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Y EL OBJETIVO DE PLENO EMPLEO

José De Gregorio R.”

I. INTRODUCCION

La gran mayoria de los bancos centrales del mundo
tiene como objetivo central el control de la inflacion.
En algunos casos se agrega la estabilidad financiera,
y en otros, también se agregan objetivos de empleo
o desarrollo economico. En el caso de Chile, hay dos
objetivos explicitos. El primero es la estabilidad de
precios, y el segundo es el “normal funcionamiento de
los pagos externos e internos.” Este segundo objetivo
es el que corresponde a la estabilidad financiera. De
hecho, el Titulo III de la Ley Organica Constitucional
hace referencia explicita a las facultades del Banco
Central respecto de la regulacion del sistema
financiero y el mercado de capitales, asi como de sus
facultades para cautelar la estabilidad del sistema
financiero. La estabilidad financiera involucra dos
dimensiones. La primera es la estabilidad del sistema
financiero interno, que en términos simples se puede
poner como evitar crisis financieras. Pero también
se refiere al normal funcionamiento de pagos con el
resto del mundo, lo que en términos simples significa
evitar crisis de balanza de pagos.

En el caso especifico del objetivo en materia de
inflacion, ha existido un creciente movimiento
hacia esquemas de metas de inflacion. En estos
regimenes, el banco central tiene un objetivo
numérico publicamente anunciado sobre la
inflacion, el que puede ser un numero especifico
o un rango. A pesar de que hay bastante claridad
respecto del objetivo, por lo general no se explicita
en qué porcentaje del tiempo se desea cumplir
con el rango, pues hay shocks inflacionarios, o
deflacionarios, que conducen a desviaciones de
la inflacion respecto de la meta.! En lo que se es
mas explicito es en el horizonte en el que se desea
cumplir con la meta y corregir las desviaciones.

Muchas de las imprecisiones se deben precisamente
a la incertidumbre sobre la conducta de la economia
y los shocks a que esta expuesta.

Es importante destacar que el rango se refiere a un
objetivo inflacionario que se desea cumplir en el
periodo actual. Por su parte, expresado en términos
de proyeccion, el objetivo no es el rango sino que se
apunta a un valor especifico. La proyeccion tampoco
es exacta, lo que también admite cierta variabilidad,
pero de una magnitud mucho menor y por ello no se
explicita un rango para la proyeccion.

Como ya se menciono, la meta se fija para un
horizonte de tiempo. La légica de esto es que se
reconoce que la inflaciéon no se puede controlar en
el corto plazo, pues la politica monetaria actia con
rezagos. Ademads, y como se discute en este trabajo,
se permite un ajuste gradual de la inflacion cuando
ella se desvia de la meta para evitar los costos en
términos de actividad que requiere devolver la
inflacién a su objetivo. Es decir, aunque la politica
monetaria no opere con rezagos, resulta deseable
tener una politica monetaria que conduzca a ajustes
graduales.? Por lo general, ademas, al especificar
la meta en el horizonte de proyeccion se hace
referencia explicita a un punto preciso, que siempre
corresponde al centro del rango meta.
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I Estos esquemas se conocen como “metas de inflacion flexibles”, por
el hecho de que las desviaciones se ajustan gradualmente a la meta.

2 Esto es valido para shocks de oferta, que son los que se analizan
en este trabajo. Un modelo mas general deberia admitir shocks de
demanda, los que requieren de una repuesta de politica diferente.
Por simplicidad, este trabajo omite los shocks de demanda pues
no cambian en nada las conclusiones.
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Esta nota pretende clarificar algunos
temas en torno a la definicidon de

Distribucion de la Inflacion

los objetivos inflacionarios y a la
conduccién de la politica monetaria
bajo esquemas de metas de inflacion.
Sin embargo, para ser mas concreto y
riguroso en la presentacion, es necesario,
y lamentablemente inevitable, apelar a L
un poco de algebra. No obstante, un
resumen de los resultados y extensiones -
de ellos se presentan en esta introduccion
y en la seccion final de conclusiones. En -
este trabajo se muestra que:

= Es posible pensar que el objetivo
inflacionario esta descrito por una
distribucion deseada para la inflacion.
Esto se puede pensar como definir un
valor medio para la inflacién y una variabilidad
(varianza). Pero, en la practica, la meta se define
por un valor medio o un rango.

