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Resumen

Se abordan los regimenes de
politica monetaria en economias
abiertas. En el primer apartado se
delinea un modelo Mundell-
Fleming con inflacion en estado
continuo (steady state), cuya
estructura sélo se torna completa
cuando se introducen anclas
nominales, ademés de reglas para
la formulacién de politicas
monetaria y cambiaria. En sesundo
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EN ECONOMIAS ABIERTAS

OTAVIANO CANUTO*

Introduccion

En el presente texto se delinea un modelo béasico de macroeconomia abierta para el
tratamiento de los regimenes de politica monetaria en economias abiertas, del tipo
Mundell-Fleming con precios flexibles. Se trata de un modelo con inflacién en equi-
librio en estado continuo (steady state), cuya estructura sélo se torna completa cuando
se hace explicita un ancla nominal, ademas de las reglas para las politicas monetaria y
cambiaria.

El apartado 2 de la primera parte completa el modelo con un ancla cambiaria cuando la
inflacion interna acaba por gravitar en torno de la inflacidn del resto del mundo, mientras
que la politica monetaria interna abdica de su autonomia y las existencias (stock) de
moneda se tornan enddgenas. El apartado 3 cierra el modelo fijando exdgenamente el
volumen real de los medios de pago y dejando que el tipo de cambio nominal fluctie
libremente. En este caso, gana autonomia la correlacion entre inflacion y expansion
monetaria y el tipo de cambio nominal sigue el diferencial entre la inflacidn interna y la
del resto del mundo.

En los dos apartados también se abordan las peculiaridades de los procesos de ajuste
que acompafian a los programas de estabilizacion con base en anclas cambiaria o
monetaria, en condiciones de inercia inflacionaria, o sea cuando el ritmo del cambio
general de precios no se ajusta de modo automatico. Se observa que tales particularida-
des en las trayectorias de la estabilizacidon pueden alterar los parametros del modelo
macroecondémico de referencia, constituyéndose en herencias del programa que pueden
comprometer el resultado de la estabilizacion.

En la segunda parte del trabajo se describen tres regimenes (reglas para la formulacion)
de politicas para la moneda y el tipo de cambio. Después de un breve resumen de las
metas cambiarias y monetarias se presenta un régimen de metas para la inflacion (in-

flation-targeting) que puede ser adoptado por economias con baja inflacion y creciente

difusion en la economia mundial —inclusive en Brasil a partir de 1999. Se buscan

* Profesor del Instituto de Economia de la Universidad de Campinas, Sdo Paulo, Brasil. Traduccion al
espafiol de Maria Teresa Rodriguez Sanchez.
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evidencias de como, por qué y en qué condiciones este
ultimo corresponde a un régimen mas adecuado.

De lectura opcional, el apéndice recuerda dos propiedades
de los logaritmos que tornan conveniente su uso en mode-
los como el esbozado en la primera parte.

I. Un modelo Mundell-Fleming con inflacion’

1. El modelo basico

La economia aqui modelada estd compuesta por cinco
mercados, tratados de forma agregada: el de bienes y
servicios; el mercado monetario; el de titulos financieros;
el de trabajo y el cambiario. Al incorporar este ultimo
—considerando la cuenta de capitales de la balanza de
pagosy la movilidad internacional de capitales— el modelo
Mundell-Fleming abre al exterior la macroeconomia
estilizada en los modelos 1s-LM con precios flexibles, o
sea, la version de macroeconomia con oferta y demanda
agregadas que sirve de referencia en los manuales para la
macroeconomia cerrada.

El modelo descrito en esta primera parte contendra nueve
ecuaciones o identidades que representan las posicio-
nes de equilibrio en los mercados. En su oportunidad, se
introducen 11 variables endogenas, lo que abre la nece-
sidad de otras relaciones para determinar, por lo menos,
una posicion de equilibrio general de los mercados. Las
anclas nominales impuestas —sobre el tipo de cambio o el
volumen real de medios de pago— cierran el modelo con
distintas formas.

Cabe también recordar que, en la hipdtesis de que cuatro
de los cinco mercados estén en equilibrio, el quinto tam-

' El modelo Mundell-Fleming se construyo a partir de los trabajos de
Robert Mundell, premio Nobel de economia en 1999, y de Marcus
Fleming, en los afios sesenta, extendiendo el tradicional modelo 1s-Lm
para el contexto de economias abiertas. Para una comparacién con el
analisis keynesiano de economias abiertas —cronologicamente anterior
al modelo Mundell-Fleming— asi como con los que le siguieron, véase
Gongalves et al. [1998]. Aqui tomaremos como referencia las versiones
que incluyen flexibilidad de precios y salarios. Para el modelo Mundell-
Fleming completo, véase McCallum [1996].
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bién lo estard. Dada la restriccion presupuestaria que
determina las decisiones de los agentes, la presencia de
igualdades entre compra y venta en cuatro mercados im-
plica necesariamente que los agentes participantes del
quinto mercado también estaran ejerciendo compra 'y ven-
ta en iguales magnitudes (la “Ley de Walras”). Cualquier
analisis de equilibrio simultdneo en mercados debe
considerar redundante alguno de ellos.

En nuestro caso, tomaremos como redundante la condi-
cion de equilibrio en el mercado de titulos: los componen-
tes de la oferta y demanda de titulos estaran presentes en los
demas mercados, pero el equilibrio simultaneo de éstos tor-
na redundantes, para la resolucion del modelo, las infor-
maciones contenidas en el equilibrio de aquel mercado.

En una economia abierta, el equilibrio en el mercado de
bienes y servicios corresponde a la convergencia entre la
generacidn de producto en el proceso productivo y la de-
manda agregada por el producto correspondiente. Tipi-
camente se supone algo como lo expresado en la ecuacion
1, en la cual Y vale para el producto real agregado del
pais, r representa la tasa real de interés que influye en los
gastos reales de consumo (C) e inversion (I), G es el monto
real de gastos gubernamentales considerados exogenos y
X corresponde al saldo comercial.

Este saldo comercial crece en concordancia con el
producto real en el resto del mundo (Y*), es exdgeno al
modelo, e influye de modo positivo en las exportaciones,
mientras que el producto real interno hace crecer las
importaciones. Cuando el tipo de cambio real (Q) definido
en la ecuacion 2 se eleva (cae), desvalorizandose (valo-
rizandose) la moneda nacional en términos reales, el saldo
comercial aumenta (disminuye). Suponer positivo el signo
de 0X/0Q equivale a suponer que la condicion Marshall-
Lerner esta vigente, o sea, en ultima instancia, después
una desvalorizacidn cambiaria, el efecto de disminucion
del saldo decurrente de la expansion interna de la deman-
da agregada y del deterioro en los términos de intercambio
se mas que compensa con aumentos en la cantidad
exportada [Gongalves ef al., 1998: 214-18].

Y=CX,n)+I(Y,)+G+X(Q,Y*Y) [1]
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con las derivadas 9 C/9Y, 91/0Y, 0 X/0Qy 9 X/d Y* todas
positivas y dC/dr, dl/dry 0 X/9Y negativas.

Siendo S, P* y P, respectivamente el tipo de cambio
nominal (nimero de unidades monetarias locales para
cada unidad de moneda externa), el nivel (exdgeno) de
precios de productos en el exterior y el nivel interno de pre-
cios, el tipo de cambio real equivale a:

Q=(S.P¥)/P 2]

La solucidn de la ecuacion 1, en términos de Y como la
variable determinada por las otras variables provee el
equilibrio en el mercado de bienes y servicios:

Y=A(Q Y*G) [1a]

Se trata de la contraparte de la relacion 1s en una economia
abierta. Suponiéndose la vigencia de la condiciéon Mar-
shall-Lerner, se tiene d Y/dr<0y dY/dQ > 0. Aumentos
o caidas exdgenas en Y* y G afectan al producto interno
en la misma direccion de su variacion.

