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Chuecos, Alicia **

Resumen

El objetivo de este documento es presentar una descripcion general sobre este esquema monetario, espe-
cificamente lo relacionado con su definicion, condiciones iniciales, ventajas y desventajas, haciendo una eva-
luacion al respecto. Para ello, se hace una revision bibliografica sobre los aspectos tedricos de la meta de infla-
cion y se analizan distintos estudios de su aplicacion en economias desarrolladas, emergentes y en transicion, a
fin de obtener algunas evidencias que permitan respaldar tanto la importancia de cumplir con las condiciones
iniciales como las ventajas de adoptarla como esquema monetario. Respecto a las desventajas, dadas las leccio-
nes surgidas en esas economias, se propondran algunas recomendaciones con el fin de adecuar de la mejor ma-
nera posible la politica monetaria.
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Inflation Targeting as a Monetary Pattern

Abstract

This paper aims at presenting a general description of inflation targeting, particularly related to its defi-
nition, first conditions, advantages and disadvantages, through a resultant assessment. A bibliographical review
of the theoretical aspects of inflation targeting and an analysis of the different studies of application in countries
with developed, emergent and transitional economies is performed, in order to obtain evidence that may support
not only the importance of fulfilling the initial conditions, but also the advantages of adopting this monetary
strategy. As for the disadvantages, due to events occurred in those economies, some recommendations are pro-
posed in order to adjust the monetary policy in the best possible way.
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Introduccion

Todo banco central cuenta con tres al-
ternativas para estabilizar precios (los llama-
dos esquemas o regimenes monetarios): ancla
cambiaria (donde el tipo de cambio es el ancla
nominal), ancla de agregados monetarios o
meta monetaria (donde el agregado monetario
actua como el ancla nominal) y ancla de metas
de inflacion (donde el ancla nominal es el
anuncio publico de la propia meta de infla-
cion). El establecimiento de un tipo de cambio
fijo en cualquiera de sus vertientes, incluyen-
do las fijaciones duras (1), proporciona un an-
cla para el nivel de precios puesto que permite
atar los precios de los bienes transables a
aquéllos de los del pais al cual se ancla (esto se
observa a través de la paridad del poder de
compra). Asimismo, atentia o hasta puede eli-
minar el componente inercial de inflacién que
va a salarios y precios de bienes no transables,
y hace que la expectativas inflacionarias con-
verjan hacia aquéllas prevalecientes en el pais
al cual se ancla. La meta monetaria provee de
un ancla para el nivel de precios, siempre y
cuando la demanda de dinero sea estable (esto
se observa a través de la teoria cuantitativa del
dinero). Bajo la estrategia de la meta de infla-
cion, el banco central orienta su politica mo-
netaria con el fin de alcanzar un objetivo de in-
flacion preestablecido. Si la inflacion proyec-
tada (2) se desvia de la inflacion objetivo, el
banco central aplica una politica monetaria de
tal manera que la inflacion retorne a ese obje-
tivo. Si el banco central tiene éxito en el logro
de la estabilidad de precios, ganara credibili-
dady conello podra anclar las expectativas in-
flacionarias al objetivo que haya fijado, miti-
gando de esta manera la inercia inflacionaria.

Las dos ultimas anclas nominales, a di-
ferencia del ancla cambiaria, permiten la apli-
cacion de una politica monetaria efectiva con
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el fin de enfrentar shocks que afecten a la eco-
nomia interna, y también reducen la probabili-
dad de sufrir ataques especulativos, los cuales
pueden generar una crisis financiera (3). Des-
de 1990 se observa un cambio en la estrategia
de la politica monetaria de varios bancos cen-
trales que utilizaban la meta monetaria, susti-
tuyéndola por la meta de inflacion, debido
principalmente a la débil relacion entre el di-
nero y la inflaciéon que impide anclar las ex-
pectativas inflacionarias. La evidencia mues-
tra que la meta de inflacion ha sido exitosa en
los paises que la han establecido gracias a que
no sélo la redujo significativamente, sino que
la ha mantenido baja, al igual que ha disminui-
do las expectativas inflacionarias (Corbo,
Landerretche y Schmidt-Hebbel, 2002; Corbo
y Schmidt-Hebbel, 2001; Debelle, 1997
Mishkin, 1999, 2002a, 2002b). Incluso estas
economias han sido capaces de reducirla por
debajo de los niveles que hubieran logrado en
ausencia de la misma (Mishkin, 1999, 2002a,
2002b; Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2002).
Asimismo, en general, los bancos centrales de
los paises con meta de inflacion han logrado la
estabilidad de precios sin perjudicar el creci-
miento econdmico y han promovido la estabi-
lidad macroeconémica (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2001; Mishkin, 2002a, 2002b, 2004;
Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2002).

La meta de inflacion se ha establecido
en varios paises industrializados: Nueva Ze-
landia (1989), Canada (1991), Israel (1992),
Reino Unido (1992), Australia (1993), Suecia
(1993), Suiza (2000) y Noruega (2001) (4); en
algunos paises emergentes: Chile (1991),
Peru (1994), Korea (1998), Brasil (1999), Co-
lombia (1999), México (1999), Sudafrica
(2000) y Tailandia (2000), y en algunos paises
en transicion: Republica Checa (1997), Polo-
nia (1998) y Hungria (2001). En Venezuela, el
Banco Central dio sefiales de su implementa-
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cién. A raiz de la eliminacion del sistema de
bandas cambiarias a mediados de febrero de
2002, la institucion adoptd un nuevo esquema
monetario denominado estrategia monetaria
flexible, el cual consistio en una combinacioén
de la meta de agregados monetarios y la meta
de inflacion (5).

El objetivo de este documento es pre-
sentar una descripcion general sobre la meta de
inflacion, especificamente lo relacionado con
su definicion, condiciones iniciales, ventajas y
desventajas, haciendo una evaluacion al res-
pecto. Para ello se hace una revision bibliogra-
fica sobre los aspectos tedricos y sobre los estu-
dios de casos para las economias desarrolladas,
emergentes y en transicion que han aplicado
este esquema monetario, a fin de obtener algu-
nas evidencias que permitan respaldar tanto la
importancia de cumplir con las condiciones
iniciales como las ventajas de adoptarlo. Res-
pecto a las desventajas, dadas las lecciones sur-
gidas en esas economias se proponen algunas
recomendaciones con el objeto de adecuar de la
mejor manera posible la politica monetaria.
Este estudio se hace en vista de que se trata de
un topico reciente que esta recibiendo cada vez
mayor tratamiento en la literatura.

En la primera parte, se define la meta
de inflacién como estrategia monetaria. En la
segunda parte, se detallan las condiciones ini-
ciales o prerrequisitos que debe cumplir una
economia con el fin de lograr una meta de in-
flacién exitosa. En la tercera parte, se exami-
nan sus ventajas y desventajas. En la cuarta
parte, se presentan algunos hechos estilizados
relacionados con los logros alcanzados y sus
limitaciones. Finalmente, en la quinta parte,
se presenta la conclusion.