= Plantear la meta como un valor medio y una
varianza es equivalente a definir la meta en términos
de un rango y el porcentaje del tiempo que se espera
estar en el rango. Esto es equivalente a plantear la
meta en torno a una proyeccion de la inflacion en
el futuro, donde el lapso hacia adelante se conoce
como “horizonte de politica” y depende de la
varianza de la inflacion meta.> Mientras mayor es
la parte del tiempo que se desea estar dentro del
rango, menor debera ser el horizonte de politica.

= Un esquema de metas de inflacion flexible, en el
cual la meta se fija con un horizonte de tiempo, es
el reflejo de una funcién objetivo del banco central
que valora tanto la estabilidad de precios como la
estabilidad del producto y el empleo. En particular,
existe ademas una relacion directa entre el horizonte
de politica y la tolerancia que se le da a desviarse
de la meta, con la importancia que le asignan las
autoridades a las desviaciones del producto.

El articulo continuia en la seccién IT con la comparacion
del objetivo definido en términos del rango meta con
la proyeccion de inflacion en el horizonte de politica.
En la seccidon III se racionaliza este objetivo como
el resultado de una minimizacion de pérdidas, que
depende del desempleo y de desviaciones de inflacion.
Las conclusiones se presentan en la seccion IV.

Il. RanGo META Y ProYECCION DE INFLACION

En esta seccion se asume que el banco central toma
como dado un proceso de la inflacion y se acomoda
a ¢l, mostrando algunas equivalencias utiles para
entender la formulacion del objetivo.

Considérese un banco central cuya meta es que la
inflacion se sitlie en un rango entre 7y 7, con un
centro igual a 7° = (7 +x)/2. En el caso de Chile
el rango es 2 a 4%. En paises como Canada, Israel
y Nueva Zelanda este rango es 1 a 3%, mientras en
Sudafrica es de 3 a 6%. Existen algunos pases que
definen solo el centro de este rango, como son el Reino
Unido con 2% y Noruega ¢ Islandia con 2.5%, sin
precisar un rango.

Uno podria pensar que lo importante es que a la
meta de inflacidon corresponda una distribucion de
probabilidad para la inflacién. En términos simples
el objetivo deberia ser un valor esperado y una
varianza para la inflacion.* En la siguiente seccion

3 Aqui se supone que el banco central controla el proceso que

sigue la inflacion; por lo tanto, la inflacion efectiva se ajusta a
la inflacion meta. En consecuencia, la varianza de la inflacion
meta es igual a la varianza de la inflacion efectiva y se usan
indistintamente ambas expresiones, ademdas de simplemente
varianza de la inflacion.

4 Engeneral, se supondra que la inflacion tiene una distribucion
simétrica, y, mas concretamente, una distribucion normal, con lo
cual es facil pensar que queda plenamente definida por su valor
esperado y su varianza.
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que definiran el rango. En consecuencia,
para el banco central definir un rango
metay con qué estrictez lo desea cumplir
es similar a plantear un valor esperado
y una varianza para la inflacion. Por lo
tanto, hemos establecido que un banco
central cuyo objetivo es que la inflacion
esté en un rango entre 7 y 7w el x %
del tiempo, es lo mismo que un banco
central que plantee como objetivo una
inflacion que en promedio sea 7*y una
varianza de G, .3

Var=s

demostraremos que este es precisamente el caso. Pero,
en la practica, los bancos centrales definen un rango.
Es mas facil plantear la meta en términos de rango
que decir cual es su varianza. Por otra parte, definir
la distribucion requiere de mucho mas informacion
y certidumbre, que en la realidad no existen. Como
deberia quedar claro en esta seccidn, para que haya
una equivalencia no solo hay que definir el rango,
sino también la parte del tiempo que se espera estar
dentro de ¢l o, dicho de otra forma, la probabilidad
de estar en el rango, que definiremos por x. En la
practica, este valor de x no se define, aunque al fijar
un horizonte de politica se estd dando informacion
sobre la variabilidad tolerada para la inflacion.

Un vez que se conoce un rango meta, la primera
pregunta es qué significa este rango. Los bancos
centrales son reticentes a precisar mas este rango. Sin
embargo, es util pensar que lo que el banco central
desea es estar un x % de las veces dentro del rango. Por
ejemplo, se podria pensar que el banco central desea
estar el 75% o mas de la mitad del tiempo en este rango.
Basta que se precise el rango y el porcentaje del tiempo
que se desea estar en ¢l para que sea equivalente a
establecer el centro del rango y la varianza.

