ALGUNOS CRITERIOS PARA
EVALUAR UNA META DE
INFLACION DE LARGO PLAZO

Uno de los hechos estilizados mics recientes alrededor del mundo es

que, después de varias décadas, se esta convergiendo bacia una

inflacion baja y estable. Algunos paises ya llegaron a su estado

estacionario en este sentido y otros aun estdn en proceso de

desinflacion. Dado que la inflacion inflinge costos en el bienestar de

los agentes y frena el crecimiento economico de largo plazo, éste es uno

de los logros mds importantes de las autoridades monetarias; no

obstante, en el corto plazo el proceso desinflacionario puede tener

impacto negativo sobre el producto y el empleo. Este trabajo presenta

algunos criterios que son relevantes en la determinacion del nivel de

inflacion de largo plazo y como el régimen de politica monetaria de

inflacion objetivo permite disminuir los costos asociados con el

proceso desinflacionario en la medida en que la politica monetaria

gana credibilidad.

La experiencia mundial de las déca-
das de los sesenta, setenta y parte de los
ochenta, fue muy clara en demostrar que
una politica de crecimiento econdomico
basada en permitir cada vez mayores ni-
veles de inflacion no es efectiva en el lar-
go plazo. En paises como los Estados
Unidos, el Reino Unido, Australia, entre
otros, la estrategia de tratar de explotar

¢l trade off entre inflacion y desempleo,

Por: Martha Lopez

en ¢l corto plazo conllevo a mayores ni-
veles de desempleo y a mayores tasas de

inflacion a largo plazo (grificos 1 a 3).

En ¢l caso de los Estados Unidos, por
ejemplo, es posible identificar dos perio-
dos sobresalientes: ¢l primero, un pe-
riodo de inflacion creciente que va desde
los sesenta hasta los inicios de los ochen-

ta, y el segundo, un periodo de inflacion
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decreciente que comienza a mediados de
los ochenta hasta nuestros dias. El perio-
do entre 1960 y 1980 se conoce de «pare
y siga» de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos; en dicho periodo el objetivo

principal del banco central fue el de la
reduccion de la tasa de desempleo; sin
embargo, como se observa en el panel in-
ferior del Grafico 1, el banco central al

tratar de disminuir la tasa de desempleo

Grafico 1
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Grafico 2
Inflacion trimestral y promedio movil de 10 anos

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)
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por debajo de su nivel natural no logré nin-
guno de sus objetivos, ya que termino
aceptando niveles cada vez mas altos de in-

flacion y desempleo: en consecuencia, su

politica monetaria fue cada vez menos
efectiva. A esto se le conoce en la literatu-
ra como el sesgo inflacionario de la politi-

ca monetaria (Barro v Gordon, 1983).
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Grafico 3
Inflacion trimestral y promedio movil de 10 anos
de Australia
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Lo ocurrido en la era del «pare y siga» en
los Estados Unidos también aplica a pai-
ses como ¢l Reino Unido, Australia, No-

rucga y otros. Lo que sucedio, en pocas

palabras, fue que a medida que pasaba
el tiempo, tanto trabajadores como fir-
mas aprendieron a anticipar la politica

expansiva de la autoridad monetaria en

-
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la fase «siga» del ciclo. Los trabajadores
aprendieron a sacar ventaja de mercados
laborales apretados para elevar sus de-
mandas salariales, y las firmas sacaban
ventaja de mercados de bienes apretados
para pasar los altos costos a precios mis
altos. El agresivo comportamiento en la
fijacion de precios y salarios tendié a neu-
tralizar cada vez mas el efecto favorable
de la politica monetaria sobre el empleo
(Goodfriend, 2000). La politica moneta-
ria fue cada vez mas expansiva, en pro-
medio, causando mayor inflacion y
mayores expectativas de inflacion; al fi-
nal, lo unico que contuvo la escalada
inflacionaria fue un enorme incremento

en las tasas de interés de corto plazo.

Desde mediados de los anos ochenta en
los Estados Unidos, y desde la década de
los noventa en paises que adoptaron el
régimen de politica de inflacion objetivo,
los bancos centrales han consolidado una
reputacion de banco central que defien-
de una inflacion baja. Desde esta perspec-
tiva, tanto trabajadores como firmas
mantienen su parte en el pacto implicito
por no elevar desproporcionadamente los
precios siempre v cuando la autoridad
monetaria no ceda a la tentacion de ge-
nerar una sorpresa inflacionaria con mi-
ras a tratar de disminuir la tasa natural

de desempleo.

Hoy dia la tasa de inflacion objetivo de
los bancos centrales en paises que co-
menzaron su proceso de desinflacion
mis temprano, como Nueva Zelanda,
Reino Unido, Estados Unidos y Canada,

Se encuentra en un rango entre 1% y 3%:;

OLros paises gue empezaron un poco
mas tarde, y que no se encuentran den-
tro del grupo de paises industrializados,
como Chile o Israel, también han alcan-
zado un nivel de inflacion objetivo entre
1% y 3%: en paises que se encuentran
en un proceso de desinflacion, como Co-
lombia v Sudafrica, sus metas de infla-

cion estdn adn en rangos entre 3% y 6%.

Este documento presenta algunos ele-
mentos que se han tenido en cuenta en
la literatura acerca del debate de cudl
deberia ser el nivel de inflacion objetivo
de largo plazo. Se tienen en cuenta as-
pectos relacionados con el impacto de
una tasa de inflacion alta sobre el nivel
de crecimiento economico, el bienestar de
los consumidores y la distribucion del
ingreso, entre otros. En la seccion 1 se
enumeran algunos costos de la inflacion.
En la seccion 11 se discute el razonamien-
to de Friedman alrededor de la tasa de
inflacion éptima, y s¢ presentan algunos
argumentos de la literatura que estin a
favor de una tasa de inflacion positiva
pero muy baja; en la seccion 111 se discu-
te la importancia de la credibilidad de la
politica monetaria para disminuir los
costos de corto plazo asociados con el
proceso desinflacionario; en la seccion
IV se describen algunas caracteristicas del
actual esquema de inflaciéon objetivo v
el papel que juega en la disminucion de
la tasa de inflacion al mejorar la credibi-
lidad de la politica monetaria; finalmen-
te, en la seccion V se concluye acerca del
nivel de tasa de inflacion a largo plazo,
teniendo en cuenta los aspectos descri-

tos en este documento.
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l . LOS COSTOS DE LA INFLACION

Como e¢s bien sabido, la autoridad mo-
netaria tiene la «tentacién por inflars
para explotar el trade off de corto plazo
que existe entre inflacion y desempleo;
sin embargo, mediante esta politica tam-
bién incurre en costos que reducen el bie-
nestar de los agentes en la economia.
Esta seccion describe los costos que en
la literatura econémica se atribuyen a la
inflacion y algunos estimativos de la mag-

nitud de los mismos.

