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Política monetaria
en un
mundo con 
IncertIdumbre

incertidumbre es uno de los términos 

más utilizados en política monetaria. 

se discuten sus alcances y avances en 

términos académicos y prácticos.
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olítica monetaria
en un

El diseño de política monetaria debe tomar 
en cuenta la incertidumbre que acompaña 
a casi todos los elementos claves en la toma 

de decisión. La teoría económica ha llevado a cabo 
esfuerzos importantes por modelar la naturaleza de 
la incertidumbre que el banquero central enfrenta, 
incorporando varios aspectos de la misma en la 
modelación de políticas óptimas.

Los dos últimos presidentes de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos puntualizan lo 
siguiente:1 

•	 “…	la incertidumbre no es solamente una impor-
tante característica del paisaje de la política 
monetaria; es la característica que define dicho 
paisaje.” (Alan Greenspan, 2003).

•	 “… la incertidumbre es una característica de las 
acciones de política monetaria.” (Ben Bernanke, 
2007).

El presente artículo introduce los elementos más 
importantes en lo concerniente al impacto de la 
incertidumbre en la formulación de la política 
monetaria y discute qué avances se han hecho en 
esta área de la teoría económica. En dicho sentido, 
se pretende facilitar el tránsito entre la discusión 
académica y el diseño de política en economía.

¿Qué es incertidumbre?
El	término	“incertidumbre”	es	usado	coloquialmente	
para caracterizar una situación en la cual no se puede 
prever con certeza la ocurrencia de un determinado 
evento futuro. Otro uso del término se refiere a la 
observación imperfecta de eventos pasados.

incertidumbre versus riesgo
Knight (1921) hace una distinción importante entre 
riesgo e incertidumbre. Para este autor, el término 
“riesgo”	se	refiere	a	la	situación	en	la	cual	se	conoce	
la distribución de probabilidad para variables alea-
torias relevantes; en otras palabras, se conoce las 
probabilidades de sucesos significativos (probabi-
lidades relevantes). Para Knight, incertidumbre es 
una situación en la cual no se conocen las probabi-
lidades relevantes.

El 27 de agosto de 2005, Alan Greenspan, pre-
sidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, 
mencionó	en	el	Financial	Times:	“…	la	optimi-
zación funciona en la teoría pero en la práctica, la 
administración de riesgos es mejor. No existe una 
manera científica de calcular una senda óptima 
para la política monetaria.”

Implícitamente, Greenspan se refería a la discu-
sión entre incertidumbre y riesgo. La teoría eco-
nómica ha desarrollado métodos científicos para 
“calcular	una	senda	óptima	para	la	política	mone-
taria” en un contexto teórico, bajo el supuesto que 
la distribución de probabilidad conjunta de todas 
las variables que pudieran afectar el objetivo del 
hacedor de política es conocida. En la práctica, este 
supuesto no se cumple. Greenspan reconoce el 
problema y recomienda alternativas, como la admi-
nistración de riesgos, para lidiar con un mundo en 
el cual las probabilidades relevantes para la formu-
lación de política son desconocidas.

Por ejemplo, el BCRP publica una distribución de 
probabilidades alrededor de un escenario base para 
el	caso	de	la	inflación	en	su	publicación	“Reporte	de	
Inflación” (ver Gráfico 1).

probabilidad alrededor del escebario base (porcentaje)

1 las citas a Greenspan (2003) y Bernanke (2007) han sido tomadas de di Bartolomeo y Giuli (2011).

gráfico 1  ❚ Proyección de la inflación, 2012 - 2014     

Fuente:  BCRP, RePoRte de InflaCIón – SetIemBRe de 2012.
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Fuentes de incertidumbre
La literatura económica señala dos fuentes de incer-
tidumbre: el banco central para los agentes eco-
nómicos y los mismos agentes para el banquero 
central.
•	 Las	acciones	de	un	banco	central	pueden	

generar incertidumbre en la economía. 
Información incompleta con respecto a las 
decisiones de política presentes o futuras 
pueden distorsionar las expectativas de los 
agentes con respecto a la evolución futura 
de variables reales. A esto habría que agregar 
la posibilidad que los agentes desconoz-
can (al menos parcialmente) los canales de 
transmisión de política monetaria. El banco 
central puede mitigar estos problemas con 
una mayor transparencia en sus acciones, en 
el proceso de toma de decisiones y en la difu-
sión de datos y proyecciones. Además, en este 
punto se concentra la literatura de reglas ver-
sus discreción que analiza las ventajas para 
un banco central de comprometerse con una 
política determinada para tratar de influen-
ciar la formación de expectativas por parte de 
dichos agentes.

•	 Las	acciones	de	los	agentes	económicos	generan	
incertidumbre en la toma de decisiones de la 
autoridad monetaria. En la literatura económi-
ca se plantea que el banquero central entiende 
que la economía enfrenta diversos tipos de cho-
ques; pero existe incertidumbre con respecto 

al origen, la magnitud y la persistencia de los 
mismos. A esto hay que sumarle la existencia 
de información imperfecta respecto a cómo se 
transmiten dichos choques en la economía; lo 
cual constituye una fuente adicional de incerti-
dumbre para el hacedor de política. La solución 
propuesta por la literatura económica para lidiar 
con estos problemas se centra en la ejecución de 
una política monetaria robusta, que incorpore el 
proceso de investigación de dichos mecanismos 
de transmisión así como la identificación de los 
choques al formular sus políticas. 

incertidumbre y política 
monetaria: visión convencional
En economía, el concepto de incertidumbre se 
refiere a la presencia de información incompleta 
con respecto a: i) la estructura de la economía, ii) 
los parámetros profundos de la misma, o iii) el valor 
particular de una variable, sea ésta futura, de estado 
o pasada. Dicha información incompleta introduce 
inseguridad y/o duda en el proceso de toma de 
decisiones de política.2

En un contexto de formulación de política mone-
taria, existe incertidumbre con respecto a tres ele-
mentos importantes: 
•	 Los	efectos	de	las	acciones	de	política	sobre	los	

agregados macroeconómicos y las expectati-
vas (parámetros profundos de la economía).

