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"Para llegar a buen puerto es necesario saber gobernar el barco. Los gobernadores de los bancos
centrales manejan también sus barcos, cargados de instrumentos monetarios, romaneando para
facilitar la estiba, navegando de bolina si es necesario, arriando velas cuando llega la galerna,
mientras el pasaje, los ciudadanos de sus paises, se apoyan en el andarivel de sus embarcaciones".
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Resumen

Las estrategias de estabilizacion de politica econémica son cada vez mas usuales en
todas las economias del mundo, ya que proveen mayor credibilidad y transparencia a
todos los mercados. De alli el interés de abordar el régimen de inflacion objetivo como
una de las principales estrategias de la politica monetaria.

El presente articulo pretende ilustrar y explicar en su primera seccion los elementos
basicos de un régimen de inflacién objetivo. En la segunda seccidn se describen
en forma detallada los beneficios y dificultades del régimen. En la tercera secciéon
se plasman algunas de las experiencias de paises, con el fin de dar a conocer los
distintos sucesos y caracteristicas que han enmarcado la adopcién de dicho sistema.
En particular, interesa el impacto de las variaciones cambiarias sobre la inflacién (el
pass-through) el producto (especialmente la posibilidad de un impacto negativo pro-
veniente de una depreciacion).
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Abstract

Stabilizing strategies in economics policies are more and more useful for all world
economics, due to the fact that they give more credibility and transparency to all
markets. Hence the interest in approaching target inflation regime as one of the main
strategies in monetary policy.

The aim of this paper is to illustrate and explain basic elements of said target inflation
regime. This is done in first section. In the second, we describe its benefits and shortco-
mings in details. In third section we look at various experiences in home countries, so
as to show successes and characteristics occurred when adopting such a system. In
particular we are interested in the pass-through inflation and its impact on exchance
variations.

Key works: inflation targeting, basic inflation/anchor nominal, changeable target and
public and monetary coordination.
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1. Introduccion

El régimen de metas de inflacion modifica el centro de la politica monetaria, desarticulando los
instrumentos de politica cambiaria y monetaria en direccion de sus propios objetivos. Asume, por
consiguiente, la inaplicabilidad o la inconveniencia de la rigidez de las metas explicitas de 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 como atributo de los ejecutores de las politicas.
La transparencia en la rendicién de cuentas es una de las razones subyacentes a la aplicacion
de un régimen explicito de politica monetaria y en principio puede alcanzarse con anuncios
publicos de las metas numéricas de mediano plazo para la inflacién, con el compromiso oficial
de las autoridades monetarias. Al centrarse directamente en la variable objetivo, que el publico
en general, asi como los poderes ejecutivo, legislativo y judicial comprenden mas claramente se
torna mas facil conciliar el monitoreo externo de la accion de las autoridades monetarias con la
necesaria flexibilidad en su conducta, ya que Si hay mayor discrecionalidad de los formuladores
y ejecutores de politicas, al haber también una mayor posibilidad de transparencia en las cuentas,
por medio de resultados, se restringe tal ejercicio de poder.

El régimen de inflacion objetivo proporciona mayores grados de libertad en lo que respecta a las
dos estragias de politica monetaria enfrentadas por las metas monetarias rigidas y los agregados
monetarios rigidos basicos —cuyas relaciones con la inflacién y otras variables macroeconémicas
cambian constantemente y toman direcciones imprevisibles— y hay mayor adaptabilidad de los
medios en lo que se refiere a los fines. El ancla monetaria, a diferencia del ancla cambiaria,
puede incorporar consideraciones 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.

1.1 Elementos del esquema inflacion objetivo

La estrategia de politica monetaria inflacion objetivo explicito (inflation targeting) es un régimen
por el cual las autoridades econdémicas se comprometen al logro de una inflacién objetivo, por lo
general dentro de un rango y unos plazos definidos.?

Este régimen difiere de lo que se conoce como un manejo bajo reglas, en el cual lo que se anuncia
es una variable intermedia, usualmente la cantidad de dinero, el tipo de cambio o la tasa de interés.
Se entiende que el cumplimiento de dicha variable intermedia permitira lograr el objetivo de inflacion.
En el esquema de reglas, la variable intermedia vincula el objetivo de la politica monetaria con los
instrumentos que maneja un banco central.;

La disyuntiva de un manejo bajo reglas es qué limita la capacidad de respuesta del Banco Central
ante: un nuevo? entorné. Por ejemplo, ante una politica fiscal expansiva, la regla inicialmente
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anunciada puede tornarse contraproducente, e incluso inflacionaria. Las crisis recurrentes en
economias que han aplicado tipos de cambio fijos, por un lado, y él incumplimiento de los anuncios
sobre tasas de crecimiento de la oferta monetaria, por otro, han puesto en duda la utilidad del
anuncio de variables intermedias.

El esquema de inflacion objetivo explicito también difiere de una politica puramente discrecional,
por la cual si bien el Banco Central tiene plena libertad de manejar la politica monetaria de acuerdo
con la situacion econdémica, conlleva el peligro de que éste pueda ceder a la tentacién de dar un
impulso artificial a la economia como es el caso de Argentina y Uruguay en el 2002.2

Dicho régimen ha surgido como una opcional manejo monetario bajo reglas o con discrecionalidad.
Bajo este esquema la regla es el objetivo de inflacion, de manera que el logro de una tasa de
inflacion mas baja se convierte en objetivo-meta a la vez (inflacidn objetivo). Sin embargo, al no
anunciar variables intermedias mantiene su capacidad discrecional para reaccionar ante entornos
diferentes, aunque respetando la regla impuesta por su compromiso de reducir la inflacion. Por ello
B.S.Bernanke y F.S Mishkin (1997) lo definen como un esquema de "discrecionalidad restringida".#

Este compromiso de las autoridades, en especial del Banco Central que es la institucién responsable
de la politica monetaria, conlleva una caracteristica de transparencia que favorece el afianzamiento
de la credibilidad en la orientacion de la politica. Una politica creible permite una reduccién de
la inflacién mas rapida y menos costosa, en tanto los agentes econdmicos ajustaran sus expec-
tativas de inflacion de acuerdo con la inflacién anunciada. La transparencia facilita asa mismo el
elemento de rendicidon de cuentas (accountability), por el cual, si bien el banco tiene autonomia
sobre su gestidn, se encuentra obligado a dar cuenta detallada sobre el cumplimiento del objetivo.

El Banco Central debe entonces difundir las proyecciones de la inflacion con lo que el objetivo
inflacion funcionaria como una guia de las expectativas inflacionarias.

Apara que este compromiso gane credibilidad, se hace necesaria una estrecha coordinacion
fiscal-monetaria, en tanto el cumplimiento del objetivo esta en funcion del manejo consistente de
las politicas.

El esquema requiere, ademas, de aspectos operativos dentro de los cuales se incluye la definicion
de una inflacién subyacente®, variable que debe indicarnos la tendencia de la inflacion. En la mayoria
de los paises que aplican este esquema se define excluyendo algunos precios de productos del
indice de Precios al Consumidor. Esta variable necesariamente debe ser definida al momento
del anuncio del objetivo, con la finalidad de evitar suspicacias que reduzcan la credibilidad del
compromiso.

SEMESTRE ECONOMICO vol. 5 No. 10 4



Inflacion objetivo ¢, Una panacea?