En primer lugar, es necesario senalar que
los costos de la inflacion dependen de
si los agentes ccondémicos anticipan di-
cha inflacion o no; primero, la inflacion
esperada lleva a los agentes a reducir sus
tenencias de dinero v a sustituir activida-
des que requieren de efectivo por activi-
dades que no lo requieren, con los
consiguientes efectos sobre el bienestar
v el crecimiento economico; la inflacion
no esperada, por su parte, genera varias
distorsiones en la economia debido a
que reduce la efecrividad de las senales
de mercado para la mejor asignacion de
recursos. A continuacion se describen los
costos de la inflacion, distinguiendo en-
tre los costos asociados con una inflacion
esperada vy los costos asociados con la

incertidumbre inflacionaria.

A. Costos de la inflaciéon esperada

Uno de los costos de la inflacion mas
ampliamente analizados es el de la pér-
dida de bienestar que resulta cuando la

inflacion anticipada lleva a los agentes a

reducir sus tenencias reales de dinero. El
analisis de los costos de la inflacién aso-
ciada con el manejo de las tenencias de
dinero se remonta a Bailey (1956). Para
medir los costos en bienestar de la infla-
cion, Bailey utilizé el area bajo la curva
de la funcion de demanda por dinero,
evaluada a diferentes tasas de interés
nominal asociadas con diferentes tasas
de inflacién; asi, si la tasa de interés no-
minal sube como consecuencia de un
aumento en la tasa de inflacion, enton-
ces el consumidor ahorrari en el uso del
dinero; en este tipo de enfoques, los cos-
tos de la inflacion dependerin, esencial-
mente, de la forma de la demanda por
dinero (Lucas, 1994).

Mis recientemente, Cooley vy Hansen
(1989) han examinado los costos de la
inflacion en un modelo de crecimiento
de equilibrio general en el cual el dinero
entra como una restriceion de dinero por
anticipado (cash in advance): en este
‘aso, ¢l dinero puede tener efectos rea-
les importantes: la inflacion anticipada
inducira a la gente a sustituir actividades
que requieren efectivo (como ¢l consu-
mo) por actividades que no le requieren
(como ¢l ocio). En ¢l modelo basico los
agentes deciden cuanto trabajar, consu-
mir ¢ invertir, y los saldos monetarios
reales que mantendran en un contexto
de dinero, requerido por anticipado para
los pagos por consumo en un periodo
de tiempo. La inflacion funciona como
un impuesto sobre los saldos reales y los
agentes responden a ¢l sustituyendo las
actividades que requieren de dinero; asi,

entre mas alta sea la tasa de inflacion de
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largo plazo, mads bajas serdn las tenencias
de saldos reales v por tanto los gastos en
consumo. Dado que la inflacion. de for-
ma indirecta, impone un impuesto al re-
torno de la inversion, una tasa de inflacion
mas alta lleva a que los agentes también
reduzcan su inversion, y el acervo de ca-
pital cae. Las disminuciones del consumo
v la inversion implican que las personas
trabajan menos, v la combinacion de una
oferta laboral mds baja con un menor
acervo de capital im-
plica un nivel de pro-
ducto mas bajo.

tambien reduzcan su

Gillman (1993) desa-

rrolla un modelo en

Una tasa de inflacion mds alta

lleva a que los agentes

inversion, y el acervo de

reduccion de la inflacion de 5% a 0% lle-
varia 2 un aumento de consumo de 0,6%
del PIB para la ¢cconomia de los Estados
Unidos; Lucas (1994) llega a una cifra
que varia entre 0,3% y 1% del PIB; Cooley
y Hansen (1989) concluyen que los cos-
tos de una inflacion sostenida de 10% de

inflacion equivalen a 0,4% del PIB'.

Para Colombia hay algunos estimativos
de los costos de bienestar de la inflacion.

Carrasquilla et al.
(1994)

las peérdidas en bienes-

calculan que

tar por un incremento
de la inflacion de 5% a

20% alcanzan un 7%

capital cae. Las disminuciones

donde se especifica
una funciéon de inter-
cambio a traves de la
cual los agentes eligen
entre dinero y crédito
cuando hacen sus com-
pras; con esto, debido
a que el erédito es cos-
toso, los agentes deben
LASLAr SUS recursos rea-
les en evitar el impuesto inflacionario, y
los costos estimados de la inflacion re-
sultan mayores que en los anteriores

modelos.

En cuanto a los estimativos de pérdidas
en bienestar por la inflacion anticipada,
se puede afirmar que no son desprecia-
bles. Por su parte, Wolman (1997) cal-

cula, para los Estados Unidos, que una

implican que las persondas
trabajan menos, y la
combinacion de una oferta
laboral mas baja con un
menor acervo de capital
implica un nivel de

producto mads bajo.

del PIB; Posada (1995)

encuentra que las pér-

del consumo vy la inversion

didas en bienestar aso-
ciadas con un nivel de
inflacion del 20% son
de cerca del 3,9% del
PIB, mientras que para
el mismo nivel de infla-
cion Riascos (1997) es-
tima en 1,5% del PIB
las pérdidas en bienestar; finalmente,
Lopez (2001) hace algunas estimaciones
utilizando un modelo con dinero en la
funcion de utilidad, a la Sidrausky. Los re-
sultados se reportan en el Cuadro 1. Alli
se puede observar que las pérdidas en
bienestar por pasar de una inflacion de
0% a una de 3% son de 0.7% del PIB (si-
milares a las de Israel, segin estimativos

de Leiderman y Ecskstein, 1992).

! En 1989 dicho 0,4% del PIB de Estados Unidos correspondia a US$15,2 billones de producto real.
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Inflacion anual

Cuadro 1
Costos en bienestar de la inflacion en Colombia
como porcentaje del PIB

Pérdida en bienestar

Fuente; Lapez (2001), y Leiderman v Eckstein (1992)

Colombia Israel
0.0 0.0 0.0
3.0 05 05
49 07 0.8
96 13 14
20,0 23 25
40,0 3.7 38

B. Otros costos de la inflacion
esperada

Los estimativos de costos en bienestar de
la inflacion presentados anteriormente
no tienen e¢n cuenta otras consideracio-
nes que son dificiles de cuantificar, pero
que representan pérdidas de bienestar
en la cconomia; entre las mds importan-
tes estan las relacionadas con los efectos
redistributivos de la inflaciéon vy las rela-
cionadas con la interaccion entre el sis-

tema tributario y la inflacion.

1. Efectos sobre la distribucion
del ingreso

La inflacion perjudica a aquellos indivi-
duos que reciben rentas fijas (como jubi-
lados y asalariados de bajos ingresos);
ademas el impuesto inflacionario recae en
forma regresiva sobre las personas mas
pobres, va que ellas mantienen mas liqui-
dez para sus transacciones porque su pro-
pension marginal a consumir es mayor

que en la de las personas con mayor po-

der adquisitivo y porque mantienen una
mayor fraccion de su riqueza financiera en
dinero. Asi, los sectores de menos ingre-
sos se ven mas afectados por la inflacion
debido a que tienen menos mecanismos
para protegerse de la erosion inflacionaria
vy a que sus clausulas de indizacion de in-
gresos son poco frecuentes (De Gregorio,
1998). Bulir (2001), utilizando una base
de datos para 75 paises, encuentra cviden-
cia de que la inflacion afecta los niveles de

desigualdad del ingreso.

