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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.
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I. INTRODUCCION

Las autoridades monetarias de paises tanto
desarrollados como en desarrollo tienen, como uno
de sus principales objetivos, lograr la estabilidad
de precios. Para alcanzar este objetivo este logro,
muchos bancos centrales han adoptado formalmente
un esquema de metas de inflacion (MI).! Bajo MI,
el banco central trata de estabilizar la inflacion en
torno a un valor objetivo. Como nota Ambler (2009),
hasta el inicio de la actual recesion mundial, las
fluctuaciones de la inflacion y del producto han sido
menores en paises con Ml.

Ademas de ser el esquema monetario adoptado por
muchos bancos centrales en la practica, en teoria el
esquema de MI puede implementar la asignacion
eficiente en una economia cerrada, como lo discuten
Clarida et al. (1999). En este contexto, la politica
Optima requiere un ajuste gradual de la tasa de
interés de forma de llevar la inflacion a su nivel
meta (6ptimo). Esta prescripcion de politica también
se aplica a una economia pequefia y abierta (Gali y
Monacelli, 2005).

Bajo M, el nivel de precios puede alejarse, de forma
arbitraria, de cualquier tendencia predeterminada,
a pesar de que la tasa de variacion de los mismos
converge a un objetivo meta. Un régimen de politica
alternativo, que también asegura la estabilidad en el
largo plazo de la inflacion, es el de metas de nivel de
precios (MNP). Bajo este esquema, el banco central

actla de modo de llevar el nivel de precios a su
trayectoria de crecimiento objetivo. De este modo,
un shock transitorio al nivel de precios que cause,
por ejemplo, un aumento temporal de la inflacion,
debe ser seguido por una disminucion futura de
la misma. En afios recientes se han discutido
las ventajas de MNP por sobre MI. La sabiduria
convencional de que un régimen de MNP estabiliza
el nivel de precios en el largo plazo, pero induce
mas volatilidad de la inflaciéon y producto en el
corto plazo, ha sido cuestionada. Por un lado, varias
contribuciones tedricas han mostrado las ventajas
de MNP por sobre MI en distintas circunstancias.?
Por otra parte, el Banco de Canada ha planteado el
estudio en profundidad de MNP como uno de los
principales temas de investigacion en su agenda en
los afios recientes.

El objetivo de este documento es doble. Primero,
discutimos los argumentos a favor y en contra
de la adopcién de MNP. Para esto, revisamos
las contribuciones teoricas recientes, evaluando
los beneficios y costos de este esquema. Luego,
ilustramos las principales diferencias entre MNP
y MI en una versién modificada del modelo
neokeynesiano de Vestin (2006). En el ejercicio
que realizamos, mostramos como el canal de
expectativas es clave para determinar que MNP
bajo discrecion pueda tener un mejor desempefio
que MI bajo discrecion.
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E-mails: sbauducco@bcentral.cl; rcaputo@bcentral.cl
Y En la actualidad 26 paises han adoptado este régimen de
politica (Lim, 2009).
2 Ver Svensson (1999)y Vestin (2006).
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que MI, existen algunas limitaciones a
considerar. Primero, la ventaja de MNP
proviene de la posibilidad que tiene de
afectar las expectativas del sector privado. Por lo
tanto, en modelos en que los productores determinan
precios sobre la base de valores pasados de variables
como la inflaciéon, una meta del nivel de precios es
menos efectiva. En el limite, si todos los producto-
res son backward-looking, MNP es inefectivo. Otro
problema relacionado con MNP tiene que ver con su
implementacion. Comunicar un objetivo en términos
de un nivel de precios agregado es una tarea dificil,
y puede requerirse un tiempo considerable antes de
que los agentes formen sus expectativas de manera
correcta acerca de la evolucion de la inflacion y la
brecha de producto, a partir del anuncio de la auto-
ridad respecto de la trayectoria de precios objetivo.
Por ultimo, MNP surge como una alternativa inte-
resante cuando la autoridad monetaria es incapaz
de comprometer su accionar futuro. Sin embargo,
el propio esquema de MNP no es inmune a consi-
deraciones de inconsistencia temporal.