1.2 Factores operativos Yy institucionales del esquema inflacion objetivo

El régimen de inflacion objetivo explicito incorpora los siguientes factores operativos:

a. Definicién de la variable objetivo,su rango y el plazo para obtenerla.

b. Definicién de una inflacién subyacente.

c. Contar con indicadores lideres de la inflacién y proyecciones de la misma a largo plazo.
d. Transparencia de la informacién econémica.

Adicionalmente implica contar con factores institucionales que refuercen la credibilidad del
esquema como son:

e. Autonomia de la autoridad monetaria y (rendicidn de cuentas).

f. Coordinacion fiscal-monetaria.

1.2.1 Factores Operativos

a. La variable objetivo, su rango y el plazo. La variable objetivo es el indice de Precios al
Consumidor (IPC) que técnicamente cumple los criterios de familiaridad, simplicidad en su elabo-
racién y disponibilidad oportuna. Sin embargo, presenta algunas limitaciones como indicador de
la efectividad de la politica monetaria, como se vera al tratar el tema de la inflacién subyacente.

Es usual establecer un rango objetivo en el esquema de inflacion objetivo explicito porque ello
favorece la credibilidad y reduce la probabilidad de incumplimiento, con lo cual se evita una posible
pérdida de reputacion. No es practica comun utilizar un objetivo puntual. Finlandia, que reingres6
al mecanismo cambiario europeo en Octubre de 1996, fue el Gnico pais que establecié un objetivo
puntual, basandose en que ello centraria las expectativas inflacionarias con mayor claridad. Espafia,
por su parte, solo estableci6 un limite superior de inflacion.

La definicion de un rango objetivo implica un andlisis del balance entre la probabilidad de alcanzar
el objetivo y la utilidad del objetivo anunciado como instrumento para "anclar" las expectativas
inflacionarias. Es decir, si bien un rango amplio incrementa la probabilidad de cumplimiento, la
amplitud tiene el inconveniente de disminuir su utilidad como guia de las expectativas inflacionarias.

Los trabajos empiricos de prediccion de la inflacién contribuyen significativamente a la definicion
de la amplitud del rango en tanto permiten determinarlo como un porcentaje del valor del error
estandar de prediccion.
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El anuncio de la tasa o rango de inflacién objetivo va acompafado del plazo en el que se quiere
lograr dicho obijetivo, el que se encuentra en funcion de qué tan distante esta la inflacion actual del
objetivo y de los rezagos que muestra la politica monetaria con respecto a las variables nominales.
Por ejemplo, Nueva Zelanda y Canada, que tenian inflaciones relativamente altas, establecieron
un plazo de dos afios para reducir la inflacion. Reino Unido, que ya tenia un nivel de inflacion
reducido al momento del anuncio, se comprometié a mantenerlo en dicho nivel y a reducirlo en
un plazo de cinco afios. Finlandia y Suecia, por su parte, que adoptaban este esquema luego de
enfrentar la crisis de sus monedas en el Sistema Monetario Europeo, adoptaron un plazo de dos
afios para alcanzar el objetivo, en tanto consideraban que sus economias debian contar con un
periodo adecuado de adaptacion a la nueva politica.

b. Definicion de una inflacion subyacente. El IPC incluye bienes cuyos precios registran un
comportamiento erratico y con elevada variabilidad, bienes con caracteristicas estacionales en la
produccién y bienes vulnerables a shocks externos. Por ello, un indice de inflacion subyacente debe
indicar la tendencia de la inflacion, excluyendo el efecto de aquellos elementos cuya variacion en
el corto plazo no indique un cambio en la tendencia generalizada de los precios de la economia.

Asi, si bien se puede definir el objetivo en términos del IPC, como es el caso de Canada, Suecia o
Espafia, en estos casos también es importante trabajar con un indicador de inflacién subyacente,
el mismo que es definido y publicado al momento del anuncio del esquema de inflacion objetivo.

Este indicador de inflacion facilita un seguimiento de corto plazo de la inflacion y permite distinguir
entre shocks que dan lugar a cambios en precios especificos y shocks que originan cambios en el
nivel general de precios, siendo estos ultimos los relevantes para "encender" el proceso inflacionario
y que, por lo tanto, exigen una respuesta inmediata de la autoridad monetaria.

Dentro de las perturbaciones temporales que por lo general se excluyen del IPC tenemos las
variaciones de los impuestos indirectos, tasas de interés, alimentos, variaciones en los precios
internacionales del petréleo, o efectos de desastres naturales (shocks en el lado de oferta de la
economia).

Los impuestos se excluyen porgue su efecto sobre; los precios es de una sola vez, al igual que
los desastres naturales. Las tasas de interés se excluyen porque su variacion es un efecto directo
de cuan restrictiva es la politica monetaria; los alimentos, porque son vulnerables a shocks de
oferta o variaciones estacionales; los términos de intercambio o los precios de la energia, porque
se encuentran fuera del control de la autoridad monetaria.

Sin embargo, es importante aclarar que la exclusiéon de algunos componentes de la canasta del IPC
no debe subvaluar la tendencia de los precios en la economia, por lo que la inflacién subyacente
y la inflacion total deben coincidir en periodos largos.

c. Indicadores lideres de inflacion y proyecciones. En un esquema de objetivo inflacion se
requiere evaluar permanentemente el estado actual y futuro del proceso inflacionario. De esta
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manera, las autoridades pueden tomar medidas para alcanzar el objetivo anunciado.

Los indicadores lideres de la inflacién son indispensables cuando se utiliza un esquema de inflacion
objetivo explicito, en tanto tratan de anticipar el comportamiento de ésta. Entre los mas utilizados
se encuentran: el crecimiento de los salarios, la evolucién de la demanda agregada, los agregados
monetarios, las tasas de interés y el tipo de cambio. El empleo de técnicas econométricas es Uutil
para la definicién de las variables que explican la evolucion de la inflacibn de manera mas precisa.

Las autoridades rendiran cuenta de sus acciones basandose en las proyecciones de inflacién que
han sido publicadas, ;y las desviaciones de la inflacion respecto al objetivo deberan encontrarse
dentro del rango especificado. En caso contrario, deberan explicarse las razones de la discrepancia
y el plazo en el cual se proyecta volver al objetivo.

d. Transparencia de la informacién. La publicacién de informes econémicos complementa los
aspectos anteriores, tratdndose de que los cambios de politica y los motivos de dichos cambios
se hagan explicitos. La publicacién frecuente de las proyecciones de inflacién y de sus intervalos
de confianza contribuye a la ganancia de credibilidad en este esquema.

De esta manera se asegura que los agentes econémicos estén en capacidad de conocer cuando
una desviacion de la inflacion del rango establecido era prevista por las autoridades, incremen-
tandose la transparencia de la politica monetaria, lo que contribuye a guiar las expectativas de
los agentes econdmicos.

1.2.2 Factores Institucionales

a. Autonomia del banco central y informes con sus respectivas acciones. El compromiso
de alcanzar un nivel de inflacion puede complementarse con un marco institucional que refuerce
el compromiso e incremente la credibilidad del publico.

Al respecto hay que diferenciar entre la autonomia para definir el objetivo del banco central y la
autonomia para el manejo de los instrumentos que permitan lograr dicho objetivo.

