Cada vez mas
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ACE dos décadas, Nueva Zelandia adopté un

nuevo enfoque de politica monetaria, cuya

novedad consistia en el explicito compromiso

publico de controlar la inflacién como objetivo
primordial y en el énfasis puesto en la transparencia de la
politica y la correspondiente rendicién de cuentas.

Hoy usan metas de inflacién 26 paises; la mitad de ellos,
economias de mercados emergentes o de bajo ingreso (véa-
se el cuadro). Ademds, algunos bancos centrales de econo-
mias mds avanzadas —como el Banco Central Europeo, el
Banco de Japén, el Banco Nacional Suizo y la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos— han adoptado muchos de los prin-
cipales elementos de ese régimen, y otros estan avanzando
en esa direccion.

En este articulo se analiza el desempefio de los paises que
han fijado metas de inflacién durante los dltimos 20 afos, incluso durante los shocks de precios
de las materias primas de 2006—08 y la crisis financiera mundial que comenzé en 2007. También se
sefialan algunos problemas importantes que esos paises podrian enfrentar en los préximos afos.

El marco de metas de inflacion

Desde el inicio, los marcos de metas de inflacién han incluido cuatro elementos principales
(Mishkin, 2004; y Heenan, Peter y Roger, 2006):

e Un banco central con el mandato explicito de preservar la estabilidad de precios como
objetivo primordial de la politica monetaria y un alto grado de autonomia operativa para per-
seguir tal objetivo.

® Metas cuantitativas explicitas para la inflacion.

¢ Rendicién de cuentas del banco central en cuanto al logro del objetivo de inflacion, principal-
mente mediante el requisito de una alta transparencia en la estrategia e implementacién de la politica.

¢ Definicién de la politica a partir de una evaluacion prospectiva de las presiones inflaciona-
rias, basada en una amplia variedad de informacion.

Este enfoque parte de la idea, sustentada en la teorfa y la experiencia, de que los bancos centra-
les no pueden perseguir y alcanzar sistemdaticamente multiples objetivos, como un bajo nivel de
inflacién y ademas de desempleo, con un solo instrumento bésico: la tasa de interés de politica
monetaria. También reconoce que a largo plazo la politica monetaria puede influir en variables
nominales pero no reales (ajustadas por inflacién); que una alta inflacién perjudica el crecimiento
y la justa distribucion del ingreso, y que las expectativas y la credibilidad inciden significativamen-
te en la eficacia de la politica monetaria.

El marco de metas de inflacion ha evolucionado en dos importantes aspectos. Primero, ha habido
un aumento progresivo de la transparencia y la comunicacion de la politica como medio fundamental
de rendir cuentas al puiblico, que sustenta la independencia operativa de los bancos centrales y per-
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mite anclar las expectativas de inflacién. Los bancos centrales
comunican sus metas principalmente a través de informes de
inflacién o de politica monetaria emitidos entre dos y cuatro
veces al afno, declaraciones publicas tras las reuniones de for-
mulacién de la politica y, a veces, la publicacién de las minu-
tas de tales reuniones, asi como a través del testimonio que sus
altos funcionarios deben presentar ante el poder legislativo. En
general, esas actividades de comunicacién publica abarcan hoy
una gama mucho mas amplia que en el pasado.

Segundo, los bancos centrales generalmente fijan las metas
de inflacién de manera flexible. En lugar de tratar de alcanzar
la meta en todo momento, apuntan a lograrla a mediano plazo,
por lo general en un horizonte de dos a tres afos. Esto permite
que la politica encare otros objetivos a corto plazo, especial-
mente, suavizar las variaciones del producto. Tal flexibilidad es
posible, no obstante, si las expectativas inflacionarias a media-
no plazo permanecen bien ancladas, lo que depende, al menos
en parte, del historial del banco central en cuanto a mantener
controlada la inflacién.

¢Qué sucede con otras estrategias alternativas?

Cabe preguntar si en un marco de metas de inflacién el des-
empefio macroeconémico ha sido tan bueno o mejor que bajo
otras estrategias, como las metas de crecimiento de la oferta
monetaria, una paridad cambiaria fija o marcos “eclécticos” con
objetivos multiples. Dado que no es posible comparar directa-

Paises que fijan metas de inflacion

Hay 26 paises que establecen metas de inflacion, fijando el indice de
precios al consumidor como su objetivo de politica monetaria. Otros

tres paises que tenian ese régimen —Espana, Finlandia y la Republica
Eslovaca— lo abandonaron cuando adoptaron el euro como moneda.