Este documento estd organizado de la siguiente
forma. En la seccion Il presentamos los principales
argumentos tras la reciente discusion acerca de
las ventajas (y costos) de MNP. En la seccion III
mostramos un modelo simple de expectativas
racionales con precios pegajosos que se utiliza para
analizar el desempefio relativo de MNP y Ml frente
a shocks de costos. En la seccion 1V, presentamos
ejemplos numéricos que buscan ilustrar los
principales mecanismos presentes en este modelo.
En la seccion V se discuten, de forma mas general,
las principales ventajas y costos de MNP respecto
de MI. La seccion VI concluye.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

11. Ml versus MINP: ALEJANDOSE DE LA
SABIDURIA CONVENCIONAL

Como se menciond, la estabilidad de precios
—normalmente entendida como una inflacion baja
y estable— es el principal objetivo explicito de
muchos bancos centrales en el mundo. Bajo MI,
el banco central trata de estabilizar la inflacion
en torno a un valor objetivo. Esta politica implica
que el nivel de precios puede alejarse, de forma
arbitraria, de cualquier tendencia predeterminada,
a pesar de lo cual la inflacion convergeria
eventualmente a su nivel objetivo. En este caso,
un shock transitorio de oferta puede desplazar
el nivel de precios de forma permanente. Como
resultado, a medida que el horizonte de proyeccion
se incrementa, la varianza del error de prondstico
del nivel de precios aumenta. En otras palabras,
bajo MI el nivel de precios no esta anclado a ningin
valor especifico.

Una politica alternativa, MNP, estabiliza el nivel
de precios en torno a una tendencia deterministica.
En este caso, el banco central actia con el fin
de llevar el nivel de precios hacia la trayectoria
de precios predeterminada. De este modo, un
shock transitorio al nivel de precios que cause,
por ejemplo, un aumento temporal de la inflacién
por sobre su promedio, debe ser seguido por una
correccion futura que lleve la inflacidon por debajo
del promedio, y viceversa. Eventualmente, bajo
ambos regimenes, la inflacion puede ser estabilizada




en el largo plazo, pero solo bajo MNP se asegura
que el nivel de precios se estabilice en torno a una
trayectoria predeterminada. Una ilustracion de este
fendomeno se presenta en el grafico 1, que muestra la
evolucion del IPC en un pais con MI, Chile. Como
queda claro, el nivel de precios no esta anclado
a una trayectoria determinada, a pesar de que la
inflacion converge al 3%.

Como notan Gaspar et al. (2007), la sabiduria
convencional en los circulos de banqueros centrales
es que la estabilidad del nivel de precios no es un
objetivo apropiado para delegar en un banco central
independiente.® El uso de la politica monetaria para
modificar la inflacion, de forma de estabilizar el nivel
de precios, conlleva un aumento de la volatilidad de
corto plazo de la inflacion. Adicionalmente, si los
precios son pegajosos, modificar la inflacion requiere
mover el nivel de producto de forma mas agresiva.
Por lo tanto, MNP induciria mayor volatilidad de
corto plazo tanto en la inflacion como en la brecha de
producto. De esta forma, la vision tradicional es que
MNP genera un conflicto entre los beneficios de largo
plazo de tener un nivel de precios méas predecible y
los costos de corto plazo de una mayor volatilidad
de la inflacion y del producto.

En afios recientes, sin embargo, esta sabiduria
convencional ha sido puesta en duda. Primero,
Svensson (1999) y Vestin (2006) han demostrado que
en algunas circunstancias MNP puede ser una mejor
alternativa que MI. En primer lugar, cuando un banco
central es incapaz de comprometerse con politicas
futuras, implementar MNP aun bajo discrecion (es
decir, reoptimizando en cada periodo) se acercaa la
asignacion optima.

En segundo lugar, en el ambito de la politica
monetaria, el Banco de Canada ha generado una
importante agenda de investigacion* que evalla las
ventajas y costos de implementar MNP.

En resumen, la vision tradicional ve el esquema
de MNP como generador de un conflicto entre los
beneficios de largo plazo asociados a un nivel de
precios mas predecible, y los costos de corto plazo
asociados a una mayor variabilidad de la inflacion.
Las contribuciones recientes a esta literatura han
mostrado que, bajo ciertas condiciones, MNP puede
reducir este conflicto.
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Ill. EL MobELo

Presentamos un modelo basado en Vestin (2006),
que corresponde a una version de un modelo
neokeynesiano estandar.