En aquellos casos en que el banco central por ley tiene mas de un obijetivo, el esquema de inflacion
objetivo precisa* mente da la prioridad al cumplimiento de la meta de inflacion por sobre cualquier
otro objetivo de politica. De otro lado el banco central maneja discrecionalmente sus instrumentos
para alcanzar dicho objetivo.

b. Coordinacion fiscal-monetaria. La coordinacion entre la politica monetaria y la fiscal es
fundamental para alcanzar las metas de inflacion pues permite un control mas adecuado sobre la
demanda agregada. Si bien en la mayor parte de los paises que han adoptado el objetivo inflacion
explicito, el anuncio ha sido realizado por el banco central, posteriormente el ministerio de hacienda
ha respaldado formal o informalmente dicho anuncio. En algunos casos se ha adoptado nueva
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legislacién acerca de la responsabilidad fiscal, por la cual se ha establecido un marco institucional
sobre la base del cual el gobierno rendira cuenta de los cambios discrecionales de politica.

En los casos de Nueva Zelanda y Canada el anuncio del esquema del objetivo inflacién explicito
fue realizado conjuntamente por el gobierno y el banco central. En el casé dé Nueva Zelanda,
existe ademas el Poticy Target Agreement que es un contrato publico entre el gobierno y el banco
central por el cual se acuerdan las metas especificas de politica monetaria y "fiscal. Asimismo,
desde junio de 1994 Nueva Zelanda cuenta con el Fiscal Responsability Act, documento que
establece una orientacion de mediano y largo plazo a la politica fiscal. Si bien éste no establece
nietas cuantitativas para el sector publico, favorece la disciplina fiscal en tanto dispone principios
para el manejo fiscal responsable. El gobierno puede alejarse temporalmente de estos principios,
aungue explicando las razones de ello asi como el plazo en el cual esta previsto retomarlos. En
Canad4, por su parte, el gobierno ha establecido una meta para el déficit del sector publico asi
como limites detallados de gasto en términos reales para cada afio.®

En el Reino Unido, en que la responsabilidad de la politica monetaria recaia hasta abril de 1997
en el Ministro de Finanzas, el anuncio del nuevo esquema de politica monetaria fue realizado por
éste. Asimismo, desde 1993 el gobierno opera el Médium Term Financial Strategy, basado en la
politica monetaria y la fiscal, y en el cual el gobierno establece el objetivo de equilibrar las cuentas
del sector publico. El anuncio conjunto o el respaldo del gobierno al inflation targeting incrementa
las probabilidades de éxito del mismo al fortalecer su credibilidad.

2. Beneficios y dificultades de la inflacion objetivo

2.1 Beneficios de la inflacion objetivo

a) Le permite a la politica monetaria centrarse en cuestiones domésticas y responder a los choques
de la economia.

b) Es entendida facilmente por el pablico y es, por tanto, altamente transparente.
¢) Reduce la probabilidad de que el banco central caiga en inconsistencia temporal.

d) Centra la discusién politica en lo que el banco central pueda hacer en el largo plazo (control
de la inflacion).

e) Mantiene canales de comunicacion en el publico y el Gobierno.
f) Alto compromiso institucional.

g) Independencia institucional.
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La inflacidn objetivo tienen varias ventajas como estrategia de mediano plazo para la politica
monetaria. En contraste con un régimen de tipo de cambio de banda deslizante, los objetivos de
inflacion permiten a la politica monetaria centrarse en cuestiones domésticas y responder a los
choques sobre la economia.

En contraste con los objetivos sobre agregados monetarios, los objetivos de inflacion tienen la
ventaja de que no es necesaria una relacion estable entre dinero e inflacién para su éxito: la estra-
tegia no depende de esta relacion, sino que, por el contrario, utiliza toda la informacion disponible
para determinar la mejor configuracion de los instrumentos de politica monetaria. Las metas de
inflacion también tienen la ventaja clave de que son entendidas facilmente por el publico y son,
por tanto, altamente transparentes.

Debido a que un objetivo cuantitativo explicito para la inflacion aumenta la responsabilidad
(accountability del Banco Central, los objetivos de inflacién también tienen el potencial de reducir
la probabilidad de que el Banco Central caiga en una trampa de inconsistencia temporal (time-
inconsistency trap). Por otra parte, puesto que la fuente de inconsistencia temporal se encuentra
amenudo en presiones politicas (encubiertas o explicitas) sobre el Banco Central para emprender
una politica monetaria altamente expansionista, los objetivos de inflacidn tienen la ventaja de centrar
la discusion politica sobre lo que el Banco Central puede hacer en el largo plazo (control de la
inflacién), mas que sobre lo que no puede hacer (aumentar el crecimiento del producto, disminuir
el desempleo, incrementar la competitividad externa) con la politica monetaria.

Para que los objetivos de inflacion puedan tener resultados, debe existir un fuerte compromiso
institucional para hacer de la estabilidad de precios la meta fundamental del Banco Central. Esto
es particularmente importante en los paises emergentes que han tenido a menudo una historia
de malos manejos monetarios.

El compromiso institucional incluye el apoyo legislativo para crear una Banca Central independiente
en cuyos estatutos se deben contener dos caracteristicas fundamentales: i) suficiente aislamiento de
la Junta de Gobierno del Banco Central de los politicos, con los miembraos del gobierno excluidos y
los miembros de la Junta designados por periodos largos y protegidos contra despidos arbitrarios,
y, ii) dar al Banco Central completo y exclusivo control sobre la configuracién dé los instrumentos
de politica monetaria. Ademas, el compromiso institucional de estabilidad de precios también
requiere que al Banco Central le sea dado un mandato para tener éste como su principal meto,
dejando claro que cuando exista un conflicto con otras metas, tales como estabilidad en el tipo
de cambio o fomento de un mayor empleo, la estabilidad en precios tenga la prioridad mas alta.

Los regimenes de inflacion objetivo también ponen gran énfasis en la necesidad de hacer la politica
monetaria transparente y mantener canales regulares de comunicacion con el publico; de hecho,
estas caracteristicas han sido centrales en el éxito de esta estrategia en paises industrializados.
Segun lo ilustrado en Mishkin y Posen [1997], y en Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen [1999].
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Los bancos centrales con objetivos de inflacién tienen comunicacion frecuente con el gobierno,
y sus funcionarios toman cada oportunidad para hacer discursos publicos sobre la estrategia
de politica monetaria; ademas, han ido un paso mas alla en su comunicacién con el publico:
publican documentos tales como el Reporte de Inflacién (emitido por el Banco de Inglaterra)’ para
presentar claramente sus opiniones sobre el comportamiento pasado y futuro de la inflacion asi
como de la politica monetaria. Otra caracteristica fundamental de los regimenes por objetivos de
inflacién es que la transparencia de la politica monetaria asociada con los objetivos de inflacion
ha tendido a hacer al Banco Central altamente responsable ante el publico. El éxito obtenido
en la conduccion de la politica monetaria medido contra una meta de inflacion bien definida y
anunciada con anterioridad puede ser esencial para conseguir el apoyo publico para una banca
central independiente, incluso en ausencia de un estandar rigidamente definido y legalista de la
evaluacion del desempefio y del castigo.

2.2 Dificultades de los objetivos de inflacion

Los criticos de los objetivos de inflacién han observado las siguientes siete dificultades de esta
estrategia de politica monetaria:

a. Los objetivos de inflacion son demasiado rigidos.

b. Permiten una mayor discrecionalidad.

c. Tienen el potencial para incrementar la inestabilidad en el producto.

d. Disminuyen el crecimiento econémico.

e. Débil responsabilidad del Banco Central.

f. No pueden prevenir la dominacién fiscal (No aseguran disciplina fiscal).

g. La flexibilidad del tipo de cambio puede ocasionar inestabilidad financiera.