Con diferentes propositos, vamos a suponer que el
equilibrio relatado en [la] se puede aproximar —por lo
menos en su vecindad— a una ecuacion /ineal en términos
de los logaritmos de las variables (véase el apéndice sobre
las dos conveniencias de ese procedimiento ). En [1b], se
tieney=InY; q=InQyy*=In Y*, mientras que r sigue
representando la tasa de interés real. Los coeficientes a2
y a3 son las elasticidades del producto en relacion con el
tipo de cambio real y el producto real del resto del mundo
(véase el apéndice), en tanto que 1a es el logaritmo natural
de la suma de los componentes auténomos en relacion con
el producto e interés presentes en C, I, Gy X:

y=a-a .r+a .q+a,.y* [1b]

Mientras tanto, el tipo de cambio real también puede re-
presentarse como en [2a],cons=1InS,p*=InP*yp=InP.

Noétese también que si la condicidén de equilibrio [1b] se
mantiene a largo plazo, con y y r constantes, prevalece la
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condicion [3], en la cual d(.)/dt representa la derivada de
la variable en el tiempo:?

q=s+tp*-p [2a]
(dg/dt) = (ds/dt) + (dp*/ dt) — (dp/dt) = 0 [3]

En la relacién entre el mercado de bienes y servicios y el
mercado de trabajo, vamos a suponer que la produc-
tividad promedio del trabajo (L) crece intertemporalmente
(t) de modo exogeno, a la de tipo g, conforme [4]. En el
modelo, el subindice 0 representara siempre los valores
de variables en el momento inicial de equilibrio.

L,=L,.ex [4]

Implicitamente, los niveles de inversion en el mercado
de bienes y servicios actiian sobre la capacidad instala-
da, a largo plazo, ademas de su papel en la formacion de
la demanda agregada. El progreso técnico esta aqui de-
terminado ex6genamente.

Para aislar los efectos de las fluctuaciones en el empleo
sobre la inflacion, objeto del analisis, supongamos
exogena la determinacion de N, el nivel de empleo (n =
In N). La ecuacion 4a apunta el nivel de Y compatible
con el equilibrio en el mercado de trabajo, con T(): lnio
y1, =1,+g.t(véase el apéndice).’

y=n+l; [4a]

La formacion de precios de bienes y servicios de las
empresas corresponde a aplicar un margen fijo (T > 1)

2 El arbitraje entre los precios de productos locales y externos no
garantiza en el modelo la paridad absoluta del poder de compra (p =s
+p*, q=0y Q=1), sino solamente la paridad en su forma relativa, si
prevalece el equilibrio a largo plazo. Sobre estos fundamentos del ti-
po de cambio, véase Goncalves et al. [1998: 207-212].

3 Obsérvese que la relacion [4a] es compatible tanto con funciones de
produccion del tipo Leontieff (coeficientes fijos), como con funciones
“adecuadas”, de coeficientes técnicos variables. Basta que la relacion
capital-trabajo se mantenga constante a largo plazo, asi como, en el
segundo caso, que el progreso técnico expresado en [4] sea “neutro”
en el sentido definido por Hicks.
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sobre los costos salariales en términos nominales (W),
de modo que éstos y los demas costos se cubran y ademas
se obtengan utilidades. Las variables ® y T son los loga-
ritmos correspondientes:

P=W.T [5]

p=0+71 [5a]

Regresemos a los mercados monetario, cambiario y de
titulos financieros. Primeramente, la identidad [6] defi-
ne la relacion entre la tasa de interés real y la tasa de
interés nominal (R), con la diferencia correspondiendo
al tipo de inflacién (w0 = dp/dt):

R=r+7 [6]

El equilibrio en el mercado monetario supone la igualdad
entre la disponibilidad local de medios de pago, en tér-
minos reales, y su demanda interna. Se puede imaginar
una relacion positiva entre el producto de la economia
y esa demanda, frente a las necesidades de transaccion,
asi como una relacidén negativa entre tal demanda por
saldos monetarios reales y la tasa de interés nominal, ya
que ésta representa el costo de oportunidad en términos
de rendimientos de tasa de interés con retencion de
riqueza financiera en forma monetaria. Hagamos tam-
bién una aproximacion log-linear (ecuacion 7a) del
equilibrio en el mercado monetario (ecuacion 7), con M
correspondiendo a la oferta nominal de moneda y m a
su logaritmo.

M /P =M!(Y,R)con dMY/QY >0y aMY9r=0 [7]

m-p=b+b .y-b,.R [7a]

En los mercados cambiario y de titulos financieros, la
perfecta movilidad internacional de capitales impone la
igualdad representada en [8] y [8a], donde R* esta dada
por la tasa de interés nominal del exterior, k es un premio
de riesgo tomado como exdgeno y m = (ds/dt), con ex-
pectativas racionales prevaleciendo el equilibrio steady-
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state, a largo plazo. En [8a], r* es la tasa de interés real
externa y m* corresponde a la inflacion en el resto del
mundo, ambas ex6genas al pais que se analiza.

Al final, cualquier diferencia entre los dos lados de [8] u
[8a] tiende a suscitar dislocamientos intensos de capital,
dadas las posibilidades de rendimientos via arbitraje entre
las operaciones locales y las del exterior. Hay movilidad
perfecta de capital, pero la presencia de un premio de
riesgo incorpora la imperfecta sustitucion entre activos
internos y del resto del mundo.

R=R*+k+n [8]

r+m=r¥*+k+7m*+n [8a]

Al observarse la condicion de equilibrio intertemporal
expresada en [3] se constata la tendencia a la igualacion
de las tasas reales de interés, aumentando el premio de
riesgo (una variante de la clasica “ecuacion de Fisher”):

r=r*+k [8b]

La ecuacién 9 representa el equilibrio en el mercado
cambiario, con variacion nula de reservas. A su vez, la
ecuacion 9a consiste en la aproximacion log-linear de [9].
La variable x es el log del saldo comercial auténomo
(supuesto positivo), ¢, es la elasticidad-producto de las
importaciones, ¢, corresponde a la elasticidad-producto
de las exportaciones, ¢, consiste en la elasticidad-cam-
bio del saldo comercial y, finalmente, V es la contrapar-
tida del saldo comercial, con signo inverso a éste, en la
cuenta de capitales. Supongamos V > 0, o sea, la economia
es importadora de capitales; v es el logaritmo de V.

X(Y,Q,Y"+V=0 [9]

X—¢ .yte,.qtec,.y*+v=0 [9a]

Dadas las suposiciones de perfecta movilidad de capital
—con ausencia de control de capitales— y de constancia
del premio de riesgo, las necesidades de financiamiento
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interno —renovacion liquida de existencias para cubrir
deudas y nuevas ventas de titulos— disponen de una de-
manda ilimitada por parte de los compradores de titulos,
en el pais y en el exterior, a la tasa de interés determina-
da en [8b]. Basta suponer un minimo costo de transac-
cion cambiaria para que la venta liquida de titulos al
exterior se acomode exactamente a los requisitos del sal-
do comercial, conforme a [9]. De cualquier forma, el equi-
librio en el mercado de titulos financieros es nuestra
ecuacion redundante, ya que al prevalecer las demas
condiciones de equilibrio queda garantizada la igualdad
entre la compra y venta de titulos financieros.

