ANEXO 2
ESQUEMA DE METASDE INFLACION:
LECCIONESDE LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL"*

1. INTRODUCCION

La politica monetaria congtituye una de las responsabilidades de gobierno mas criticas. El
consenso actual indica que unatasa de inflacion bagjay estable es importante para el crecimiento de
una economia de mercado y gque la politica monetaria es €l determinante mas directo de lainflacion.
En adicidn, de todos los instrumentos de gque dispone € gobierno para influir en la economia, la
politica monetaria ha demostrado ser € instrumento més flexible para acanzar objetivos de
estabilizacion de mediano plazo. En este contexto los bancos centrales orientan sus esfuerzos en
desarrollar estrategias de politica monetaria que permitan un buen desempefio econdmico, es decir
bgjas tasas de inflacion y desempleo. Un “Esquema de Metas de Inflacién” es una de esas
estrategias, la cua ha despertado bastante interés en los Ultimos afios y ha sido adoptada, de una u
otraforma, por varios paises industrializados incluyendo Nueva Zelandia, Canada, €l Reino Unido,
Suecia, Finlandia, Isragl, Espafia, Australia, Alemaniay Suiza, mientras que Japon ha anunciado su
intencién de adoptar esta politica.

Definicidon: Un “Esquema de Metas de Inflacion” es un marco de referencia de politica
monetaria caracterizado por € anuncio publico de metas cuantitativas (o rangos) de carécter oficia
de tasas de inflacién con respecto a uno o mas horizontes temporales, con la certeza explicita de
gque unainflacion bajay estable es el principa objetivo de largo plazo. El libro hace énfasis en
que un “Esguema de Metas de Inflacion” constituye un marco de referencia para la politica
monetariay no unaregla.

2. LA RACIONALIDAD DE UN ESQUEMA DE METASDE INFLACION

En general, la politica macroeconémica tiene muchos objetivos ademés de una inflacion
baja, tales como atas tasas de crecimiento econémico, bajos niveles de desempleo, estabilidad
financiera, un déficit comercial, no excesivo entre otros.  Sin embargo, bajo € marco de un
“Esguema de Metas de Inflacion”, la estabilidad de precios debe ser €l principal objetivo de largo
plazo de la politica monetaria. El objetivo de estabilidad de precios en €l largo plazo descansa en
tres argumentos.

Primero, la mayoria de macroeconomistas estén de acuerdo en que, en € largo plazo, latasa
de inflacion esla Unica variable macroecondmica que la politica monetaria puede afectar. Segundo,
actualmente hay consenso acerca de que aun tasas moderadas de inflacion son dafiinas para la
eficienciay € crecimiento econdmico. Tercero, y de acuerdo a la opinién de los autores €l mas
esencial, lafijacion de la estabilidad de precios como el principal objetivo de largo plazo provee de
un anclanominal alapoliticamonetaria.

a) Loquelapolitica monetaria puedey no puede hacer

Hace 30 afios, los disefiadores de politica econdmicay la mayoria de economistas apoyaban
politicas monetarias activas, las cuales son definidas como aguellas politicas cuyo propdsito es
mantener produccion y empleo cercanos a nivel de pleno empleo todo el tiempo.  Sin embargo en
la précticalas politicas monetarias activas no solo fracasaron en generar |os beneficios esperados en
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las décadas de los 1960s y los 70s, sino que ademés ayudaron a generar presiones inflacionarias que
pudieron ser contenidas solo con atos costos econémicos.