En esas circunstancias, es probable que los errores en el pronéstico de la inflacion sean grandes,
los objetivos de inflacion no se logren y sea dificil para el Banco Central ganar credibilidad con
una estrategia de objetivos de inflaciébn y comprobar al publico las razones de las desviaciones.
Esto sugiere que, como apuntaron Masson, Savastano y Sharma [1997], es mas probable que los
objetivos de inflacion sean una estrategia mas eficaz si se implementan gradualmente solamente
después de que se ha dado una disminucién exitosa de la inflacion.

Otro factor que afecta el control de la inflacién, que es especialmente relevante en el contexto
de las economias emergentes, es la incidencia (en ocasiones grande) de los precios controlados
del gobierno en el indice usado para calcular la inflacion anunciada (headline inflation). Como
resultado, los objetivos de inflacién pueden exigir un alto grado de coordinacion entre las autorida-
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des monetarias y fiscales, sobre los tiempos y la magnitud de los cambios futuros en precios
controlados o, alternativamente, la exclusion de precios controlados del indice de precios objetivo,
como en la Republica Checa.

Otra dificultad de los objetivos de inflacion es que pueden no ser suficientes para asegurar disciplina
fiscal o prevenir la dominacién fiscal. Los gobiernos pueden perseguir una politica fiscal irres-
ponsable con un régimen de objetivos de inflacién; al mismo tiempo, en el largo plazo, el elevado
déficit fiscal causara que el régimen de objetivos de inflacion se venga abajo: los déficit fiscales
eventualmente se monetizaran o la deuda publica ser& erosionada por una gran devaluacion, y la
alta inflacion seguira. La ausencia de la dominacién fiscal absoluta es por tanto un prerrequisito
fundamental para los objetivos de inflacion y el establecimiento de las instituciones que ayudan
a mantener la politica fiscal contrapesada (in check) es crucial para el éxito de esta estrategia.

De igual manera, un sistema financiero sano es otro prerrequisito para un esquema de objetivos de
inflacion exitoso, porque cuando el sistema financiero se viene abajo, tipicamente se da una oleada
de inflacién en los paises emergentes. Sin embargo, segin lo sefialado en Mishkin y Savastano
[1999], un sistema financiero sano y la ausencia de dominacion fiscal también son cruciales para
la sustentabilidad y éxito de cualquier otra estrategia de politica monetaria, incluyendo un consejo
monetario 0 una dolarizacion completa.

De hecho, los objetivos de inflacion pueden ayudar a contener la politica fiscal hasta un punto en el
gue el gobierno esté envuelto activamente en la determinacion de las metas de inflacién (incluido
a través de la coordinacion de los ajustes futuros en los precios controlados). Finalmente, un alto
grado de dolarizacion (parcial) puede crear un problema potencialmente serio para los objetivos
de inflacion. De hecho, en muchos paises emergentes los balances de las empresas, hogares
y bancos estan sustancialmente dolarizados y la mayor parte de la deuda de largo plazo esta
denominada en délares (Calvo [1999]).

Este esquema de objetivos de inflacion requiere necesariamente flexibilidad en el tipo de cambio
nominal®; las fluctuaciones del tipo de cambio son inevitables. Sin embargo, depreciaciones
grandes y abruptas pueden aumentar la carga de la deuda denominada en délares, generando un
deterioro masivo de los balances, y un aumento en los riesgos de una crisis financiera de acuerdo
con lo discutido en Mishkin [1996]. Esto sugiere que los paises emergentes no pueden permitirse
ignorar el tipo de cambio en la conduccion de la politica monetaria bajo un régimen de objetivos
de inflacién, pero el papel que se le atribuye a éste debe subordinarse claramente al objetivo de
inflacion.

También sugiere que los objetivos de inflacién dentro de una economia parcialmente dolarizada
puede no ser viable a menos que haya regulaciones prudenciales rigurosas y una estricta super-
vision de instituciones financieras que aseguren gue el sistema sea capaz de soportar choques
al tipo de cambio.
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3. Algunas experiencias en el mundo frente a la adopcion del régimen de metas
de inflacion

Las experiencias de paises han diferido significativamente a lo largo de la corta historia del régimen
de metas de inflacién. A continuacién se realiza una descripcion de algunas de dichas experien-
cias, con el fin de dar una idea de los distintos sucesos y caracteristicas que han enmarcado la
adopcion de dicho sistema. En particular, nos interesa el impacto de las variaciones cambiarias
sobre la inflacién (el pass-through) y el producto (especialmente la posibilidad de un impacto
negativo proveniente de una depreciacion).

Cuadro 1.
Paises que han adoptado el régimen de inflacion objetivo
Nivel de

Paises Afio de Inflacion %

adopeion | yicial | 2001
Nueva Zelanda 1990 75 18
Chile 1991 21.0 2,6
Canada 1991 5.0 2.8
Israel 1992 18.0 12
Reino Unido 1992 2,6 2,3
Australia 1993 18 4,2
Suecia 1993 18 2,6
Hungria 1998 18,5 75
Korea 1998 5,0 4,3
Republica Checa 1998 10,0 4.9
Brasil 1999 9,6 4.3
México 1999 18,6 4.4
Colombia 1999 9,2 7.6
Polonia 1999 8,5 4.8
Suiza 2000 1,6 1.0
Tailandia 2000 2,0 1,7
Sud Africa 2001 4,2 4.2
Noruega 2001 31 31
Islandia 2001 6,5 6.5

Fuente: Banco central de Chile. The Economist
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3.1 Nueva Zelanda

El primer pais en aplicar el objetivo inflacion explicito fue Nueva Zelanda, que adopto este esquema
como parte de un conjunto de reformas estructurales que habia iniciado en 1984. Al momento
de la aplicacion de este esquema la inflacién anual se encontraba alrededor de 7 por ciento y un
afio después se habia reducido a cerca de 3 por ciento anual. En la actualidad se encuentra en
alrededor de 2 por ciento.

Antes de que se le diera el mandato de cumplir metas de inflacién, el Banco de Reserva de Nueva
Zelanda (BRNZ) realizaba diariamente operaciones de mercado abierto para lograr un saldo pre-
determinado de depdésitos de los bancos. Ni las tasas de interés ni el tipo de cambio eran vistos
como indicadores de condiciones monetarias, porque ambas variables habian sido sumamente
volatiles durante los afios de inflacién alta.

A comienzos de la década de 1990, no habia una curva de Phillips confiable para Nueva Zelanda. En
cambio, las investigaciones sugerian que el tipo de cambio, a través del precio de las importaciones,
tenia un efecto dominante y confiable sobre el nivel de precios. Se estim6 que una depreciacion
de 1 por ciento se traducia en un incrementd de los precios al consumidor de 0,3 por ciento. El
Banco Central establecié una senda para el tipo de cambio que se consideré consistente con el
logro de la meta de inflacion. Mayes y Chapple (1995) explican el procedimiento con gran claridad:
"Luego calculamos una banda alrededor del tipo de cambio consistente con una inflacion que
permaneciera entre 0y 2 por ciento. No publicamos dicha banda... pero notificamos al mercado si
estdbamos cerca del limite de la misma". Notablemente, estas sugerencias fueron suficientes, sin
intervencién en el mercado, para mantener el délar neozelandés dentro de la "zona confortable"
del Banco Central.

