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Objetivo de inflacion:
evaluacion de la evidencia

A1LVARO ANGERIZ
PuiLir Arestis*

INTRODUCCION

El objetivo de inflacion (1T, por sus siglas en inglés), disefiado para controlar la
inflacién, ha estado presente desde inicios de los afios noventa. En trabajos
recientes se afirma que un numero significativo de pafses adoptaron esta
estrategia y que este nimero sigue creciendo. Por ejemplo, Sterne (2002,
Apéndice A) sugiere que 54 paises siguieron una forma u otra de 1T en 1998,
en comparacion con solo 6 paises en 1990. Un estudio mas reciente (IMF
2005) sugiere que 21 paises (8 desarrollados y 13 emergentes) tienen, de
forma clara, un objetivo de inflacion, siguiendo una estrategia de 11 completa-
mente desarrollada (FriT, por sus siglas en inglés). En efecto, varios paises estan
considerando seriamente la adopcion de esta estrategia. Diversos estudios
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han intentado examinar empiricamente el grado y la extensiéon del impac-
to de la estrategia de 1T en la inflacién en diversos paifses. A continuacion
revisamos esta literatura y concluimos que la evidencia empirica disponible
produce resultados mixtos, aunque el caso para los pafses en desarrollo es
menos claro.

Al seguir una estrategia de 1T, los pafses se comprometen a adoptar la
estabilidad de precios como principal objetivo de politica monetaria, junto
con la estipulaciéon de que la inflaciéon de mediano a largo plazo es el ancla
nominal donde se fija un objetivo de inflacién. Hay, por supuesto, varios
grados de compromiso de 1T que pueden adoptar los pafses. En términos
mas generales, se puede distinguir entre tres tipos de objetivo de inflacion: la
antes mencionada FrIT, el ‘pequeno objetivo de inflacién’ (ITL, por sus siglas
en inglés) y el ‘objetivo de inflacién ecléctico’ (ErT, por sus siglas en inglés).!
La principal caracteristica distintiva es el grado de claridad y compromiso
institucional con la estabilidad de precios.” Junto con este compromiso, se
adopta un objetivo de inflaciéon explicito (sea un valor especifico o un rango
de inflacién objetivo); no existen otras anclas nominales; hay independencia
del instrumento de politica y no existe dominancia fiscal; transparencia;
rendicion de cuentas y credibilidad del compromiso con el 1T por parte del
Banco Central (Mishkin y Schmidt-Hebbel 2001; Stone 2003; Carare y
Stone 2003; Kuttner 2005; véase también Porter y Yao 2005). Los paises que
siguen la estrategia rFrIT disfrutan de un grado medio a alto de credibilidad
y claridad en su persecucion del 11, junto con un marco transparente que
se cifie a la rendicién de cuentas del Banco Central con relacion al objetivo
establecido y al resto de las caracteristicas distintivas a las que ya nos hemos
referido. Estos paises no pueden alcanzar y mantener una inflacion baja sin

! Truman (2003), sin embargo, no otorga mucho valor a este esquema de clasificacién, lo llama
“autodestruccién disfrazada”.

% Greenspan (1988) ofrece una definicién ampliamente citada de estabilidad de precios: “Por estabi-
lidad de precios, entiendo una situacién en la cual las familias y las empresas al hacer sus decisiones
de ahorro e inversién pueden ignorar con seguridad la posibilidad de incrementos o decrementos
generalizados y sostenidos de precios”.
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un compromiso claro con el 11, de manera que se ven forzados a sacrificar
la estabilizaciéon del producto en varios grados. LLos paises que siguen la
estrategia ITL disfrutan de una credibilidad relativamente baja. Este es un
régimen donde los bancos centrales “anuncian un objetivo de inflacion
amplio pero debido a su credibilidad relativamente baja no son capaces de
mantener la inflacién como el objetivo de politica mas importante” (Stone
2003:8). Esto es debido esencialmente a su vulnerabilidad ante grandes cho-
ques econémicos, y a su débil marco institucional e inestabilidad financiera.
Los paises que siguen la estrategia EIT tienen un grado de credibilidad muy
alto, lo cual les permite alcanzar y mantener una inflacién baja y estable sin
una adhesion plena a las reglas de 11. Estos ingredientes, y su estabilidad
financiera, permiten a estos paises procurar el objetivo de estabilizacion del
producto junto con la estabilidad de precios.