Desarrollos intelectual es también han contribuido a disminuir la reputacién de las politicas
monetarias activas. Especificamente son tres los desarrollos tedricos que han influido
particularmente: 1) la critica monetarista de Milton Friedman, en especial su observacion sobre
gue la politica monetaria funciona sélo con rezagos largos y variables; 2) la conclusiéon de
Friedman y Phelps de que no hay “tradeoffs’ entre inflacion y desempleo en €l largo plazo; 3)
mayor entendimiento de la importancia potencia de la credibilidad para la efectividad de la
politica monetaria.

b) Losbeneficiosde unainflacion baja

Otra razdn para fijar la estabilidad de precios como €l principal objetivo de la politica
monetaria es € creciente consenso entre economistas y banqueros central es sobre que unainflacion
baja ayuda a promover la eficienciay crecimiento econdmico en el largo plazo. Entre los costos de
una inflacion alta estan: sobreexpansion del sistema financiero; mayor susceptibilidad a crisis
financieras, pobre desempefio de los mercados laborales y de bienes y servicios, costos en la
fijacién constante de precios; Yy efectos de redistribucion del ingreso, a menudo implicando la
destruccion de la“clase medid’.  Por su parte Fischer y otros autores han provisto evidencia acerca
de que la estabilidad macroeconémica, incluyendo € control de la inflacién, es una precondicién
importante para el crecimiento econdmico. Periodos de alta inflacion son claramente destructivos,
pero es controversial con respecto a s una inflacion moderada (debajo de 10%) es dafiina. El
publico en general tiende a ver toda inflacién como perjudicial, sin embargo este puede ser un mal
entendimiento de qué es en realidad inflacion.  Estrictamente hablando, inflacion es un incremento
genera en todos los precios, saarios, e ingresos. Como tal, deberia tener poco 0 ningln efecto
sobre € poder real de compra o0 en los incentivos econdmicos individuales, debido a que un
incremento en precios no afecta a los precios relativos.  Sin embargo la tendencia de los Ultimos
afos eslade tratar como un problema aun alas tasas bajas de inflacion.

¢) Lanecesdad de una ancla nominal

Hasta este punto se han discutido dos amplias razones por las cuales hacer un mayor énfasis
en la estabilidad de precios en el disefio de politica monetaria:  disminucion en la confianza en
politicas monetarias activas y una creciente preocupacion sobre los efectos adversos de tasas de
inflacioén aun consideradas como moderadas. Mientras que estos argumentos son validos, ninguna
de estas dos razones es absolutamente esencial para justificar el enfoque de un “Esguema de Metas
de Inflacion” como politica. El argumento mas fuerte es e de que un “Esquema de Metas de
Inflacion” puede ayudar aproveer un anclanominal parala politica monetaria.

La conduccion de la politica monetaria sin una base nominal firmemente establecida es
posible aunque riesgosa.  Un compromiso efectivo con estabilidad de precios de largo plazo es
simplemente esa ancla nominal, una meta inflacionaria comunica a publico el nivel de precios que
el banco central persigue como objetivo en fechas especificas en €l futuro.

d) Un Esguema de Metasde Inflacién: un marco, no unaregla

Los autores consideran que un “Esquema de Metas de Inflacion” no debe ser considerado
como una regla por las siguientes razones. primero, a nivel técnico, un “Esguema de Metas de
Inflacion” no provee instrucciones simples y mecanicas a banco central. En lugar de €elo, un
Esguema de Metas de Inflacion requiere del banco central hacer uso de modelos estructurales y de
juicio de la economia, en conjuncion con cualquier informacion que considere relevante, para el
logro de la estabilidad de precios como objetivo; segundo, y més importante, un “Esquema de
Metas de Inflacién” como se practica actualmente confiere un grado considerable de discrecion a
los disefiadores de politica. Esto significa que dentro de las restricciones impuestas por los



objetivos inflacionarios de mediano y largo plazo, queda suficiente campo de accidn para responder
a condiciones de desempleo, fluctuaciones de tipo de cambio, y otros fenémenos de corto plazo. Si
un “Esguema de Metas de Inflacidn” no es unaregla, entonces ¢qué es?. Un “Esquema de Metas de
Inflacion” es un marco de politica dentro del cual se puede gercitar una discrecion restringida. Es
en este punto en donde la funcién del ancla nomina es fundamental. Un “Esquema de Metas de
Inflacion” cumple dos funciones muy importantes. 1) mejorala comunicacion entre los disefiadores
de politica y e publico y, 2) provee disciplina y responsabilidad en el disefio de la politica
monetaria.