1. Definicion

Lameta de inflacién va mucho mas alla
del simple anuncio publico de una meta numé-

rica para la inflacién de mediano plazo. Este
esquema monetario comprende adicional-
mente otros cuatro elementos (Mishkin, 1999,
2000, 2002a, 2002b; Mishkin y Savastano,
2001): 1) un compromiso institucional de
mantener la estabilidad de precios como obje-
tivo principal de la politica monetaria, que-
dando subordinados otros objetivos; ii) la uti-
lizacion de una amplia gama de variables (no
solo los agregados monetarios o el tipo de
cambio nominal) que permitan decidir la ade-
cuada ejecucion de la politica monetaria;
iii) la transparencia de la politica monetaria
mediante la comunicacion con el publico y el
mercado sobre los planes, objetivos y decisio-
nes de la autoridad monetaria, y iv) la accoun-
tability o rendicion de cuentas del banco cen-
tral; es decir, la existencia de mecanismos que
hagan al banco central responsable de alcan-
zar su objetivo inflacionario. La estabilidad de
precios como objetivo principal de la politica
monetaria es la caracteristica que diferencia
principalmente el esquema de la meta de infla-
cion de aquél en que el banco central simple-
mente anuncia una proyeccion para la infla-
cion que probablemente alcanzara; es decir,
en esta ultima situacion, el banco central no
esta obligado a ajustar su politica para asegu-
rar que esa inflacion proyectada se cumpla.

2. Condiciones iniciales

Con el fin de lograr y mantener baja y
estable la inflacion mediante la aplicacion del
esquema de la meta de inflacidn, es necesario
cumplir con algunas condiciones iniciales o
prerrequisitos, los cuales surgen de la expe-
riencia de los paises que han establecido este
régimen monetario. Como lo sefialan Carare y
otros (2002), Sterne (2002) y Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2002) las condiciones no
son rigurosas; es decir, no tienen por qué cum-
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plirse totalmente antes del establecimiento de
la meta de inflacion. Los primeros paises que
adoptaron la meta de inflacion lo hicieron sin
seguir unas reglas predeterminadas y la politi-
ca monetaria fue un proceso de aprendizaje.
Sin embargo, en la medida en que se vayan
adoptando ciertas normas antes de implemen-
tar esa estrategia, el banco central ganara ma-
yor credibilidad y reputacion y con ello tendra
el camino mas facil para lograr la estabilidad
de precios, gracias a los efectos sobre las ex-
pectativas inflacionarias.

Las condiciones iniciales son las si-
guientes (6):

i) El banco central debe mantener
como objetivo principal la estabilidad de pre-
cios y un fuerte compromiso institucional de
cumplir con dicho objetivo. Si previamente un
banco central no demuestra su interés princi-
pal en la inflacion, el costo de obtener credibi-
lidad, una vez que se establezca la meta de in-
flacion, sera muy alto. Este prerrequisito no
implica que debe estar estipulado en la ley del
banco central; lo importante es que la institu-
cién efectivamente se comprometa y tenga
apoyo politico y del ptblico en general. Esta
condicidn es particularmente importante para
las economias emergentes y en transicion, de-
bido al mal manejo de su politica monetaria y
alos multiplies objetivos que han querido per-
seguir sus bancos centrales.

Este prerrequisito no significa necesa-
riamente que la estabilidad de precios sea el
unico objetivo, ya que una atencion excesiva
en la inflacién puede conllevar fluctuaciones
excesivas de la produccion. El banco central
puede perseguir objetivos adicionales tales
como estabilidad cambiaria y crecimiento,
que representan objetivos de estabilizacion;
no obstante, deben quedar subordinados al de
la estabilidad de precios, ya que pueden llegar
a ser incompatibles con el logro de este ultimo
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y pueden amenazar por tanto la meta de infla-
cion establecida. Por ejemplo, una politica
monetaria expansiva puede mejorar el creci-
miento y la competitividad de un pais, pero si
ya la inflacién estd cercana al limite superior
del intervalo, puede significar una seria ame-
naza a la inflacién, perjudicando la credibili-
dad del banco central. Una politica contracti-
va puede enfriar la economia cuando estd so-
brecalentada y apreciar la moneda local, fac-
tores que a su vez pueden ayudar a reducir la
inflacion, pero si ésta se encuentra en el limite
inferior también puede representar una ame-
naza en la medida en que podria conllevar un
proceso deflacionario y con ello afectar igual-
mente la credibilidad del banco central.

Respecto al tipo de cambio, hay que en-
tender que este objetivo es especialmente im-
portante para economias pequeflas y abiertas,
economias emergentes y en transicion, y en
economias donde existe un alto grado de dola-
rizacion, dado su efecto sobre inflacidon, com-
petitividad, cuenta corriente y sistema finan-
ciero. Sin embargo, el banco central debe res-
ponder con moderaciéon e incrementar la
transparencia, de tal forma de evitar que se
convierta en el ancla del sistema en reemplazo
de lameta de inflacién. Ademas, debe recono-
cer larazdn de la perturbacion del tipo de cam-
bio nominal para evitar responder con una po-
litica monetaria erronea que pueda perjudicar
el crecimiento. En particular, si una deprecia-
cién proviene de un shock real, por ejemplo
una perturbacion adversa sobre los términos
de intercambio, la tasa de interés debe bajar;
mientras que si larazon es por ajustes de carte-
ra, la tasa de interés debe subir.

Entre los paises avanzados que fijaron
la estabilidad de precios como objetivo tnico
0 como objetivo principal bajo ley se encuen-
tra Nueva Zelandia (Mishkin, 2002a). Sin em-
bargo, el Banco de la Reserva de Nueva Ze-
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landia estuvo interesado por un tiempo en las
fluctuaciones del tipo de cambio. Una conse-
cuencia desfavorable de ello se produjo cuan-
do el Banco de la Reserva decidi6 aumentar la
tasa de interés en respuesta al aumento del tipo
de cambio generado a raiz de la crisis asiatica
de 1997, ya que condujo a agravar ain mas la
recesion (igual ocurrié en Chile, donde el ban-
co central respondi6 de la misma manera). La
razon del aumento del tipo de cambio fue un
factor real tal como la reduccién de los térmi-
nos de intercambio; en ese caso, lo mas reco-
mendable era disminuir la tasa de interés, ya
que un shock negativo de los términos de in-
tercambio reduce la demanda agregada y es
probable que genere deflacion. En cambio, el
Banco de la Reserva de Australia ha permitido
que el tipo de cambio flote sin interferencia,
particularmente si la causa de la perturbacion
no es del tipo real. En consecuencia, la politica
monetaria tuvo un buen desempefio en res-
puesta a la crisis asiatica, ya que reconociod
que se trataba de una reduccion de los térmi-
nos de intercambio y decidié disminuir la tasa
de interés. En Australia no hubo consecuen-
cias adversas sobre la inflacion, a pesar de la
depreciacion del dolar australiano, y el creci-
miento se mantuvo relativamente fuerte
(Mishkin, 2002a). Dada la experiencia que le
dejo la crisis asiatica, el Banco de la Republi-
ca de Nueva Zelandia se ha concentrado me-
nos en el tipo de cambio. Paises como Canada,
Reino Unido y Suiza no estipulan en la ley de
sus bancos centrales el control de la inflacion
como objetivo principal, pero tienen un fuerte
compromiso de expresarlo publicamente
(Bernanke y Mishkin, 1997).

