fines de 1997 y durante 1998. Sin embargo, € relgjamiento de la politica no fue
suficientemente grande ni rapido para evitar unarecesion. Esta experiencia es consistente con la practica de la
suavizacion del instrumento: la politica se gjusta lentamente incluso si 1a reaccién éptima ante un choque es un
cambio grande. Esfécil imaginar que, como hubiera ocurrido con cualquier otro banco central, e BRNZ haya
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sido sorprendido por la crisis asiética, estuviera indeciso acerca de la respuesta éptima, y cometiera € error de
gjustar su instrumento «cautelosamente». Australia también fue cautdlosaz cas no hubo cambios en su
instrumento. La naturaleza de los choques determiné cudl fue € tipo de cautela mas exitoso.

Asi, hubo un elemento de suerte detras del relativo éxito de las metas de tasa de interés después de la crisis
asidtica. S d choque contractivo a las exportaciones netas hubiera sido menor, o € choque expansivo a la
inversién extranjera neta hubiera sido mayor, € producto hubiera sido mayor en Australia. Con una tasa de
interés fija, la economia podria haberse recalentado, 1o cual hubiera aumentado lainflacion. En este escenario,
ahora estariamos celebrando € éxito de Nueva Zdlanda por usar un ICM como meta: las mayores tasas de
interés involucradas en esa politica hubieran evitado € recalentamiento.

Las autoridades desearian saber quéinstrumento mantiene € producto més estable en promedio, no solamenteen
episodios particulares. Para determinar esto, se requiere mas investigacion acerca de la importancia relativa de
los chogques a las exportaciones netas y alainversion extranjeraneta. La eleccidn éptimade instrumento puede
variar de acuerdo con € pais. Es probable que una meta de tasa de interés sea efectivamente mejor para
estabilizar € producto en Australia. Investigaciones hechas por € Banco de Reserva de Australia concluyen que
las fluctuaciones del délar australiano son causadas principal mente por chogues de términos de intercambio, que
son menos importantes en otros paises. En mi modelo, los choques de términos de intercambio deben ser
interpretados como choques a la ecuacion de exportaciones netas, puesto que cambian € valor de las
exportaciones para cantidades fisicas constantes. Estos choques pueden ser mangados de megor manera
mediante una meta de tasa de interés.

¢Hay paises paralos cuales es mgior un instrumento de ICM? Un candidato es Canadd, € pais pionero en € uso
de ICM. Investigaciones realizadas en € Banco de Canada sugieren que las fluctuaciones del délar canadiense
—adiferenciade ddlar australiano— son causadas principalmente por chogques en los mercados financieros. En
términos de mi model o, estos son choques a lainversion extranjera neta, 1o cual implica que provocan menores
fluctuaciones del producto si se usa una meta de ICM.

Conclusoén

La politica monetaria difiere entre las economias abiertas y cerradas. En |las economias abiertas, la estabilidad
macroecondmica es reforzada s se usa como objetivo una medida de inflacion que filtra los efectos transitorios
de las fluctuaciones del tipo de cambio. La estabilidad también aumenta s seincluye € tipo de cambio en las
funciones de reaccion de palitica. Si € tipo de cambio debiera aparecer en € lado izquierdo o e derecho dela
regla —es decir, s @ instrumento de politica debe ser una tasa de interés o un indice de Condiciones
Monetarias— es una cuestion que requiere mayor investigaci on.

Permitanme concluir mencionando otro tema para investigacion futura: los beneficios de la estabilidad
cambiaria. En todos los modelos que he discutido, las reglas Gptimas de palitica permiten una considerable
variabilidad del tipo de cambio. Sin embargo, las autoridades ded mundo real parecen ser adversas a dicha
variabilidad. La fijacion cambiaria rigida es cada vez menos popular, pero muchos paises alin parecen
estabilizar sus tipos de cambio mas de lo que justificarian los modelos actuales. ¢Hay algin costo proveniente
de las fluctuaciones cambiarias que € modelo no toma en consideracion? Una posibilidad son las fluctuaciones
a nivel sectorial. Las fluctuaciones del tipo de cambio causan reasignaciones de recursos entre 10s sectores
transable y no transable, las cuales pueden ser ineficientes. Los model os actuales no pueden capturar esta idea
porque se concentran en variables agregadas. Se puede avanzar en este aspecto mediante la evaluacion de reglas
de politica en model os que desagregan € producto entre bienes transables y no transables.
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Anexo

Reglasde politica en economias
parcialmente dolarizadas

Un modelo par a una economia abierta (Ball, 1999)"

() y=-B,-de;+?y,+e

(2) p=patay.i-Aei-e)+?

(3 e=xr+7?

Las autoridades minimizan Var(y) + uVar(p).

Una regla aproximadamente éptima puede ser expresada de dos maneras:
Unareglaparalameta: establecer metas parala «inflacién de largo plazo», p* = p+ 7e;
Esta es una medida de lainflacion que filtra los efectos transitorios de | as fluctuaciones del tipo de cambio.
Unareglaparael instrumento:

(4) wr+(1-w)e=ay+bp*

O, de manera equivalente,

(4) r=(awy+ (bw)p* - [(1-w)/w]e

Dondew = (¥(3+ d), ywr + (1 - w)eesun ICM.

En este modelo, (4) y (4') son equivalentes. Seran diferentes si introducimos un gjuste lento en la variable del
lado izquierdo. Ball (2000)° discute la eccion entre (4) y (4') en este caso.

Tiposdedolarizacion

I: Losddlares son utilizados como medio de cambio.