En este articulo centramos nuestra atencion en los pafses que siguen
una estrategia FFIT, pero nos referimos también a las otras dos categorias
cuando resulta necesario. La estrategia FriT dicta que los pafses se compro-
meten a alcanzar una tasa de inflacién objetivo y a anunciar un marco
relevante para alcanzar el objetivo fijado. Este enfoque se basa en la idea
de que en el largo plazo la inflacion esta relacionada negativamente con el
crecimiento econémico, y, también, que una inflacion alta estd asociada con
una elevada variabilidad de la inflacién, lo cual es nocivo para la economia.’
Si a las autoridades se les permite discrecion en politica monetaria, produ-
cen inflacién ‘sorpresiva’ especialmente para beneficios electorales, lo que
conduce al ahora bien conocido problema de inconsistencia temporal. Tal
problema, sin embargo, puede evitarse si el gobierno delega a un Banco
Central independiente el papel de la politica monetaria, con base en una
relacion agente-principal entre el gobierno y el Banco Central. El gobierno

? Otras implicaciones de la estrategia de 1T incluyen: una curva de Phillips de largo plazo vertical; la
inflacién es un fendmeno monetario en la medida en que sélo puede ser contrarrestada por la politica
monetaria en el largo plazo, y la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién (NAIRU, por sus
siglas en inglés) es un fenémeno del lado de la oferta determinado esencialmente por la flexibilidad
del mercado, especialmente por la flexibilidad del mercado de trabajo.
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establece el objetivo mas amplio de politica monetaria, mientras el Banco
Central tiene discrecionalidad completa para utilizar su instrumento para
alcanzar el objetivo en vista de su proposito. El nuevo marco de politica
monetaria proporciona con ello ‘discrecionalidad restringida’ al Banco
Central independiente para responder ante informacion nueva, un aspecto
importante del nuevo marco de politica dados las asimetrias de informacion
y los rezagos de politica, mientras que al mismo tiempo establece reglas en
la conduccién de la politica monetaria.*

A continuaciéon procedemos a revisar la evidencia empirica existente e
identificamos varias cuestiones que emergen de esta inevitablemente breve
revision. Examinamos estas cuestiones subsecuentemente en la segunda
seccion. La tercera seccién trata problemas que son mas especificos de
las economias emergentes. La cuarta secciéon presenta un resumen y las
conclusiones.

EVIDENCIA EMPIRICA DISPONIBLE

A mediados de los afios noventa Leiderman y Svensson (1995) revisaron la
experiencia reciente con la estrategia de 11, no obstante que disponian de
un numero muy limitado de observaciones. Estudios posteriores (Bernanke
et al. 1999; Corbo et al. 2001, 2002; Clifton ef a/. 2001; Arestis et al. 2002;
Johnson 2002, 2003; Neumann y von Hagen 2002; Scott y Stone 2005)
inevitablemente dispusieron de periodos mas largos y mas datos. En gene-
ral, esta evidencia apoya el argumento de que el 1T es relevante. Los paises
que adoptaron la estrategia IT lograron reducir la inflacién a niveles bajos y
controlar la volatilidad de la inflacién y de la tasa de interés. También se ha
recurrido a la evidencia anecddtica para apoyar la estrategia 1T. Bernanke
(2003:1) sugiere que “los bancos centrales que se han movido hacia la

#1.a estrategia contiene el objetivo tnico de estabilidad de precios para la politica monetaria, y no la
estabilizacién del producto, para evitar el problema de la inconsistencia temporal y, con ello, el sesgo
inflacionario referido en el texto. Esto es consistente con el punto de vista monetarista de que en el
largo plazo la politica monetaria sélo puede afectar a la inflacién pero no a las variables reales.
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estrategia 1T generalmente estan complacidos con los resultados que han
obtenido. La evidencia mas fuerte respecto a este resultado es que, hasta
el momento al menos, ninguno de los paises que han adoptado la estrate-
gia 1T han abandonado este enfoque”. Sin embargo, es muy interesante el
hecho de que el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda, el primer banco
que introdujo la estrategia 1T, esta preocupado por las consecuencias de
la volatilidad de los tipos de cambio nominal, y ha resuelto establecer un
nuevo Acuerdo de Objetivos de Politica para aliviar la situacién (véase, por
ejemplo, Bollard 2002).