Las ecuaciones o identidades 1b, 2a, 3, 4a, 5a, 6, 7a, 8b
y 9a configuran un sistema de nueve ecuaciones inde-
pendientes, con 11 variables endogenas:

* variables reales: y; 1; q; v
* variables nominales (en nivel): s; p; ®; m; R

* tasas de variacion: T, 1

Las variables reales pueden determinarse de antemano.
Independientemente del resto del sistema, la ecuacion [8b]
determina r, mientras que [4a] define y,. La ecuacion 1b
indica el q,. Finalmente, v, puede obtenerse en [9].

Para la obtencidn del restante, se necesita fijar valores para
dos de las variables nominales y de las tasas de variacion.
Se llama ancla nominal y de régimen monetario-cam-
biario justamente a esa opcion exogena de variables no-
minales a fijar, asi como a las reglas de procedimiento
que corresponden al ajuste de las variables monetarias y
cambiarias.

En principio, el gobierno puede intentar fijar cualquiera
de las variables nominales. El ancla salarial, por ejemplo,
se utilizé con frecuencia en Brasil en los afios setenta
y ochenta, cuando habia mayor capacidad de influir
directamente en el sector publico para la determinacion
de los salarios nominales basicos. Los regimenes de po-
litica monetaria que abandonaron las metas monetarias
simples en favor de la administraciéon de metas para ta-
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sas de interés nominales constituyen otro ejemplo. El
régimen de metas de inflacion se centra en la variable m.

A continuacion completamos el modelo con dos formas

estilizadas de definir las anclas cambiaria y monetaria, a
saber:

* ancla cambiaria:

s=s, [10a]
n = (ds/dt) = alguna constante A [11a]
* ancla monetaria:
m=m, [10b]
p = p, 0 (dm/dt) = alguna constante A,_ [11b]

2. Ancla cambiaria

El ancla cambiaria envuelve la fijacién y el mante-
nimiento de un cierto nivel para el tipo de cambio
nominal, para su evolucién en un plazo determinado o
para bandas de variacion (bandas cambiarias). Las
bandas pueden reajustarse periddicamente, pero el he-
cho es que la fluctuacion del tipo de cambio en el
mercado se torna restringida debido a las metas, lo que
implica un compromiso del gobierno o del banco cen-
tral para asegurar la cobertura de los excesos de demanda
o de oferta de moneda extranjera, mediante el uso de
sus reservas. Las ecuaciones 10a y 1la completan el
modelo, expresando un ancla cambiaria y una regla
explicita adoptada por la politica cambiaria. Para sim-
plificar supongamos que A_= 0.

A partir de [3] se obtiene T, = ¥, 0 sea, en el limite, la
tasa de inflacion interna se iguala a la tasa de inflacion
en el exterior (0 a t* + A_si esta Gltima difiere de cero).
De la misma forma, conociéndose q,, s, y p*, se puede
extraer p, de [2a]. Notese que a partir de una situacion
con un elevado diferencial positivo entre la inflacion
local y la del resto del mundo, en el caso de que el ancla
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cambiaria haga que la inflacion caiga a un estado de
equilibrio antes que el tipo de cambio real elimine alguna
valorizacion cambiaria real, el ajuste del sistema exigira
deflacion absoluta en p.

Los salarios nominales también estan obligados a
adaptarse de acuerdo con la ecuacidon 5a. De la misma
forma adaptativa, el volumen liquido de ingreso de ca-
pitales externos puede ser inferido del equilibrio en el
mercado cambiario (ecuacidn 9a). Con inflacion y tasa
de interés real definidas, la identidad [6] define la tasa de
interés nominal.

Finalmente, se constata que los volumenes real y nominal
de los medios de pago se tornan completamente endo-
genos, a partir de la ecuacion 7a, dados los niveles de-
finidos para p,, y,y R,.* La fijacion del tipo de cambio y
la correspondiente regla de politica cambiaria aumentan
una ecuacion, una variable enddgena adicional (dm/dt)
y una regla monetaria en nuestro modelo:

dm/dt = = 7t* [12a]

La fijacion de un ancla cambiaria implica abdicar de
politicas monetarias activas. Este es un resultado cla-
sico de los modelos Mundell-Fleming con tasas fijas
de cambio. Su viabilidad depende, es claro, de dos fac-
tores:

* la retencion de las existencias de moneda extranjera
como reservas del banco central vis d vis los picos en la
fluctuacién de demanda del mercado cambiario, y

* la capacidad de esterilizacion de los impactos monetarios
que forman picos en la oferta liquida positiva de divisas.

4 Vale constatar que cada una de las ecuaciones sirvio para la de-
terminacion de alguna variable, sin que ninguna ecuacién fuera
redundante. Los pasos siguientes serian, evidentemente, examinar los
limites de los valores para los pardmetros que garantizan el sentido
economico de los resultados del modelo, asi como examinar las con-
diciones de estabilidad en el proceso de ajuste hacia el equilibrio. Para
un examen de la dindmica de ajuste a los steady states con las anclas
monetaria y cambiaria, en un modelo Mundell-Fleming con precios
flexibles, véase Maka [1997].
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Pero {qué sucede en esta economia cuando la adopcion
del ancla cambiaria se enfrenta con alguna inercia in-
flacionaria, o sea, con algun retardo en el ajuste hacia la
baja de la tasa de inflacién? Antes de todo, se valoriza en
términos reales el tipo de cambio (ecuaciones 3 y 2a),
con los correspondientes efectos de reduccion en el sal-
do comercial y de aceleracion en el endeudamiento
externo (ecuacion 9a). El equilibrio en el mercado de
bienes y servicios, mientras tanto (ecuaciéon 1b), pasa a
exigir una caida en la tasa de interés real o la transfor-
macioén de la ecuacion (4a), abriéndose la posibilidad de
y <n+1; o sea, de desempleo.

La posibilidad de la disminucion de la tasa de interés real
puede ser vista en la ecuacidén 8a, la cual refleja los
resultados del arbitraje entre tasas de interés nominales,
independientemente de que prevalezca o no la condicion
efectiva de equilibrio [8b]. Con desvalorizacion cero, asi
como con tipo de interés externo y premio de riesgo cons-
tantes, puede acomodarse la tasa de interés real local. En
este caso, las necesidades de ingreso bruto de capital y
endeudamiento externo bruto —o de quema de reservas
del banco central— pasan a tener que cubrir no sélo el de-
cremento en el saldo comercial, sino también, en presen-
cia de expectativas pesimistas sobre la sustentabilidad de
la politica cambiaria, la fuga de capitales.

La tasa de interés nominal también descenderia (ecua-
cion 6) y el volumen real de medios de pago tendria que
crecer por arriba de la inflacidn resistente (ecuacion 7a).

A pesar de que la simplificacion del modelo no permita
examinar el papel de los salarios en el proceso, se puede
presumir una elevacion en el poder de compra de los asa-
lariados, cuando los reajustes nominales de salarios
continian siguiendo a la inflacion interna (conforme se
desprende de 5a), dado que ocurrird una reduccion en los
precios relativos de los productos importados presentes
en su cesta de consumo. Con esto se intensifican las pre-
siones para la caida del saldo comercial.