La oferta de la economia puede ser descrita por
la curva de Phillips, que relaciona la inflacion
corriente con la brecha de producto corriente y con
las expectativas de inflacion futura:

7, = BE, T, + KX + u, (€D)]

t+1

donde todas las variables estan expresadas como
desvios de la variable (en logaritmos) respecto
del valor de estado estacionario (en logaritmos);
m, corresponde a la inflacion en t, x, es la brecha
de producto y ues un shock de oferta que sigue el
siguiente proceso:

U=u_,+¢&.

Cabe hacer notar que el shock u, genera un conflicto
de estabilizacién para la autoridad monetaria. Este
produce un desvio de la inflacion respecto de la meta,
que tiene que ser compensado con movimientos
(en sentido opuesto) de la brecha de producto. De
esta forma, este shock impide la estabilizacion
conjunta de la inflacién y la brecha de producto.
La interpretacion tradicional de este shock en los
modelos neokeynesianos refleja diferencias entre el
nivel de producto eficiente y el de precios flexibles.
En un entorno menos académico, sin embargo, se
denomina shock de oferta a cambios exdgenos en
algunos precios (alimentos, combustibles), que
afectan a la inflacion agregada. En este documento
nos apegamos a la primera interpretacion.

Como se explica en Gali (2008), la curva de Phillips
describe las decisiones de precios adoptadas
por productores en un mercado de competencia
monopolistica, que ajustan sus precios con una
probabilidad ex6gena 1 — 6. En tanto, x es un
parametro que depende, entre otras cosas, del grado
de rigidez de precios, 6.

3 Véase Fischer (1994), Fillion y Tetlow (1994), Lebow et al.
(1992) y Haldane y Salmon (1995).

4 Véase Kryvsov et al. (2008), Cateau et al. (2009) y Covas y
Zhang (2008).
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En la curva de Phillips, si los precios son totalmente
rigidos, (6 = 1), entonces x = 0. En este caso,
un cambio en los costos marginales no tiene un
impacto en la inflacién, dado que los agentes nunca
pueden reoptimizar precios. Por el contrario, si los
precios son totalmente flexibles (# = 0) entonces s
tiende a infinito. En este caso, la curva de Phillips
es vertical.

Las condiciones de optimalidad de las familias
implican que las asignaciones de consumo a través del
tiempo dependen de la tasa de interés real ex ante:

X, = Erxt+1 - 'y(i: - E[Tr[+1) (2)

donde i, es la tasa nominal de interés. Notese que esta
ecuacion relaciona la tasa de interés nominal, que
es el instrumento que el banco central utiliza para
estabilizar la economia, con la brecha de producto
corriente, dadas las expectativas sobre inflacion y la
brecha de producto futura. Simplificamos el analisis
suponiendo que el banco central puede manipular
directamente la brecha de producto y, de esta manera,
podemos omitir la ecuacion (2).

La funcion de pérdida de la sociedad, periodo a
periodo, tiene la forma:

L =20 +3). 3)

Esta ecuacion puede ser derivada de una aproximacion
de segundo orden de la funcion de utilidad de las
familias. Vale notar que el shock de oferta introduce
un conflicto en el problema de quien toma las
decisiones de politica. Si u, no aparecieraen la curva
de Phillips, el banco central podria estabilizar la
inflacion estabilizando a su vez la brecha de producto
en cada momento del tiempo. Sin embargo, si u, = 0
esto ya no es posible, y el banco central debera
elegir secuencias {,x } que minimicen la funcion
de pérdida intertemporal de la sociedad.

1. El Banco Central y el Problema de
Delegacion

Asumiremos que existe un planificador benevolente
que le indica al banco central cual funcion de
pérdida debera minimizar cuando disefie la politica
monetaria. Estamos suponiendo, entonces, que la

sociedad delega el problema de como manejar la
politica monetaria a un banco central independiente,
bajo la condicion de que dicha politica minimice una
determinada funcion de pérdida.