En el grafico 1 se presenta esta equivalencia. Dados
los valores 7y z y el valor de x, la distribucion tiene
que ser tal que el area bajo la curva entre 7y 7 sea
igual a x. Eso define la varianza de la distribucion.
Alternativamente, si el banco central fija 7" y la
varianza, para cualquier x habra solounparde 7 y &

- Abhora bien, tal como ha mostrado Svensson
(1997), es posible operacionalizar la meta
de inflacion planteando el objetivo en
términos de una proyeccion de inflacion
en un horizonte determinado. Aunque

con detalles especificos a cada pais, por lo general
este periodo fluctia entre cuatro y ocho trimestres,
es decir, uno a dos afos. Una primera razén para
esto es que la politica monetaria afecta con rezagos
a la inflacion. Existe una segunda razon para definir
un horizonte de politica largo y es que ajustar la
inflaciéon con rapidez a su meta conlleva costos en
términos de actividad y desempleo en los que no se
desea incurrir, aunque la inflacion sea perfectamente
controlable. Es decir, el desempleo esta considerado
en los modelos de metas de inflacion. De hecho, en
la seccidn siguiente se supone, para simplificar, que
el banco central determina la inflacion sin rezagos, ¢
igualmente el ajuste es gradual.

En el grafico 2 se presentan dos formas, que
demostraremos equivalentes y no independientes
una de la otra, de presentar la meta de inflacion. En
el tiempo cero se da una distribucion para la inflacion
efectiva o, alternativamente, se presenta como la
convergencia al centro con un nivel de tolerancia
menor. Lo que hace ambas formas dependientes es
que el proceso de la inflacion es el que determina tanto
la distribucion de probabilidades en el presente como
la distribucion de probabilidades de la proyeccion.

Lo que a continuacion se muestra es otra equivalencia
relevante: entre la varianza de la inflacidn objetivo

> Enrigor; esto exige conocer toda la distribucion, pero se omiten

tales detalles técnicos de la discusion, y por simplicidad conviene
seguir pensando en una distribucion normal.
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y el horizonte de politica. Supongamos que la
inflacion sigue el proceso autorregresivo de primer
orden dado por:

r-n'=p(r, —-nw)te, (1)

1
donde &, es un shock idéntica e independientemente
distribuido (i.i.d.) con media cero y varianza o7,y
p el coeficiente de autocorrelacion que esta entre
cero y uno. Como veremos mas adelante, € sera una
combinacién de todos los shocks que afectan a la
economia, y en el modelo especifico que se presenta
mas adelante es un shock de oferta. En estado
estacionario, es decir, cuando 7, = 7, |, el valor
esperado de la inflacion es 77, y su varianza es:®

2
(o)
o§=1_;2. )

Para tomar sus decisiones de politica monetaria,
el banco central desea proyectar la inflacion hacia
delante. El banco central observa €, pero de ¢ + 1
en adelante lo mejor que puede hacer es suponer que
este shock es cero. La proyeccion de la inflacién un
periodo adelante serd prr, + (1 — p)z".” Ahora bien, T
periodos mas adelante la proyeccion es:

Er . ,=p'n+(1-pHr. (3)

Mientras mayor es el horizonte (mayor 7' ), mas se
aproxima p’a cero y, por lo tanto, mas se aproxima
la proyeccion a z*. Consideraremos, entonces, que
el banco central anuncia que quiere que la inflacién
esté cerca de 7" en un periodo T. Puesto que solo
en el infinito la proyeccion es exactamente 7°, se
supone que se permite un margen de tolerancia,
expresado como varianza de la proyeccion, igual a
S. En consecuencia, la varianza del valor proyectado
que se obtiene de (3) es:

§= pZT o_2 (4) ,

T

es decir:

_logs—loga;
2logp

En esta ultima expresion debe notarse que, dado que
S<o? y p <1, ambos, numerador y denominador,

)

son negativos, con lo cual 7 estd bien definido,
pues es positivo. Se observa que, mientras mayor
es la varianza de la inflacion meta, o> —o lo que
es lo mismo, mayor es el rango para un x dado—,
mayor sera el horizonte de politica en el cual se
espera que la inflacion proyectada converja en torno
a 7. Asimismo, mientras mayor es p, mayor es el
horizonte de politica, porque la mayor persistencia
de la inflacion hace mas lenta su devolucion al centro
del objetivo inflacionario.