En fin, el grado del rezago cambiario durante la adopcion
del ancla, con precios o salarios rigidos hacia abajo, podra
comprometer el propio proceso de ajuste:
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1) frente al desequilibrio inicial, la transicion hacia el
nivel de equilibrio real del tipo de cambio tiende a exi-
gir fuertes reajustes de los salarios nominales hacia la
baja y/o reduccién en las margenes de ganancias (T );

2) el aumento del endeudamiento externo liquido y la
disminucioén del saldo comercial provocan, ademas de
todo, una probable discrepancia creciente entre la des-
valorizaciéon cambiaria efectiva y aquella tomada como
inevitable por el mercado, lo que termina por elevar el
premio de riesgo del pais (k ). En este caso, en sus es-
tadios posteriores, el anclaje cambiario pasa a subsistir
solo con tasas reales de interés mas altas que las
iniciales, y

3) no obstante que al inicio existan un mayor consumo
de los asalariados, una caida en la tasa de interés real
interna y se ejerza un mayor poder de compra en di-
visas (con la “absorcién” interna subiendo con relacidon
al producto) [Gongalves ef al., 1998: 216-18], se pue-
de tener una baja inversion durante el correspondiente
auge en la economia enfrentando una pérdida de com-
petitividad de la produccioén local y/o reduccidn de los
margenes de ganancias, asi como ausencia de cre-
dibilidad en la sustentacidon del ancla. De la misma
forma, la subida en las tasas de interés reales en los
momentos posteriores puede suscitar procesos acumu-
lativos de endeudamiento local publico y/o privado
—y subsecuentes elevaciones en el premio de riesgo
del pais. Programas de estabilizacion cambiaria que
supongan procesos de ajuste muy acentuado pueden
verse frustrados por sus propios efectos de “histerese”
en este ajuste.’

3. Ancla monetaria

Al ancla monetaria le corresponde cerrar el modelo con
la ecuacion 10b y con una de sus versiones [11b] se libera

5 “Designamos por histerese el siguiente fendmeno: si una economia
pasa de un estado E1 hacia un estado E2 cuando una variable v cambia
del valor vl para el valor v2, ella no retorna a E1 cuando v vuelve de
v2 hacia v1, por causa de alteraciones sufridas en el sistema durante la
situacion E2” [Guillochon, 1993: 210]. Dicho de otro modo, después
de un choque, el estado final de reposo dependera de lo que ocurra du-
rante la trayectoria de ajuste.
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la fluctuacién del tipo de cambio nominal. Cuando la meta
monetaria se establece en términos reales, o sea, en niveles
de (M/P),, la tasa de inflacion se determina a partir de la
tasa de interés nominal compatible con el equilibrio en el
mercado monetario (véanse las ecuaciones 6 y 7a). Si,
por otro lado, la regla monetaria asumida es (dm/dt) a
una tasa ﬁjaim, con m = m, como punto de partida, tanto
el nivel de precios p, y su variacion en el tiempo se tornan
endogenos (T, = 7\."]). Los resultados son idénticos con
las dos formas de definicién del ancla monetaria.

De modo distinto al caso del ancla cambiaria, en lo tocante
al tipo nominal de cambio tiende a simplemente preva-
lecer, en equilibrio, la variaciéon nominal del cambio con-
forme los diferenciales de tasas de inflacidn, o sea la
condicion de equilibrio (3): n =7, - T*. Se constata cdmo
las demas variables nominales también son determina-
das de modo enddgeno en el modelo: s por 2a; ® por Sa;
v por 9a.

Veamos si también pueden ocurrir efectos de histerese
en programas de estabilizacidon con base en anclas mo-
netarias, en presencia de una fuerte inercia inflacionaria.
En este caso, el proceso de ajuste para bajar la inflacion se
busca mediante reducciones significativas en Rm.

Segun la ecuacion 7a, si hay rigidez en la adaptacién ha-
cia la baja de p, la tasa de interés nominal tiende a subir
con la reduccion de la oferta real de medios de pago. Man-
teniéndose inerte la inflacion interna, crece también la
tasa real de interés.

En la interaccion entre el mercado de bienes y servicios
y el exterior, en vez de n seguir su ritmo anterior dado
por el diferencial de inflaciones interna y externa, puede
sufrir una desvalorizacidn nominal por encima de ese
diferencial, o sea, puede ocurrir una desvalorizacion
cambiaria real. Por tanto, presionaria el equilibrio del
arbitraje de tasas de interés en [8a], ademés de que
implicaria un excesivo reajuste (overshooting) de la tasa
de interés real segun la ecuacidn 8b. Finalmente, se pue-
de suponer mayor rapidez en los ajustes de los mercados
monetario y financiero, dada la posibilidad de mo-
vimientos de capital en masa que esta por detras del
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arbitraje, con menor rapidez en los mercados de bienes
y servicios (como en el modelo clasico de overshooting
de Dornbusch [1976]).

La subida en la tasa real de interés actuaria en direccion
contraria al efecto expansivo de la desvalorizacion en la
tasa real de cambio (q) sobre el mercado de bienes y
servicios [1b], pudiendo también establecerse la presion
recesivay <+ | , €n [4a]. El saldo comercial tenderia a
aumentar, mientras que se reduciria el ingreso de capital
(v) en [9a]. Al final, por razones simétricas al caso cam-
biario, el poder de compra de los asalariados tiende a
recibir un impacto negativo de la desvalorizacion real del
tipo de cambio, reforzando la tendencia recesiva del ini-
cio del programa.

No habria por tanto el auge del inicio de la estabilizacion
cambiaria, ni el endeudamiento externo. Por otro lado, de-
pendiendo de la magnitud y de la rapidez del ajuste pre-
tendido, efectos de histerese pueden materializarse a partir
del impacto de las tasas de interés en las inversiones y en
la solvencia de los agentes nacionales publicos o privados.
Estos impactos podran, como en el caso anterior, suscitar
desconfianza en la salud financiera nacional y, de nuevo,
elevacion del premio de riesgo (E) que entra en la for-
macidn del tipo real de interés en el largo plazo (ecuacion
8b). En lugar del deterioro en las condiciones de la balanza
de pagos, como en el ancla cambiaria, la posibilidad de
erosion de la confianza en el programa estaria en la pre-
carizacion de la economia nacional.

Para finalizar la presentacion del modelo Mundell-
Fleming con equilibrio inflacionario, cabe observar que
su solucidn en un momento t, determina la trayectoria in-
tertemporal de sus variables enddgenas, en caso de que
se mantengan constantes los parametros y las variables
exogenas. Conociéndose los valores en t, se pueden obte-
ner resultados para cualquier momento t (véase el apén-
dice). Si no veamos.

A partir de 4 y de 4a, sabemos que, suponiéndose cons-
tancia en el nivel de empleo:

Y =Y, e, 0Y,=Y,. et (1
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Supongamos estable el crecimiento del producto en el ex-
terior, para mantener representativo el coeficiente a, en
[1b], o sea, g* =g/ a,. Por consiguiente:

Y*, = Y*. e

Para que, intertemporalmente, el volumen de medios de pa-
go guarde la proporcionalidad con el producto real y con
la tasa de interés nominal, manteniéndose el equilibrio
en la ecuacion [7a], se hace necesario que:

M =M, e® P oM =M. e ®™ (1)
Dada la inflacion estable en m, se tiene:

P=P,.e"0P =P .e™" (1)

El volumen real de medios de pago evolucionara
conforme (11)/(111), o sea:

(M/P) = (M/P), . e 0 (M/P), = (M/P) . e ® ()

Segun la ecuacidn 3a, el tipo de cambio nominal estara,
en el momento t, en:

S,=S,.e(™ ™ toseaS =S.e (") )

Cuando actta un ancla cambiaria fija, la inflacion inter-
nay laexterna seigualany S =S . En realidad, se pue-
de observar que, cuando coinciden las tasas de inflacion
buscadas con las anclas monetaria y cambiaria, el equi-
librio seria exactamente el mismo en los dos casos, con
la diferencia sélo de las opciones para escoger politicas
exdgenamente determinadas.