Entre los paises emergentes y en transi-
cién que decretaron la estabilidad de precios
como objetivo principal en las leyes de sus
bancos centrales se encuentran Chile, Hun-
gria, Korea, México, Pert, Polonia y Republi-

ca Checa (Debelle, 2001; Jonas y Mishkin,
2003; Mishkin, 2000; Mishkin y Savastano,
2002). En la ley del Banco Central de Chile se
dice, ademas, que otro objetivo que debe per-
seguir es el de asegurar el equilibrio de los pa-
gos internos y externos. De alli que se mantu-
vo una banda cambiaria al inicio de la estrate-
gia, igual sucedid en Israel (7); sin embargo,
dejo claro que cuando la inflacion y la banda
cambiaria entraran en conflicto, la atencion
principal seria sobre la estabilidad de precios.
En Hungria, al igual que en Chile e Israel, el
inicio de la meta de inflacion estuvo a la par de
la existencia de una banda cambiaria, pero a
diferencia de esas economias, la politica mo-
netaria no fue transparente, lo que provocd
que el mercado asumiera que el banco central
daria prioridad al tipo de cambio en lugar de la
inflacién, aumentando con ello las expectati-
vas inflacionarias (Mishkin, 2004).

Para el caso de Venezuela, Chuecos
(2005) estimo una funcion de reaccion para el
Banco Central del pais durante el periodo
1989-2002 y encontr6 que la estabilidad de
precios no ha sido su objetivo principal (espe-
cificamente observo que fue el segundo). Adi-
cionalmente, determind una baja sensibilidad
de la tasa de interés en respuesta a la inflacion;
en particular, el coeficiente de la inflacion res-
pecto ala tasa de interés fue inferior a launidad.

il) Autonomia del banco central. Esta
condicion debe contener tres caracteristicas
principales: 1) el banco central debe tener con-
trol total en la instrumentacion de la politica
monetaria, ii) el directorio no debe estar con-
formado mayoritariamente por funcionarios
del gobierno y iii) el banco central no debe fi-
nanciar déficits fiscales. Este prerrequisito per-
mite que la institucion sea mas efectiva al estar
aislada de presiones politicas de corto plazo; es
decir, permite que el banco central adopte una
vision de mayor plazo con lo cual evita las pre-
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siones que conducen a que la politica caiga en
la incongruencia temporal. Al igual que para
la condicion anterior, lo escrito en ley es me-
nos importante que la cultura politica y la his-
toria del pais; es decir, si no existe apoyo poli-
ticoy del publico en general, la independencia
bajo ley no sera suficiente para asegurar que la
politica monetaria se oriente hacia el control
de la inflacion. La exigencia de la autonomia
se hace imprescindible, principalmente en
aquellas economias cuyos bancos centrales
tienen una escasa credibilidad, historial de
frecuentes intervenciones del gobierno en la
politica monetaria y han sido muy vulnerables
a la monetizacion del déficit fiscal.

Nueva Zelandia fijo la autonomia del
Banco de la Reserva bajo ley previamente al
establecimiento de la meta de inflaciéon como
estrategia monetaria (Mishkin, 2002a). En
cambio, antes de 1997, el Banco de Inglaterra
no tenia autoridad legal sobre la definicion de
la politica monetaria y sélo podia dar reco-
mendaciones (8) (Mishkin, 2002a). El minis-
tro de Hacienda era quien controlaba los ins-
trumentos de la politica monetaria y de hecho
éste fue quien fijo inicialmente la meta. Sin
embargo, esta caracteristica no fue en desme-
dro del éxito de la meta de inflacion en el Rei-
no Unido. Primero, porque previamente a la
implementacion del esquema, la inflacion es-
taba reduciéndose, indicando la existencia de
una historia antiinflacionaria y, segundo, lue-
go de su establecimiento y antes de 1997, el
Banco de Inglaterra se propuso refinar su co-
municaciéon con el publico, incrementar la
transparencia y fortalecer la rendicion de
cuentas de la politica monetaria. Ya en 1997,
el ministro de Hacienda anuncié que, en ade-
lante, el Banco de Inglaterra tendria la respon-
sabilidad de determinar la tasa de interés y de
intervenir en el mercado cambiario. El Banco
de Canada legalmente atin no tiene autonomia
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debido a que el gobierno es quien toma la ulti-
ma decision sobre la conduccion de la politica
monetaria, pero en la practica es fuertemente
independiente (Mishkin, 2004).

Respecto a las economias emergentes y
en transicion, Chile, Colombia, Hungria,
Peru, Polonia y Republica Checa modificaron
la ley del banco central antes de establecer la
meta de inflacion con el fin de otorgarle inde-
pendencia (Jonas y Mishkin, 2003; Mishkin y
Savastano, 2002), mientras que el Banco Cen-
tral de Brasil no era autébnomo (9); sin embar-
go, la falta de autonomia quedé compensada
por la fuerte comunicacién que mantuvo con
el publico a través de los informes sobre los
reportes de inflacion y su proyeccion y la alta
transparencia (Mishkin, 2004). Otro banco
central que no fijo la autonomia previamente
fue el de Tailandia (Carare y otros, 2002).

iii) Rendicion de cuentas del banco
central. Esta condicion puede ayudar areducir
la posibilidad de que el banco central caiga en
el problema de la inconsistencia temporal; es
decir, puede evitar la aplicacion de una politi-
ca monetaria expansiva para aumentar la pro-
duccion y el empleo en el corto plazo cuando
la economia mantiene una inflacion baja. Por
tanto, esta condicion también ayuda a alejar la
politica monetaria de las presiones politicas.
La rendicion de cuentas se hace imprescindi-
ble debido a que los rezagos de la politica mo-
netaria dificultan al piiblico el monitoreo de su
conduccidn, evitando anclar las expectativas
inflacionarias.

ElBanco Central que enfrenta la mayor
exigencia en cuanto a rendicion de cuentas es
el de Nueva Zelandia. La ley neozelandesa es-
tipula que el Gobernador del Banco de la Re-
serva debe rendir cuentas exactas por el éxito
de la politica monetaria. Si los objetivos pre-
vistos no se satisfacen, puede ser destituido
(Mishkin, 2002a).
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iv) Transparencia en la conduccion de
la politica monetaria. Esta condicion hace que
el banco central se sienta altamente responsa-
ble con el piblico y el mercado, lo cual tiene
como consecuencia una mejora en su credibi-
lidad y una reduccion de la incertidumbre so-
bre sus preferencias, ocasionando a su vez
menores expectativas sobre la inflacion. Ade-
mas, en aquellos bancos centrales donde la
rendicidon de cuentas no es tan formal, como
en el caso de Australia, Canada y Reino Uni-
do, la mayor transparencia ha provocado indi-
rectamente la necesidad de instrumentarla.