En resumen, se ha establecido que es equivalente
definir un objetivo inflacionario en términos de su
valor promedio y varianza, a definir un rango en
el cual se espera que esté la inflacion durante un
porcentaje dado del tiempo. Esto, a su vez, tiene una
relacion directa con el horizonte de proyeccion en el
cual se espera que la inflacion converja hacia su valor
esperado. Por lo tanto, si uno conoce la distribucion
de la inflacion y esta sigue un proceso AR(1) como
el descrito en (1), hemos establecido que definir la
meta de cualquiera de las siguientes tres maneras es
equivalente:

i. Lameta de inflacion tiene un valor esperado de 7°
. 2
y una varianza de o .

ii. La meta de inflacion esta dada por el rango 7 a
7, en el cual se espera estar un x % del tiempo.

iii. Se espera que la inflacion proyectada se situe en
torno a z* con una varianza de S en un horizonte
de T periodos mas adelante.

Definiendo completamente los parametros de una
de las tres formas sefialadas, es posible determinar
los parametros de las otras formas de definir la
meta. Por lo tanto, si uno conociera con exactitud
el comportamiento de la economia no seria posible
separar la decision del objetivo de inflacion del
horizonte de politicas. Sin embargo, en la realidad
no se conoce esto con precision, lo que explica la
falta de precision numérica en todos los parametros
de la funcidn objetivo. Mas atin, se puede argumentar
que el precisarlos en conjunto puede conducir a
incoherencia precisamente por la incertidumbre

°  Basta tomar varianza a ambos lados de (1), donde la varianza

incondicional de la inflacion y la inflacion pasada es la misma, e
igual a o .



que existe respecto de la verdadera estructura de la
economia. Por ejemplo, se puede definir la meta como
en (i1) y (iii), pero el valor de 7 puede ser incoherente
con el tiempo que se desea estar dentro del rango, y
esto ser simplemente el resultado de no conocer bien
la estructura de la economia.?

Como sustituto a definir con exactitud todos los
parametros de la meta de inflacion, los bancos centrales
se han inclinado a aumentar la transparencia y a dar
explicaciones publicas de sus desviaciones de la meta
através de sus reportes de inflacion, también llamados
informes de politica monetaria. El Presidente del Banco
de Inglaterra escribe una carta formal al Ministro de
Hacienda para dar cuenta de por qué ocurren las
desviaciones. Todas estas formas reemplazan una
conducta mas mecanica y explicita respecto de la
meta de inflacién, en un mundo donde hay mucha
mas incertidumbre que la supuesta en los modelos,
con una rendicién de cuentas publica y transparente.
Existen riesgos y contingencias que no son posibles de
prever con los modelos de proyeccion de los bancos
centrales. Tampoco se pueden anticipar todas las
respuestas de politica ante escenarios mas complejos
que simples desviaciones de la inflacion, en particular
aquellos asociados a la estabilidad financiera. Lo
anterior sugiere la necesidad de balancear una buena
definicion de la regla, con la cual se pueda evaluar al
banco central, con una adecuada flexibilidad en una
realidad con mucha incertidumbre.’

I1l. Es LA INFLACION LO UNico QUE IMPORTA?

Hasta aqui se consideraba que el banco central toma el
proceso de la inflacion como un dato. En esta seccion
se va un paso mas adelante y se le agrega estructura a
la economia para entender de donde viene la inflacién
y como se relaciona esta con la brecha del producto.
Esta brecha la podemos asociar también al desempleo.
Se trata de derivar la expresion (1) de parametros
fundamentales de la economia, que en este caso
estaran dados por las preferencias entre desempleo
e inflacion y la curva de Phillips. Lo que se mostrara
aqui es que el proceso inflacionario es enddgeno. El
valor de p es determinado por la autoridad, la que ajusta
gradualmente la inflacién para reducir sus costos en
términos de producto. Para simplificar, y sin que se
pierda generalidad en las implicancias del modelo, no
se incluye la demanda agregada, por lo tanto tampoco
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se consideran shocks de demanda. En vez de explicitar
lo que hacen los bancos centrales en la practica, es
decir, fijar la tasa de interés para controlar la inflacion
via cambios en la demanda agregada, aqui se supone
que el banco central fija la inflacion.

Para proceder, se usara el modelo de De Gregorio
(1995), el cual permite derivar la evolucién optima
de la inflacion a partir de una funcion de pérdida
social de inflacion y brecha de producto mas una
curva de Phillips que incluye indexacion. Para ello
supondremos que existe una inflacion Optima 7°,
pero el banco central implementa ajustes graduales
de la inflacién para reducir los costos en términos de
pérdida de bienestar.