4 Ball, Laurence, «Policy Rules for Open Economies», en John B. Taylor (editor), Monetary Policy Rules, University of
Chicago Press, 1999.
5 Ball, Laurence, «Policy Rules and External Shocks», National Bureau of Economic Research, Working Paper 7910, 2000.
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Il. Losddlares son utilizados como unidad de cuenta.

I1l. Losddlares son utilizados como depdsito de valor.

Todos los casos suponen que la dolarizacion es parcial, es decir, que los soles también sirven para las tres
funciones. Con una dolarizacion total, € banco central ya no puede influir en la economiaatravésdery e.

En lapréctica, unadolarizacion de Tipo | por 1o general implicaunadolarizacion delostipos!l y 111, Asimismo,
una dolarizacién de Tipo Il implicaunade Tipo I11, pero lo contrario no se cumple.

La «sustitucion monetaria» serefiereal y 1, y la «sustitucion de activos» a lll.

I mplicacionesde unadolarizacion de Tipo |

Una dolarizacion de Tipo | promuevelos Tipos |l y I11. Sin embargo, para niveles dados de dolarizacion de los
Tipos Il y 111, no tiene una relevancia directa. Es decir, una palitica dptima no depende de qué monedas son
usadas en establecimientos comerciales. Asi, paradecidir en qué medida ajustar la palitica paratomar en cuenta
ladolarizacion, es necesario analizar € nivel dell y I1l, nodel.

I mplicacionesde unadolarizacion de Tipo |

Los precios en soles aumentan cuando ocurren variaciones del tipo de cambio, lo cual incrementa e pass-
through. En términos del modelo, & parametro ? aumenta. Lavariable p fluctiia mas que p*, lo cual refuerzala
importancia de establecer metas para p*. Unadolarizacién de Tipo Il no cambia laregla 6ptima cuando ésta esta
expresada como una meta para p*, 0 como unaregla para € instrumento en la que p* esta en d lado derecho
(ecuacion (4)). Sin embargo, las autoridades deben aceptar una mayor variabilidad de p alrededor de su nivel de
largo plazo.

Unadolarizacion de Tipo |l puede hacer que los efectos ddl pass-through sean més répidosy mayores. Podemos
capturar esto afadiendo e - e; ala ecuacion (2). Esto requeriria gjustar la formula para p*: tanto e como e;
aparecerian en dicha ecuacion.

Una observacion: introducir metas de inflacion puede reducir € pass-through, porque (a) una menor inflacién
promedio hace que | os precios respondan mas lentamente a los choques (Ball, Mankiw y Romer, 1988); vy (b) las
expectativas inflacionarias son mas estables, por lo cual los efectos iniciales de las variaciones cambiarias son
menos persistentes.

I mplicacionesde unadolarizacion de Tipo I

() Lasustitucién de activos hace que la demanda por dinero sea menos estable, 1o cual hace que la éleccién de
un instrumento de tasa de interés resulte mas conveniente que € establecimiento de metas para los
agregados monetarios (en realidad, resulta mas conveniente inclusive sin dolarizacion).

(b) Con un sistema financiero altamente dolarizado, los movimientos de la tasa de interés tienen un menor
efecto sobre @ gasto. Asi, B disminuye, reduciendo € peso w del ICM.

(c) Los pasivos denominados en délares implican que las depreciaciones deterioran los balances, |o cual afecta
la estabilidad financiera. No esta claro cua eslameor respuesta, pero hay argumentos que apoyan la idea
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de apartarse de un régimen puro de metas de inflacion para incorporar la estabilidad cambiaria como un
objetivo independiente de politica. Hay dos aproximaciones posibles:

Seguir tomando a p* como meta en circunstancias normales, pero desviandose s una depreciacion
fuerte amenaza la estabilidad financiera.

Estabilizar € tipo de cambio de una manera méas sistemética. Formalmente, se puede afiadir Var(e) ala
funcion de pérdida de las autoridades. Esto implica que las autoridades establecen metas para ey para
p*, y tratan delograr un equilibrio cuando las metas estan en conflicto. Cuando la politica es expresada
como una regla de tasa de interés (4'), d coeficiente de e aumenta, es decir, la politica se orienta en
mayor medida a contrarrestar fluctuaciones del tipo de cambio. Cabe destacar que, aparte de la
dolarizacion, pueden haber otras razones para estabilizar e. Por jemplo, los movimientos en e cambian
los precios relativos de los bienes transables y no transables, lo cual origina fluctuaciones a nivel
sectorial.

Dos puntos miscelaneos

(1) El Pert debe mantener indefinidamente su meta de inflacion en e nivel de 2,5-3,5 por ciento establecido
para d afio 2001. No hay evidencia de que una mayor reduccion de lainflacién contribuya al crecimiento
de largo plazo, y mas bien hay una fuerte evidencia acerca de los costos de corto plazo en términos del
producto (€l objetivo de lograr 1os «niveles de inflacion de los paises industrializados» es arbitrario).

(2) Junto con € establecimiento de metas paralainflacion, las autoridades deben prestar atencién alaevolucion
dd producto. Si hay unarecesion, se debe aplicar una politica expansionista para contrarrestarla. Autores
como Svensson argumentan que esto ocurre automati camente en un régimen de metas de inflacién, pero yo
tengo dudas a respecto. En las recesiones, diferentes sendas de recuperacion originan resultados
inflac6;i onarios similares, y por o tanto un esquema de metas de inflacion no define una palitica Unica (Ball,
1999°).

6 Ball, Laurence, «Aggregate Demand and Long-Term Unempl oyment», Brookings Papers on Economic Activity, 1999.