El énfasis en el logro de metas de corto plazo reflejaba la preocupacion del BRNZ por adquirir una
solida reputacion. Inclusive errores breves en los primeros dias del programa hubieran dafiado en
gran medida el esfuerzo desplegado para convencer a un publico escéptico. En este aspecto, la
fase de control inflacionario de corto plazo basado en el tipo de cambio fue exitosa.

Sin embargo, esta aproximacion no podia sobrevivir mucho tiempo. A la larga, los efectos indirectos
y mas duraderos sobre la tasa de inflacién a través del balance de la demandaYy la oferta agregadas
se manifiestan con mayor fuerza. Eventualmente, el intento de lograr metas de corto plazo para
la inflacién a través del tipo de cambio resulta vulnerable a la inestabilidad del instrumento. Esto
gquedo claramente demostrado en términos practicos hacia la mitad de la década. La inflacion
estuvo por encima de la meta, pero no hubiera sido recomendable un mayor ajuste para elevar
el tipo de cambio, porque las condiciones monetarias existentes eran ya muy restrictivas, el délar
neozelandés parecia estar insosteniblemente alto, y la economia comenzaba a desacelerarse.

Adicionalmente, la credibilidad del control inflacionario habia mejorado hasta el punto de que era
menos probable que una desviacién temporal respecto de la meta fuera confundida por el publico
con un resurgimiento de la inflacion.
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En consecuencia, el BRNZ comenzé a prestar mayor atencion al largo plazo (1'/, a 2 afos), y al
efecto rezagado de la politica monetaria, primero sobre el gasto agregado, y luego sobre la inflacion.
En 1997 y 1998 el BRNZ adopté un indice de Condiciones Monetarias (una suma ponderada de
la tasa de interés y el tipo de cambio) como meta operativa. Esto, sin embargo, no funciondé bien,
y ocasion6 una innecesaria volatilidad de la tasa de interés.

En 1999 se inicié una tercera fase de la aplicacién de politica, en la cual eBRNZ se concentraba
en latasa de interés overtight(\a. cual estaba sujeta a revisién ocho veces al afio. El tipo de cambio
fluctia ahora en el corto plazo sinresistencia automatica de la tasa de interés del Banco Central®.

Asi, Nueva Zelanda emigré de una meta de crecimiento para el crecimiento del balance de los
bancos en el Banco Central en la década de 1980, a un enfoque rigido basado en el tipo de cambio
en la primera mitad de la década de 1990, y finalmente a un enfoque flexible de mediano plazo
hacia el afio 2000%°.

Cuadro 2.
Comportamiento de variables macroecondmicas de Brasil

Variacion % 4T/AT
. . % % .
Diciembre/diciembre Cambio %
Tipo de cambio* Tasa de Tasa de
CPla / Indice Real | Interés a Interes PBI Real
Real/ délar | de Morgan | tres meses | real a tres
Stanley b. meses a-b
1996 9,2 7.2 =31 25,3 15,7 4,5
1997 52 74 -79 451 39,9 1,6
1998 17 8,2 9,2 394 377 -1,3
1999 8,9 52,9 13.3 214 12,5 3,9
2000 5.9 6,4 10,1 25.2 4.4

Fuentes: IMF Internacional financial Statistics* e Instituto Brasilefio de Geogréfica e Estadistica.
*Un incremento denota una depreciacion.

Fuentes: 1. Goldfajn and S. Werlang (2000). "The Pass-Through from Depreciation to Inflation:
A Panel Study".Pontificia Universidade Catélica y Banco Central de Brasil.

El Banco Central de Brasil (BCB) adopt6 el régimen de metas de inflacion después de que Brasil
fue forzado a abandonar el crawling peg que habia usado como ancla nominal desde mediados
de 1994. En marzo de 1999, poco después de que permitio la flotacion del real, el BCB anuncié su
objetivo de reducir la inflacion a un digito hacia el dltimo trimestre de 1999, asi como su intencién
de adoptar un esquema completo de metas de inflacién hacia fines de junio. Con ayuda técnica
de otros paises que aplicaban el esquema, y del FMI, el BCB disefié su marco de politica. Este
incluyé arreglos para la publicacién de un reporte de inflacion trimestral, el desarrollo de modelos
de proyeccion de la inflacion y un analisis mas intensivo del mecanismo de transmisién monetaria'*.

SEMESTRE ECONOMICO vol. 5 No. 10 14



Inflacion objetivo ¢, Una panacea?

Por el temor a un elevado pass-through después de la abrupta elevacion del precio de la moneda
extranjera, el BCB inmediatamente restringio su politica monetaria, con lo cual las tasas de interés
se incrementaron a 45 por ciento. Estas medidas, junto con el paquete financiero apoyado por
el FMI, ayudaron a estabilizar el real y a reducir las expectativas inflacionarias. Los mercados
financieros se adaptaron al nuevo régimen con ecuanimidad; las tasas de interés se redujeron de
45 por ciento en marzo de 1999 a 15 por ciento en enero del 2001, y el tipo de cambio ha venido
flotando con limitada intervencién del Banco Central*2.

El esquema de objetivos de inflacion brasilefio mantuvo la inflacion por debajo del 10%, a pesar de
una depreciacion sustancial del tipo de cambio; de alli que todavia existan serias dudas de si éste
sera exitoso en Ultima instancia, ya que no esta claro que Brasil pueda solucionar sus profundos
problemas fiscales.

Cuadro 3.
Comportamiento de variables macroecondmicas de Chile
Variacion % 4T/4T.
. . % % Cambio
Diciembre/diciembre
%
tipo de cambio*
CPI indice Tasa de Interés a IntZ?ésjrizl a PBI
a | Resul| Realde | o0 mesesh Real
/dolar Morgan tres meses a-b
Stanley
1996 | 6.6 | 3.3 -6,3 11.6 5.0 1.7
1997 | 6.0 | 3.8 -4.0 7.6 1.6 9.8
1998 | 47| 78 8.4 10.8 6.1 -2,5
1999 | 2.3 | 134 -2.3 8.1 6.8 4.0
5.8
2000 | 45| 36 -6.4 10.6 (11//2000 6.1
( ) (3T/3T)

Fuentes: IMF Internacional Financial Statistica. *Un incremento denota una depreciacion.

3.3 Chile

La politica monetaria de Chile est4 anclada a una meta anual de inflacion. Como parte dé su
programacién monetaria, el Banco Central de Chile proyecta los principales agregados monetarios
y lleva a cabo un seguimiento de los mismos. Sin embargo, el hecho de qué el Banco Central
desarrolle proyecciones internas de los agregados monetarios no implica que éstos sean usados
como metas intermedias. Lo mismo ocurre con el tipo de cambio. A pesar de que el Banco Central
hace un seguimiento de las tendencias del tipo de cambio, éste no constituye una meta intermedia
para la conduccion de la politica monetaria. De hecho, las fuerzas del mercado han determinado
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el tipo de cambio desde septiembre de 1999, cuando el Banco Central adopt6é un régimen de
flotacion cambiaria.

Cuando se le otorg6 independencia en 1990, el Banco Central tuvo que enfrentar un aumento
significativo de la inflacion causado por las politicas expansionistas aplicadas en 1989 y por el
incremento del precio del petréleo asociado con la guerra del Golfo Pérsico. En este contexto, el
Banco Central simultdneamente restringié su politica monetaria y decidié adoptar una meta anual
de inflacion como ancla nominal.

La historia inflacionaria reciente de Chile registra dos grandes programas de estabilizacion, en
1959-62 y 1979-82.