Adicionalmente, la inflacion no anticipa-
da genera redistribuciones de riqueza de
acreedores a deudores que pueden ser
muy considerables en el caso de inflacio-

nes extremas.

2. Interaccion entre el sistema
tributario y la inflacion

Otra razon por la cual los costos de la in-
flacion se pueden magnificar es discutida
por Feldstein (1996): la inflacion reduce

¢l retorno al ahorro, desincentivando la
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acumulacion de capital y distorsionando
la decision entre consumo corriente y
consumo futuro; por ejemplo, dado que
los recaudos de impuestos al capital € in-
tereses se hace sobre una base nominal,
una mayor inflacion aumenta los im-

puestos.

C. Costos de la inflacion
no esperada

Por otro lado, diversos autores argumen-
tan que muchos de los costos mas im-
portantes de la inflacion estan ligados
con su imperfecta predictibilidad; en
efecto, uno de los canales a traveés del cual
un mavor nivel de inflacion podria afec-
tar el nivel de actividad economica es el
incertidumbre

de la

sobre los niveles fu-
turos de la inflacion.
Friedman (1977) afir-
ma que la variabilidad

de la inflacion tiene un

incurrir en actividades

efecto regresivo en la
actividad economica
debido a que hace que
los agentes economicos
estén menos dispuestos
a establecer relaciones
de largo plazo, vy porque reduce la efectivi-
dad

indicadores de escasez relativa. La incer-

de las senales de mercado como

tidumbre inflacionaria afecta negativa-
mente el proceso de decision de los
consumidores y productores, reduciendo
el bienestar de la sociedad. En general,
se¢ ha encontrado una correlacion positi-
va entre el nivel de la inflacion v la varia-
bilidad de la misma, y también hay una

correlacion positiva entre el nivel de la in-

Cuando la inflacion es alta y

riesgo moral se exacerban, ya

que los bancos pueden

altamente riesgosas cuando
perciben que las autoridades
cubrirdan las pérdidas en caso

de crisis.

flacion v la variabilidad de los precios re-

lativos.

La mayor incertidumbre generada por la
inflacion genera desincentivos a la inver-
sion, lo que afecta el crecimiento de lar-
go plazo; con esto, la incertidumbre
dificulta los calculos sobre el rendimien-
to de las inversiones limitando la llegada
de inversiones, especialmente las de lar-
go plazo, las cuales son mas sensibles a
esta incertidumbre. Por tanto, es una de
las causas por la que frena el crecimien-
to. Por otro lado, la inflacion no antici-
pada introduce distorsiones sobre la
actividad economica al alterarse la es-
tructura de precios relativos; asi, todos
los precios absolutos no suben por igual;
entonces, hay distor-
sion en los precios re-

lativos, dificultando la

variable los problemas de

informacion y dando
cabida a la especula-
cion con la excusa de
inflacion. Ademas, la
mavor variabilidad de
precios relativos au-
menta los costos de
busqueda por buenos
precios, generando tam-
bi¢n un gasto innecesario de recursos, y
con inflacion alta y variable los precios
pierden su contenido informativo sobre
los precios futuros; en consecuencia, los
costos de busqueda aumentan y los mar-
genes de comercializacion también (King
y Wolman, 1996).

La inflacion ademas genera otro tipo de
distorsiones en los mercados financieros

(De Gregorio, 1998): cuando la inflacion
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e¢s alta y variable los problemas de riesgo
moral se exacerban, ya que los bancos
pueden incurrir en actividades altamen-
te riesgosas cuando perciben gque las au-
toridades cubriran las pérdidas en caso
de crisis; asi, la posibilidad de distinguir
entre buenos y malos clientes se hace mas
dificil, v el resultado es que se generan
incficiencias en la asignacion del crédito
y menor profundizacion financiera en la

economia.

Hay varios estudios que tratan de exami-
nar los efectos de la variabilidad de la infla-
cion sobre el crecimiento economico:
Richard Froten y Roger Waud (1987) en-
cuentran que la incertidumbre inflacionaria
tiene un efecto negativo sobre el producto
en un analisis para el Reino Unido, los Esta-
dos Unidos, Canada y Alemania; Grier y
Tullock (1989), en un estudio de corte
transversal para 113 paises, encuentran que
la varianza de la inflacion ha tenido efectos
significativamente negativos en ¢l creci-
micnto del producto no solo para los 24
paises de la Organizacion para el Creci-
miento v ¢l Desarrollo Economicos (OCDE)

sino para el resto de 89 paises.

D. La inflacién y la productividad

También existe evidencia de que la infla-
cion tiene impactos sobre el crecimien-
to de la productividad: ¢l estudio de
Kormendi y Meguire (1985), para 47
paises, concluye que la inflacion ha teni-
do efectos negativos y significativos en el
producto; ademas, en un estudio recien-
te para el caso de Canada, Selody (1990)

y Novin (1991) encuentran que la infla-

cion ha tenido efectos negativos sobre la
productividad; asi, los resultados impli-
can que una caida permanente de 1% en
la inflaciéon elevaria el crecimiento de la

productividad en cerca de 0,23% al ano.

1I.

CUAL ES LA TASA DE
INFLACION OPTIMAZ?

Una vez descritos los costos mids importan-
tes que la inflacion inflige a la economia,
la pregunta que surge es hasta que nivel
deberia reducirse la tasa de inflacion para
minimizar dichos costos; asi, ées pertinen-
te eliminar completamente la inflacion? En
esta seccion discutimos los aspectos rela-

cionados con estas preguntas.

A. La regla de Friedman

Milton Friedman (1969) provee una re-
gla simple para determinar la tasa opti-
ma de inflacion: su regla se basa en la
observacion de que el dinero no solamen-
te es atil para llevar a cabo transacciones,
sino que su tenencia también implica un
costo; ademas, los instrumentos mone-
tarios generalmente rinden una tasa de
inter¢s menor que papeles como bonos
del Gobierno: asi, la decision de cuinto
dinero mantener depende de cuianto in-
terés deja de percibirse; por tanto, los
consumidores tendrin un incentivo a ra-
cionalizar en su uso. Friedman concluyve
que la politica 6ptima radica en elimi-
nar los incentivos que obligan a raciona-
lizar el uso del dinero; y para lograrlo,
el banco central deberia tratar de elimi-

nar la diferencia entre tasas de intercs
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de instrumentos monetarios y otros pa-
peles: con una tasa de rendimiento del
dinero nula, la politica Gptima es, enton-
ces, fijar la tasa de interés nominal de los
bonos también en cero. Dado que la tasa
de interés nominal se puede definir en
primera instancia como la tasa de inte-
rés real mas la inflacion esperada, se si-
gue que la tasa de inflacion debe ser igual
a menos la tasa de interés real. Si esta al-
tima es del orden de 2% o 3%, el argu-
mento de Friedman sugiere una deflacion

del mismo orden.