Fecha de Tasa de inflacién Tasa media
adopcién del ala fecha de de inflacion Tasa de
Pais régimen de metas adopcion de 2009 inflacion meta
Nueva Zelandia 1990 3,3 0,8 1-3
Canada 1991 6,9 0,3 2+/-1
Reino Unido 1992 4,0 2,2 2+/-1
Suecia 1993 1,8 -0,3 2+/-1
Australia 1993 2,0 1,9 2-3
Repliblica Checa 1997 6,8 1,0 3+/-1
Israel 1997 8,1 33 2+/-1
Polonia 1998 10,6 3,8 25+/-1
Brasil 1999 33 4,9 4,5+/-2
Chile 1999 32 1,5 3+/-1
Colombia 1999 9,3 4,2 2-4
Sudafrica 2000 2,6 71 3-6
Tailandia 2000 0,8 -0,9 05-3
Corea 2001 2,9 2,8 3+/-1
México 2001 9,0 5,3 3+/-1
Islandia 2001 4,1 12,0 25+/-15
Noruega 2001 3,6 2,2 25+/-1
Hungria 2001 10,8 42 3+/-1
Pert 2002 -0,1 2,9 2+/-1
Filipinas 2002 4,5 1,6 45+/-1
Guatemala 2005 9,2 1,8 5+/-1
Indonesia 2005 7,4 4,6 4-6
Rumania 2005 9,3 5,6 35+/-1
Turquia 2006 1,7 6,3 6,5 +/-1
Serbia 2006 10,8 78 4-8
Ghana 2007 10,5 19,3 14,5 +/- 1

Fuente: Compilacién del autor.

mente el desempeno de un pais bajo dos regimenes diferentes
en un mismo periodo, la comparacién debe hacerse entre pai-
ses similares con politicas diferentes.

En los graficos 1 y 2 se compara cémo evolucionaron la
inflacién y el producto en los paises que fijan metas de infla-
cién antes y después de adoptar ese régimen frente a paises
que no lo aplican. En el caso de los primeros, la mediana de
la fecha de adopcidn del régimen fue el comienzo de 2001, de
modo que los periodos de comparacién se fijan en 1991-2000
y2001-09.

Gréfico 1
Beneficios en la inflacion y el crecimiento

Aunque las tasas de inflacion y de crecimiento mejoraron en la
mayoria de los paises entre los periodos 1991-2000 y 2001-09,
la mejora fue mayor en los que fijaron metas de inflacion (MI).
(inflacién de precios al consumidor, porcentaje)

18

16 —
14 =g Bajo ingreso, sin M|
=== Bajo ingreso, con M|
12 === Alto ingreso, con M|
Alto ingreso, sin MI

10
1991-2000 \
2001-09 j l \ /
)

I

' ' ' ' ' '
0 1 2 3 4 5|
Crecimiento del producto interno bruto real

Fuente: Célculos del autor.

Nota: Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, los periodos 1991-2000 y
2001-09. Las lineas rectas representan la direccién del movimiento entre los periodos en los
cuatro grupos de paises.
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Gréfico 2

Suavizacion del producto y la inflacion

Las variaciones de la inflacion y del producto fueron menos
volatiles en 2001-09 que en 1991-2000, pero la disminucion

fue mayor en los paises que fijan metas de inflacion (MI).
(variabilidad de la inflacién, porcentaje)
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Nota: Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, los periodos 1991-2000
y 2001-09. Las lineas rectas representan la direccién del movimiento de la variabilidad entre
los periodos en los cuatro grupos de paises.
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Se comprueba lo siguiente:

® Las economias de bajo ingreso, tanto las que fijaron
metas de inflacién como las que no lo hicieron, experimenta-
ron importantes reducciones de su tasa de inflacion y mejoras
en las tasas medias de crecimiento. Aunque los paises que no
utilizaron metas de inflacién siguieron registrando una menor
inflacién y mayor crecimiento que los que adoptaron ese régi-
men, estos tltimos mejoraron mas su desemperio.

® En las economias de bajo ingreso, tanto las que fijaron
metas de inflaciéon como las que no lo hicieron, se observé
también una gran reduccién de la volatilidad de la inflacién y
del producto, registrando las primeras disminuciones mayores,
especialmente en la volatilidad de la inflacién.

* Entre las economias de ingreso alto, las que fijaron metas
de inflacién registraron, en promedio, escasa variacién de su
desempenio entre los dos periodos, mientras que en las restan-
tes el crecimiento en general decliné. Andlogamente, en los pai-
ses que aplicaron el régimen de metas la volatilidad tanto del
producto como de la inflacién varié poco entre los dos perio-
dos, pero en los otros la volatilidad del producto fue mayor.