Ambos se basaron en un ancla nominal cambiaria como principal instrumento de estabilizacién,
y fracasaron rotundamente. Usar el ancla nominal cambiaria por tercera vez para reducir la
inflacion en Chile hubiera hecho muy dificil que el Banco Central —ahora independiente— pudiera
establecer su credibilidad. Por otro lado, el uso de agregados monetarios como meta intermedia
también hubiera sido dificil en un pais con mercados financieros en desarrollo y una demanda por
dinero volatil. La otra posibilidad era elegir una meta de inflacion como ancla nominal. Asimismo,
la temprana adopcion de una meta de inflacion se relaciona con el objetivo de proporcionar al
publico un objetivo explicito de inflacion —y asumir el compromiso de lograrlo mediante una politica
monetaria adecuada— para reducir la importancia de los mecanismos de indizacién, y disminuir
asi el costo de la estabilizacion.

El Banco Central de Chile era consciente de la dificultad de controlar la inflacién y lograr el objetivo
de inflacién cuando ésta era de dos digitos, y se ocupé del problema de varias maneras. Primero,
como los paises industrializados que han adoptado objetivos de inflacion (véase Bernanke etal.
[1999]), Chile estableci6 los objetivos de inflacién gradualmente después de éxitos iniciales en
bajar la inflacion. Cuando el objetivo de inflacién fue anunciado en septiembre de 1990, éste fue
interpretado mas como una proyeccion oficial de la inflacion, que como un objetivo inamovible
(Jiardiargei). Solamente después de que el Banco Central tuvo éxito tanto en lograr el objetivo de
inflacion como en bajar inflacion” éste comenzé a enfatizar que la politica de objetivos de inflacion
debia interpretarse corno ufi conjunto de metas rigidas de las cuales el Banco Central seria el
responsable (Morande y Schmidt-Hebbel [1997]).

Segundo, el Banco Central de Chile persiguié una aproximacion muy gradual para bajar sus
objetivos de inflacion, comenzando con metas superiores al 20% para 1991 y bajandolo lentamente
a 3.5% para el final de la década.

Tercero, debido a la dificultad para controlar las tasas de inflacion mayores al 10%, un rango
realista para los resultados de la inflaciébn habria sido muy grande. Asi, como parte del proceso
de endurecimiento de los objetivos de inflacion, el Banco Central de Chile cambié de objetivos por
rangos a objetivos puntuales con su aviso en septiembre de 1994 del objetivo para 1995.
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La primera meta de inflacién fue anunciada en septiembre de 1990 péaralos 12 meses de 1991.
Desde ese primer anuncio, la meta de inflacion ha sido lograda, en general, con gran precision.
De esta manera se describe la convergencia entre la meta de inflaciéon y la inflacion observada,
desde niveles inicialmente altos (la inflacion observada fue 27,3 por ciento en 1990) hasta valores
consistentes con una inflacién baja y estacionaria (2,3 por ciento en 1999). En septiembre de
1999, el Banco Central anunci6 una meta puntual de 3,5 por ciento para el afilo 2000 y un rango
objetivo estacionario de 2-4 por ciento en adelante desde el afio 2001.

Es importante acentuar que el éxito de los objetivos de inflacion no se puede atribuir solamente a
las acciones de Banco Central chileno: las politicas de apoyo tales como la ausencia de un déficit
fiscal grande y de la rigurosa regulacién y supervision del sector financiero han sido cruciales para
su éxito. Otro elemento importante de la estrategia de Chile ha sido el endurecimiento gradual
de los objetivos en el tiempo. Sin embargo, la experiencia chilena en los dos afios anteriores, asi
como la de los paises industrializados, indican que un requisito fundamental para el éxito de los
regimenes de objetivos de inflacién en paises emergentes es el reconocimiento de que subestimar
el objetivo de inflacién es tan costoso como la sobreestimacion (overshooting) de los objetivos.

La ayuda para una banca central independiente que persiga la estabilidad de precios puede verse
disminuida si se percibe que su politica central se centra exclusivamente en bajar la inflacion en
detrimento de otros objetivos tales como minimizar la variabilidad del producto.

Se concluye que, para la mayor parte de las especificaciones y periodos, la meta de inflacion
estuvo debajo de la proyeccion, y la inflacion observada estuvo mas cerca de la meta que la pro-
yeccion. A pesar de que estos resultados no proporcionan una evidencia concluyente, sugieren
que el esquema adoptado tuvo un papel prominente en la reduccion de la inflacién.

De hecho, el anuncio creible de la meta puede haber constituido un importante mecanismo de
transmision del marco monetario de Chile. El uso de un objetivo preanunciado de inflacién por
parte de un Banco Central firmemente comprometido con su cometido puede haber contrarrestado
los fuertes efectos de la inercia inflacionaria en Chile, donde la indizacion ha sido generalizada.
Los resultados reportados brindan una sugestiva evidencia de que las metas de inflacién han
servido para dos propdsitos: como un mecanismo de consolidacion de la credibilidad de la politica
monetaria, y como un medio efectivo de comunicacion de la informacion anual del Banco Central
a los mercados.
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3.4 Republica checa

Cuadro 4.
Comportamiento de variables macroeconomicas de Republica Checa
Variacion % 4T/4T
- - % % Cambio
Diciembre/diciembre
%
o Tipo de Cambio’
Afos Precios i indi Tasas de T;Stzféie
CPla requla- Inflacion Indice interés a tres real a tres PBI
g neta Kor,una/ real De meses Real
dos dolar | Morgan b meses
Stanley a-h
1996 8,6 13.8 6.6 2.6 -6.7 12.6 4.0 3.2
1997 10.0 22.7 6.8 26.7 6.4 175 75 2.2
1998 6.8 204 17 -13.5 -12,4 10.3 35 -4,2
1999 2.5 4.0 15 19.9 2.7 5.6 31 1.0
2000 4.0 73 3.0 11.7 -51- 2.2(3T/3T)

Fuente: Reporte de Inflacién del Banco Nacional Checo y IMF Internacional Financial Stalistics, actualizaciones de la
pagina Indicadores Monetarios del sitio web del Banco Nacional Checo. Un incremento denota una depreciacion.

* The Case of the Czech Republic. Banco Nacional de la Republica Checa. Banco Nacional de a Republica Checa (2000),
"La fijacion de la meta de inflacion para el ano 2001".

Hasta mayo de 1997, el Banco Nacional Checo (BNC) habia aplicado con relativo éxito un régimen
de tipo de cambio fijo. De hecho, el marco de politica monetaria fue construido, de facto, en funcién
de la fijacion cambiaria. A lo largo del periodo entre 1991 y febrero de 1996, la koruna fue fijada
firmemente a una canasta de monedas. Sin embargo, de 1993 a 1995, esto requirié una tasa de
expansion monetaria demasiado acelerada. EI BNC ampli6 ia banda cambiaria a comienzos de
1996 y elevo las tasas de interés para tratar de responder a las crecientes presiones inflacionarias.
Los ataques especulativos contra la koruna en 1997 determinaron el fin del régimen de tipo de
cambio fijo.

La politica monetaria se basé por unos pocos meses en metas monetarias, a pesar de la relacion
incierta e inestable entre el crecimiento monetario y la inflacién, ademéas de metas informales de
tipo de cambio en relacion con el marco aleméan. Esto fue reemplazado por la instauracién de un
régimen formal de metas de inflacién en diciembre de 1997, acompafiada con una declaracion que
presentaba brevemente el programa de reduccién de la inflacion. Este fue descrito integralmente
en un documenté publicado en abril de 1999.