Edmund Phelps (1973) critico la regla de
Friedman aduciendo que dicha regla no
tiene en cuenta aspectos tributarios.
Phelps llama la atencion en cuanto a que
la inflacion constituye una fuente de in-
greso tributario para el Gobierno (el im-
puesto inflacionario), y que al suprimirlo
probablemente se crearia otro tipo de
impuestos para remplazar los ingresos

que dejan de percibirse.

B. Otros argumentos en favor de
una tasa de inflacion positiva

1. Argumentos relacionados con el

mercado de trabajo

En una economia donde las firmas indi-
viduales enfrentan choques estocasticos
en la demanda por su producto, una tasa
de inflacion diferente a cero puede ser
deseable; la razon reposa en que ante
dichos choques, ciertos salarios deben
caer en relacion con otros salarios u otros
precios, v en que la inflacion permite que

estos ajustes de los salarios reales ocu-

rran cuando la economia enfrenta rigi-
dez del salario nominal (Akerlof, Dickens
y Katz, 1996, y Fortin, 2001). La pieza
central de este argumento consiste en
que recortes en los salarios nominales
ocurren con muy baja frecuencia como
para ser consistentes con salarios reales
flexibles, en un mundo donde los cho-
ques microeconomicos alteran la posi-
cion relativa de las firmas;: asi, si la
inflacion es cero, la rigidez del salario
nominal se convierte en un obstiaculo
para los ajustes ante cambios de los pre-
cios relativos, produciendo una variacion
ineficiente del empleo. Segun este argu-
mento, un poco de inflacion permite «lu-
bricar las ruedas» de los ajustes en el
mercado laboral; en esta linea, segun
Akerlof et al. (1996), con un nivel de in-
flacion de 3% se maximizan el empleo y

la acrividad.

Sin embargo, este argumento tiene va-
rias criticas debido a que ignora algunos
aspectos importantes en la fijacion de sa-
larios: primero, ¢s necesario tener en
cuenta que a medida que la productivi-
dad mejora, la compensacion salarial
promedio también lo hace; asi, en un am-
biente de inflacion cero puede que no
exista la necesidad de que los salarios no-

minales caigan.

Segundo, la inflacion tiende a incremen-
tar los choques microeconomicos por-
que variaciones de corte transversal en
los cambios de precios se inclinan a ele-
varse cuando la inflacion aumenta, Este
ultimo razonamiento es conocido como

¢l de «arena en las ruedas» y se¢ puede
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entender de la siguiente manera: las
compensaciones salariales se fijan casi
siempre por lo menos por un ano y exis-
ten dos piezas en el proceso de fijacion
de salarios de las firmas; primero, las fir-
mas deciden acerca del cambio general
de la nomina, en parte con base en la
tasa de inflacion esperada para el si-
guiente ano; segundo, los sueldos y sa-
larios individuales se ajustan de tal
manera que se satisfaga la restriccion
presupuestal; cabe anotar que, cuando
las firmas se equivocan en sus pronosti-
cos de inflacion hay errores ¢n la prime-
ra pieza del proceso, asi, ¢n caso de que
niveles de inflacion altos se traduzcan
en mayor variabilidad, ocurre un efecto
de «arena en las ruedas» que ocasiona
mayores errores de prondéstico. Una con-
secuencia es que la inflacion ocasiona-
ria una mayor variacion interfirma de
los ajustes salariales; entonces, a pesar
que el efecto de «lubricacion de las rue-
das» funcione, tiene un limite. Groshen
y Scheweitzer (1996), en un estudio
para los Estados Unidos, encuentran evi-
dencia de la presencia tanto del efecto
«lubricacion» como del efecto «arenas,
v de que este altimo se incrementa rapi-
damente con la inflacion; ademais, al
comparar los dos efectos directamente,
encuentran que aun para tasas de infla-
cion bajas los beneficios netos de la in-
flacion son estadisticamente cercanos a

Cero.

2. El limite cero de la tasa de interés

nomincal

El limite cero de la tasa de interés es

una vision antigua y muy debatida en

macroeconomia. Con la inflacion galopan-
te de los anos setenta el tema estaba casi
olvidado, mientras que las autoridades
monetarias luchaban por controlar la in-
flacion y recobrar la credibilidad perdida;
recientemente, sin embargo, el tema ha
resurgido, ya que la inflacion ha caido y es

estable en muchos paises del mundo.

La vision del limite cero de la tasa de in-
terés sostiene que la inflacion mode-
rada ayuda en la implementacion de
politicas de estabilizacion evitando que
la tasa de interés nominal caiga dema-
siado bajo. La esencia de este argumen-
to se centra en que una tasa de inflacion
de cero interfiere con los intentos de la
politica monetaria de estimular la eco-
nomia en €pocas de recesion debido a
que la tasa de interés nominal obviamen-
te no puede caer por debajo de cero;
dicho de otro modo, con una inflacion
moderadamente positiva las autoridades
monetarias tienen espacio para empujar
la tasa de interés real por debajo de cero,
cosa que no seria posible si la inflacion
de estado estacionario es cero. El resul-
tado, de acuerdo con esta vision, es que
la ¢cconomia podria llegar a tener rece-
siones mis prolongadas v profundas; por
todo, se aconscja mantener una tasa de

inflacion positiva, aunque moderada.

Existen algunos estudios que analizan la
evidencia al respecto. Los mas destacados
son quizd los de Black, Coletti y Monier
(1998), v ¢l trabajo de Fuhrer y Sniderman
(2000), quienes concluyen que la mayoria
de las investigaciones estimarian que la pro-

babilidad de tocar el piso de cero es mini-
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ma para una inflacion objetivo de 2%; mas
aun: aunque esta posibilidad crece a medi-
da que la inflacion cae por debajo de este
nivel, la evaluacion de la literatura empiri-
ca es que dicha probabilidad aumenta le-
vemente cuando se baja a un nivel de
inflacion de 1%. De otro lado, McCallum
(1998) muestra redricamente que e¢n au-
sencia de superneutralidad, a medida que
la inflacion cae la tasa de interés nominal
no lo hace tanto debido a un efecto com-
pensador del incremento en la tasa de in-
tereés real; ademas, en
su modelo de genera-
ciones traslapadas con
Mundell-

Tobin, la eleccion de la

un efecto

autoridad monetaria
sobre la tasa de infla-
cion de largo plazo generalmente afecta el
nivel de estado estacionario del acervo de
capital, y por tanto, de la tasa de interés
real; en consecuencia, una inflacion mas
baja incrementa el buffer de politica con

que cuenta la autoridad monetaria.

3. Sesgo bacia arriba de la inflacion
medida con el indice de precios al
consumidor (IPC)

Existe evidencia de que la medicion de la
inflacion por medio del IPC tiene un ses-
go hacia arriba con respecto al verdade-
ro costo de vida. Los estudios para los
Estados Unidos arrojan un nivel del ses-
go de aproximadamente 2% (Moulton,
1996). El estudio mas citado para los Es-
tados Unidos es el de Shaphiro y Wilcox
(1996), donde se estima que el sesgo en

la medicion de IPC es de 1,0% por ano,

Existe evidencia de que la
medicion de la inflacion por
medio del IPC tiene un sesgo
bacia arriba con respecto al

verdadero costo de vida.

con una probabilidad de 10% de que esté
por debajo de 0,6%, y una probabilidad
de 10% de que sea mayor que 1,5%.