Por ultimo, dadas las ecuaciones 4a y Sa, se tendrian
salarios nominales acompafiando la inflacion interna y el
crecimiento del producto, conforme:

W =W .eCt™toW =W e m! (v1)
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(W/P), = (W/P), . eEto (W/P), = (W/P) . et (vi)

El tipo de cambio real y la tasa de interés real serian los
mismos todo el tiempo, mientras que el ingreso liquido
de capital creceria de acuerdo con la evolucién del saldo
comercial (ecuacion 9a).

En la segunda parte del trabajo se regresa a algunas
observaciones sobre las experiencias concretas con re-
gimenes de politica monetaria y cambiario.

I1. Regimenes monetarios y cambiarios

La adopcidén de reglas explicitas para la regencia de la
politica monetaria y/o cambiaria tiene varios argumentos
para su defensa. Antes de todo, la actuacion de las auto-
ridades monetarias se torna mas transparente a base de
rendir cuentas (accountability). Las reglas y metas per-
miten medir el desempefio de los responsables de las
politicas, ademas de que tornan visibles y cercenan mo-
vimientos discrecionales de politica. En el caso de las
economias no avanzadas, la implantacion de regimenes
de politica monetaria y cambiaria también se ve como
una forma de obtener gradualmente credibilidad.

1. Regimenes de metas cambiarias

La fijacién de metas o anclas cambiarias es el régimen
monetario y cambiario mas antiguo. Desde el siglo pa-
sado, los patrones oro o plata establecian tasas fijas de
cambio entre la moneda local y la correspondiente
mercancia. En principio, el volumen de medios de pago
en circulacion deberia guardar una paridad en valor con
el valor de las existencias de mercancias mantenidas como
patron.

El tipo de cambio entre las monedas de los paises que
compartian el régimen de tasas fijas de conversion en una
mercancia también se tornaba casi fija, fluctuando dentro
de un estrecho margen o banda. Los limites de esa banda
(los gold points) estaban definidos por los diferenciales
de precios de la mercancia, en las monedas locales, a par-
tir de los cuales se tornaba atractivo el arbitraje para el
traslado de la mercancia a través de las fronteras.
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Los regimenes de cambio fijo entre la moneda local y
alguna moneda externa de referencia, manteniéndose la
libre conversion, obedecen a los mismos principios; la inica
diferencia es que eliminan la vinculacién a alguna mer-
cancia fisica. En diversos momentos del siglo XX, se adop-
taron regimenes de cambio fijo en diversas circunstancias
[Gongalves et al., 1998].

En las ultimas décadas, algunas economias con alta
inflacién y problemas de credibilidad por sus politicas
antinflacionarias adoptaron regimenes de metas cam-
biarias con respecto a la moneda de otra economia, en
general de gran tamafio y con baja inflaciéon. Como se
vio en el apartado anterior, la inflacion interna en este
caso tiende a gravitar en torno a la inflacion del pais ancla.
Entre las variantes de este tipo de regimenes estan el
currency board (véase mas adelante), bandas de fluctua-
cion cambiaria anunciadas por las autoridades monetarias,
asi como el crawling peg o target (administracion de la
fluctuacion del tipo de cambio nominal para que no
implique alejamiento del diferencial de tasas de inflacion
interna y externa y/o de algiin nivel para el tipo de cambio
real).

El ancla cambiaria gravita en torno a la inflacién del
exterior. Cuando se trata de anclas con credibilidad, las ex-
pectativas inflacionarias y la inercia ofrecen menor re-
sistencia para que la inflacion caiga. Ademas se cuenta
con reglas y metas de facil comprension para los agentes
econdmicos. Aunque, por otro lado, se pierde cierta li-
bertad en las politicas macroecondmicas.

Veamos la forma mas estricta de anclaje cambiario: el
consejo monetario (currency board). A diferencia de
otros regimenes, que combinan la convertibilidad cam-
biaria y las tasas de cambio rigidas o administradas, en
este caso la credibilidad en el compromiso de conversion
de tasas fijas se busca con el mantenimiento de reservas
externas (divisas, oro u otros activos liquidos) en general
por arriba del valor de la moneda local en circulacion.
Cuando es implantado de forma “ortodoxa” o “pura”

¢ Lo que sigue a continuacion, sobre el consejo monetario, esta de-
sarrollado en Canuto y Lima [1999].
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(con obediencia estricta a las reglas), el consejo mone-
tario restringe fuertemente, en el ambito nacional, las
funciones clasicas del banco central.

El volumen de dinero local pasa a depender auto-
maticamente de la disponibilidad de reservas externas
oficiales que sirven de patrdn para la “caja de conversion”
(otro nombre historico para el régimen, inicialmente crea-
do por Inglaterra para implantarlo en sus colonias, en el
siglo pasado). Cuando hay variaciones en esa disponi-
bilidad quedan las opciones de adecuar el monto de mo-
neda local en circulacidn y/o de mudar en sentido inverso
las tasas de interés internas para intentar revertir la varia-
cion en las reservas.

A su vez, el papel de prestador de ultima instancia que
cumple el sistema bancario y financiero local queda li-
mitado y se le prohibe al banco central variar auténo-
mamente la cantidad de pasivos en moneda local. Se trata
de una especie de delegacion de las funciones monetarias
a autoridades del exterior; la politica monetaria (volumen
de liquidez, tasas de interés, recursos para redes de se-
guridad financiera, etc.) pasa a depender del monto liquido
de créditos externos privados o publicos para el pais y/o de
los superavit acumulados en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos.

Esto ocurrira ya sea que el consejo monetario monopolice
la responsabilidad de retener las divisas o permita la
coexistencia entre la moneda emitida por él y alglin sis-
tema de crédito erigido a partir de reservas de divisas de
los agentes privados. Por otro lado, se espera que la
coexistencia abra la posibilidad de que parte de las fugas
de moneda local ocurra dentro del propio sistema banca-
rio nacional, sin que ello necesariamente implique fuga de
capitales del pais y las consecuentes crisis de liquidez
de los bancos locales. En este caso, el consejo monetario
pierde divisas a favor de los bancos y se ve obligado a des-
truir moneda local, pero sin disminuir el volumen total
de liquidez en los bancos y en la economia en su conjunto.
El supuesto es que la fuga no desencadene una crisis de
confianza en el propio sistema bancario.

La limitante para obtener préstamos de ultima instancia,
en el consejo monetario “ortodoxo”, no es absoluta porque

MONAENTC

ECCoM~omd o

se conserva cierto margen de maniobra en el manejo de
las reservas disponibles. Sin embargo, este manejo esta
estrictamente restringido.

El banco central clasico tiene, como contrapartida de la
base monetaria —moneda en poder del publico mas de-
positos de los bancos comerciales en el banco central—
que compone su pasivo, tanto reservas en activos liquidos
extranjeros como activos nacionales publicos y priva-
dos. Cuando pone préstamos a disposicion de los bancos
comerciales para que eleven sus reservas, en su pasivo,
en contrapartida el banco central acumula en sus activos
los titulos de crédito correspondientes u otros colate-
rales de la operacion. Todas las veces que se realicen esos
préstamos habra un impacto expansivo de la moneda en
circulacién a no ser que, al mismo tiempo, el banco cen-
tral esterilice el aumento de la base monetaria mediante
la venta al publico de otros activos de su cartera.