Siguiendo a Vestin (2006), consideramos tres
escenarios en los cuales el banco central fija
su politica. En primer lugar, describiremos el
problema al cual se enfrenta el banco central
cuando puede comprometerse en forma creible a
cumplir con la politica anunciada. En este caso, la
funcidn de pérdida que debe minimizar corresponde
a la funcion de pérdida de la sociedad. Esta es la
solucién del primer mejor, y constituye el caso
base con el cual compararemos los resultados
subsiguientes.

En el segundo escenario que consideramos, el banco
central no puede comprometerse a cumplir politicas
futuras, por lo que busca minimizar desvios de la
brecha de producto y la inflacion de sus valores de
estado estacionario. Este escenario corresponde a
MI bajo discrecion. Finalmente, consideramos el
caso en el cual, como antes, el banco central no
puede comprometerse a cumplir politicas futuras,
pero busca minimizar desvios de la brecha de
producto y del nivel de precios de sus niveles de
estado estacionario. En este caso, el banco central
esta siguiendo una MNP bajo discrecion.

El equilibrio primer mejor:

meta de inflacion bajo compromiso

Bajo compromiso, el banco central tiene que elegir
una secuencia {m_,X, _}~, tal que la funcion de pér-
dida intertemporal de la sociedad es minimizada. Méas
precisamente, el problema del banco central es:

min Etz7(7ﬂ+j TAX )

{Xt+j ’Trt+j}ro =0

sujeto a la curva de Phillips (1). El lagrangiano del
problema es:

[: . E iﬁ_l (7T12+j +>‘X12+j)
t = 2 +¢t+j(ﬂ—t+j —RXey _ﬁ"THHl _ut+j)



Se puede demostrar que la solucion de este problema
tiene la forma:

X, =—CPu,— dut 4)

P,=2ap. + bul ®)

donde a, b, c y d dependen de los pardmetros del
modelo, y p, es el nivel de precios en el periodo t.
En este caso

Jim a(\) =1

Los resultados previos implican que la respuesta
de los precios a un shock esta determinada por A,
que es el peso asignado a la brecha de producto
en la funcion de pérdida. A medida que ) tiende a
cero, la sociedad se preocupa menos de la brecha de
producto y, en consecuencia, los precios se ajustan
totalmente para cancelar el efecto de los shocks
sobre la inflacion. En este caso, el banco central
sigue plenamente una MI. Por el contrario, cuando
A tiende a infinito, la sociedad no se preocupa por
la inflacion. Esto se traduce en que los precios son
altamente persistentes.

Meta de inflacion bajo discrecion

Cuando el banco central no puede comprometerse
a cumplir con politicas futuras, se focaliza en
minimizar solamente la funcion de pérdida del
periodo corriente. Esto contrasta con el caso previo,
en el cual, al existir un compromiso por parte del
banco central, este minimizaba la sumatoria de los
valores futuros descontados de la funcién de pérdida.
Dado que estamos considerando un régimen de M,
la funcion de pérdida que el gobierno delega al banco
central tiene que tener la misma forma funcional
que la verdadera funcion de pérdida social. Sin
embargo, ahora el peso en la brecha de producto A
puede ser modificado, de manera que la solucion
bajo discrecion se acerque al 6ptimo. Por esta razon,
denominamos \al peso de la brecha de producto en
la funcién de pérdida delegada.

El problema del banco central se puede formular
como

.1
V(Ut) = Et nlmz(ﬂ—tz +)‘th)+6v(ut+1)
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sujeto a

m, = BEm,, + KX + U,.

t+1

En este caso la solucion es

x, = —du, (6)
p,=p,, +bu, (7)

En el caso de discrecion y M, el nivel de precios
ya no es estacionario sino que muestra una raiz
unitaria.

Meta de nivel de precios bajo discrecion

Nuevamente consideramos la situacion en la cual
el banco central no puede comprometerse a cumplir
politicas futuras. Sin embargo, ahora suponemos
que la funcién de pérdida que el gobierno delega
en el banco central implica minimizar desvios de
la brecha de producto y del nivel de precios de sus
valores de estado estacionario. Como quedara claro
mas adelante, aun cuando la funcién de pérdida
social relevante es la ecuacion (3), puede ser
conveniente delegar en el banco central una funcién
de pérdida con un objetivo artificial, de manera de
lograr una politica mas cercana a la solucion con
compromiso.

El problema que resuelve el banco central es:
V(1) = E minZ (9 +3) + V(P b1.)
sujeto a

P, — Py = BE (P, — P) + KX + U,.