Por muchos afios, los bancos centrales
ejercieron su rol como autoridad monetaria
bajo el mas absoluto secreto, con el objeto de
guardar siempre la opcion de sorprender al
mercado con sus decisiones y hacerlas mas
efectivas; sin embargo, el advenimiento de la
autonomia de estas entidades en la década de
los afios noventa exigio la apertura de sus ob-
jetivos y procedimientos a la opinién publica.
Laimplementacion creciente de los esquemas
de metas de inflacion hizo ademas que la
transparencia fuera apreciada como una he-
rramienta para aumentar la eficacia de esta
forma de conducir la politica monetaria, ya
que los mercados necesitan saber como se
consigue la meta de inflacidén y no ser sorpren-
didos por el banco central.

v) Frecuente comunicacion con el pa-
blico en general, con los participantes en los
mercados financieros y con los politicos sobre
el desempefio pasado y futuro de la inflacion y
de la politica monetaria mediante los discur-
sos y la publicacion de los reportes de infla-
cion (10). Especificamente, el banco central
debe: i) anunciar los valores numéricos de la
meta de inflacion y explicar coémo fueron de-
terminados, ii) explicar como va a ser alcanza-
da la meta, iii) explicar las razones de las des-
viaciones con respecto a lameta de inflacion y

los objetivos y iv) explicar las limitaciones
que enfrenta la politica monetaria. No obstan-
te, la comunicacion debe ser simple y entendi-
ble. En este sentido, un banco central que, en
su afan de transparencia, hace explicita su re-
gla de accion ante distintas circunstancias o
que no sdlo proyecta la inflacién y el creci-
miento en un horizonte futuro, sino que tam-
bién sefiala la trayectoria de la tasa de interés
de la politica monetaria, puede terminar con-
fundiendo al mercado. La condicién de comu-
nicacién frecuente con el ptiblico no solo for-
talece la transparencia y la rendicion de cuen-
tas del banco central, sino que también reduce
la incertidumbre sobre la inflacion y la tasa de
interés, permitiendo la aplicacion de una poli-
tica monetaria expansiva con el fin de enfren-
tar shocks negativos sin afectar las expectati-
vas inflacionarias.

Uno de los informes de inflacion de
mayor éxito en transmitir los mensajes del
banco central al publico es el del Banco de In-
glaterra (Mishkin, 2002a), el cual se publica
trimestralmente y ha sido ampliamente emu-
lado por otros paises que han adoptado la meta
de inflacion. En efecto, el éxito de este esque-
ma monetario en el Reino Unido puede atri-
buirse a que el Banco de Inglaterra se concen-
tré desde el inicio en la comunicacion y la
transparencia. Por su parte, el Banco de la Re-
servade Nueva Zelandia lleva a cabo un inten-
so programa de conferencias con el fin de ex-
plicar la conduccion de la politica monetaria a
todos los sectores de la sociedad.

vi) Ausencia de dominancia fiscal. Esta
condicién implica que: i) el banco central no
debe financiar los déficits fiscales, ii) el sefio-
riaje debe dejar de ser la principal fuente de in-
gresos publicos y iii) el gobierno no debe ejer-
cer presion sobre el banco central cuando pre-
tende que baje la tasa de interés con el fin de
reducir los costos del servicio de la deuda pui-
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blica interna. Este prerrequisito evita que la
meta de inflacion sea inefectiva, ya que los
grandes déficits fiscales tendran que ser mo-
netizados o licuados (producto de una gran de-
valuacion), trayendo como consecuencia una
mayor inflacion. Esta condicion es importante
para economias emergentes y en transicion,
debido a su historia de politicas fiscales irres-
ponsables y donde los ingresos publicos pro-
vienen principalmente del sefioriaje.

Chile, Israel, México y Sudafrica pu-
sieron en practica el objetivo de llevar una po-
litica fiscal sana desde antes de la implemen-
tacion de la meta de inflacion (Carare y otros,
2002; Mishkin, 2000). En cambio, Brasil no
llevé a cabo una reforma fiscal previa a la apli-
cacidén del esquema; sin embargo, gradual-
mente fue dando pasos para mejorar sus des-
balances fiscales. En los casos de Hungria,
Poloniay Republica Checa, los altos costos de
la transformacion econdmica han elevado sus
déficits fiscales, aunque esto no ha ido en des-
medro del éxito de la meta de inflacion puesto
que, por un lado, no han sido monetizados y,
por el otro, el mercado los ha entendido como
temporales (Jonas y Mishkin, 2003).

vii) Sistema financiero sano. Esta con-
dicion es imprescindible para los mercados
emergentes y en transicion, debido a que una
crisis financiera puede conllevar una mayor
inflacion producto de una salida de capitales
que puede generar una fuerte depreciacion,
impidiendo de esta manera que la meta de in-
flacién sea el ancla del sistema. Asimismo,
este prerrequisito hace que el banco central
fije menos su atencion en defender la moneda
local, principalmente en aquellas economias
donde el tipo de cambio afecta la inflacion,
competitividad, cuenta corriente y sistema fi-
nanciero. También seria recomendable que el
sistema financiero estuviera bien desarrolla-
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do, de tal manera de ser un mecanismo efecti-
vo de transmision de la politica monetaria.

De los paises emergentes y en transi-
cion, Chile es el que mas se ha preocupado por
mantener un sano sistema financiero, al haber
adoptado normas de supervision y regulacion
bancaria comparables con los estandares de
los paises desarrollados (Mishkin, 2000;
Mishkin y Savastano, 2002). A raiz de la crisis
bancaria de 1994-96, Brasil también imple-
ment6 reformas orientadas a fortalecer el sis-
tema bancario (Mishkin, 2004).

El cumplimiento de esta condicion se
hace mas necesario en aquellas economias al-
tamente dolarizadas, ya que son mas propensas
a tener inestabilidad financiera. Dado que en
este tipo de economia los balances contables de
las familias y empresas muestran deudas de lar-
go plazo denominadas en dolares y debido a
que la meta de inflacion requiere de flexibili-
dad cambiaria, una fuerte depreciacion puede
producir un gran deterioro en los balances y au-
mentar el riesgo de crisis financiera. No obs-
tante, en el caso de Peru, el alto grado de dolari-
zacion (mas del 70% de los depdsitos y présta-
mos bancarios estan denominados en délares y
ademas el dolar circula libremente y es amplia-
mente aceptado como medio de pago) no pare-
ce haber representado un serio problema. Por
ejemplo, a pesar de que la crisis del Tequila en
1994 y la crisis rusa en 1998 contagiaron a
Peru, no tuvieron efectos adversos en el siste-
ma financiero, debido probablemente a la ma-
yor supervision y regulacion de los bancos des-
de mediados de los afios noventa.