Ahora bien, en el consejo monetario “ortodoxo” la base
monetaria del dinero nacional tiene que mantenerse por
debajo de los limites dictados por las existencias de
reservas externas, lo que tiende a imponer la esterilizacion
inmediata de tales impactos monetarios, a partir por lo
menos de cierto punto. Hay, por tanto, sélo un margen
para redistribuir los depdsitos de los bancos comerciales
junto al consejo monetario, entre los propios bancos.
Ademas, si hay fuga de moneda local, esa capacidad de
redistribucion de depositos bancarios en moneda local
pierde su importancia cuantitativa; independientemente
de las reservas externas oficiales, las pérdidas son per-
manentes en el ambito nacional.

En el balance del banco central, por los mismos motivos
patrimoniales, se torna limitado el financiamiento publi-
co por la via monetaria. Los titulos gubernamentales no
pueden cargarse a los activos del banco central —con una
contrapartida en la elevacion de depositos de los bancos co-
merciales— en montos que impliquen poner en riesgo la
proporcionalidad entre la oferta monetaria y las reser-
vas externas. Por otro lado, evidentemente la causalidad
no opera en sentido inverso, o sea para que haya limitacién
al financiamiento monetario del gasto publico, no se supo-
ne necesariamente la presencia de un consejo monetario.
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El financiamiento del gasto publico por encima de la re-
caudacion tributaria y otras fuentes de ingresos se torna
estrictamente dependiente de la absorcion de titulos por
parte del publico nacional o del exterior. A su vez, los
préstamos en ultima instancia a los bancos locales, en
niveles mas alla de lo permitido por la redistribucion de
la base monetaria, pasan a depender de aportes adicionales
de recursos externos que hacen viable la expansion de
los medios de pago en moneda nacional.

En el consejo monetario, la vigencia de mecanismos
mas severos de “disciplina de mercado” sobre los bancos
—que se desprenden de los limites rigidos fijados a la
politica monetaria y, por conseguiente, al ejercicio de las
funciones del banco central como prestador de tltima
instancia— induce a éstos a mantener mayor liquidez en
sus carteras de activos. En consecuencia, se reduce
cualquier disposicion de apalancamiento de inversiones
de largo plazo o de baja liquidez por medio del crédito
bancario. No obstante, que la causalidad no es biunivoca,
0 sea, en principio no se supone un consejo monetario
para que las “redes de seguridad financiera” y el perfil de
las carteras (portfolios) bancarias tengan tales carac-
teristicas [Canuto y Lima, 1999].

La adopcién del consejo monetario pretende ofrecer
—como fuente de credibilidad y tasas promedio de interés
mas proximas a las vigentes en las economias emisoras
de los activos liquidos que le sirvan de patron— la pre-
visibilidad del comportamiento regido por reglas rigi-
das y la garantia de conversion plena al tipo de cambio
fijado. En el fondo, es como si se tomase prestada par-
cialmente la credibilidad monetaria del pais o paises
emisor(es) del activo(s) liquido(s) que sirva(n) como
patron. Abdicar de la autonomia en las politicas cam-
biaria y monetaria traeria, como contrapartida, menores
tasas de riesgo atribuidas a la economia local, en el
contexto de las finanzas globales.

Por un lado, el régimen elimina o reduce fuertemente la
posibilidad de choques monetarios y ciclos de crédito y
de inflacion de origen interno. Pero, por otro, se amplia
la vulnerabilidad del pais frente a choques o ciclos reales,
internos o provenientes de sus relaciones con el exterior,
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dado que el tipo de cambio y la liquidez interna ya no
pueden emplearse como variables de ajuste.

Desde luego, la rigidez del compromiso de convertibili-
dad con una paridad fija se torna dramatica si un exceso
de inflacién interna con respecto a la externa conduce a
la supervalorizacion de la moneda local; ademas, se debe
tener en cuenta que en general el régimen es adoptado
por su caracter antinflacionario. Los posibles proble-
mas como consecuencia del ajuste incompleto de precios
de la economia al ancla cambiaria se examinaron en el
segundo apartado de la primera parte.

Ademas, la permanencia de diferenciales de interés en-
tre préstamos en la moneda local y en la moneda-ancla
tiende a suscitar una dislocacién del endeudamiento
interno hacia la moneda extranjera, especialmente si
hay una libre circulacion de dos monedas. Con el tiempo,
se tornan crecientes el costo y los riesgos de una salida
del consejo monetario para otro régimen monetario-
cambiario.’

De la misma forma, los efectos de los choques en los
términos de intercambio del pais o en otras dimensiones
de sus relaciones econdmicas externas no pueden ate-
nuarse con ajustes en los tipos de cambio. Las fluctua-
ciones ciclicas en la economia mundial se transmiten
directamente a la economia “real” interna, en ausencia
de ajustes cambiarios y de tasas de interés que amortigiien
tales impactos. El consejo monetario implica, en realidad,
apostar mas a la estabilidad de las relaciones externas de
la economia que a la estabilidad de su dinamica interna.

Los demas regimenes de metas cambiarias rigidas o ad-
ministradas (bandas, crawling peg) restringen en menor
grado la politica monetaria, en la medida en que no hay

" Con relacion a la adopcion voluntaria de la moneda del principal pais
de referencia —como en la “dolarizacion”— la diferencia principal esta
en el sefioreaje que el consejo monetario puede garantizar con la
diferencia entre los rendimientos de los activos liquidos externos de
reserva y de los pasivos que corresponden a la base monetaria en la
moneda local. Estas utilidades se disipan si los residentesse alejan de
la moneda local. En ese caso, se abre una disyuntiva: se quiebra el
consejo monetario o la economia avanza hacia la utilizacién directa
de la moneda extranjera.
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el compromiso de paridad entre el volumen de moneda
local en circulacion y las reservas en divisas de la “caja
de conversion”. El carécter reajustable de las bandas o del
peg confiere mayor flexibilidad cambiaria y monetaria.
Con todo, esa misma flexibilidad y la falta de compromiso
respecto a la garantia de conversion total abren opor-
tunidades para ataques especulativos contra la moneda,
0 sea, se apuesta a la falta de sustento del ancla cambiaria.®

Por ultimo, cabe resaltar que la apuesta a reprimir la di-
namica enddgena nacional, sometiéndose a las relaciones
con el exterior mediante el ancla cambiaria, tiende a ser
menos atrayente en el caso de las economias grandes y
con baja proporcion de comercio exterior en su piB. Al fi-
nal, aun suponiendo regimenes comerciales abiertos, im-
porta mucho el grado de apertura de la economia. Si es
bajo, disminuye la probabilidad de sincronia y conver-
gencia entre los choques internos y del exterior, asi como
de las correspondientes politicas macroecondémicas ne-
cesarias frente a tales choques. Ademas, la mudanza en
el régimen cambiario ejerce mayor capacidad de ajuste,
sin alteracidn inflacionaria, cuando la economia es grande
y con un menor peso del comercio exterior en su PIB.