3. DISENO E IMPLEMENTACION

Un “Esguema de Metas de Inflacion” tiene beneficios potenciales como estrategia de
politica econdmica.  Sin embargo e que esos beneficios se vean materializados depende de cuan
efectivamente |a estrategia es disefiada e implementada.

a) Aspectos operacionales
i) ¢Qué medida deinflacion debe ser usada?

El primer paso en e disefio de la estrategia de un “Esguema de Metas de Inflacion” es
decidir € indice de precios cuya tasa sera usada como meta. Para mayor transparencia, € indice de
precios debe ser uno con el que e publico esté familiarizado, que tenga una amplia cobertura, que
sea preciso y oportuno. Para mayor flexibilidad el indice elegido debe excluir cambios de precios
en peguefios sectores y saltos de precios que se registran por una sola vez y que es poco probable
gue afecten latendencia de largo plazo de lainflacidn (inflacion subyacente).

Todos los bancos centrales que han adoptado un “Esquema de Metas de Inflacién” han
elegido unaversiéon del indice de precios a consumidor, a menudo una version gque excluya algunos
componentes vol&tiles con el propdsito defijarse en lainflacion subyacente. Sin embargo, a tomar
tal decisiéon e banco central debe explicar a publico de qué forma es construido €l indice y como
éste se relaciona con € IPC.  Una manera de asegurarle a publico que e banco centra no esta
manipulando |os datos es que estos sean compilados por unainstitucién gienaa banco central.

i) ¢Quévalor numérico debe tener la meta?

Una definicion estricta de estabilidad de precios sugiere una tasa de inflacion igua o
cercanaacero. Sin embargo una metainflacionariaigual a cero podria crear serios problemas. Por
otra parte investigaciones recientes han demostrado gue la inflacién medida por e IPC tiene un
sesgo positivo. Consecuentemente, si se fija una meta inflacionariaigual a cero, ello implicaria que
la medida de inflacion basada en el IPC tendria que ser mayor que cero. El argumento méas
contundente en contra de la fijacion de una meta inflacionaria de cero es que tal politica pondriaala
economia en riesgo de unadeflacion.  Una deflacion persistente (especialmente si no es anticipada)
puede crear serios problemas de solvencialo cua podriainterferir con el funcionamiento normal del
sistema financiero.

La meta inflacionaria deberia probablemente fijarse por encima de cero, entre de 1%y 3%.
Esto ha sido lo que en la préctica han hecho todos los bancos centrales que han adoptado un
“Esquema de Metas de Inflacion” y que se presentan en este documento. Una de las ventgjas de un
“Esquema de Metas de Inflacion” es que fija un techo y un piso para la tasa de inflacién.  Por
consiguiente en un marco de un “Esgquema de Metas de Inflacion” bien administrado el banco
central debe ser vigilante de proteger la economia de fuerzas deflacionarias asi como de los costos
deunainflacion alta



b) ¢Unameta de nivel de precios o una meta deinflacion?

La desventagja con usar una meta de inflacion es que “ shocks’ no anticipados en € nivel de
precios pueden ser tratados como dados y nunca desaparecer. Como resultado, € pronostico de
largo plazo del nivel de precios puede mostrar una varianza muy grande que puede impedir la
planificacién del sector privado. Por otra parte, metas estrictas de nivel de precios requieren que las
variaciones por encima o por debgjo de la meta sean totalmente corregidas. Ese regquerimiento
reduce la varianza del prondstico de largo plazo del nivel de precios pero puede introducir mucho
més volatilidad en la politica econémicay en el sector real de la economiaen el corto plazo. Enla
préctica, los bancos centrales fijan metas de inflacion en lugar de metas de nivel de precios, sin
embargo tienden a compensar parciamente e incumplimiento de las metas, especialmente en
horizontes cortos.

c) cQué plazo?