La funcién de pérdida social esta dada por:'°
L=a(y-y) +(m-n"), (6)

dondeyesel PIBe y sunivel de pleno empleo, o mas
bien corresponde al nivel de producto coherente con la
tasa de desempleo que no acelera la inflacion. Se debe
notar que aqui no hay problemas de inconsistencia
intertemporal que recomienden, por ejemplo, que
la funciéon de pérdida sea distinta de la pérdida
socialmente optima (Rogoff, 1985).!"

La inflacién esta determinada por la siguiente curva
de Phillips:

7 Esta es simplemente una reordenacion del hecho de que

Er,  —7n"=p(n,—7x")ydado que Eg, =0 para todoj =1,2,...

T+l
8 Alguien podria plantear que estimar (1) es facil y de ahi se
puede definir la meta con precision, pero también se deberia
conocer la relacion entre la inflacion y la politica monetaria.
Ademas, definir la meta sobre la base de la estimacion de
ecuaciones de forma reducida estd muy expuesta a la critica
de Lucas.
? A este respecto, baste recordar las dificultades de los bancos
centrales en predecir la evolucion del PIB.
10" Esta funcién de preferencias se puede derivar formalmente
a partir de la utilidad del consumidor representativo, ver
Woodford (2003), cap. 6. Sin embargo, se debe advertir que
en el caso de que haya indexacion la funcion de utilidad serd
algo distinta, pero los principales resultados cualitativos en
este trabajo no deberian cambiar.
" En rigor, se deberia minimizar el valor presente de las
pérdidas y no el valor en cada periodo. La solucion de dicho
problema es significativamente mas compleja, de modo que aqui
estamos analizando el caso particular donde el descuento del

futuro es total. En la medida en que aqui se demuestra que la

autoridad se ajusta gradualmente a su objetivo de inflacion, el
caso mas general intertemporal seguird dando como resultado
un ajuste gradual.
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m,=an,  +(1-a)E_ 7, +6(y,—y)+v. (7

El término v corresponde a un shock inflacionario
i.i.d con media cero y varianza o.. La curva de
Phillips contiene persistencia dada por el término
or, |, la cual puede interpretarse como el resultado
de la indexacién de precios y salarios. Un caso
sencillo es el de las tarifas publicas, que se reajustan
en funcion de la inflacion pasada. También podria
representar el resultado de decisiones de precios y
salarios traslapadas de acuerdo con la extension de
Taylor (1980) propuesta por Fuhrer y Moore (1995)."
El parametro ¢, que toma valores entre cero y uno,
representa el grado de indexacion. La pendiente de la
curva de Phillips es 0y para simplificar la notacion se
define su inverso como 6, es decir 0 =1/5 .

Despejando la brecha del producto de la curva de
Phillips, y reemplazandola en la funcién objetivo,
tenemos que la condicion de primer orden de la
optimizacion del banco central esta dada por (el
subindice ¢ se elimina, y para el rezago de un periodo
se usa el subindice -1):

- 1+ ab?
+(1-a)ad*(E_w—n")+ab*v].

[aad*(r_, -

@®)

Tomando expectativas a la expresion anterior para
despejar las expectativas racionales de la inflacion, y
reemplazando esta expresion en la misma condicion de
primer orden, se llega a la siguiente inflacion optima:

“ 1 .
= (- ) ——, 9
T 1+<;5(7T'1 ) 1+ ¢a ©)
donde:
1
= . 10
¢ 00 (10)

De aqui se puede reconocer que la inflacion dptima
tiene la misma forma que la supuesta en (1), donde el
coeficiente de autocorrelacion y el error dependen de
los parametros fundamentales del modelo y del shock
inflacionario. Esto es:

1 v
=— &= . 11
P 1+¢ 4 1+ ¢a (1

Se debe notar que la inflacion esperada es igual al
valor central de la meta, 7°, y la varianza es:

2 1497429 o2
T (I+ga) (7 +2¢) "
1 5 1 , (12)

TV o, + " >0, .
(1+a€2) (90" +2¢) (1+a02)

En la seccion anterior, se mostrd que aumentar
la varianza de la inflacidon objetivo es similar a
extender el horizonte de politica o aumentar el rango
meta, todo esto sin cambiar el valor esperado de la
inflacién meta. Tampoco se consideran los efectos
sobre la credibilidad de la definicion de la meta, lo que
implicitamente presume que el publico conoce bien la
funcion de pérdidas del banco central y la estructura
de la economia dada por la curva de Phillips.