Se puede demostrar que la solucion en este caso
tiene la forma

X, = —Cp,_, — du, (8)
p,=4p,, + by, 9)
donde

lima (\N)=0

lim a () =1.
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Funciones de impulso-respuesta a un shock de oferta, p = 0.8

Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia.

Aqui nuevamente el nivel de precios sigue un
proceso estacionario, excepto en el caso en el cual el
peso asignado a la brecha de producto en la funcién
de pérdida tiende a infinito. A partir de este resultado,
es evidente que la politica con discreciéon y MNP
arroja una trayectoria para el nivel de precios mas
cercana a la solucién 6ptima que Ml.

IV. EsempLo NuMERICO

Proponemos algunos ejemplos numéricos en los
cuales computamos la respuesta del banco central
a un shock de oferta dado, en los tres escenarios
de interés.

Consideramos una parametrizacion base en la cual
fijamos 3 = 0.99, p = 0.8y x = 1/3. Se supone que
Aesiguala0.5.°En el caso de MI con discrecion, se
puede demostrar que A= (1 — Bp) A. Finalmente,

Mi-discrecion

Brecha Producto

1.4
1.2 9
1.0 1
0.8 1
0.6
0.4 1
0.2 1
0.0 T T T T T T T

MNP-discrecion

cuando consideramos el caso de MNP con discrecion,
elegimos Atal que®

i N .
argmin, L = Elz%(wfﬂ N+ ()

=0

Resolvemos el modelo’,® y simulamos la trayectoria
de las variables relevantes en la economia para un

’ La funcion de pérdida social puede derivarse a partir de
los microfundamentos, al igual que el coeficiente \. Este ultimo
depende de parametros profundos que hacemos explicitos, asi como
de coeficientes que no explicitamos (como el grado de frecuencia de
ajuste de precios, la elasticidad de demanda del bien homogéneo,
etc). Suponemos, por simplicidad, que el coeficiente es 0.5.

¢ Utilizamos el hecho de que, cuando 3 — 1, se puede encontrar
Aminimizando la funcion de pérdida L = var(m) + Avar(x?).

7 La representacion analitica de la solucién se encuentra en
Vestin (2006).

8 El Apéndice contiene el valor de los parametros de las funciones
de politica para cada caso analizado en esta seccion.
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Funciones de impulso-respuesta a un shock de oferta, p =0

Inflacion

1.0
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Fuente: Elaboracion propia.

shock de oferta. El grafico 2 muestra las funciones
de impulso-respuesta de la inflacion, brecha de
producto y nivel de precios bajo los tres regimenes
de politica. Resulta claro del grafico que la solucion
de MNP se acerca a la soluciéon bajo compromiso.
Bajo MI y discrecion, sin embargo, las variables
muestran una trayectoria muy distinta a la de los
dos casos anteriores.

Las diferencias en las respuestas de las variables
bajo MNP y MI, cuando el banco central no tiene
compromiso, se deben al canal de expectativas que
opera en cada caso. Cuando el banco central sigue
un régimen de M, solo se preocupa de estabilizar
la inflacién y la brecha de producto del periodo
corriente. Esto implica que, ante un shock de oferta,
debera tolerar una brecha de producto negativa, de
manera de amortiguar el efecto del shock sobre la
inflacion. A medida que el shock va desapareciendo

Mi-discrecion

Brecha Producto

0.1
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0.4
0.5 1
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1.4
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0.8 1
0.6
0.4
0.2 1

MNP-discrecion

en el tiempo, también lo hacen las respuestas de
la brecha de producto y de la inflacion. En este
caso, el banco central no puede explotar el canal
de expectativas ya que no posee compromiso.® El
nivel de precios nunca retorna a su nivel original,
ya que la autoridad monetaria solo se preocupa del
crecimiento del nivel de precios, no del nivel de
precios en si mismo.