Las metas de inflacion pueden ser fijadas para uno o més plazos. En la préctica, las metas
de menos de un afio 0 més de cuatro afnos tienen poca probabilidad de tener sentido, las primeras
porgue la inflacién no es controlable por la politica monetaria a plazos tan cortos y las Ultimas
porgue metas con plazos tan distantes tendran poca credibilidad. Entre mas estrictamente se fija
una meta en € corto plazo menos ambigiiedad hay en la comunicacién entre el banco central y €l
publico, pero habra mayores restricciones en la libertad de accion del banco central en € corto
plazo.

d) ¢JUn punto o un rango?

El banco central que adopta un “Esquema de Metas de Inflacion” como estrategia de
politica tiene alguna discrecidn en anunciar la meta de inflacion en la forma de un punto o de un
rango alrededor de un punto medio. Si el banco central elige anunciar un rango como meta, un
rango pequefio comunica un mayor compromiso por parte del banco central en el cumplimiento de
su meta de lo que lo hace un rango muy amplio. Al mismo tiempo esto reduce la capacidad del
banco para responder a eventos imprevistos. Inevitablemente, errores en € control de la inflacion
pueden llevar a banco central a incumplir la meta, a pesar de sus mejores esfuerzos. Ademas,
dafo en lacredibilidad del banco central por € incumplimiento de una meta en forma de rango es
mayor gque el del incumplimiento de una meta puntual .

€) ¢Quéinformacion se debe usar en e disefio dela politica?
Larespuesta a esta pregunta es “cualquier informacion que sea relevante al prondstico de la
inflacion”.  La mayoria de estrategias, como la de metas de crecimiento de los agregados

monetarios, hacen uso intensivo de metas intermedias (variables, tales como el saldo de dinero, que
pueden ser controladas razonablemente bien por las autoridades monetarias pero gque tienen silo un
efecto indirecto y unarelacion estadisticaincierta con la variable objetivo, lainflacion en este caso).
En la préctica es més dificil controlar la inflacion que controlar el crecimiento del dinero. Sin
embargo el crecimiento del dinero no tiene interésintrinseco, consecuentemente el hecho de que sea
més fécil de controlar es Util sblo en la medida que permita pronosticar la variable objetivo
(inflacién). En la mayoria de paises se ha demostrado que la relacion entre crecimiento del dinero
0 de otras metas intermedias con la variable objetivo no es confiable.

En la préacticalos bancos centrales se apoyan més en variables que proveen informacion (til
sobre la situacion de la economia, conocidas como variables de informacién o variables de
indicadores. Una variable de informacion es escogida para pronosticar y planificar porque
histéricamente ha indicado cambios futuros en la economia. Aunque las variables de informacion
proveen aguna base para e disefio de la politica, las mismas no son utilizadas como metas
intermedias. Estas variables deben ser usadas con cuidado, debido a que no hay garantia de que la
informacion que ellas contienen permanecera constante en el futuro. Lamejor opcidn es combinar



el uso de variables de informacion con algunos otros medios de prondstico de las condiciones
macroecondmicas, tales como métodos econométricos.

f) ¢Cuéndo se deben permitir cambios en las metas?

Las metas a veces son incumplidas y algunos de los incumplimientos no son accidentales
sino la decisién de la autoridad monetaria.  Surgen entonces las preguntas:  ¢Cuando es legitimo
incumplir una meta a propdsito? ¢Cuando, antes de la fecha prevista para e cumplimiento de la
meta, deben fijarse nuevas metas?

La decisién de cambiar las metas depende en el tipo de “ shock” que afecta a la economia.
En general, no hay conflicto entre la estabilizacién de produccion e inflacion cuando el “ shock” es
un cambio inesperado en el gasto agregado; usando la politica monetaria para contrarrestar  un
“shock” de demanda es casi siempre |larespuesta adecuada. Sin embargo, un “ shock” de oferta, tal
como un fuerte incremento en € precio de los combustibles, puede causar un conflicto entre
estabilizar produccion'y empleo en el corto plazo o estabilizar inflacion en el largo plazo.

El incumplimiento de una meta no significa que toda la estrategia de un “ Esquema de Metas
de Inflacién” debe ser abandonada; siempre y cuando el banco central sea capaz de explicar que €
incumplimiento es el resultado de eventos imprevistos, la credibilidad del banco central con €l
publico no se verd afectada.