Usando ahora el analisis de esta seccidn, se pueden
verificar los siguientes resultados:

= ;Qué pasa cuando a =0, es decir, cuando el banco
central no se preocupa para nada del desempleo?
En este caso, el valor de p es cero y la inflacion
se ajusta en valor esperado a 7" en cada periodo.
Por lo tanto, el horizonte de politica colapsa a
cero, es decir, se intenta cumplir la proyeccion de
inflacion en cada periodo. La inflacion seria en este
caso igual a 7r*, pues la politica monetaria anularia
plenamente el efecto de un shock inflacionario. A
medida que a aumenta, el horizonte de politica se
hace mas largo o, de manera equivalente, mayor
es la varianza de la meta de inflacion.

= Mientras mayor es la volatilidad de los shocks
inflacionarios mayor es la varianza de la inflacion
objetivo, lo que a su vez genera un horizonte de
politica mas largo.

=  Algo similar ocurre cuando aumenta la indexacion
medida por ¢, pues esto también produce un ajuste
mas lento y mayor variabilidad de la meta de
inflacion, es decir, aumenta el rango meta.

= Cuando la pendiente de la curva de Phillips
disminuye, es decir d caec o 6 sube, la curva
de Phillips se hace mas plana. En este caso, la

2 Para mas detalles, ver Walsh (2003) capitulo 5.3. La existencia

de indexacion es lo que complica la solucion del problema en caso
de que se asumiera una funcion de pérdida intertemporal. En el caso
en que a =0, la solucion estatica y la intertemporal son la misma.



brecha del producto tiene un menor impacto en
la inflacién. Por lo tanto, el banco central aceptara
una varianza de la inflaciéon mayor, o un horizonte
de politica mas largo, ya que no desea variar
demasiado la brecha del producto para acercarse
a la inflacion optima.

(Por qué ocurre todo esto? Porque a pesar de que
el banco central define su objetivo respecto de una
meta de inflacion, sus decisiones consideran el costo
en términos de desempleo que causa la consecucion
de la meta. En otras palabras, tener una meta de
inflacion no significa que no se consideren los costos
del desempleo.

Notese que en este ejercicio la politica monetaria
opera sin rezagos, ¢ igualmente la inflaciéon meta
no se persigue cumplir en el corto plazo. Es decir,
la autoridad podria tratar de alcanzar siempre la
meta, en cuyo caso 7=7"+ £y la inflacién esperada
seria 7" Sin embargo, la autoridad no implementara
esta politica. La razon es que, dada la existencia de
indexacion y precios que siguen mecanicamente el
pasado, se tendra que la inflacion, en valor esperado, se
desviarade an, | +(1-a)E, &, =ar, ,+(1-a)x’,
causando fluctuaciones del producto que, en la medida
en que a > 0 generaran pérdidas de bienestar. Aunque
las expectativas son racionales, la curva de Phillips
tiene persistencia que conduce a desviaciones del
pleno empleo.

La ventaja de especificar el objetivo de estabilidad
macroecondémica en términos de una meta de
inflacién evita los inconvenientes de definir dos
objetivos que pudieran ser incompatibles entre si.
Este es el clasico problema de un instrumento para
dos objetivos. En el modelo de este trabajo no se
especifica el instrumento, pero se puede pensar
que implicitamente este le permite elegir un punto
sobre la curva de Phillips, de modo que puede haber
objetivos que estén fuera de esta. En consecuencia,
definir una cota a la variacidon del producto en
conjunto con una meta de inflacion explicita podria
hacer que ambos objetivos fueran incompatibles con
la estructura de la economia.

Existen, asimismo, complicaciones adicionales
al especificar la meta en términos del nivel de
actividad, puesto que con dificultad se conoce el
producto de pleno empleo, el que podria conducir a
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la tradicional aceleracion inflacionaria en la medida
en que se persiguiera un desempleo muy bajo, o a
una desaceleracion inflacionaria en caso de que se
subestimara el producto de pleno empleo.

Sin embargo, el motivo fundamental para elegir metas
de inflacion es que de otro modo la inflacion estaria
indeterminada. La politica monetaria tiene que ver
con los precios y la inflacion. El definir una meta de
inflacion permite anclarla.