Por definicion, en un régimen de MNP, los agentes
en la economia esperan que los desvios del nivel
de precios de hoy sean revertidos en el futuro. Por

°®  En este caso, el Banco Central podria prometer tolerar una

deflacion en el futuro. Esto podria atenuar, via inflacion esperada,
el impacto corriente del shock sobre la inflacion y la brecha de
producto corrientes. Sin embargo, un Banco Central que optimiza
periodo a periodo tiene incentivos a incumplir sus promesas y
asi evitar la deflacion. Si esto es internalizado por los agentes
economicos, el equilibrio bajo compromiso no es sostenible.
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Funciones de impulso-respuesta a un shock de oferta, p = 0.8, ~ = 0.05

Inflacion

-1 T T T T T T T

] 5 19 15 20 25 30 35 40

Nivel de Precios

Mi-compromiso

Fuente: Elaboracion propia.

lo tanto, los productores saben que un shock de
oferta hoy, que implica inflaciéon en este periodo,
se traducira en deflacion en periodos futuros,
cuando el banco central corrija los incrementos
iniciales del nivel de precios con subsecuentes
disminuciones. Dado que los precios son pegajosos,
los productores que pueden fijar precios hoy los
aumentaran menos que en el caso de Ml debido a
que anticiparan una deflacion futura. El explotar este
canal de expectativas, que también esta presente en
el escenario bajo compromiso, le permite al banco
central, cuando esta en presencia de un shock de
oferta, estabilizar la economia por medio de un
manejo mas eficiente del trade-off entre inflacion y
brecha de producto.

El grafico 3 muestra la evolucion de las variables de
laeconomiaen el caso en el cual el shock de oferta es
i.i.d. (p = 0). Aun cuando los resultados principales

Mi-discrecion

Brecha Producto

0.0

1.4
1.2 1
1.0 1
0.8 1
0.6
0.4 1
0.2 1
0.0 T T T T T T T

MNP-discrecion

son iguales al caso previo, hay algunos aspectos
gue merecen ser remarcados. En primer lugar, en el
caso especial en el cual p=0, la solucién de MNP
replica exactamente la soluciéon bajo compromiso,
por lo que no hay costos de bienestar asociados a la
falta de compromiso. En segundo lugar, bajo MI y
discrecion, la respuesta de la autoridad monetaria al
shock dura solo un periodo. Esto se debe a que, en
este caso, el banco central responde solo a desvios
corrientes de la inflacion. Por lo tanto, la respuesta
optima en este caso es dejar que los precios se
ajusten durante el periodo en el cual sucede el shock
y nunca revertir el incremento del nivel de precios.
Por el contrario, en los casos de compromiso y MNP,
la respuesta del banco central prevalece por largo
tiempo después del shock. La razén detras de este
resultado es que la autoridad monetaria tiene que
revertir gradualmente el incremento en el nivel de
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Funciones de impulso-respuesta a un shock de oferta, p=0.8, x =1

Inflacion

0.35
0.30
0.25 1
0.20
0.15 7
0.10
0.05 1
0.00
-0.05
'010 T T T T T T T

Nivel de Precios
0.7

0.6
0.5
0.4
0.3+
0.2 4
0.1
0.0 T T T T T T T

Mi-compromiso

Fuente: Elaboracion propia.

precios generando deflaciones. Nuevamente, dado
que las deflaciones son creibles bajo MNP y bajo MI
con compromiso, la inflacion efectiva es menor.

1. Analisis de Sensibilidad

En esta seccidon realizamos algunos ejercicios
de robustez para ver si los resultados antes
descritos cambian cuando variamos algunos de los
parametros del modelo simple presentado en las
secciones previas.

El grafico 4 muestra las funciones de impulso-
respuesta cuando consideramos x=0.05, que
corresponde al caso en el cual los precios son
mas pegajosos. La solucion de MNP domina a
la soluciéon de MI bajo discrecion, e implica una
respuesta menos abrupta de la brecha de producto
al shock. Una vez mas, la diferencia en la respuesta

Mi-discrecion

Brecha Producto

0.0

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

-10.0 T T T T T T T

1.4
1.2 9
1.0 1
0.8 1
0.6
0.4 1
0.2 1
0.0 T T T T T T T

MNP-discrecion

de las variables entre los casos de MNP y MI
bajo discrecion se puede explicar por el canal de
expectativas que el banco central puede explotar
en el caso de MNP. Dado que los precios son muy
pegajosos y que, ademas, bajo MNP los agentes
esperan niveles futuros de inflacion mas bajos
(o incluso deflacion) luego de un shock de oferta
positivo, la brecha de producto no responde tan
fuertemente al shock.