Todas las condiciones iniciales o pre-
rrequisitos sefialados anteriormente son igual-
mente indispensables para la meta monetaria,
incluso la ausencia de dominancia fiscal y un
sano sistema financiero son necesarias para el
ancla cambiaria. Por ejemplo, parte del poco
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éxito de la meta monetaria en el control de la
inflacion en Canada, Estados Unidos y Reino
Unido se debid a que sus bancos centrales no
consideraron como prioritario el cumplimien-
to de las metas del crecimiento del agregado
monetario, sino que se enfocaron en objetivos
diferentes tales como la disminucién del de-
sempleo, la estabilidad del tipo de cambio y la
estabilidad de los mercados financieros
(Mishkin, 1999, 2002a). Tampoco informa-
ron correctamente al publico las causas de las
desviaciones de las metas monetarias ni la es-
trategia a seguir para retornar a la meta previa-
mente fijada, trayendo como consecuencia
poca transparencia y baja rendicion de cuen-
tas (11). En cambio, los bancos centrales de
Alemania y Suiza, exitosos en el estableci-
miento de la meta monetaria, se ganaron la
credibilidad y confianza del publico gracias a
que mantuvieron un fuerte compromiso con el
objetivo de la estabilidad de precios (a pesar
de que también consideraron objetivos adicio-
nales), ademas de una comunicacion regular y
sin ambigtiedades con el publico en general
mediante publicaciones y frecuentes discur-
sos de sus funcionarios.

Sin embargo, estas condiciones son
mas importantes de cumplir cuando se aplica
la meta de inflacion, ya que como este esque-
ma permite alguna discrecion y flexibilidad
en el manejo de la politica monetaria con el fin
de hacer frente a shocks que afecten la econo-
mia interna, se requiere un ambiente de credi-
bilidad en las instituciones, el cual puede lo-
grarse cumpliendo previamente con dichas
condiciones. Adicionalmente, éstas se hacen
mas relevantes para el caso de las economias
emergentes y en transicion, ya que la debili-
dad de sus instituciones fiscales y financieras,
la escasa credibilidad de sus autoridades mo-
netarias y la utilizacion del dolar como unidad
de cuenta, medio de cambio y deposito de va-

lor, las hacen mas vulnerables a la inflacién y
a las crisis cambiarias y financieras.

3. Ventajas y desventajas

Tanto la meta monetaria como la meta
de inflacion, a diferencia del ancla cambiaria,
permiten la aplicacion de la politica monetaria
con el fin de enfrentar shocks que afecten a la
economia interna y también reducen la proba-
bilidad de sufrir ataques especulativos. De
esos dos esquemas monetarios, varios bancos
centrales estan optando por la meta de infla-
cion debido a las ventajas que ofrece, las cua-
les se detallan a continuacion (12):

i) La meta de inflacion, en contraste
con la meta monetaria, no requiere de una re-
lacion estable entre el crecimiento del dinero 'y
lainflacion, puesto que los agregados moneta-
rios se utilizan simplemente como fuente de
informacion con el fin de decidir la mejor for-
ma de instrumentar la politica monetaria (13).
Enrealidad, en la meta de inflacion las autori-
dades monetarias utilizan una amplia gama de
variables (y no s6lo la informacion contenida
en una o dos variables) para determinar la me-
jor forma de ajustar la politica monetaria.
Ademas, a medida que la inflacion baja a ni-
veles de un digito y se mantiene baja, se corre
el riesgo de que la meta monetaria no sea una
buena estrategia de politica, ya que los agre-
gados monetarios tienen una mayor probabili-
dad de contener menos informacion y conver-
tirse por tanto en indicadores menos Ttiles
(Mishkin y Savastano, 2002).

il) Es mas facil de entender por parte
del publico, lo que permite anclar las expecta-
tivas inflacionarias y producir menos infla-
cién. En cambio, en el caso de lameta moneta-
ria, a pesar de que es posible monitorearla de-
bido a que la informacion sobre agregados
monetarios esta a disposicion del ptblico de
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manera rapida, las explicaciones de por qué
no se logran las metas son mas complejas re-
quiriendo, por tanto, que el publico posea una
formacién en asuntos monetarios. Una excep-
cion fueron los casos de Alemania y Suiza, ya
que el publico deseaba evitar al maximo vivir
con elevadas inflaciones.

iii) Es mas transparente, lo cual hace
que el banco central gane credibilidad y con
ello los costos de desinflacion son menores.
En contraste, en la meta monetaria se pierde
transparencia debido a que la débil relacion
entre el agregado monetario y la inflacion no
permite dar una seflal exacta acerca del futuro
comportamiento de la politica monetaria.

iv) Debido a la mayor transparencia y
comunicacion, la meta de inflacion tiende a au-
mentar la rendicion de cuentas del banco cen-
tral sobre sus acciones, permitiendo a su vez re-
ducir la probabilidad de que el ente caiga en el
problema de la inconsistencia temporal; es de-
cir, evita que el banco central aplique politicas
monetarias excesivamente expansivas con el
fin de lograr aumentar la produccion y el em-
pleoenel corto plazo. En el caso de la meta mo-
netaria, esta estrategia también puede ayudar a
reducir el problema de inconsistencia temporal
si el banco central se compromete en mantener
un objetivo de inflacion baja.

A pesar de las ventajas de la meta de in-
flacion, la meta monetaria todavia cuenta con
numerosos adeptos debido principalmente al
éxito alcanzado por Alemania y Suiza en con-
trolar la inflacion (14). No obstante, como lo
seflala Mishkin (2002a), las condiciones espe-
ciales que permitieron su efectividad en di-
chos paises dificilmente se darian en otro lu-
gar. Estas condiciones especiales se refieren a
la comunicacién activa que mantuvieron el
Bundesbank y el Banco Nacional Suizo con el
publico, lo cual permitié mayor transparencia
de sus politicas monetarias y mejorar la rendi-
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cion de cuentas, al historial antiinflacionario
de esos bancos centrales, ganandose con ello
la confianza del publico, y a la formacion del
publico en asuntos monetarios debido a la
enorme preocupacion por tener inflaciones
elevadas. Ademas de lo anterior, en el caso de
los paises emergentes la escasa credibilidad
de sus bancos centrales es otra razon para ex-
plicar la poca probabilidad de que la meta mo-
netaria sea efectiva.