Q) ¢cCuando es el mgior momento para empezar a implementar un “Esgquema de Metas
delInflacion” ?

Para generar credibilidad y asegurar €l apoyo politico, es importante tener éxitos iniciales
en cumplir las metas inflacionarias.  Ciertos periodos son méas propicios que otros para la
introduccién de Un Esquema de Metas de Inflacion. Las metas de inflacion han sido introducidas
por lo general cuando lainflacion es bgjay decreciente.

h) ¢Quéy como debe ser comunicado al publico? ¢En quéforo?

Para mantener la credibilidad del publico e banco central debe proveer informacion
oportuna sobre e desenvolvimiento general de la economia, la politica monetaria del banco y sus
intenciones de politica. Més especificamente el banco debe explicar laracionalidad que sustenta
lametainflacionaria elegiday la estrategia de politica; la situacion actua de la economia; reportesy
andlisis de los indicadores de inflacién, incluyendo los prondsticos del banco y del sector privado;
reportes del progreso alcanzado a cumplir o no cumplir con las metas, con explicaciones sobre por
gué las metas fueron cambiadas o incumplidas. Ademés & banco central debe educar al publico
sobre los “tradeoffs’ de politica, lo que la politica monetaria puede y no puede hacer, etc.

i) ¢Hasta qué grado € banco central debe ser considerado como responsable?

Este es un aspecto que tiene que ver con la independencia del banco central. Al respecto
Debelle y Fischer hacen la distincién entre independencia de objetivos e independencia de
instrumentos. Bgjo la independencia de objetivos, €l banco central es libre de fijar sus propios
objetivos de politica, incluyendo un “Esguema de Metas de Inflacion”. Bajo la independencia de
instrumentos, los objetivos son fijados por el gobierno y e banco central es solamente responsable
por lafijacién de los instrumentos que permitan alcanzar |os objetivos fijados.

Un “Esquema de Metas de Inflacién” es totalmente compatible con e concepto de
independencia de instrumentos. Esta estrategia necesita que las metas de inflacién sean fijadas por
medio de un proceso politico en el cual el banco central consulta con los legisladoresy 1os ministros
gue correspondan. En tanto la gjecucion de la politica queda completamente en manos del banco
central, lo cual constituye una division de responsabilidades que reflgja la superioridad técnica del
banco en laimplementacién de la politica monetariay la necesidad de aislar a banco de presiones
politicas de corto plazo e intervenciones arbitrarias. La responsabilidad del banco est4 asegurada



en dos formas. primero, comparando |os resultados de la inflacion con las metas; y, segundo, por la
obligacion del banco central de proveer a publico argumentos racionales y convincentes que
respal den sus decisiones de politica.

4, ¢CUAN EXITOSA HA SIDO LA ESTRATEGIA DE UN “Esquema de Metas de
Inflacion” ?

Los paises analizados para responder esta pregunta son Nueva Zelandia, Canada, €l Reino
Unidoy Suecia. El enfoque serd el de comparar el desempefio de cada economia antesy después de
la adopcion de un “Esquema de Metas de Inflacion”.  Un enfoque alternativo es el uso de grupos de
control, en donde se compara el desempefio de un pais con un “Esquema de Metas de Inflacion” con
uno similar pero que no ha adoptado esta politica.

En general, a observar los datos de los cuatro paises en estudio es posible concluir que un
“Esguema de Metas de Inflacion” hatenido éxito. Lainflacion ha estado dentro o por debajo de la
meta inflacionaria y notoriamente por debgjo de la inflacién promedio de los afios setentas y
ochentas.

a) ¢un “Esquema de Metas de Inflacion” reduce los costos de la disminucion de precios?