Por ultimo, el grafico 5 corresponde al caso en el
cual los precios son muy flexibles, por lo que xk=1.
Podemos observar en este caso que, para los tres
escenarios considerados, los precios responden muy
débilmente al shock, y en el caso de compromisoy de
MNP, el nivel de precios vuelve a su nivel inicial tan
pronto como el shock se extingue. En este escenario,
es aun cierto que la solucion de MNP domina la
solucion de MI cuando hay discrecion.
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2. Meta de Inflacion, MNP y Limite Cero
de la Tasa de Interés

Luego de la crisis financiera de 2008-2009, ha habido
un debate muy activo sobre como actuar frente a
situaciones en las cuales la tasa nominal de interés
alcanza su limite inferior de cero y, en consecuencia,
la economia se encuentra en una trampa de liquidez.
En este sentido, el régimen de MNP ha recibido
la atencion de la profesion por dos razones. En
primer lugar, una economia con un régimen de
MNP alcanzara el limite inferior de cero con menor
frecuencia que una economia con un régimen de Ml
bajo discrecion. Ademas, una vez en la trampa de
la liquidez, las economias que tienen un régimen de
MNP pueden salir de la trampa mas facilmente que
economias bajo MI.

La razon detrds de estos resultados es, otra vez,
el canal de expectativas inserto en un régimen de
MNP. Por este mecanismo, durante una deflacion
los agentes esperan inflacion futura, de manera de
que el nivel de precios retorne a su nivel objetivo.
En consecuencia, incluso con una tasa de interés
fija, la futura inflacion esperada causa que la tasa de
interés real disminuya, lo cual, a su vez, estimula
el producto. Por lo tanto, durante una crisis como
la que se vio recientemente, la disminucion de la
tasa de interés nominal necesaria para estimular
la economia es menor en un régimen de meta de
nivel de precios que en uno de Ml vy, de llegar a
una situacion de trampa de liquidez, el régimen
de MNP genera expectativas de inflacion futura
sin necesidad de recurrir a medidas de politica
no convencionales. De esta manera, como se ha
afirmado en varios estudios,'® el banco central es
mas eficaz en cuanto a moldear las expectativas
del sector privado sobre la inflacion futura cuando
define su objetivo en términos del nivel de precios
y no de la inflacion.

V. Desventalas DE LA META peL NIVEL DE
PRrEcios

De acuerdo con la discusion de las secciones
previas, una MNP logra mejores resultados que
una MI bajo discrecion. Por otro lado, evidencia
reciente (revisada en la seccion Il) muestra que,
para un nimero importante de modelos, MNP tiene

un desempeifio mejor bajo discrecion que MI. Esta
evidencia parece sugerir, al menos desde un punto
de vista teérico, que un esquema de MNP es superior
ante escenarios de shocks de oferta en contextos
en los que la autoridad monetaria es incapaz de
comprometerse con politicas futuras.

Existen, sin embargo, algunas desventajas asociadas
a MNP. Desde un punto de vista teérico, como se
menciond, la ventaja de MNP se explica por la
posibilidad que tiene de afectar las expectativas
del sector privado. Por lo tanto, en modelos donde
los productores establecen precios sobre la base de
valores pasados de las variables relevantes, como
inflacion, el esquema de MNP es menos efectivo. En
el limite, si todos los productores reajustan precios
en base a informacidn pasada, el esquema de MNP
es inefectivo.

Una dificultad adicional asociada a MNP tiene
que ver con su implementacién. Comunicar un
objetivo en términos del nivel de precios agregado
es una tarea dificil: puede tomar una cantidad
importante de tiempo antes de que el sector privado
forme correctamente sus expectativas acerca de la
evolucion de la inflacion y de la brecha de producto,
a partir de los anuncios de la autoridad monetaria
acerca de la estabilizacion del nivel de precios en
torno a una tendencia.