Los criticos de la meta de inflacién han
identificado varias desventajas, entre ellas (15):

i) Ser demasiado rigida, generando con
ello problemas de control (lo cual significa la
dificultad de mantener la inflacion dentro de un
intervalo estrecho) e inestabilidad de los instru-
mentos de politica monetaria (es decir, fuertes
fluctuaciones de los intrumentos), los cuales
terminan por afectar la volatilidad del produc-
to, desestabilizar el sistema financiero, perjudi-
car la credibilidad del banco central y dismi-
nuir la efectividad del ancla. Para evitar esta
desventaja se sugiere incorporar mayor flexibi-
lidad en el régimen (16), reduciendo gradual-
mente el objetivo de inflacion hasta alcanzar el
objetivo de estabilidad de precios de largo pla-
zo y estableciendo el objetivo de inflacion en
términos de bandas (no puntual), con un hori-
zonte de tiempo no muy corto (en general se es-
tablece entre 12 y 24 meses (17). Ademas, el
banco central debe fijar su atencion en la infla-
cion subyacente mas que en la del indice de
precios al consumidor. Los regimenes austra-
liano, canadiense y britanico son los sistemas
mas flexibles (18). En Australia, inicialmente
se quiso alcanzar una inflacién de 2 a 3% en el
transcurso de los afios. En Canada, cuando se
establecio formalmente el régimen de meta de
inflacion en 1991, las metas fijadas fueron de 2
a 4% para finales de 1992, de 1,5 a 3,5% para
junio de 1994 y de 1 a 3% para diciembre de
1995; ademas, se fijo el horizonte para la pri-
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mera meta en 22 meses. En 1992, en el Reino
Unido se anuncié una meta de inflacion entre
1 y 4% a mas tardar para 1997.

Asimismo, se recomienda implemen-
tar clausulas de escape de tal forma de permi-
tir al banco central ajustar sus politicas mone-
tarias con el fin de enfrentar ciertos shocks
transitorios, tales como variaciones en los tér-
minos de intercambio, variaciones en los im-
puestos indirectos que afecten el nivel de pre-
cios y shocks temporales de oferta. Algunos
paises como Canada, Nueva Zelandia, Repu-
blica Checa, Sudafrica y Suiza, contemplan
estas clausulas de escape (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2001; Mishkin, 2002a; Mishkin y
Schmidt-Hebbel, 2002). Si bien en Australia
no existen clausulas de escape, se ha indicado
que después de una perturbacion sobre el nivel
de precios, el Banco de la Reserva retornara
hacia su objetivo de inflacion sélo gradual-
mente. Otros paises que no consideran clausu-
las de escape son Israel, Reino Unido y Suecia
(Corbo y Schmidt-Hebbel, 2001).

i) Permitir mucha discrecionalidad, en
el sentido de que el banco central debe utilizar
toda la informacién disponible para determi-
nar la forma en que la politica monetaria al-
canzara la meta de inflacién; es decir, el es-
quema no incluye reglas simples y mecéanicas
que indiquen cémo el banco central debe con-
ducir la politica monetaria. Ademas, el banco
central es libre para responder a fluctuaciones
ocurridas en la produccion (19). Sin embargo,
cumpliendo con el prerrequisito de transpa-
rencia, que permite a su vez mejorar la rendi-
cion de cuentas, se puede restringir la discre-
cién del banco central aminorando el proble-
ma de la incongruencia temporal. Por otra par-
te, la meta de inflacion obliga a las autorida-
des a mantener expectativas forward-looking,
en lugar de tener una vision estrecha de las
condiciones econémicas del momento. Tales

recomendaciones limitan la posibilidad de
que los bancos centrales apliquen sistematica-
mente politicas que tengan consecuencias in-
deseables en el largo plazo, y permiten que se
mantenga su credibilidad.

iii) Generar la inestabilidad del produc-
to, explicada por la curva de Phillips en los se-
gundos momentos negativa. Sin embargo,
como lo sefialan Corbo, Landerretche y
Schmidt-Hebbel (2002) y Corbo y Schmidt-
Hebbel (2001), la volatilidad del producto es
menor en aquellos paises que adoptaron la
meta de inflacion en lugar de aquéllos que no
lo hicieron. Adicionalmente, la volatilidad del
producto es menor después que se adopto la
meta de inflacion en comparacion con el pe-
riodo previo a su establecimiento.

Para evitar la inestabilidad del produc-
to se recomienda (al igual que se hizo con la
primera desventaja) reducir gradualmente el
objetivo de inflacion, establecer dicho objeti-
vo en términos de bandas y con un horizonte
de tiempo no muy corto para evitar los proble-
mas de control e inestabilidad de los instru-
mentos de politica mencionados anteriormen-
te. Ejemplo de ello son Australia, Brasil, Ca-
nada, Chile, Colombia, Israel, Korea, México,
Nueva Zelandia, Pert, Polonia, Reino Unido
y Repuiblica Checa (Mishkin, 2002a; Mishkin
y Schmidt-Hebbel, 2002). Nueva Zelandia re-
conocid que la volatilidad del producto se dio
por las fluctuaciones excesivas en los instru-
mentos de politica y por tanto decidi6 exten-
der el horizonte de tiempo de 1 aflo, que era el
horizonte inicial, a uno que fuera entre 6 y 8
trimestres (Mishkin, 2002a).

A su vez, los criticos también sefialan
que esta desventaja se debe a que la meta de
inflacion busca enfocarse Uinicamente en la
estabilidad de precios, lo que exacerba las
fluctuaciones del producto. Como se mencio-
no en la discusion sobre las condiciones ini-
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ciales, el banco central puede mantener objeti-
vos adicionales a la estabilidad de precios; sin
embargo, eso si, ellos deben quedar subordi-
nados a éste. La evidencia muestra que, de he-
cho, los bancos centrales se preocupan por las
fluctuaciones del producto (Mishkin Savasta-
no, 2001), al establecer la meta de inflacion
por arriba del 0%. Ademas, cuando la infla-
cion esta dentro del rango establecido, el ban-
co central tiene un margen para aplicar una
politica monetaria con fines de estabilizacion.
En este caso, para no perder credibilidad, el
banco central debe expresar clara y transpa-
rentemente las razones que lo llevaron a adop-
tar tal politica.