Un “Esguema de Metas de Inflacion” en los cuatro paises en estudio no aterd
significativamente los costos econdmicos reales de la reduccién de la inflacion. Ademas la
estructura subyacente de precios y salarios no cambié tampoco. Los disefiadores de politica
obtuvieron solo una pequefia, si alguna, reduccion adiciona en la inflacion de lo que se hubiese
registrado de acuerdo a su ciclo econdmico o, de acuerdo a lo obtenido por paises similares que no
han adoptado “ Un Esquema de Metas de Inflacion.”

b) ¢la adopcion de un “Esquema de Metas de Inflacion” reduce las expectativas
inflacionarias?

La pregunta de interés es si la adopcién de una meta de inflacién genera mayor credibilidad
en la forma de menos incertidumbre con respecto a la politica 0 una menor prima de riesgo por la
deuda publica. De acuerdo a la evidencia empirica, los autores concluyeron que, una vez se ha
ganado la credibilidad se pueden obtener mejores resultados. Es decir, después de haber cumplido
exitosamente las metas inflacionarias por un periodo de tiempo, las expectativas inflacionarias
permanecen bajas, aun frente alafase expansiva del ciclo econdmico. Aungue las ganancias en la
fase de reduccion de lainflacion no son muy grandes, un “ Esquema de Metas de Inflaciéon” si ayuda
amantener bajas las expectativas inflacionarias unavez el régimen ha sido establecido firmemente.

c) ¢Cambia un “Esqguema de Metas de Inflacién” € comportamiento dela inflacion?

Un importante beneficio potencial de un “Esquema de Metas de Inflacion” es su capacidad
para contener impulsos inflacionarios, evitando que los mismos afecten la tendencia de largo plazo
de latasa de inflacion. Los autores presentan una evidencia tentativa de este aspecto con base a
prondsticos. Los resultados de las pruebas estadisticas indican que las tasas de inflacidn, después de
la adopcion de un “Esquema de Metas de Inflacion”, son més bajas de las que se habrian obtenido
sin la adopcion de esa politica. Por su parte € crecimiento de la produccion retrocede durante un
corto periodo de tiempo, después del cua éste (el crecimiento) puede aun exceder lo previsto.
Ademas, en los paises con un “Esquema de Metas de Inflacion”, la inflacion se incrementa menos
de lo que se esperaria en periodos subsecuentes de crecimiento econémico renovado, lo cual es
consistente con la evidencia de que | as expectativas inflacionarias en estos paises permanecen bajas.
Sin embargo, de acuerdo a la experiencia de los Estados Unidos, es posible concluir que las metas
inflacionarias no son condicidn necesaria para el mantenimiento de unainflacion bajay sostenible.



d) L a efectividad de un “Esquema de Metas de Inflacion”: Una estimacion preliminar

En general, los autores admiten, que el desempefio econdmico de los paises que no han
adoptado un “Esquema de Metas de Inflacion” durante e periodo considerado, no es
apreciablemente diferente de aquellos que si o han hecho. Mientras en todos los paises con un
“Esguema de Metas de Inflacion” la inflacién permanece més baja de o esperado, en tanto que el
crecimiento del PIB retorna a sus tasas esperadas, 10 mismo es cierto para Australia y los Estados
Unidos (gque no tienen metas de inflacion). En este contexto, la experiencia de Suizay Alemania
ilustran dos aspectos muy importantes: 1) la parte negativa; un régimen monetario, aun siendo muy
creible no puede aterar el “tradeoff” entre produccion e inflacién; 2) hay evidencia de que un
régimen con metas de inflacién que sea creible y transparente es capaz de crear y mantener bajas
expectativas de inflacion en el mediano y largo plazo a enfrentar shocks temporales en el nivel de
precios. Esdecir, mientras que un “Esquema de Metas de Inflacion” no puede reducir los costos de
transicion hacia unainflacién baja, si puede ayudar alos bancos centrales a mantener estabilidad de
precios en un plazo més largo a incrementar la transparencia de la politica monetaria y la
responsabilidad de | os disefiadores de politica.