Por ultimo, cabe notar que MNP surge como una
medida valida cuando la autoridad monetaria
enfrenta el problema de inconsistencia temporal (es
decir, carece de compromiso). A pesar de esto, el
esquema de MNP no es en si mismo inmune a estos
problemas. Por ejemplo, bajo MNP un shock de
costos negativo que genere una deflacion tiene que
ser compensado en el futuro con inflacioén por sobre
latendencia de modo que el nivel de precios retorne
a su nivel meta. Ahora bien, lo anterior implica que
en el futuro el banco central tendrd que inducir
niveles de inflacion positivos (y niveles de producto
sobre su potencial), aun cuando el shock inicial
se haya disipado. Esto crea incentivos para que la
autoridad monetaria reconsidere sus acciones en el

0 Véase Coeneny Wieland (2004), Eggertssony Woodford (2003),
Gaspar et al. (2007), McCallum (2000), Nakov (2008), Svensson
(2003) y Wolman (2005), entre otros.



futuro. De hecho, dado que la funcion de pérdida
social esta dada por la ecuacion (3), si se permite
que el banco central re-optimice tomando esta
funcion de perdida en cuenta, entonces la autoridad
monetaria podria modificar sus decisiones de forma
de estabilizar la inflacion. Lo anterior puede darse
mediante el cambio de la trayectoria objetivo del
nivel de precios. Es en este sentido que el problema
de inconsistencia temporal aln prevalece en el
caso de MNP.

V1. CoNCLUSIONES

En los Gltimos afios ha habido una activa discusion
sobre las ventajas de MNP sobre MI. La creencia
popular de que MNP no es capaz de estabilizar la
volatilidad del producto y de la inflacion en el corto
plazo ha sido desafiada tanto por contribuciones
tedricas como por investigacion cuantitativa. Para
las autoridades de politica, este régimen es tanto una
alternativa de politica para el largo plazo como una
opcién temporaria para resolver problemas relaciona-
dos con el limite cero de la tasa de interés nominal.

Bajo algunas circunstancias, MNP puede ser una
opcion atractiva sobre MI. Su principal ventaja radica
en el hecho de que MNP actlla como un mecanismo
de compromiso cuando el banco central no puede
comprometerse a acciones futuras. Cuando el
compromiso es posible, sin embargo, Ml en general
puede implementar las asignaciones optimas.

Existen, sin embargo, algunos inconvenientes
que deben ser considerados. En primer lugar, la
ventaja de MNP proviene de la posibilidad que
brinda de afectar las expectativas de los agentes
econdémicos. Por lo tanto, en modelos en los cuales
los productores fijan precios de acuerdo con valores
pasados de las variables relevantes tales como
inflacion, el régimen de MNP es menos efectivo.
En el limite, si todos los productores utilizan solo
informacion pasada para ajustar precios, MNP es
inefectivo. En segundo lugar, otro problema que
surge con MNP surge de su implementacién. El
comunicar un objetivo en términos del nivel de
precios agregado es una tarea complicada, y puede
requerir una cantidad considerable de tiempo
antes de que el sector privado forme expectativas
correctas sobre la evolucion de la inflacion y la
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brecha de producto a partir del anuncio de que la
politica monetaria estabilizara precios alrededor
de una tendencia determinada. Finalmente, MNP
aparece como una alternativa interesante cuando hay
ausencia de compromiso de parte de la autoridad
monetaria a acciones futuras. Sin embargo, MNP
en si mismo no es inmune a consideraciones de
inconsistencia temporal
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APENDICE

La siguiente tabla muestra los valores de la funcion
de politica (4)-(9) y de los pesos Ay X utilizados
en los ejercicios numéricos descritos en el texto
principal.

Valores de la Funcion de Politica

Base, p = 0.8

MI + Compromiso a 0.63
b 1.25
C 0.42
d 0.84
A

0.50

a 1.00
b 0.78
c 0.00
d 2.51
b\ 0.10
) 0.71
b 1.22
C 0.27
d 1.18
by 1.50

MI -+ Discrecion

MNP + Compromiso

Fuente: Elaboracion propia.

Base, p =0

0.63
0.63
0.42
0.42
0.50

1.00
0.82
0.00
0.55
0.50

0.63
0.63
0.42
0.42
0.67

x =0.005

0.94
3.62
0.09
0.36
0.50

1.00
4.31
0.00
2.07
0.10

0.95
3.77
0.05
0.85
9.00
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k=1

0.27
0.34
0.54
0.68
0.50

1.00
0.10
0.00
0.98
0.10

0.36
0.33
0.41
0.72
0.70