Se definid una meta para la inflacién neta, es decir, la tasa de crecimiento del IPC, excluyendo
los precios regulados, cuyas variaciones tienen un efecto significativo en el costo de vida como
resultado del proceso de liberalizacion de la Republica Checa. Se fij6 una tasa de 4,5 por ciento
en el afio 2000 como punto inicial, y se establecié que la meta de largo plazo de 2,0 por ciento
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seria alcanzada hacia el afio 2005. Asimismo, se introdujo una "meta de orientacion" subsidiaria
de 6,0 por ciento para el afio 1998.

Se reconoci6 desde el inicio que se requeria cierta flexibilidad para enfrentar choques no monetarios
sobre el nivel de precios, asi como tomar en consideracién los rezagos de los efectos de la politica
monetaria. Se desarrollé un conjunto de advertencias, es decir, exenciones de corto plazo para
eventos externos que pudieran alejar la tasa de inflacion temporalmente de la trayectoria planeada.
Estos incluian cambios abruptos en los precios de las materias primas y el tipo de cambio, asi
como cambios en precios relativos causados por la adaptacién de la economia a las normas de
la Unién Europea.

La introduccién de metas de inflacién ha ayudado al BNC a reducir la inflacion desde un persis-
tente nivel de 10 por ciento a mediados de la década de 1990. En 1998 y 1999 la inflacion estuvo
significativamente por debajo de las metas, pero hacia fines del afio 2000 la inflacién neta registrd
3,0 por ciento, es decir, un nivel ligeramente por debajo del limite inferior de la primera meta formal
de BNC:,

Si bien la economia entré en recesién en 1998, es dificil argumentar que la depreciacion de
1997 (la cual fue bastante modesta en términos reales efectivos) haya sido una de las causas.
Claramente, las causas deben ser buscadas en otro lado: el estallido de una burbuja crediticia, el
cual revelo la debilidad generalizada del sistema bancario y condujo a una retraccion del crédito;
condiciones monetarias restrictivas; y la toma de conciencia tardia de la existencia de profundas
debilidades y deficiencias estructurales en Importantes sectores de la economia. En lo qué se
refiere al pass-through/cambiario, a pesar de que existia el temor de que pudiera ser significativo,
en retrospectiva es dificil detectarlo. Para él consumidor checo, la eliminacién de las regulaciones
ha tenido un impacto sobre los precios mucho mayor que el que pudiera haber sido causado por
el tipo de cambio.

3.5 Colombia

Las autoridades monetarias de Colombia adoptaron el régimen de inflacién objetivo a partir del 13
octubre del afio 2000. En ese entonces, la politica monetaria establecié unas metas de inflacién
plurianuales, esto con el fin de que esta nueva estrategia de politica econémica sea el marco de
referencia global para guiar las politicas del Banco Central.

La estrategia para Colombia consiste, como lo dijimos anteriormente, en fijar unas metas plurianua-
les de inflacion, pero su cumplimiento se enmarca en atencion a todo su entorno macroeconémico,
particularmente el del sistema financiero, y no simplemente a la trayectoria de unos corredores
monetarios, los que facilmente han tendido a perder su consistencia a través del tiempo. En este
sentido, el Banco de la Republica debe poder explotar para beneficio del pais la actual etapa de
desinflacién fortuita, mediante el replanteamiento de su manejo monetario.
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En la Constitucion de 1991, el Banco de la Republica, como nuevo banco central independiente,
recibié un mandato especifico como su funcién primordial, consistente en velar por el mantenimiento
del valor adquisitivo del peso colombiano.

La misma Constitucion fue explicita, sin embargo en que el Banco deberia ejercer sus funciones
en coordinacion con la politica econémica general, lo cual implica que las decisiones del Banco
no pueden ser ajenas a otros objetivos de la politica econdémica como el empleo o el crecimiento
econdmico. En palabras de la Corte Constitucional, las funciones de la Junta Directiva del Banco de
la Republica "deben ejercerse en coordinacién con la politica econdmica general, y sus actuaciones,
como las de los demas 6rganos del Estado, deben propender a la realizacién de los valores del
Estado Social de Derecho y a la materializacion de los fines propios de la intervencion del Estado
en la economia. Esto significa que si bien la finalidad primaria de la actividad del Banco es la
estabilidad de precios, sin embargo esta institucion no puede ser indiferente a otros objetivos de
politica econémica de raigambre constitucional, como pueden ser la busqueda del pleno empleo
o la distribucion equitativa de los beneficios del desarrollo" (Sentencia C-481 de 1999 de la Corte
Constitucional).

En Colombia el régimen de inflacién objetivo se ha venido estableciendo gradualmente con metas
definidas desde 1991, que se combinaron con un objetivo intermedio del agregado monetario Ml
(efectivo méas cuentes corrientes) y un régimen de banda deslizante. En 1995 el Ml comenzé a
comportarse erraticamente y las estimaciones econométricas arrojaron que la base monetaria
(encaje de los bancos y efectivo) se comportaba de mejor manera para predecir el nivel de precios,
de tai modo que en 1996 se establecié la base como meta intermedia.

El esquema era ensuciado por el régimen semi-fijo de tasa de cambio pues el agregado monetario
guedaba sobre-determinado exdgenamente en momentos en que el Banco adquiria o vendia
divisas, de tal modo que se perdia la meta de inflacién de la perspectiva. Al mismo tiempo se
procuraba establecer las condiciones en el mercado interbancario para que el Banco pudiera
intervenir en él y que sus tasas de referencia se convirtieran en un instrumento mas importante
de la politica monetaria. Se logré profundizar el mercado interbancario acotando su altisima
volatilidad inicial por medio de bandas cada vez mas estrechas, hasta que se logré que la tasa
de interés interbancaria fuera un precio que expresaba las condiciones de oferta y demanda en
este mercado mayorista de dinero, en el que el BANCO DE LA REPUBLICA y la Tesoreria de la
Nacion participan ampliamente con repos (operaciones de compra y reventa de titulos publicos)
0 sea préstamos a un dia o de corto plazo.

"Los primeros elementos de una estrategia de inflacion objetivd’ fueron introducidos en 1995,
cuando varios modelos de prondstico de la inflacién fueron desarrollados y un informe interno
sobre inflacion comenzo a ser producido” (Uribe, Vargas, Gomez). El informe de inflacion comenzo
a ser publicado en diciembre de 1998, haciendo explicito el compromiso del Banco con la meta
de inflacién, mostrando sus pronésticos de inflacion de fin de afio y del afio siguiente, destacando
el comportamiento de la inflacion basica —aquella que esta determinada por la demanda y no por
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factores de oferta— y mostrando como actuaba el Banco en cada coyuntura para definir su politica
de tasas de interés y de provision de la liquidez.

"El sistema de prondéstico del Banco de la Republica consiste, por un lado, en un conjunto de
modelos uniecuacionales cuyos pronésticos son combinados en forma lineal y, de otro lado, un
modelo de mecanismo de transmisién que es un pequefio modelo macroeconémico de Colombia."
(Uribe, Vargas, Gémez) El sistema de bandas fue movido hacia arriba como respuesta a la crisis
de la deuda rusa en noviembre de 1998, en junio de 1999 fue nuevamente movida hacia arriba y
ampliado de 14 a 20% y se abandond finalmente en septiembre de 1999. De aqui en adelante, el
régimen de inflacién objetivo quedé instalado adecuadamente, siendo coherente su politica de tasas
de interés con el esquema cambiario y con el agregado monetario de la base que sigue siendo
observado pero no necesariamente se busca estar dentro de su corredor, ofreciendo explicaciones
al publico cuando la base se distancia considerablemente de su lineas de referencia.