•	 El	estado	de	la	economía	(validez	de	la	infor-
mación disponible al hacedor de política).

Fuente: BCRP, RePoRte de InflaCIón – SetIemBRe de 2012.

gráfico 2  ❚ Balance de riesgos respecto al Escenario Base     
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2 aunque Walsh (2004) demuestra que los trabajos de Giannoni y Woodford (2003) y de hansen y sargent (2003, 2004) difieren solo en el tratamiento de las expectativas de 
inflación, estos han liderado la literatura económica en el tema de política monetaria robusta.

3 para mayores detalles de esta clasificación, ver Bernanke (2007).



moneda 7

•	 La	estructura	de	la	misma	(validez	del	marco	
conceptual/teórico usado para formular la 
política).3

Cuando la distribución de probabilidades es 
conocida, el instrumental económico estándar 
puede usarse: expectativas, utilidad esperada, 
optimización, intervalos de confianza, etc. Gene-
ralmente, el riesgo se manifiesta explícitamente 
en los valores de los parámetros estimados (cuyas 
varianzas se pueden obtener).

En un contexto de política monetaria, existe 
incertidumbre (a la Knight) con respecto a dos 
elementos importantes: (i) el estado de la econo-
mía; es decir, datos y/o errores de medida, y (ii) la 
estructura de la misma (modelos incompletos y/o 
posiblemente equivocados).

Cuando enfrentan incertidumbre a la Knight, 
los bancos centrales toman decisiones usando un 
conjunto de herramientas tales como:
•	 El balance de riesgos: una de las fuentes de 

incertidumbre a la Knight más importante es 
la imposibilidad de asignar una probabilidad 
exacta a los distintos escenarios futuros que 
maneja el hacedor de política. Variables tales 
como el resultado de una elección presidencial 
(local o extranjera), el desenlace de un conflic-
to social (minero, por ejemplo), la ocurrencia 
de default de deuda soberana por parte de una 
economía desarrollada o la aparición de un 
conflicto armado con repercusiones inter-
nacionales (sobre el precio del petróleo) son 
difíciles de predecir en el horizonte temporal 
de nueve a 18 meses.4  Por lo tanto, la autoridad 
monetaria trata de monitorear dichos riesgos y 
comunicarlos junto con su decisión de política. 
Esto es particularmente relevante cuando se 
cuenta con una meta inflacionaria que podría 
fácilmente verse comprometida ante la ocu-
rrencia de alguno de los mencionados eventos. 
Así por ejemplo, para el caso del Perú, el BCRP 
anuncia un balance de riesgos en su publicación 
“Reporte	de	Inflación”	(ver	Gráfico	2).

•	 Estrategias max/min: cuando el hacedor de 
política se encuentra en una situación con 
poco o ningún precedente (crisis de Lehman 
de setiembre de 2008, por ejemplo) anticipar 
con precisión la magnitud de la reacción de la 
economía en el mediano plazo no es posible. 
Los modelos de predicción, estructurales y no 
estructurales, se basan en el pasado, y por lo 
tanto, fallan al ser aplicados a una situación 
nueva. En estas circunstancias, el hacedor de 
política puede optar por adoptar medidas des-
tinadas a sostener la economía en el peor de los 
escenarios. Así, el objetivo consiste en maxi-
mizar el beneficio del peor resultado posible.

•	 Robustez: muchas veces los escenarios posi-
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bles que enfrenta la autoridad monetaria 
implican decisiones de política opuestas. En 
lugar de apostar por  uno u otro caso y tomar 
una decisión de política inmediata, la autori-
dad monetaria tiende a optar por esperar la 
llegada de más información o que los hechos 
se materialicen. Esto resulta en un manejo 
fuertemente inercial de la política monetaria 
(una tasa de interés que se mantiene suma-
mente estable, con movimientos pequeños) 
ya que lo que se busca es seleccionar las accio-
nes que brinden resultados aceptables en 
escenarios diversos. Aquellos casos en los que 
los choques son muy fuertes (como la última 
crisis financiera), constituyen la excepción.
Un manejo robusto de política monetaria 
implica la adopción de políticas que genera-
rán resultados aceptables en una variedad de 
situaciones y puede implicar, muchas veces, 
ser prudente y esperar.

a modo de conclusión
El objetivo de todas estas prácticas, como se ve, es 
reducir las fuentes de incertidumbre que enfrenta 
una economía. La discusión podría llevar al lector 
a concluir que el manejo adecuado de la política 
monetaria es una tarea difícil. Sin embargo, cabe 
notar que un componente importante, hasta ahora 
no mencionado, es la experiencia de los miembros 
del Banco Central. Es esta última la que relucirá 
en situaciones de alta incertidumbre y constituye, 
posiblemente, el factor más importante para la 
toma de decisiones acertadas y el manejo ade-
cuado del instrumental de política.  ❚

4 ese periodo es sumamente importante para la formulación de la política monetaria.