iv) Disminuir el crecimiento economi-
co (20). Sin embargo, se ha demostrado que
una vez que la inflacion ha bajado, la meta de
inflacion no ha sido perjudicial para la econo-
mia real. Por ejemplo, segin Mishkin
(2002a), inicialmente en Nueva Zelandia se
produjo una recesion profunda y un fuerte au-
mento en el desempleo conjuntamente con la
reduccion de la inflacion (explicada por la
curva de Phillips de corto plazo negativa),
pero luego obtuvo altas tasas de crecimiento y
menores tasas de desempleo. En el Reino Uni-
do el crecimiento de la economia ha sido fuer-
te, propiciando una reduccion de la tasa de de-
sempleo. Ademas, hay evidencia de que en el
corto plazo la meta de inflacion no afectd a la
produccion. Por ejemplo, segun Mishkin
(2000), en Chile, para el mismo periodo en
que iba reduciéndose su inflacion, el creci-
miento fue bastante alto. Corbo, Landerretche
y Schmidt-Hebbel (2002) y Corbo y
Schmidt-Hebbel (2001) calculan el coeficien-
te de sacrificio (el cual mide la pérdida de pro-
ducto asociada a la reduccion de la inflacion)
y encuentran que en la mayoria de los paises
que aplican este esquema monetario ha habi-
do una reduccion del producto durante el pe-
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riodo de desinflacion, principalmente para los
paises industrializados. Las excepciones son
Brasil, Canada, Chile, México, Polonia, Re-
publica Checa y Sudafrica. No obstante, el
coeficiente de sacrificio es menor en aquellos
paises que adoptaron la meta de inflacion en
lugar de aquéllos que no lo hicieron. Adicio-
nalmente, los autores encontraron que el coe-
ficiente de sacrificio es menor después de que
se adoptd la meta de inflacion en comparacion
con el periodo anterior a su establecimiento.
v) Produce una débil rendicion de
cuentas del banco central debido a la dificul-
tad de controlar la inflacion y a los rezagos de
la politica monetaria. La dificultad de contro-
lar la inflacion se da preferentemente en mo-
mentos en que la economia estd disminu-
yéndola desde niveles relativamente altos, lo
cual genera una pérdida de credibilidad del
banco central. Por ello, se sugiere bien sea es-
tablecer la meta de inflacion luego de haber al-
canzado una desinflacion sustancial o hacer
una reduccion gradual del objetivo de la infla-
cidén una vez que se instaure el régimen. Por
ejemplo, Nueva Zelandia logro reducir una in-
flacion de dos digitos a uno antes del afio de
implementacion de la meta de inflacion (paso
de 17% en 1985 a 5% en 1989); igual sucedid
con Canada (que pasé de una tasa superior al
10% de inflacion a poco mas del 4% a finales
de 1990), Reino Unido (logrd bajarla de 9%
en 1991 a 4% en 1992) y Australia (que pasé
de 10% amediados de los ochenta a 2% a prin-
cipios de los noventa) (21). Otros paises que
mantuvieron inflacion de un digito antes de
establecer la meta de inflacion fueron Brasil,
Korea, Polonia, Sudafrica, Suecia y Tailandia
(Corbo y Schmidt-Hebbel, 2001). Chile, Co-
lombia, Israel, México, Peru, Republica Che-
ca, paises que mantenian inflaciones de dos
digitos con anterioridad al establecimiento de
la meta de inflacion, optaron por una reduc-
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cién del objetivo de la inflacidon de manera
gradual (Corbo y Schmidt-Hebbel, 2001).

Para evitar la débil rendicion de cuen-
tas debido a los rezagos de la politica moneta-
ria, se recomienda hacer una reduccion gra-
dual de la inflacion asi como también compa-
rar el objetivo de la inflacion con la inflacion
proyectada, en lugar de la inflacién actual o
pasada.

vi) No asegura la disciplina fiscal. De
alli surge la necesidad de cumplir con el pre-
rrequisito de ausencia de dominancia fiscal.
De no cumplirse la condicidon anterior, una
forma de generar una politica fiscal mas res-
ponsable es involucrando activamente al go-
bierno en la toma de decisiones acerca del ob-
jetivo propuesto para la inflacion, de tal forma
que éste también se sienta comprometido a
cumplirlo. Este es el caso de Australia, Brasil,
Canada, Chile, Colombia, Korea, Nueva Ze-
landia, Perti, Suiza y Tailandia (Corbo y
Schmidt-Hebbel, 2001; Debelle, 2001;
Mishkin, 2002a; Mishkin y Savastano, 2002;
Mishkiny Schmidt-Hebbel, 2002). En Israel y
Reino Unido, el gobierno es quien fija el obje-
tivo de la inflacion (Agénor, 2002; Corbo y
Schmidt-Hebbel, 2001). Otra forma puede ser
modificando la ley del banco central de tal
manera de prohibir los préstamos al gobierno,
tal como en el caso de Brasil, Chile, Colom-
bia, Israel, Perti y Suecia (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2001; Mishkin y Savastano, 2002).
En Canada y México los préstamos al gobier-
no estan restringidos (Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2001).

vii) La flexibilidad cambiaria requeri-
da puede causar inestabilidad financiera. Por
esta razon es importante cumplir con la condi-
cién de mantener un sistema financiero sano.

Las tres ultimas desventajas son prin-
cipalmente relevantes para las economias
emergentes y en transicion, debido a sus an-

tecedentes de una politica fiscal irresponsable
y el estrecho vinculo entre crisis financiera e
inflacion.

4. Hechos estilizados

De la experiencia de los paises que han
adoptado la meta de inflacion se pueden men-
cionar los siguientes hechos estilizados con-
cernientes a ese esquema monetario (22):

i) Ha sido exitoso en controlar la infla-
cion. La meta de inflacion no sélo la ha reducido
significativamente, sino que también la ha man-
tenido baja; e incluso se ha demostrado que es
mas efectiva que cualquier otro régimen.

ii) Debilita los efectos de las perturba-
ciones inflacionarias. En respuesta a shocks
internos o externos los precios se incrementan
una sola vez en lugar de producirse aumentos
sucesivos.

iii) Puede promover el crecimiento.
Una vez que se obtiene una inflacion baja, las
economias muestran un fuerte crecimiento.

iv) No mejora la credibilidad del banco
central instantaneamente. Esto significa que
la desinflacion se logra produciendo pérdidas
en la produccion y en el empleo, al no dismi-
nuir las expectativas de inflacion rapidamente
(curva de Phillips de corto plazo negativa).
Sin embargo, como se sefiald anteriormente,
una vez que la inflacion ha bajado, la econo-
mia vuelve a crecer.

5. Conclusiones

En las economias que mantienen un
tipo de cambio flexible, los bancos centrales
estan adoptando como estrategia monetaria la
meta de inflacion en lugar de la meta moneta-
ria, debido principalmente a la débil relacion
entre el dinero y la inflacion. Este esquema ha
sido exitoso en controlar la inflacién, ya que
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no so6lo ha logrado reducirla sino también ha
disminuido las expectativas inflacionarias; e
incluso se ha demostrado que es mas efectivo
que cualquier otro régimen. Y esto se ha lo-
grado sin perjudicar el crecimiento econdmi-
co. La clave del éxito ha sido el cumplimiento
de las condiciones iniciales, ya que mejoran la
credibilidad del banco central y con ello per-
miten no s6lo anclar las expectativas de infla-
cién sino también disminuir las pérdidas de
producto asociadas al proceso de desinfla-
cion. La necesidad de cumplir con los prerre-
quisitos se hace mas relevante para las econo-
mias emergentes y en transicion, debido a que
presentan caracteristicas particulares tales
como debilidad de las instituciones fiscales y
financieras, escasa credibilidad de las autori-
dades monetarias y utlizacion del dolar como
unidad de cuenta, medio de cambio y deposito
de valor, que las hacen mas vulnerables a la in-
flacién y a las crisis cambiarias y financieras.
Esto no significa necesariamente que las con-
diciones se deben exigir bajo ley, ya que lo
mas importante es que exista voluntad politica
y del publico en general para apoyarlas y desa-
rrollar de esa manera solidas instituciones fis-
cales, financieras y monetarias.