La adopcién de un régimen de metas de inflacién quiza no
explique totalmente la mejora en el desempeiio relativo, ya que
muchos paises adoptaron ese régimen como parte de reformas
estructurales y de politica de alcance més amplio. No obstan-
te, estudios mas detallados en general indican que, al comparar
economias de mercados emergentes similares en todo lo demads
durante los mismos periodos de tiempo, variables macroeco-
noémicas clave como la inflacién y el producto evolucionaron
mejor en aquellas que aplicaron metas de inflacién. Por ejem-
plo, segin un estudio presentado en la edicién de septiembre
de 2005 de Perspectivas de la economia mundial del FM], la
adopcion de metas de inflacién se vinculaba con una reducciéon
de 4,8 puntos porcentuales de la inflacién media entre 1990 y
2004, asi como con una reduccién de 3,6 puntos porcentuales
de la variabilidad de la inflacién, en relaciéon con otros regime-
nes de politica monetaria.

La capacidad de resistencia de los regimenes
de metas de inflacion

Tras la fuerte alza de precios de las materias primas y los shocks
financieros mundiales de los dltimos tres afios, corresponde
determinar si un régimen de metas de inflacién es mas resistente
alos shocks que otros marcos de politica monetaria. La evidencia
con que se cuenta para ello es limitada, ya que durante la mayor
parte del periodo transcurrido desde que se generalizé la adop-
cién de metas de inflacién la situacién macroeconémica mun-
dial fue favorable en comparacién con periodos anteriores.

Los paises que fijaron metas de inflacién parecen haber
logrado minimizar mejor el impacto inflacionario del aumen-
to de precios de las materias primas de 2007 (Habermeier et
al., 2009). Entre 2006 y 2008, ese shock de precios hizo aumen-
tar la inflacién y caer el crecimiento en la mayoria de los paises.
Entre las economias de bajo ingreso, no obstante, aquellas que
no utilizaron esa estrategia experimentaron alzas mayores de la
inflacién que las restantes, aunque el crecimiento del producto
bruto interno registré una caida de magnitud similar en ambos
grupos. Entre las economias de ingreso alto, las que aplicaron
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metas de inflacién sufrieron una menor baja del crecimiento
que las demds y también un incremento de la inflacién leve-
mente menor.

Estos resultados coinciden con la nocién de que las expecta-
tivas de inflacién estin mejor ancladas en los paises que fijan
metas para esa variable y que las autoridades de esos paises
hacen mas hincapié en evitar que la inflacién trepe repentina-
mente. Antes de extraer conclusiones sélidas y concretas, sin
embargo, serd necesario hacer un andlisis mds detallado para
separar estos efectos de otras posibles influencias sobre el cre-
cimiento y la inflacién.

Como la crisis financiera mundial que comenz6 a mediados
de 2007 aun sigue su curso, es prematuro juzgar si los paises
que fijan metas de inflacién han enfrentado mejor que otros
la peor caida de la actividad econémica y financiera mundial
desde la Gran Depresion. Varios de esos paises se cuentan entre
los mds duramente golpeados por la crisis, y algunos, como
Hungria, Islandia, Rumania y Serbia, han suscrito programas
respaldados por el FMI. No obstante, no puede afirmarse con
claridad que el régimen de metas de inflacién haya hecho a
esos paises mds susceptibles a las crisis 0 que la caida de sus
economias sea mds grave que la sufrida por paises comparables
que aplican otras estrategias.

Las previsiones macroeconémicas indican que la crisis
financiera podria afectar menos a las economias que fijan
metas de inflacion (véase el grafico 3). Segtiin Consensus Fore-
casts (Consensus Economics) de enero de 2010, se prevé que el
crecimiento medio de todos los paises durante 2009-10 serd
muy inferior al registrado durante 2001-08. Entre las econo-
mias de mercados emergentes, sin embargo, aquellas que no
fijan metas de inflacién en general sufririan una caida mayor
del crecimiento que las que si lo hacen, en relacién con los pro-
medios previos a la crisis. Entre las economias de ingreso alto
se darfa el caso contrario, es decir, la caida serfa mayor en los
paises que aplican ese tipo de estrategia en comparacién con

Grafico 3
Proteccidn ante la crisis financiera

Seglin las previsiones macroecondémicas, la crisis econdmica
mundial afecta menos a las economias que fijan metas de
inflacion que a otros paises.
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Fuente: Consensus Economics, Consensus Forecasts, enero de 2010.

Nota: Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, el desempefio real en
2001-08 y las previsiones para 2009-10. Las lineas rectas representan la direccién de la
variacion entre el desempefio real y el previsto en los cuatro grupos de paises.



los restantes. Se prevé que la inflacién disminuird en todos los
paises que siguen un régimen de metas, mientras que en los
demds se elevaria por encima de los niveles previos a la crisis.