Se podria argumentar que hay paises —el caso mas
notable es Estados Unidos— que, al no tener meta
explicita, no tendrian ancla inflacionaria, algo que
sin duda es incorrecto. Sin embargo, el que no haya
un objetivo numérico explicito para la inflacion no
significa que no tengan una meta, y por ello se discute
siestaes 2 6 2.5%. Lo que ocurre en EE.UU. es que
la muy alta credibilidad de la autoridad monetaria,
tanto de su capacidad como de su compromiso con
la estabilidad de precios, evita el desanclaje de la
inflacion y permite que esta se mantenga en un rango
acotado. Sin embargo, en paises de baja credibilidad,
la inflacion puede estar efectivamente indeterminada y
por ello el anuncio de una meta especifica es deseable.
La experiencia chilena de finales de los ochenta, de
alta inflacion con un banco central dependiente, es
un ejemplo de falta de ancla. No habia razones para
tener inflacion, pero no habia ancla, en particular dado
que los altos grados de indexacion impedian que la
inflacion se redujera. '

IV. ComEenTARIOS FINALES

En términos generales, se puede decir que fijar la meta
de inflacion sobre la base de un rango en el cual se desea
estar la mayor parte del tiempo es similar a fijar un
objetivo para la inflacion proyectada en un horizonte de
politica dado, o indicar un valor esperado y una varianza
para la inflacion objetivo. En todo caso, la definicion
no es del todo precisa pues no se conoce con certeza
toda la estructura de la economia como para definir los
parametros de la regla. Asimismo, es necesario dejar
margenes de flexibilidad para enfrentar situaciones
imposibles de anticipar. Esto es tal vez lo que se puede
asociar al manejo de riesgos de Alan Greenspan.

I3 Este tema se discute con mayor detalle en De Gregorio (2003).
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Por otra parte, definir el objetivo de la autoridad
monetaria en términos de una meta de inflacion no
significa que le sea irrelevante el ciclo econdmico,
en particular el desempleo. Eso se refleja en el hecho
de que la meta no se intenta conseguir siempre y en
cualquier circunstancia, y queda bien reflejado en que
la meta se plantea en el contexto de un horizonte de
politica que por lo general es de uno a dos afios.

Este trabajo ha usado un modelo analitico minimo para
aclarar los puntos, pero ha ignorando algunos aspectos
relevantes de la practica de la politica monetaria, aunque
no deberian cambiar las conclusiones. La economia
esta sujeta a muchos mas shocks que los inflacionarios.
La credibilidad del banco central no se ha considerado,
pero las mismas decisiones del banco central y la
formulacion de su objetivo revelan informacion
acerca de su capacidad de contener la inflacion asi
como su compromiso con la meta. Incorporar estos
aspectos agrega mucho mas complejidad, pero por lo
general apuntaran en la direccion de cumplir con rigor
la meta, ya que el aumento de la credibilidad hace los
ajustes menos costosos. En términos del modelo de la
seccion 111, se puede pensar que la credibilidad reduce
la inercia y los grados de indexacion, permitiendo a
la inflacion retornar mas rapido a su rango objetivo
cuando ocurren desviaciones.

La necesidad de gradualidad se ha justificado por la
persistencia de la inflacion. No obstante, es posible
pensar que excesivo activismo, en el sentido de
tener un horizonte de politica muy corto, puede
llevar a una volatilidad de tasas de interés y precios
de activos que podria provocar una inestabilidad
indeseada en el sistema financiero. En un modelo
dindmico estocastico mas general se podria pensar
que la politica monetaria dptima pudiera tener un
horizonte de politica variable dependiendo de la
naturaleza y magnitud de los shocks. En la practica,
sin embargo, esto se puede resolver con clausulas
de escape que permiten desviaciones de la meta
en situaciones excepcionales. Esto puede ocurrir,
por ejemplo, cuando la estabilidad financiera se
encuentra amenazada. En dicho caso, puede resultar
optimo extender el horizonte de politica para poder
acomodar mejor potenciales riesgos financieros.

Aqui no se ha distinguido entre inflacion subyacente,
la que se calcula para un subconjunto de bienes del
IPC, e inflacion efectiva del IPC. En general, las

metas de inflacion se refieren a la inflacion efectiva
y no subyacente, a pesar de que esta ultima tiende
a ser mas estable. Si bien la teoria tiende a preferir
la inflacidén subyacente, existen razones, no del
todo racionalizadas analiticamente, que explicarian
por qué los bancos centrales prefieren la inflacién
efectiva del IPC. En primer lugar, hay un problema de
credibilidad y comprension por parte del publico de
las diversas alternativas de inflacién subyacente, no
asi de la inflacion efectiva. En segundo lugar, aislar
del objetivo inflacionario productos volatiles, como
los combustibles y productos relacionados, podria
reforzar los efectos de segunda vuelta de un shock a
estos precios. En otras palabras, si el banco central
desea minimizar los efectos de segunda vuelta, debe
estar dispuesto a responder con politica monetaria a los
shocks de costos, aunque la respuesta no sea inmediata.
En consecuencia, fijar la meta en términos de inflacion
efectiva provee un ancla a todos los precios.