5. ¢QUE HEMOS APRENDIDO?

a) Disefio y operacion del régimen de un “ Esquema de M etas de I nflacién”

Muchos economistas creen que los beneficios de una baja inflacién pueden concretarse
totalmente cuando la inflacion alcanza entre e 2% y 3%. Tasas de inflacidn igual a cero pueden
conllevar atos costos en términos de produccion y empleo. La experiencia empirica ha
demostrado que € mantenimiento de tasas de inflacion por encima de cero, aunque no muy arriba
de cero, no generan inestabilidad en las expectativas del publico y tampoco disminuye la
credibilidad del banco central.

L os paises que han adoptado un “Esguema de Metas de Inflacién” estan de acuerdo en que
la meta debe ser latasa de inflacion y no el nivel de precios. En este sentido algunos paises usan €
IPC y otros alguna medida de inflacion subyacente, la cual elimina algunos shocks de precios
temporales.  El punto importante es que, cualquiera que sea la medida utilizada debe ser
transparente y entendible para el publico en general. La decision sobre quién se encargard de medir
lainflacion es relevante en funcion de latransparenciay laflexibilidad. Enlamayoriade paises, la
institucion encargada de medir lainflacion es independiente del banco central, esto con propésito de
gue haya transparencia en lamedicién y generar confianza entre el pablico.

b) Flexibilidad en la politica de corto plazo y objetivos multiples

Una poalitica de un “Esguema de Metas de Inflacién” no implica que € banco central no se
ocupe de otras variables como el sector real de laeconomia. Esto es observable en el hecho que los
paises han seguido una disminucion gradua de la inflacion con e proposito de no afectar
drésticamente a la produccion y e empleo. Otra forma en que los disefladores cuidan €l
comportamiento de las variables del sector real es mediante la fijacion de techos y pisos en las
metas de inflacién. Por otra parte ante shocks de oferta, en la préctica, algunos bancos centrales se
han desviado de sus metas de inflacion para hacer frente a estos shocks.

c) Variablesdeinformacion y metasintermedias

Los bancos centrales bagjo un régimen de un “Esguema de Metas de Inflacién” no se
amarran a metas intermedias, como la tasa de crecimiento del dinero. En lugar de ello, le dan
seguimiento a indicadores macroecondémicos como variables de informacion, gque contienen
informacion sobre el desenvolvimiento futuro de la economia pero sin que las mismas tengan meta.



d) Meta puntual versus meta derango

La ventaja del rango es que permite mayor flexibilidad para el régimen de un “Esguema de
Metas de Inflacion” y, ademés, envia la sefial a publico sobre que e contral de la inflacion es
imperfecto. Sin embargo, la fijacion de un rango como meta también tiene inconvenientes:. |os
mercados financiero, el publico y los politicos prestan mas atencion en si lainflacion observada est4
0 no en e rango que sobre la magnitud de las desviaciones;, e incumplimiento de un rango como
meta hace mas dafio en la credibilidad del banco centra que e incumplimiento de una meta
puntual; s e incumplimiento es en e corto plazo, esto llevard a banco central a crear grandes
fluctuaciones en los instrumentos de politica (por gemplo en la tasa de interés) para corregir los
errores. La solucion es hacer rangos més amplios 0 usar metas puntuales, en cuyo caso € publico
deberd ser educado con respecto a que aun la mejor politica monetaria en el mundo no puede
cumplir en forma exacta con una meta inflacionaria, y luego explicar larazén y e tamafio de los
incumplimientos.

€) Transparencia

El banco central debe tener una activa y transparente comunicacion con el publico através
de foros, publicaciones, conferencias de prensa, etc. El objetivo es comunicar los siguientes
aspectos. 1) los objetivos y las limitaciones de la politica monetaria; 2) los valores numéricos de
las metas de inflacion y como fueron estimados; 3) la forma en que seran cumplidas las metas; 4)
razones por cualquier desviacion con respecto alas metas. La transparencia es fundamental para el
logro de los objetivos de un “Esguema de Metas de Inflacidn”, en la préctica, esto ha meorado la
planificacién del sector privado, promovido e debate constructivo de la politica monetaria; ha
mejorado la libertad de accion del banco central en € largo plazo y ha incrementado e grado de
responsabilidad de los politicos y 1os bangueros centrales.