Conforme a lo expuesto en los actuales manuales de
economia internacional, en sus capitulos sobre “areas mo-
netarias optimas”, la simetria de choques y de politicas,
asi como el grado de integracion econdmica (intensidad

8 Krugman [1998] apunta tres “generaciones” o estilos de ataques es-
peculativos. En la primera situacion, “clasica”, hay un descom-
pasamiento en el pais entre su expansion monetaria y las reservas
cambiarias que apoyan el ancla, generalmente como consecuencia de
déficit publicos. La anticipacién racional de la quiebra del cambio
fijo por parte de los agentes provoca la fuga de capital y el ataque
especulativo, lo que inevitablemente lleva a la ruptura del ancla. En la
segunda generacion (crisis del sistema monetario europeo en 1992- 93)
se tiene un costo creciente— en términos de desempleo, que es el otro
factor— del mantenimiento del ancla, tornando tentador el ataque, dado
que aquel costo no deja de crear cierta predisposicion a la ruptura del
ancla por parte del propio gobierno. En la tercera generacion (crisis
asiatica reciente), los ataques son promovidos por un exceso de en-
deudamiento externo de los agentes locales, conforme la posibilidad
constatada en parrafos antes. Cuando no hay supervision financiera
adecuada y existe cierta sospecha de que existen seguros implicitos
ofrecidos por el gobierno frente a eventuales situaciones de crisis fi-
nancieras, el ancla cambiaria torna tentador un sobreendeudamiento
en el exterior.
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del comercio y movilidad de bienes y de actores) de las
economias envueltas en la unificacion monetaria, son
cruciales para garantizar que los beneficios superen los
costos de abdicar de los ajustes monetarios y cambiarios
nacionales. El mismo raciocinio se aplica en lo que res-
pecta a la implantacion de regimenes con tasas de cambio
rigidas; en tales condiciones el calculo econdmico se torna
desfavorable para las economias mayores.

2. Regimenes de metas monetarias

La adopcion de metas monetarias, como reglas explicitas
de politica, tendria en principio dos ventajas en relacion
con las anclas cambiarias:

* posibilidad de revision y ajustes en la politica macro-
econdmica frente a choques u otras cuestiones internas, y

* una unidad de medida de desempefio, de la politica
macroeconémica mas transparente. Conforme observan
Mishkin [1999] y otros, los desequilibrios macro-
econdmicos pueden pasar inadvertidos por la aparente
estabilidad del tipo de cambio fijo.

Ademas, para economias de gran tamafio — asi como para
una unién monetaria o bloques de economias con cam-
bio fijo entre si, en sus relaciones externas con las demas
regiones — el ancla cambiaria deja de ser una opcion.

Por otro lado, aquellas ventajas dependen fuertemente
de dos precondiciones [Mishkin, 1999: 13]:

1) que haya relaciones estables y confiables entre las
variables fijadas como objetivos de la politica (inflacion
o producto nominal) y los instrumentos monetarios sobre
los que se establecen metas, y 1) que el o los agregado(s)
monetario(s) objeto de las metas sean efectivamente con-
trolables por las autoridades monetarias.

Los experimentos con metas monetarias restrictivas, en
economias avanzadas entre los afios setenta y ochenta,
fueron en general un fracaso. Se acentu6 la inestabilidad
en las relaciones entre los agregados monetarios y va-
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riables como las tasas de interés, el producto nominal y
la inflacion. Ademas, se hizo patente que si, por un lado,
los bancos centrales pueden controlar razonablemente los
agregados monetarios mas estrictos (M1), por otro, es
mucho menor su capacidad para controlar los agregados
mas amplios (como M2 y M3). La maleabilidad y las in-
novaciones en los instrumentos financieros, la volatilidad
de las posiciones financieras de los agentes, etc., muestran
una gran capacidad para subvertir las dos precondiciones
para el éxito de las metas monetarias. Poco a poco, las
metas monetarias estrictas fueron perdiendo prestigio.

Asimismo, durante la vigencia oficial de regimenes de
metas monetarias, en Estados Unidos, el Reino Unido y
Canada durante los afios setenta, las autoridades mone-
tarias acabaron permitiendo overshootings o under-
shootings con relacién a las bandas de variaciéon anun-
ciadas para sus agregados monetarios, durante largos
periodos. El pragmatismo imponia metas simultaneas
para varios agregados, aplazamiento o ausencia de anun-
cios de metas en periodos regulares, uso de mecanismos
no convencionales para traer a los agregados hacia aden-
tro de las bandas y muchos otros [Mishkin, 1999: 14].
Segun las palabras de un ex-presidente del Banco del
Canada: “No fuimos nosotros quienes abandonamos los
agregados monetarios, sino ellos los que nos abando-
naron” [ibidem].

Otros casos, como el de Alemania y Suiza, mencionados
frecuentemente como ejemplos exitosos de regimenes de
metas monetarias explicitas, han estado lejos de adoptar
reglas rigidas para la politica monetaria. Bernanke y
Mishkin [1997] argumentan que aquellos paises estan mas
préximos a una forma hibrida de régimen de metas de in-
flacién que a un régimen ortodoxo de metas monetarias.
Mishkin [1999: 14] cita a Otmar Ising, economista que
dirige el Bundesbank, diciendo: “uno de los secretos del
éxito de la politica alemana sobre el crecimiento de la
oferta de moneda fue... nunca dejarse limitar por la or-
todoxia monetarista respecto a los detalles mas técnicos”.

En la practica, después del breve entusiasmo despertado
por las metas monetarias rigidas, la gestiéon monetaria
volvié a enfocarse en las tasas de interés nominales
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basicas, al alcance de los bancos centrales y del Tesoro
por medio de sus titulos de deuda, asi como de sus ins-
trumentos de redescuento y de mercado abierto. Al
intentar administrar sélo indirectamente la liquidez, los
niveles reales de las tasas de interés y la inflacion, se
asume la pasividad relativa de los agregados monetarios
y de su velocidad vis d vis el producto nominal.

3. Regimenes de metas de inflacion
(inflation targeting)

El régimen de metas de inflacion modifica el centro de la
politica monetaria, dislocando los instrumentos de politi-
ca monetaria y cambiaria en direccidon de sus propios
objetivos. Asume por consiguiente la inaplicabilidad o la
inconveniencia de la rigidez de las metas explicitas del
tipo de cambio, los agregados monetarios o las tasas de
interés.

Con responsabilidades definidas en términos de tasas o
bandas de tasas de inflacion —o de niveles de precios— el
manejo de los instrumentos se torna prerrogativa de los
ejecutores de las politicas. La transparencia en la rendicion
de cuentas es una de las razones subyacentes a la exis-
tencia de un régimen explicito de politica monetaria y
en principio puede alcanzarse con anuncios publicos de
metas numeéricas de mediano plazo para la inflacion, con
el compromiso oficial de las autoridades monetarias de
mantenerlas. Al centrarse directamente en la variable ob-
jetivo, que el publico en general, asi como los poderes
ejecutivo, legislativo y judicial, comprenden mas cla-
ramente se torna mas facil conciliar el monitoreo externo
de la accion de las autoridades monetarias con la ne-
cesaria flexibilidad en su conducta. Ya que si bien hay
mayor poder discrecional de los formuladores y ejecuto-
res de politicas, al haber también una mayor posibilidad
de transparencia en las cuentas, por medio de los re-
sultados, se restringe tal ejercicio de poder.