El futuro de los regimenes de metas de inflacion

La evidencia indica que las metas de inflacién han funcionado
bien en un amplio espectro de paises y circunstancias. En este
sentido, cabe suponer que las caracteristicas principales de estos
regimenes permanecerdn invariables dadas las inquietudes
expresadas por varios grandes bancos centrales con respecto a
una reciente propuesta de Olivier Blanchard, Economista Jefe
del FMI, de aumentar las metas de inflacién para dar un mayor
margen a los bancos centrales que les permita bajar las tasas de
interés durante graves desaceleraciones. Sin embargo, el marco
habra de evolucionar a medida que se extraigan lecciones de
la experiencia acumulada y se adapte a las necesidades de los
paises en desarrollo. Se destacan dos aspectos:

® En el caso de muchas economias abiertas que han adop-
tado metas de inflacién o estudian hacerlo, se debate el papel
que debe cumplir el tipo de cambio en un marco de ese tipo.

® Respecto de todos los bancos centrales, incluidos los que
fijan metas de inflacidn, el interrogante es como conciliar sus
responsabilidades y objetivos en materia de politica monetaria
con el cometido de promover y mantener la estabilidad del sis-
tema financiero.

Segtin la sabiduria convencional, los bancos centrales que
fijan metas de inflacién deben reaccionar ante los movimientos
del tipo de cambio solo en la medida en que estos afecten las
perspectivas de la inflacién y del producto, en lugar de neutrali-
zarlos de forma sistematica. Segun indican andlisis mds recien-
tes, sin embargo, en algunas circunstancias puede justificarse
contrarrestar sistemdticamente tales movimientos. Cuando la
deuda en moneda extranjera es elevada, las variaciones cambia-
rias inciden fuertemente en el balance financiero de los deudo-
res, de modo que tales intervenciones pueden contribuir a esta-
bilizar el producto y la inflacién (Morén y Winkelried, 2005; y
Roger, Restrepo y Garcia, 2009). El desafio para las autoridades
es mantener el tipo de cambio subordinado al objetivo de infla-
cién y evitar que con las medidas para moderar sus movimien-
tos no se reste credibilidad al marco de metas de inflacién.

La crisis financiera mundial también obliga a reevaluar la
relacién entre la politica monetaria y las politicas orientadas a
preservar la estabilidad financiera y, en particular, a considerar
si la politica monetaria deberia responder directamente ante los
posibles riesgos para la estabilidad financiera o solo en la medida
en que ellos afecten las perspectivas de inflacién y crecimiento.

La crisis ha puesto de relieve la necesidad de prestar mas
atencion a la interaccion entre la economia real de bienes y
servicios y la economia financiera. Los modelos macroeco-
noémicos tradicionalmente utilizados por los bancos centrales
para sus andlisis y prondsticos de politica monetaria no dan
suficiente cabida al sector financiero, la determinacién del pre-
cio de activos clave como las acciones y las propiedades y la
interaccion entre los comportamientos del sector financiero
y del sector de los hogares y las empresas, ni tampoco toman
en cuenta las interacciones que tienen lugar dentro del sec-
tor financiero. Corregir esas deficiencias no sera fécil, pero es

importante para integrar mejor la evolucion financiera dentro
del andlisis y las previsiones de la politica monetaria.

Una cuestién crucial es si los bancos centrales deben usar
la politica monetaria, ademas de politicas prudenciales, para
reaccionar directa y sistematicamente a los indicadores de
estabilidad financiera, como el precio de las viviendas. Al igual
que en el caso de los movimientos del tipo de cambio, hacerlo
podria ser conveniente en algunas circunstancias pero no en
otras v, al agregarse esa tarea a los objetivos del banco central,
el compromiso con la meta de inflacién podria perder credibi-
lidad. Es preciso investigar mds este tema, para determinar qué
indicadores financieros tiene que considerar el banco central y
cémo debe responder a ellos.

Otra posibilidad es prolongar el horizonte de las metas de
inflacién para tomar en cuenta los riesgos inflacionarios a mas
largo plazo derivados de los ciclos de precios de los activos
(Borio y Lowe, 2002), una estrategia menos mecanica que no
exigiria responder directamente a la evolucién de esos precios
o de otros indicadores de estabilidad financiera. Esta alterna-
tiva plantearia, no obstante, problemas précticos, como el de
mejorar la capacidad del banco central para formular previsio-
nes a mediano y largo plazo o determinar el momento apro-
piado para contrarrestar el desarrollo de burbujas de precios
(Bean, 2004). También seria necesario comunicar la politica
de manera mds contundente para preservar la credibilidad del
compromiso del banco central con el mantenimiento de una
inflacién baja y estable a largo plazo. l

Scott Roger es Economista Principal del Departamento de Mer-
cados Monetarios y de Capital del FML.
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