f) Responsabilidad

La responsabilidad tiene varias ventajas de acuerdo a lo observado en la préctica, en €
marco de un “Esquema de Metas de Inflaciéon”, e cumplimiento de las metas con éxito ha ayudado
a ganar el apoyo del publico para la independencia del banco central y sus politicas. Un banco
central que tiene la confianza del publico es capaz de hacer politica econdmica con mayor
independenciay con una perspectiva de largo plazo, 1o que generalmente lleva a mejores resultados.
Un banco central con la confianza del publico también puede llegar a tener influencia en otras
esferas de la politica econdémica, como en el caso de la politicafiscal.

Q) Desempefio macroeconémico con un “Esquema de Metas de Inflacion”: La

experienciainternacional

De acuerdo a la evidencia empirica de los paises que han adoptado Un Esquema de Metas
de Inflacion se puede afirmar lo siguiente: 1) la adopcion de un Esguema de Metas de Inflacion si
reduce las tasas y las expectativas de inflacion; 2) unavez la inflacion baja, ésta permanece baja
aun en los periodos de expansion de la economia; 3) Un Esquema de Metas de Inflacién si ayuda a
los disefiadores de politica a moderar y controlar la inflacion; 4) siendo estabilidad y tasas bajas de
inflacion un prerequisito para el crecimiento econdmico, Un Esquema de Metas de Inflacion puede
ayudar a crecimiento en € largo plazo; 5) Un Esguema de Metas de Inflacion también es Util para
evitar la deflacién, 1o cual conlleva serios problemas para € sistema financiero y parala economia
en general; 6) las expectativas inflacionarias no se reducen inmediatamente a la adopcién de un
“Esguema de Metas de Inflacion”, es sdlo después de que e banco central ha probado que es capaz
de cumplir con las metas tales expectativas disminuyen; 7) Un Esquema de Metas de Inflacién no
reduce los costos de reduccion de inflacion; 8) los efectos de shocks inflacionarios pueden ser
contrarrestados mas eficientemente bgjo el régimen de un “Esquema de Metas de Inflacion”; 9) de
acuerdo a la evidencia presentada, la reduccién de la inflacion provoca tasas de crecimiento de la



produccion por debajo de su nivel “normal”, sin embargo, una vez se han alcanzado bajos niveles
deinflacion, laproducciony € empleo retornan alos niveles anteriores.

h) Conclusion

De acuerdo a andlisis tedrico y a la evidencia empirica, se puede concluir que un
“Esquema de Metas de Inflacion” es una estrategia Gtil parala conduccion de la politica monetaria,
siempre y cuando las precondiciones que € sistema exige, entre ellas, e saneamiento de las
finanzas publicas, la existencia de un sistema financiero solvente, un sector externo fuerte, estén
presentes. En ese sentido transparencia y flexibilidad, apropiadamente balanceadas, constituyen la
clave ddl éxito de esta palitica en €l logro de estabilidad en el corto plazo y una inflacién bagjay
sostenidaen el largo plazo.

Sin embargo, un “Esquema de Metas de Inflacion” no debe ser considerado como una
panacea; la reduccion de lainflacion no se hace sin incurrir en costos medidos en disminucién de la
produccion y del empleo. Ademas, la reduccion de lainflacion no se logra de formainmediata sino
solo después de que se ha demostrado que €l banco central es capaz de cumplir con las metas.

Por otra parte, la adopcién de un “Esquema de Metas de Inflacién” no ha hecho que los
bancos centrales pierdan de vista otros objetivos, tales como produccion o tipo de cambio. No hay
evidencia de que un “Esguema de Metas de Inflacion” haya afectado negativamente al sector real de
la economia en € largo plazo, por € contrario puede mejorar las expectativas de crecimiento
econdémico en € largo plazo. Finalmente, los autores concluyen en que un “Esquema de Metas de
Inflacion” es una estrategia muy prometedora para la politica monetaria, y predicen que se
convertira en la politica estandar en la medida que més 'y més bancos centrales y gobiernos aprecien
su utilidad.