El principal sesgo es de sustitucion; el in-
dice de precios al consumidor calcula los
cambios en los costos a partir de una ca-
nasta de bienes fija; asi, ¢l sesgo de susti-
tucion refleja la falencia de un indice
basado en una canasta fija para contabili-
zar ¢l hecho de que los consumidores tien-
den a sustituir productos relativamente
mas baratos en lugar
de

vuelven relativamente

aquellos que se

mas costosos. Algunos
estudios encuentran
que el indice Laspayres
tiende a crecer de 0,2
a 0,25 puntos porcentuales (pp) por ano
mas riapido que medidas alternativas que
permiten sustitucion por parte de los con-

sumidores.

El IPC también sobrestima el verdade-
ro aumento del costo de vida porque no
considera que los bienes mejoran la ca-
lidad de ¢sta, y en consecuencia su pre-
cio por calidad se reduce. El ejemplo
clasico son los computadores; el precio
por unidad de servicio del computador
ha caido significativamente entre 1995
y 2000.

I1ll. CosTos DE LA DESINFLACION Y
PAPEL DE LA CREDIBILIDAD

Como se discutio en las secciones ante-

riores, un nivel de inflacion baja y estable
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contribuye a mejorar ¢l bienestar de los
agentes y es una condicion necesaria para
promover la inversion, mejorar la asigna-
cion de recursos y, en general, el creci-
miento economico de largo plazo; sin
embargo, el proceso de desinflacion tie-
ne costos en corto plazo, en términos de
producto y de empleo en él, y dichos cos-
tos son mas altos entre menos creible sea
la politica monetaria -como veremos mais

adelante-.

La literatura economica ha documenta-
do ampliamente los costos que conlle-
va, en el corto plazo, la desinflacion en
términos de sacrificio del producto, cos-
tos que provienen del hecho de que en
¢l corto plazo los pre-
cios y salarios no son
totalmente flexibles.
El estudio mas citado
es quizdas el de Ball
(1993), quien define
la tasa de sacrificio
como el cociente en-
tre la suma de pérdi-
das en producto, durante ¢l e¢pisodio de
desinflacion, y ¢l cambio en la tendencia
de la inflacion en ¢l mismo periodo. Ball
analiza el caso de nueve paises: los Esta-
dos Unidos, el Reino Unido, Alemania,
Japon, Francia, Italia, Suiza, Canada y
Australia; aqui, en un promedio de 28
episodios de desinflacion, se encuentra
un promedio de 1.4 en la tasa de sacri-
ficio: asi, reducir la tendencia de la infla-
cion en 1 pp cuesta 1,4% del producto
anual. Sin embargo, la tasa de sacrificio
varia ampliamente entre los distintos

episodios: el valor mas bajo fue de 0,0

El proceso de desinflacion
tiene costos en corto plazo,
terminos de producto vy de
empleo en él, v dichos costos
son mids altos entre menos
cretble sea la politica

monetaria

(Reino Unido 1965-1966), v el mas alto
3.6 (Alemania, 1980-1986). El estudio de
Ball apoya la version tedrica de Sargent
(1983) alrededor de que desinflaciones

rapidas son menos costosas.

El argumento de Sargent (1983) es que
las desinflaciones ripidas son menos cos-
tosas porque mejoran la credibilidad, y
por tanto inducen un cambio en las ex-
pectativas que disminuyen los costos de
la desinflacion. En la vision de Sargent,
una desinflacion ripida puede estar
acompanada de anuncios elocuentes de
que la politica estd cambiando dramiti-
camente para producir una caida en las
expectativas inflacionarias; por ejemplo,
supongamos que las

autoridades moneta-

€} rias anuncian su inten-
cion de contraer la
oferta monetaria o su-
bir las tasas de interés
para combatir la infla-
cion y que los fijadores
de precios creen el
anuncio; asi, al anticipar la caida en la
oferta monetaria, también podran redu-
cir la tasa a la cual suben sus precios; en
tal caso, tanto el crecimiento de los agre-
gados como la inflacion caen al tiempo,
y los saldos monetarios reales permanc-
ceran iguales de tal manera que no se
produce una recesion. El gradualismo,
en cambio, induce especulacion acerca
del compromiso de la politica moneta-
ria y. por tanto, las expectativas no se
ajustan. Cabe anotar que el analisis de
Sargent s¢ hace en un contexto sin rigi-

deces de precios en el corto plazo.
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Un estudio que complementa al anterior
es el de Ireland (1995); en su modelo de
equilibrio general, Ireland analiza una eco-
nomia con agentes que optimizan y que
contempla ademais rigideces de precios.
Sus resultados muestran que al comen-
zar de una tasa de inflacion de estado
estacionario positiva, una desinflaciéon
riapida es deseable cuando los anuncios
de la politica monetaria futura son per-
fectamente creibles; en cambio, cuando
la autoridad carece de
credibilidad, la politica
desinflacionaria puede
arrojar pérdidas en
producto y empleo sus-
tanciales. La politica
desinflacionaria Opti-
ma con credibilidad
parcial requiere una
contraccion fuerte de
la oferta monetaria,
de tal manera que las
expectativas inflacio-
narias comiencen a
ceder inmediatamente. Por un periodo
de tiempo, ¢l producto cae y permanece
por debajo de su nivel inicial; posterior-
mente, sin embargo, ¢l producto se ele-
va por encima de su nivel inicial y, aun
cuando la politica monetaria no sca com-
pletamente creible, los beneficios de la

desinflacion exceden sus costos.

En conclusion, una vez la autoridad mo-
netaria ha logrado mayor credibilidad en
¢l cumplimiento de su objetivo de redu-
cir la inflacion, en el corto plazo los cos-
tos ¢n términos de producto son mucho

mas bajos v en el largo plazo los benefi-

Una vez la autoridad
monetaria ba logrado mayor
credibilidad en el
cumplimiento de su objetivo
de reducir la inflacion, en el
corto plazo los costos en
terminos de producto son
mucho mds bajos y en el largo
plazo los beneficios se verdn
reflejados en mayores tasas de

crecimiento v empleo.

cios se verdan reflejados en mavores ta-
sas de crecimiento y empleo. Con esto,
para mejorar la credibilidad de la au-
toridad monetaria el banco central no
solamente debe demostrar su compro-
miso con la politica desinflacionaria. Una
institucionalidad consistente y que in-
centive inflaciones bajas permite con-
solidar la credibilidad de la politica
monetaria v reducir los costos de la esta-
bilizacion. Es por esto que durante los
anos noventa los ban-
cos centrales de mu-
chas economias han
adoprado ¢l esquema
de politica monetaria
de inflacion objetivo.
Estudios recientes pre-
sentan las virtudes de
este régimen de politi-
ca monetaria (Mishkin,
1991): la ventaja mas so-
de

do con algunos autores,

brcsalicn[c, acucr-

e¢s la elevada transpa-
rencia, rendicion de cuentas y credibili-
dad; asi, en resumen, paises con metas
de inflacion explicitas tienen menos in-
centivos para renegar de medidas desin-
flacionarias y, por tanto, las tasas de
sacrificio son mas bajas, (Corbo et al.,
2001), en una muestra de 14 paises con
meta explicita v de 11 sin meta, encuen-
tran que la tasa promedio de sacrificio
es mayor para los paises que no tienen
meta explicita. La siguiente seccion des-
cribe este régimen de politica moneta-
ria ¥y su contribucion en la reduccion de
la inflacion en los paises que lo han

adoprado.
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IV, Ineracion osjerivo

Durante los anos noventa el régimen de
politica monetaria de inflacion objetivo
surgié como alternativo, basado en la
experiencia de los anos sesenta, setenta
y ochenta, pues los acontecimientos de
estas décadas dejaron varias lecciones de
politica monetaria vy sentaron las bases
de los lineamientos para empezar con el

nuevo esquema de inflacion objetivo.