En el modelo de este trabajo, el banco central elige la
tasa de inflacidn. En la realidad, los bancos centrales
no controlan directamente la inflacion sino que lo
hacen a través de la tasa de interés, la que a su vez
afecta la demanda agregada y el producto. Influyendo
sobre la brecha del producto es como el banco
central influye en la evolucion de la inflacion y la
convergencia a su meta. Para incluir este mecanismo,
bastaria con especificar una demanda agregada, la cual
seria afectada por una trayectoria de tasas de interés
coherentes con el cumplimiento de la trayectoria
esperada de la inflacion. Sin embargo, los principales
resultados no se alteran debido a que son los shocks
inflacionarios los que generan el tradeoff entre
inflacion y desempleo.

El analisis se presentd en el contexto de una
economia cerrada. La extension a una economia
abierta, y las interacciones con el tipo de cambio,
no deberian cambiar las principales conclusiones
de la discusion presentada aqui, pero ciertamente
agregan nuevas fuentes de fluctuaciones causadas
por shocks del escenario internacional.'* En todo

4" Considerar formalmente una economia abierta lleva a la

necesidad de explicitar la demanda agregada y los determinantes
del tipo de cambio. Esto a su vez requiere de mucho mas dalgebra
para mostrar los resultados. En todo caso, el sentido de ellos es
similar a los de economia cerrada.



caso, la incorporacién de elementos de economia
abierta podria dar una razén adicional para tener
un horizonte de mediano plazo. En caso de tener
un horizonte muy corto, o un rango muy estrecho,
el principal mecanismo de transmision de la politica
monetaria a la inflacion seria el tipo de cambio y no los
efectos via demanda agregada. Esto podria, a su vez,
generar desviaciones del tipo de cambio que pudieran
afectar el equilibrio externo de la economia, aspecto
muy relevante para economias emergentes sujetas a
fuertes fluctuaciones del financiamiento externo.

Por ultimo, se podria argumentar que una politica
de metas de inflacion flexible es incoherente con un
banco central cuyo mandato es “solo” la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera. En efecto, dado que
este mandato no incluye explicitamente como objetivo
la estabilidad del producto, una politica de metas de
inflacion flexible, que tal como ha sido mostrado en
este trabajo, asume una funcion objetivo del banco
central que pondera la volatilidad del producto, podria
ser contradictoria con este. Esta afirmacion adolece,
sin embargo, de dos deficiencias. En primer lugar,
una politica monetaria que persiga cumplir con la
meta de inflaciéon en cada periodo, ignorando sus
efectos sobre el producto, puede atentar contra la
estabilidad financiera. Habra una elevada volatilidad
de tasas de interés y del producto. A su vez, esto podria
aumentar la vulnerabilidad financiera por la via, por
ejemplo, de inducir cambios bruscos en la capacidad
de financiamiento de las empresas y los hogares. En
segundo lugar, los bancos centrales tienen también
objetivos generales relacionados con el bienestar
de la poblacion. En el caso del Banco Central
de Chile, en el articulo sexto del Titulo II indica
que “el Consejo, al adoptar sus acuerdos, debera
tener presente la orientacién general de la politica
econdmica del Gobierno”. Esta orientacion general
tiene como caracteristica central el mejoramiento del
bienestar de la poblacion, lo que lleva necesariamente
a tomar en cuenta los costos de la inflacion y de las
fluctuaciones del producto y el empleo cuando se hace
politica monetaria.'> En resumen, aunque tener metas
de inflacion puede parecer que es lo unico en que se fija
la politica monetaria, este trabajo muestra que €so no
es asi. Las fluctuaciones del producto y el desempleo
estan implicitamente incorporadas al permitir que la
inflacion se ajuste gradualmente a su objetivo.
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En consecuencia, una politica de metas de inflacién
flexible si considera el pleno empleo entre sus
objetivos. Sin embargo, sigue siendo preferible
organizar la politica monetaria en torno a una meta
de inflacion flexible. Esto permite organizar el proceso
de toma de decisiones de politica monetaria, asi
como la comunicacion al publico del compromiso
y el cumplimiento del objetivo inflacionario. A su
vez, todo esto refuerza la credibilidad de la politica
monetaria, elemento central para minimizar los costos
de lograr estabilidad macroeconomica.
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