Uno de los paises que no cumplio con
las condiciones al inicio de la aplicacion de la
meta de inflacion fue Brasil. Quizas la urgen-
cia de adoptar un ancla nominal para el siste-
ma a raiz de la crisis cambiaria de 1999 impi-
di6 que llevara a cabo las respectivas reformas
fiscales, financieras y monetarias. Respecto al
compromiso del banco central por la estabili-
dad de precios y a la independencia de la insti-
tucidn, tan sélo hubo un decreto presidencial.
Pero, a pesar de esto, la meta de inflacion ha
sido exitosa, gracias a la fuerte comunicacion
y alta transparencia mantenida con el ptiblico,
y al fuerte compromiso y apoyo politico y del
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publico por desarrollar instituciones fiscales,
financieras y monetarias fuertes. Eso si, queda
la preocupacion a futuro sobre como procede-
ra Brasil en cuanto a la disciplina fiscal y a la
no independencia del banco central porque no
existe nada que asegure una politica fiscal res-
ponsable; por tanto, se hace necesaria la conti-
nua vigilancia sobre las instituciones.

La meta monetaria fue un instrumento
exitoso en Alemania y Suiza; sin embargo, fue
consecuencia del fuerte compromiso por esta-
bilizar precios (lo cual generd una historia an-
tiinflacionaria), de la frecuente comunicacion
y de la formacion del pablico en asuntos mone-
tarios. Estas caracteristicas permitieron que sus
bancos centrales ganaran gran reputacion y
confianza del publico, condiciones que dificil-
mente podrian repetirse en otras economias,
especialmente las emergentes y en transicion.

Una condicion adicional igualmente
importante para lograr el éxito de la meta de
inflacion radica en el disefio mismo del esque-
ma, el cual comprende especificar el nivel de
la meta de inflacion, la amplitud de la banda (o
si el objetivo debe ser puntual), el horizonte y
la eleccion del indice de precios. Igualmente,
la meta de inflacion requiere que la autoridad
monetaria tenga la capacidad técnica e institu-
cional para modelar y proyectar la inflacién,
que comprenda los mecanismos de transmi-
sion monetaria y que sea capaz de estimar los
rezagos de la politica monetaria. Todos estos
puntos seran examinados en una futura inves-
tigacion.

Notas

1. Es decir, se esta refiriendo no solo al tipo
de cambio fijo tradicional y al cra-
wling-peg, sino también a la caja de con-
version, dolarizacion y union monetaria.
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La inflacién proyectada juega un rol im-
portante en el diseflo de esta estrategia
monetaria puesto que los bancos centrales
con meta de inflacion deben tener expec-
tativas forward-looking, debido a los re-
zagos de la politica monetaria. Entonces,
se deben hacer los ajustes necesarios en el
instrumento de politica antes de que la in-
flacion empiece a subir (o bajar).

Las fijaciones duras también pueden miti-
gar los ataques especulativos, pero sacrifi-
cando el control sobre la politica moneta-
ria. Las fijaciones duras resultan una buena
opcion como medida de estabilizacion
para aquellas economias donde existen
instituciones débiles, largos periodos de
alta inflacion y alto grado de dolarizacion,
siempre y cuando se lleven a cabo una se-
rie de reformas fiscales y financieras.

El Banco Central Europeo aun no ha deci-
dido su estrategia de politica monetaria,
pero es probable que incorpore elementos
de meta de inflacion. En Estados Unidos,
ha habido una seria discusion sobre la po-
sibilidad de utilizar metas de inflacion.
Desde 2003, esta estrategia monetaria
esta suspendida debido al control cambia-
rio existente.

Para més detalles acerca de las condiciones
se recomiendan Agénor (2002), Bernanke y
Mishkin (1997), Carare y otros (2002), De-
belle (1997,2001), Jonas y Mishkin (2003);
Masson, Savastano y Sharma (1997);
Mishkin (2000, 2002a, 2002b, 2004),
Mishkin y Savastano (2001), Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2002).

Mishkin y Schmidt-Hebbel (2002).
Larazon de no haber fijado legalmente la
autonomia previamente pudo ser la ur-
gencia en adoptar el esquema de la meta
de inflacion a raiz de la salida del Sistema
Monetario Europeo, motivado al ataque

10.

11.

14.

16.

17.
18.

especulativo sobre la libra en septiembre
de 1992.

La razén de no haber establecido legal-
mente la autonomia también podria expli-
carse, al igual que para el Banco de Ingla-
terra, por la urgencia en adoptar un ancla
nominal para el sistema, a raiz de la crisis
cambiaria de 1999.

Tanto la transparencia como la comunica-
cion han sido condiciones claves para ex-
plicar el éxito de la meta de inflacion en
los paises desarrollados.

La otra razén fundamental para explicar
el poco éxito de esta estrategia monetaria
fue ladificultad en predecir larelacion en-
tre el agregado monetario y la inflacion.

. Para mas detalles acerca de las ventajas se

recomiendan Mishkin (1999, 2000, 2002a,
2002b), Mishkin y Savastano (2001).

. Incluso en Alemania, exitoso en conse-

guir una inflacién baja mediante el uso de
la meta monetaria, la relacion entre esas
variables no fue muy estrecha. Esto expli-
ca por qué el Bundesbank permitié des-
viaciones respecto de la meta la mitad de
las veces (Mishkin, 2002a).

El éxito se dio a pesar de que los bancos
centrales de esos paises fallaron regular-
mente en obtener las metas de crecimien-
to para el dinero y se fijaron objetivos adi-
cionales a la estabilidad de precios.

. Para mas detalles acerca de las desventa-

jas se recomiendan Mishkin (1999, 2000,
2002a, 2002b), Mishkin y Savastano
(2001).

Aligual que lo hicieron Alemania y Suiza
con la meta monetaria.

Corbo y Schmidt-Hebbel (2001).

Si bien el banco central de Nueva Zelan-
dia fijo la meta de inflacion en términos
de banda y la redujo gradualmente (entre
3y 5% para finales de 1990 y luego a un
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intervalo de 0 a 2% en 1992), tuvo algu-
nos aspectos de rigidez, tales como un ho-
rizonte de tiempo igual a un afio al inicio
de la estrategia y la sancion de destituir al
Gobernador por no cumplir con los obje-
tivos previstos (Mishkin, 2002a).

19. Esta desventaja representa, a su vez, una
ventaja, en especial para las economias
emergentes y en transicion, las cuales son
mas vulnerables a sufrir shocks.

20. Para Mishkin (2002b), las primeras cua-
tro desventajas no representan objeciones
importantes.

21. Mishkin (2002a).

22. Para mas detalles ver Corbo y Schmidt-
Hebbel (2001), Mishkin (2002a, 2002b).
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