Como se menciono en la introduccion,
una leccion importante derivada de la ex-
periencia de décadas anteriores fue la de
que no es posible reducir la tasa de des-
empleo en el mediano y largo plazos acep-
tando simplemente algo mads de inflacion;
asi, la experiencia mostro que €sta no era
una opcion viable; por tanto, cualquier in-
tento por incrementar ¢l nivel de produc-
to a un nivel superior al que es consistente
con uno de inflacion estable se convier-
te, con el tiempo, en una tasa de inflacion
permanentemente mas alta. Eventual-
mente, los agentes econdomicos incorpo-
ran un nivel mas alto de inflacion en sus
expectativas inflacionarias. En el largo pla-
z0, tan solo se observa un mayor nivel de
inflacion pero no un incremento en el em-
pleo, pues el producto y el empleo retor-
nan a su nivel potencial. Por el contrario,
la proposicion de que en el largo plazo un
nivel bajo de inflacion promueve ¢l creci-
miento economico ha alcanzado gran
aceptacion en la teoria macroeconomica

mas reciente.

Se observo, también, que la creciente

movilidad de capitales hace que peque-

nas diferencias en las tasas de interés se
traduzcan facilmente en flujos de capi-
tales importantes y que, bajo un régimen
de tasa de cambio fijo o de bandas
cambiarias, la politica monetaria pueda
volverse prociclica con facilidad. La es-
peculacion en contra de las monedas
puede «autocumplirse» porque los incre-
mentos en las tasas de interés que se
requieren para contrarrestar los ataques
especulativos pueden ocasionar un ni-
vel de actividad economica tan bajo que
la confianza e¢n la tasa de cambio fija se
pierde por completo -¢l colapso de los
peg de tasa de cambio en ¢l Reino Uni-
do y en Suecia llevo a las autoridades
monetarias a buscar un ancla nominal

alternativa-.

Otra de las lecciones derivadas de la ex-
periencia en décadas anteriores es el
hecho de que en muchos paises la rela-
cion entre los agregados monetarios y la
rariable objetivo del banco central (la
tasa de inflacion) probd ser poco
confiable; esto se debe al problema de
«inestabilidad de la velocidad» de circu-
lacion del dinero. Con el incremento en
las innovaciones financieras, la deman-
da por dinero se ha vuelto cada vez mas
inestable y, por tanto, su capacidad para
predecir la tasa de inflacién se ha visto
aminorada. Esto se ha constituido en una
motivacion muy importante para utilizar
directamente la tasa de inflacion como
objetivo y disminuir de forma significati-

va el papel de los objetivos intermedios.

Hoy en dia cerca de 60 paises (véase

Mahadeva y Sterne, 2002) han adoptado
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inflacion objetivo. Los paises pioneros ¢n
este régimen de politica monetaria fue-
ron Canada, Nueva Zelanda y el Reino
Unido, los cuales acogieron el esquema
desde comienzos de la década de los no-
venta; luego, se han adherido paises en
desarrollo como México, Israel o Tai-
landia, asi como paises en transicion
como Republica Checa y Polonia; ade-
mas, Colombia adopto el régimen des-
de 1999. El Grifico 4 reporta la fecha de
adopcion del esquema de inflacion ob-
jetivo y el nivel de inflacion (en la fecha
de adopceion) para 24 paises. En los si-

guientes paragrafos se describen los as-
pectos mis sobresalientes que caracteri-
zan el régimen de politica de inflacion
objetivo’.

A. Inflacion objetivo: mas que una
regla, un marco institucional

Se puede afirmar que la caracteristica
mdis importante del régimen de politica
monetaria de inflacion objetivo se cen-
tra en que se trata de un enfoque que en
ningun momento representa una regla

rigida de politica monetaria (Bernanke

Grafico 4

Paises con inflacion objetivo y
tasa de inflacion a la fecha de adopcion

Fuenta: paginas glectronicas de los bancos centrales y Barg (2005)
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Algunos paises que actualmente estan integrandose a la zona del euro aun estan discutiendo qué tan rapido

convergeran hacia la tasa de largo plazo de 1%-3% con base en argumentos relacionados con el llamado efecto
Balassa-Samuelson. Segun este efecto, el rapido crecimiento en la productividad de los sectores de comercio de los
paises en desarrollo esta incrementando los salarios reales en sus economias, incluyendo los sectores no comer-
ciales, como el de servicios. Este incremento generalizado de los salarios reales frente a un menor crecimiento de
la productividad del sector servicios dispara los precios relativos y mantiene a la inflacion por arriba del promedio del
de los industrializados (Berg, 2005). Este argumento es relevante en el caso de economias con tasa de cambio fijo,
donde la inflacién de los bienes transables se ancla con la inflacion internacional.
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y Mishkin (1997). A un nivel técnico, la
inflacion objetivo no califica como una
regla de politica en el sentido en que di-
cho régimen no provee al banco central
unas instrucciones de operatividad sim-
ples y mecanicas; por el contrario, la in-
flacion objetivo comprende un marco
analitico e institucional que permite una
«discrecionalidad restringida» donde es
posible acomodar una politica moneta-
ria flexible. Distinto a las reglas simples,
la inflacién objetivo no requiere que el
banco central ignore informaciéon que
contribuya al logro de sus objetivos. Den-
tro de un marco general que esta restrin-
gido por una meta de inflacion de
mediano v largo plazos, la inflacion ob-
jetivo permite un amplio radio de accion
a los bancos centrales para responder a
las condiciones de desempleo, tasa de
cambio y otros desarrollos de corto pla-

zo que imperen en la economia.

No obstante, ¢l marco analitico ¢ insti-
tucional dentro del cual se circunscribe
este régimen de politica monetaria ha
permitido superar, en gran medida, el
sesgo inflacionario de la politica mone-
taria descrito por Kydland y Prescott
(1977) o Barro y Gordon (1983). Este lo-
gro se¢ ha alcanzado incorporando un
alto nivel de disciplina en el ejercicio de
la estabilidad de precios tanto a nivel del
banco central como de las instancias ex-
ternas a ¢l. A nivel del banco central, esto
s¢ ha logrado mediante un enfoque cla-
ro que ayuda a organizar las ideas, los
procesos y las acciones; en ¢l plano ex-
terno, sobre rtodo, se ha dado un sopor-

te mediante el objetivo de anclar las

expectativas inflacionarias y un marco
para evaluar el desempeno del banco

central.