Esta evidencia sin embargo, esta afectada por tres debilidades (véase
también Neumann y von Hagen 2002): la primera es que los estudios empi-
ricos revisados no producen evidencia ‘convincente’ acerca de que el 1T
mejora el desempefio de la inflacion y la credibilidad de la politica y que
disminuye la tasa de sacrificio. Después de todo, el ambiente de la década
de los noventa era en términos generales un ambiente econémico estable,
“un periodo amigable a la estabilidad de precios” (Neumann y von Hagen
2002:129), y la inflacion se hallaba en una trayectoria declinante en varios
paises, especialmente en los pafses desarrollados, antes de la introduccion
del 115 la persistencia de la inflacién continué disminuyendo después de la
introducciéon del 1 (Sikklos 1999), a lo cual contribuy6 el incremento en el
grado de aversion al riesgo a la volatilidad de la inflacién en los paises que
operaban con objetivos de inflacién en los afios noventa. De modo que el
1T pudo haber tenido poco impacto en lo que cualquier estrategia sensible
pudo haber logrado; de hecho, los paises que no operan con 1T también
cursaron la misma experiencia que los que trabajan con 11 (Cecchetti y
Ehrmann 1999). Mas aiun, Honda (2000) no encuentra evidencia de que el
1T haya tenido efecto sobre la inflacién o cualquier otra variable en Canada,
Nueva Zelanda y Reino Unido (rU). La segunda debilidad es que, a pesar
del problema de la falta de evidencia convincente, los que proponen el 1T
argumentan muy enfaticamente que la no adopcion de 1T pone en alto riesgo
la habilidad del Banco Central para proveer la estabilidad de precios [por
ejemplo, Bernanke ez /. 1999 ‘proponen un alegato’ a favor de que la Reserva
Federal (Fed) adopte el 11; también Alesina ¢f /. 2001 formulan el argu-
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mento intrépido de que el Banco Central Europeo podtia mejorar su politica
monetaria adoptando el 11; ambos estudios, sin embargo, no suministran
ninguna evidencia en apoyo de su argumento|. Y no obstante, la Fed y el
Banco Central Europeo contindan siendo muy escépticos (Gramlich 2000
y Duisenberg 2003, respectivamente, de hecho no consideran que el 1T sea
apropiado para Estados Unidos y el area del euro). La tercera debilidad se
refiere al argumento de que en varios pafses (por ejemplo, Nueva Zelanda,
Canaday el ru) la inflacion habia sido ‘dominada’ mucho antes de introducir
el it (Ball y Sheridan 2003).

Los estudios que analizan la evidencia empirica del 11, plantean varias
cuestiones de las que las mas pertinentes son las siguientes: primero, la cuestion
de si el 1T mejora el desempefio y la persistencia de la inflacién; un segundo
aspecto que se trata en la literatura analiza las mejoras en la credibilidad de
la politica y la habilidad para pronosticar la inflacién en un contexto de 1T;
un tercer grupo de estudios considera si la tasa de sacrificio, Ze. el costo de
reducir la inflacién, no se incrementa significativamente durante el periodo
de implementacion del 11; un cuarto rango de temas surge al considerar si
la conducta de los bancos centrales cambia en los regimenes 1T. Finalmente,
se evalua el efecto de la introduccién del nuevo régimen 1T en el compor-
tamiento de otras variables econémicas relevantes, por ejemplo, el tipo de
cambio. Enlo que sigue, analizamos esta distincion y discutimos la evidencia
en distintos {tems.