El régimen de metas de inflacion proporciona mayores
grados de libertad en lo que respecta a las dos inesta-
bilidades enfrentadas por las metas monetarias rigidas,
observadas en el apartado anterior. Sin la camisa de fuerza
de las reglas rigidas para los agregados monetarios basi-
cos —cuyas relaciones con la inflacion y otras variables




OTAVIANO CANUTO, REGIMENES DE POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS ABIERTAS PP. 48-63.

macroecondmicas mudan constantemente y toman di-
recciones imprevisibles— hay mayor adaptabilidad de los
medios en lo tocante a los fines. El ancla monetaria —a
diferencia del ancla cambiaria— puede incorporar con-
sideraciones internas para adaptarse a los choques y a
otras mudanzas de escenarios. Al mismo tiempo, no queda
sujeta a los problemas y choques en la velocidad de
circulacién monetaria y financiera.

Tomandose como referencia el modelo Mundell-Fleming
simple mencionado, usado para ilustrar los papeles que
se espera desempefien las anclas cambiaria y monetaria,
es como si el régimen de metas de inflacidon incorporase
la posibilidad de frecuentes choques inesperados sobre
varios de los parametros, sin atribuir todo el poder de
ajuste a la eficacia de una Unica variable nominal.

Supongamos, por ejemplo, que la economia presenta una
banda de niveles medios de tasas de interés y de creci-
miento del piB a lo largo de la cual no haya mucha di-
ferencia entre las correspondientes tasas de inflacion; seria
dificil conocer esos niveles de antemano. Ahora bien, al
utilizar la inflacién como termdmetro y signo del extremo
superior de la banda, se puede intentar explorar la
proximidad de tal limite. Por el contrario, la rigidez de
las reglas monetarias puede llevar al desperdicio de tales
oportunidades de crecimiento sin entrar en conflicto con
la prioridad en términos de inflacion.

Por combinar flexibilidad y transparencia en la rendicion
de cuentas, los regimenes de metas inflacionarias se han
difundido en los afios noventa. No s6lo en las economias
avanzadas, sino también en las emergentes que pasaron
exitosamente por programas de estabilizacion antiinfla-
cionarios. En Brasil se adoptd después del régimen de
ancla (banda) cambiaria que operd durante el Plan Real.

Tres son las principales dificultades enfrentadas en la
formulacién y ejecucion del régimen [Hall y Mankiw,
1994; Cecchetti, 1998; Mishkin, 1999]:

1) Los gestores de la politica cambiaria y monetaria
se enfrentan con que es posible encontrar importantes
errores de prevision de la inflacion. Al final, si las

MONAENTC

ECCoM~omd o

metas en cuanto a los instrumentos cambiarios y mo-
netarios, que son los objetivos que las autoridades
monetarias intentan controlar directamente, estan su-
jetos a incertidumbre, se puede imaginar un mayor
margen de error en las previsiones sobre la inflacidn,
frente a choques de demanda o de oferta.

Por tanto, es aconsejable que desde el inicio se adopten
bandas mas anchas, con un punto de inflacion pro-
medio por arriba de cero, particularmente en el caso
de economias donde la estabilizacion todavia no esta
plenamente firme. De cualquier modo, el error de
prevision de las metas inflacionarias tiende a provo-
car menores problemas que el apego a reglas rigidas
cuando éstas se revelan inadecuadas. La flexibilidad
permite la revision continua y la adaptacion de la po-
litica, siendo esto ultimo justamente el atributo que se
considera mas atractivo del régimen.

En general, los indices de precios usados como
referencia para las metas excluyen —o incorporan sélo
moderadamente— los efectos de choques de oferta. Con
tal “purga” se pretende enfocar el “nuicleo duro” de la
inflacion (core inflation), retirando el desvio de cho-
ques temporales y reversibles.

2) Los rezagos de los efectos durante el curso completo
de la politica monetaria también constituyen otra di-
ficultad. Por otro lado, también existe el problema en
el caso de las metas monetarias. Asi, las metas cam-
biarias pueden perder las sefiales que el mercado
cambiario y el tipo de cambio pueden emitir sobre la
adecuacion de los instrumentos monetarios.

En la practica, la gestion en los regimenes de metas de
inflacidn se da con el manejo de las tasas nominales
de interés basicas, en combinacidén con eventuales
intervenciones en el mercado cambiario, sin compro-
meterse con metas monetarias o cambiarias explicitas.
La evidencia parece apuntar hacia relaciones atin
inestables entre, de un lado, tasas de interés y, de otro,
tasas de inflacion o producto nominal. Con todo, la
incertidumbre es aiin mayor en el caso de la politica
basada en agregados monetarios [Cecchetti, 1998].
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3) El enfoque que busca unilateralmente la estabi-lidad
de la inflacion puede implicar una excesiva vo-latilidad
en las fluctuaciones del producto. Cecchetti [1998],
por ejemplo, estima una correspondencia (frade-off)
creciente entre las varianzas de la infla-cién y del pro-
ducto real, en la economia estadouni-dense, desde
los afios ochenta. Algo como la grafica, en donde una
menor varianza en la tasa de inflacion sélo se obtiene
con creciente varianza en el piB. Sin embargo, se
refuerza la sugestion de bandas de inflacion.

A

Varianza del PIB

>

Varianza de la inflacién (o nivel de precios)

Modelos como el Mundell-Fleming presentado sirven para
capturar el papel que cumplen las anclas nomina-les. Por
otro lado, en el mundo real su estabilidad y prevision se
sustituye con choques frecuentes, incerti-dumbre y cam-
bio estructural constante. En este sentido, la flexibilidad
del régimen de metas de inflacidn, en relacion con las me-
tas cambiarias, monetarias o con-cernientes a otras varia-
bles nominales, esta mas en sintonia con la flexibilidad de
la economia real.

Como expresion de la incapacidad de prevision perfecta
de los economistas, se puede constatar la inexistencia de
un “verdadero modelo estructural de la economia” que
sea consensual entre ellos. Podemos concluir que, como
resultado de esa falta de consenso, el pragmatismo impo-
ne la adopcion de regimenes de politica que incorporen
al maximo la posibilidad de error de los economistas. Los
regimenes de reglas restrictas muestran, en este contexto,
una rigidez inconveniente.
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Apéndice: ;por qué logaritmos?

Dos propiedades de las funciones logaritmicas fueron
utiles para la formulacion del modelo Mundell-Fleming:

(1) Recuérdese que la evolucion de una variable A, cuando
crece continuamente a una tasa X, durante t periodos,
corresponde a:

(A A=A, . lim [1+(x/m)]" = A, . e~ m=>oo

Extrayéndose los logaritmos naturales de ambos los lados
de Al, se tiene:

(A2)In A =InA +x.t

Trabajando con los logaritmos de las variables, podemos
linealizar su relacidn sin suprimir su evolucion expo-
nencial: d(/n A)/dt = x.

Con efecto, dado que:
C(nA) t=[ (InA) Al.[ A/ t]ly (InA) A=1/A

se tiene que la primera derivada en el tiempo del logaritmo
de una variable es igual a la tasa de crecimiento de esa
variable:

(A3) (InAY t=[ A/ t]/A

En el caso de (A2), es igual x.

Notese que, conociéndose el valor de LA en algin mo-
mento en el tiempo, asi como su tasa de crecimiento
constante, se puede localizar linealmente su valor en
cualquier otro momento:

A InA =InAj+x.t[o]llnAj=lnA —x.t

(2) Obsérvese la siguiente ecuacion, en la cual k y 3 son
constantes:
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(AS)In A=1In B+ k. In B representando

(A6)A=B.B*

Derivando temporalmente ambos lados de (AS) y
recordando (A3):

a elasticidad de A en relacion con B es una constante (k).
Las variables A y B crecen a tasas fijas proporcionales
entre si conforme k. La ecuacion A5 representa la relacion
entre A y B en cualquier momento en el tiempo.
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