B. Aspectos generales que
componen el régimen de
inflacion objetivo

El marco institucional que comprende el
régimen de politica monetaria de infla-
cion objetivo no es el mismo en todos
los paises que adoptan el régimen, pero
en esencia cuenta con los siguientes com-

ponentes:

1. El objetivo del banco central es lograr
una meta de inflacion anunciada ex-

plicitamente.

El banco central fija la tasa de intercs,
es decir, cuenta con independencia de

instrumento.

El banco central publica regularmen-
te reportes que describen la prospec-
tiva de alcanzar la meta de inflacion,
pues la transparencia hace la politica

monetaria mas predecible.,

. El sistema politico mantiene con re-
gularidad un control sobre ¢l banco
acerca de su desempeno para alcan-

zar la estabilidad de precios.

En la mayoria de paises con inflacion
objetivo la meta explicita que se anun-
cia se refiere a un rango de inflacion mas
que a un valor especifico (Cuadro 2). La
meta o rango meta generalmente se es-

tablece sobre el IPC, ya que éste no solo
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Cuadro 2
Paises con inflacion objetivo
Desde Meta Meta a Entidad que fija la mela
aclual largo plazo
Australia 1993 20-30 Misma que la actual Gabierno y banco central
Brasil 1999 35+-2,0 35+-25 Gobierno
Canada 1991 2.0+/-1.0 Misma que la actual Gobierno y banco central
Chile 1990 20-4.0 Misma que [a actual banco central
Colombia 1999 45+/-05 2,0-4,0 banco central
Repiblica Checa 1987 20-40 Misma que |a actual Gobierno y banco central
Hungria 2001 35410 Misma que la actual Gobierno y banco central
Islandia 2001 25+-15 Misma qgue la actual Gobiemno
Israel 1891 1.0-30 Misma que Ia actual Gobierno
México 1995 30+-10 Misma que fa actual banco central
Nueva Zelanda 1990 1,0-30 Misma que la actual Gobierno y banco central
Noruega 2001 25 Misma que la actual banca central
Perti 2002 25+/-1.0 Misma que Ia actual banco central
Filipinas 2002 40-50 Misma que Ia actual Gobierno y banco central
Polonia 1998 25410 Misma que la actual banco central
Corea 1998 30++1.0 25-35 Goblerno y banco central
Sudafrica 2000 3.0-6.0 Misma que la actual Gobierno y banco central
Suecia 1993 20+-10 Misma que a actual banco central
Tailandia 2000 0,0-35 Misma que la actual banco central
Reino Unido 1992 2 Misma que la actual Goblerno
Sulza 2000 0-2 Misma que la actual banco central
Fuenta: paginas electronicas de los bancos centrales y Berg (2008)

¢s un indicador de costo de vida sino
que es bien conocido y publicado con
regularidad; sin embargo, debido a facto-
res fuera del control del banco central, al-
gunos de los precios en el IPC varian
considerablemente, debido a factores
climaticos, cambios en impuestos, y a di-
ferentes choques de oferta; por tanto, las
autoridades monetarias, en algunas oca-
siones, han ajustado las metas de inflacion
de corto plazo para acomodar dichos cho-

ques de oferta y demas factores exogenos.

Otra caracteristica del régimen de inflaciéon
objetivo es un supuesto para la elaboracion

del prondstico de inflacion que tiene que

ver con la tasa de interés; asi, dos de cada
cinco bancos centrales hacen ¢l pronostico
con base en un supuesto de tasa de inte-
rés constante; otros, condicionan el pro-
nostico de inflacion a las expectativas del
mercado acerca de la evolucion de la tra-
yectoria de las tasas de interés de politica.
Uno de cada cuatro bancos centrales, en-
tre ellos Colombia, utilizan el supuesto de
una trayectoria de tasa de interés de politi-
ca endogena, esto es, una tasa de interés
que es consistente con determinado nivel
objetivo de inflacion; de estos ultimos ban-
cos, tan solo Nueva Zelanda y Republica
Checa hacen publica la trayectoria de ta-
sas de interes de politica en la acrualidad.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



En cuanto al tercer aspecto, transparen-
cia de la politica monetaria, €s una pric-
tica que provee una intuicion amplia que
sirve de base para la toma de decisiones
acerca de la politica de la tasa de interés.
Los bancos centrales practican la transpa-
rencia de diferentes formas (Cuadro 3);
asi, la publicacion de un informe de infla-
cion o informe de politica monetaria es
la practica mas utilizada; sin embargo,
cabe anotar que existen grandes diferen-
cias en cuanto a la frecuencia de la publi-
cacion, los horizontes de politica y los
supuestos para las proyecciones, asi como

¢l contenido del informe en general.

En el reporte de inflacion las proyeccio-
nes de la misma se presentan mas o me-
nos e¢n tres de cada cuartro bancos
centrales con inflacion objetivo. Son va-
rias las razones que hacen que los ban-
cos centrales sean transparentes acerca

de sus conjeturas acerca de la inflacion

futura; una de ellas es que debido al re-
zago entre los ajustes en las tasas de in-
terés y su impacto en la tasa de inflacion
el prondstico de la misma es una parte
central en las decisiones de la autoridad
monetaria, ya que si se espera que la in-
flacion se desvie de su meta a un deter-
minado horizonte, la politica monetaria
deberia reaccionar. En el caso de Colom-
bia, el Informe sobre Inflacién es publi-
cado cuatro veces al ano, los desarrollos
en materia economica reciben gran cu-
brimiento, ¢l horizonte de politica mo-
netaria no se publica pero si se presentan
proyecciones de inflacion.

Un aspecto important¢ por tener en
cuenta es que en todos los paises que si-
guen la inflacion objetivo es dificil decir
como se produce ¢l pronostico de infla-
cion que se presenta en el informe, debi-
do a que el prondstico no se basa en un

unico modelo estadistico (Beeper, 2003)*

Cuadro 3
Transparencia acerca del marco para la decision de tasa de interés

Fuente: Petursson, 2004,

Publicacion de Nimero (total 20)
Informe de Inflacion / Reporte de politica monetaria 20
Proyecciones de inflacion 18
Proyecciones de producto 1
Reuniones de tasas de interés preanunciadas 19