El BANCO DE LA REPUBLICA tuvo una orientacion monetarista hasta los afios noventa que le
otorg6 prioridad a los agregados monetarios en el disefio de su politica. Los agregados monetarios
eran una buena guia para desinflar la economia, mejor que una tasa de interés de corto plazo,
donde se desconoce el producto cuando se produce la decision. Sin embargo, en el contexto de
objetivo meta de inflacién, la fijacion de las tasas de interés de corto plazo se ha convertido en
el instrumento de politica y los agregados monetarios han perdido su anterior preponderancia.
¢Significa esto que se deba abandonar el seguimiento de los agregados monetarios? Como se
insinuo atras, no necesariamente: el descuido de los agregados monetarios, el crédito y el valor
de los activos conducen a subvaluar los efectos de una politica monetaria demasiado expansiva
en la inversién, enviando la sefial y conduciendo a que se construya un exceso de capacidad
productiva que, al no utilizarse plenamente, reduce la rentabilidad de los negocios.

De alli en adelante el sistema no reaccionara a bajas de las tasas de interés hasta que no haya
liquidado el exceso de capacidad con una pérdida proporcional del capital. La politica monetaria
durante los noventa en Colombia reaccioné tardiamente a las entradas de capital o sea fue pro
ciclica entre 1992 y 1994, pero lo hizo entre 1995 y 1997 cuando fue revertida durante ese afio.

La crisis internacional fue confrontada con restricciones monetarias fuertes, seguidas por politicas
mas laxas que contribuyeron a reactivar la economia, de tal modo que existen rasgos contra ciclicos
en la politica monetaria ejecutada por el BANCO DE LA REPUBLICA.
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Cuadro 5.
Meta y resultados de inflacién, Colombia 1991- 2001
(porcentaje)

Afio Meta Inflacion Diferencia

@ (b) (@-b)
1991 22,0 26,8 4.8)
1992 22,0 251 (3)
1993 22,0 22,6 (0.6)
1994 19,0 22,6 3,6)
1995 18,0 195 (L5)
1996 170 21,6 (4.6)
1997 18,0 17,7 0,3
1998 16,0 16,7 0.7)
1999 15,0 9.2 58
2000 10,0 8,8 1,2
2001 8.0 7,6 0,4

Fuente: Banco de la Republica y DANE

Conclusiones

— La estrategia de politica monetaria (inflacion objetivo explicito) es un régimen por el cual las
autoridades econdémicas se comprometen al logro de una inflacién objetivo, por lo general
dentro de un rango y plazos definidos.

— Los dos elementos clave de la fijacion de metas inflacionarias son el anuncio publico de metas
de inflaciéon a mediano plazo y una mayor transparencia para dar la maxima rendicion de cuentas
por las medidas de politica. También es importante un compromiso institucional con la meta y
una estrategia de politica que utilice toda la informacién disponible.

— El alto grado de transparencia y comunicacién que es parte integral de las metas inflacionarias
explicitas constituye una ventaja importante, Ademas, las metas inflacionarias explicitas permiten
gue el Banco Central se concentre en aspectos internos y tienda a enmarcar los debates de
politica en la inflacion a largo plazo, reduciendo asi las presiones politicas proinflacionarias a
corto plazo.

— Debido a que un esquema de objetivos de inflacién requiere necesariamente flexibilidad en
él tipo de cambio nominal, las fluctuaciones del tipo de cambio son inevitables. Sin embargo,
depreciaciones grandes y abruptas pueden aumentar la carga de la deuda denominada en
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ddlares, generando un deterioro masivo de los balances, y un aumento en los riesgos de una
crisis financiera.

Los objetivos de inflacion tienen la ventaja de que no es necesaria una relacion estable entre
dinero e inflacion para su éxito: la estrategia no depende de esta relacién/sino que por el
contrario utiliza toda la informacion disponible para determinar la mejor configuracion de los
instrumentos de politica monetaria.

En la practica, se ha comprobado que los bancos centrales mas independientes han sido exitosos
en reducir el nivel y la variabilidad de la inflacion, ajuste que se ha llevado a cabo sin grandes
costos en actividad econémica. De hecho, la evidencia empirica también ha mostrado que el
nivel de crecimiento de mediano y largo plazo es mayor en los paises con bancos centrales
mas independientes, debido al mejor funcionamiento que presenta el mercado financiero, y a
través de éste la inversion, en un ambiente de estabilidad de precios. Incluso, se ha demostrado
que las politicas de estabilizacién de la inflacion que han seguido los bancos centrales mas
independientes no han incrementado la variabilidad del producto, y en el peor de los casos,
so6lo lo han hecho ligeramente.

La fijacion de metas de inflacion explicitas —un marco de politica monetaria que compromete
al Banco Central a lograr una baja tasa de inflacion— ha sido una estrategia de gran éxito entre
los paises industriales que procuran mantener la estabilidad de los precios. Esta estrategia
también podria resultar beneficiosa para los paises en desarrollo pues fomenta la transparencia
y obliga a los responsables de la politica econémica a profundizar las reformas.

Es evidente que el régimen de meta de inflacion en Colombia ha contribuido a profundizar
y desarrollar los mercados monetarios de corto y largo plazo y ello ha permitido mejorar los
mecanismos de transmisién entre la politica de tasas de interés de referencia del BANCO DE LA
REPUBLICA a las tasas de captacion y algunas de colocacion. Sin embargo, la vulnerabilidad
externa del pais, relacionada con su balance fiscal y el financiamiento externo de sus faltantes,
hace dificil en ciertas coyunturas resguardar el mercado monetario interno de los movimien-
tos internacionales de capital y que, en esos momentos, las tasas de interés se eleven y se
volatilicen.

Por lo general, las tasas de interés de corto plazo sobre las que influye el Banco Central no
pueden determinar las condiciones de inversion, pero el balance fiscal del gobierno y sus
perspectivas si tienen un impacto mucho mas directo sobre las tasas de interés de largo plazo,
pues los agentes esperan que los desajustes fiscales tenderan a detonar mayor inflacién y
tasas reales de interés mayores, dada la mayor demanda del sector publico sobre el mercado
de deuda. Asi mismo, desequilibrios fiscales crecientes ponen a dudar a los agentes sobre la
capacidad del gobierno de conseguir el financiamiento externo requerido y auguran devalua-
ciones mayores que nuevamente impactan la tasa de interés en pesos con que se financia
externamente la inversion privada. Esto también es cierto, pero en menor medida, si el pais
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se dolariza, porque aun asi el gobierno tiene una deuda en délares que se califica de acuerdo
con su cumplimiento. Aunque se elimina el riesgo moneda no queda descartado el riesgo pais
0 de incumplimiento.

— Colombia ha mantenido Gn margen no despreciable de discrecionalidad para utilizar la politica
monetaria con fines anticiclicos, margen que se ha reforzado en la medida en que se consolidan
la reduccion de la inflacion y la credibilidad del compromiso del Banco de la Republica con su
objetivo primordial de mantener el poder adquisitivo de la moneda. Uno de los beneficios de
la reduccién de la inflacion es, por lo tanto, reforzar ese rol de la politica, el cual se perdio en
los paises que abusaron de la politica monetaria, tales como Argentina de comienzos de los
noventa o Ecuador en 1999.
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