. En Colombia, por ejemplo, existen varios modelos estadisticos y de simulacion que permiten hacer el prondstico de
inflacion con base en el cual se hacen las recomendaciones de politica monetana. Algunos de esos modelos se
utilizan para proyecciones de inflacion a horizontes de uno a tres trimestres (como el de redes neuronales), otros
modelos son mas estructurales, aungue uniecuacionales, pues incorporan el comportamiento de agregados mone-
tarios u otras variables relevantes en el pronostico de la inflacion: también se cuenta con algunos modelos
macroeconémicos de pequerna escala compuestos por cerca de diez ecuaciones, cuyo horizonte de pronostico
esta entre seis a ocho trimestres, pero que a horizontes mas cortos incorporan los pronosticos de inflacion y tasa de
cambio de otros modelos; adicionalmente, al igual que en otros bancos centrales, el seguimiento de los expertos de
cada sector y juicios de varios tipos son necesarios para la obtencion de un buen pronostico de inflacion.
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La incertidumbre asociada con el pronos-
tico de inflacion también hace parte im-
portante de la informacion que tienen las
autoridades monetarias para la toma de
sus decisiones. En ¢l informe de inflacion,
dos de cada cuatro bancos centrales con
inflacién objetivo presentan un interva-
lo de confianza en un
Fan Chart. En este Fan
Chart se resume ¢l ba-
lance de riesgos que

muestra varios escena-

En Colombia la politica
monetaria ha sido cada vez

mas transparente acerca de

tica monetaria se puede evaluar tan pron-
to como el pronéstico de inflacion ha sido
publicado y motivado. En Colombia la
politica monetaria ha sido cada vez mas
transparente acerca de las motivaciones
que conducen a cambios en las tasas de
interés de politica: se hacen declaracio-
nes publicas después
de las reuniones de la
Junta Directiva del
Banco de la Republica

en comunicados de

las motivaciones que

rios probables de infla-
cion y el riesgo de que
¢l pronéstico central
de inflacion se encuen-
tre sesgado hacia arriba

conducen a cambios en las
tasas de interés de politica: se
bacen declaraciones publicas

despues de las reuniones de

prensa, los informes
de inflacion, informe
al Congreso, vy en di-
versos discursos don-

de se da cuenta de los

o hacia abajo. Cuando
se cree que el riesgo de
una inflacion mayor a la
proyectada predomina,
¢l area arriba del esce-
nario central es mas
grande que el drea de
abajo, y al contrario, El

balance de riesgos se

la Junta Directiva del Banco
de la Republica en
comunicados de prensa, los
informes de inflacion,
informe al Congreso, y en
diversos discursos donde se
da cuenta de los aspectos de
desempeno macroeconomico

que fueron tenidos en cuenta

aspectos de desempe-
no macroeconomico
que fueron tenidos en
cuenta por la Junta
para sus decisiones de
politica. Por lo tanto, el
publico en general y
el sistema politico pue-

den juzgar inmediata-

construye con base en
la incertidumbre que se
tenga acerca de varia-
bles tales como los términos de intercam-
bio, la brecha del producto, la tasa de

cambio, entre otros.

La quinta caracteristica ¢s que los bancos
centrales en paises con inflacion objetivo
deben dar cuenta de diversas maneras por
los resultados de su politica monetaria.
Dado que ¢l régimen es transparente, €s
posible hacer un seguimiento acerca de

la fijacion de tasas de interés; asi, la poli-

por la Junta para sus

decisiones de politica.

mente si el pronostico
es razonable y la poli-
tica monetaria ha sido
bien balanceada dado
el pronostico publicado; posteriormente,
cuando la inflacion observada es dispo-
nible, es posible hacer una evaluacion

adicional.

Con el marco institucional descrito an-
teriormente, el régimen de inflacion
objetivo ha contribuido a anclar las ex-
pectativas inflacionarias, mejorando la

credibilidad en la politica monetaria v,
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por tanto, contribuyvendo a disminuir los
costos asociados con el proceso inflacio-
nario. En un estudio reciente para el caso
de Chile, Céspedes y Soto (2005) encuen-
tran evidencia de que desde mediados
de los anos noventa, cuando el régimen de
inflacion objetivo se implemento plena-
mente, el Banco Central de Chile ha ga-
nado suficiente credibilidad como para
moverse hacia un régimen mas agresivo
donde la respuesta de la autoridad mo-
netaria a desviaciones de la tasa de infla-
cion sea mas forward looking, por
cuanto la persistencia de la tasa de infla-

cion ha logrado disminuirse.

V. ConcrLusiones

Como se observo en la seccion previa,
son muchos los paises que han logrado
la estabilidad de pre-
cios; para la mayoria
de paises, dicha esta-

bilidad esta definida,

El marco institucional de

inflacion de los agentes permitiendo

mayor credibilidad.

Es de resaltar que los paises han escogi-
do un valor positivo y menor que 4%
como meta de largo plazo; asi, como se
describio en la tercera seccién de este
documento, hay varias razones por las
cuales no es conveniente escoger un 0%
como ¢l nivel de tasa de inflacion de lar-
go plazo (a pesar de que sea lo mis na-
tural, si se pretende la estabilidad de
precios); una de las razones mis acepta-
das radica en que en la prictica hay sesgos
en la medicion del costo de vida median-
te el IPC. En muchos paises se ha juzgado
que este sesgo s de por lo menos un 1%;
otra razon es que la inflacion baja, pero
positiva, tiene un efecto de «lubricacion
de las ruedas- en ¢l mercado laboral v de
bienes, segun ¢l cual en un mundo con
rigideces de precios es
mas ficil reducir los

sialarios reales con va-

inflacion objetivo mediante

riaciones en el nivel de

sus caracteristicas de meta

no en términos de
metas puntuales de in-
flacion, sino mais bien
en términos de ran-
£0s que permiten aco-
modar choques en el
corto plazo. El rango
de largo plazo esta
entre 1% y 3,5%, tanto para paises ¢n
desarrollo como para paises desarro-
llados. El régimen de politica moneta-
ria de inflacion objetivo parece haber
contribuido a disminuir los costos aso-
ciados con el proceso desinflacionario,

yva que ha alineado las expecrativas de

explicita, transparencia y
rendicion de cuentas, perniite
anclar las expectativas
inflacionarias y reducir los
costos del proceso

desinflacionario.

precios que con dismi-
nuciones en los sala-
rios nominales. Seguan
Akerlof et al. (1996),
la tasa de inflacion
que maximiza el em-
pleo y la acrividad esta
alrededor del 3% para
los Estados Unidos; este argumento es via-
lido, sin embargo, unicamente bajo am-
bientes de inflacion bajos. pues cuando la
inflacion aumenta por encima de niveles
de 2,5% los costos asociados con el deno-
minado efecto de «arena en la ruedas» con-

trarresta los beneficios de la inflacion
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positiva. Finalmente, teniendo en cuenta
que la tasa de interés nominal no puede
ser negativa, y que ante periodos de rece-
sion la autoridad monetaria puede reque-
rir disminuir la tasa de interés real para
estimular la economia, una tasa de infla-
cion positiva, pero baja, es deseable; ade-
mds, los estudios muestran que la
probabilidad de que la tasa de interés
nominal toque el limite de cero es mini-

ma para un nivel de inflacion de 2%.

Por dltimo, se discutio que al desinflar
los costos de corto plazo, ¢l producto y
¢l empleo pueden disminuirse conside-
rablemente en la medida en que la poli-
tica monetaria es creible; al respecto, el
marco institucional de inflacion objetivo
mediante sus caracteristicas de meta ex-
plicita, transparencia y rendicion de
cuentas, permite anclar las expectativas
inflacionarias y reducir los costos del pro-

ceso desinflacionario.
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