Evidencia del impacto de 1T en los niveles
y persistencia de la inflacion

Al estudiar el primero de estos temas, Mishkin y Posen (1997) encuentran que
el 1T ha probado ser una ‘estrategia’ efectiva en la lucha contra la inflacién,
especialmente en el mantenimiento de los beneficios del registro de niveles
de inflacién bajos. Estos autores basan su argumento en la premisa de que,
cuando se adopta un 11, los paises experimentan tasas de inflacion y de interés
menores que las magnitudes simuladas con vectores autorregresivos (VARS)
no restringidos, al tiempo en que aparentemente no hay un gran efecto en
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el producto. Ademas, en los tres paises con 1T considerados, Nueva Zelanda,
Canada y el ru, la desinflacion ya habia sido completada en gran parte
cuando se adopto el 1T, pero la inflacién no retorné como se esperaba con
las expansiones del ciclo econémico tal como habia ocurrido en el pasado.
La evidencia generada por el mismo estudio, sin embargo, no faculta a los
autores a apoyar la aseveracion de que el 1T es superior a los objetivos de
oferta monetaria (por ejemplo, el objetivo monetario del Bundesbank entre
1974 y 1998), o a la politica monetaria de la Fed en los afios ochenta y en
los noventa (que no siguié una politica de objetivos monetarios ni de infla-
cién). Debelle (1997) suministra resultados similares al comparar niveles
de inflacién promedio de siete paises que adoptaron el 1T con los paises del
Grupo de los Siete (G-7), excluyendo a los que no operan con 11. Debelle
encuentra una reducciéon mucho mas fuerte en la inflacién en el caso del pri-
mer grupo, concluyendo que el 1T es util para los pafses que experimentan
una falta de credibilidad anti-inflacionaria. Neumann y von Hagen (2002)
interpretan resultados similares como un proceso de ‘convergencia’, dado
que en el periodo de metas de inflacién en promedio los pafses con 1T con-
vergen a las tasas de inflacién de los paises que no adoptan un 11. Corbo ef 4.
(2002) concluyen que los paises con 1T han podido alcanzar sus objetivos
de inflacién y reducir la volatilidad de la inflacién. Chortareas ez a/. (2002)
formulan el importante punto de que la transparencia del Banco Central
siempre es relevante tanto en regimenes IT como en otros regimenes. En
verdad, tanto mas detallada sea la publicaciéon de los prondsticos del Banco
Central, mas se le asocia con tasas de inflacion inferiores.

Ball y Sheridan (2003) presentan evidencia que no apoya tanto estas
conclusiones. Ellos estudian los efectos del 1T en el desempefio macroeco-
némico en el caso de veinte paises de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), siete de los cuales adoptaron el 1T en
los afios noventa. Después de controlar los efectos de regresion a la media,
concluyen que no pueden hallar ninguna evidencia de que el 1T mejora el
desempefio econémico medido por el comportamiento de la inflacion,
el producto y las tasas de interés. Como en la literatura previa, encuentran
que la inflacién disminuyé en paises que adoptaron el 1T y devinieron mas
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estables; y que el crecimiento del producto se estabilizé durante el periodo
IT en comparacion con el periodo previo. Pero el beneficio aparente desapa-
rece por completo después de tomar en cuenta el efecto de reversion a la
media, antes referido. De acuerdo con estos autores, el éxito aparente de
los paises con 1T se debe simplemente al hecho de que tienen “inflacion
inicial alta y grandes decrementos, pero la disminucién para un nivel inicial
dado luce similar tanto para los que siguen un objetivo de inflacién como
para los que no lo siguen” (Ball y Sheridan 2003:16). El mismo resultado
prevalece en el caso de la variabilidad y de la persistencia de la inflacion.
En lo que concierne a los efectos del 1T en el producto y las tasas de inte-
rés, el estudio concluye en la misma vena de analisis que el 1T no afecta al
crecimiento o a la variabilidad del producto, ni afecta a las tasas de interés
y su variabilidad. En vista de esta evidencia, los autores sospechan de los
resultados reportados en el resto de la literatura.” Mas aun, la evidencia
reunida por Pétursson (2004) para los “Paises con mas Larga Historia con
1T (LHITCs, por sus siglas en inglés), que incluye Nueva Zelanda, Canada,
RU, Suecia y Australia, arriba a conclusiones similares, generando sélo un
efecto marginalmente significativo o no significativo de la adopcion de
la 11 en el nivel de inflaciéon. De acuerdo con el autor, esto se debe al
hecho de que los paises con 1T habifan cristalizado una parte sustancial del
proceso de desinflacién antes de adoptar el 11. Esta estrategia habria sido
implementada, por tanto, para asegurar los éxitos previos en el control de
la inflacién mas que para facilitar la desinflacion.

Puede ser que también el 1T haya tenido un impacto en la relacion entre
la inflacion presente y su historia previa. Usando series de tiempo univaria-
das, Sikklos (1999) encuentra que los coeficientes autorregresivos muestran
una disminucion notable en la fortaleza de la relacion relevante para paises
como Nueva Zelanda, Canada, Finlandia, Suecia y Espafia. De forma similar,
Levin ez al. (2004) encuentran que la inflacién observada muestra menor

® Hyvonen (2004), sin embargo, desaffa las conclusiones de Ball y Sheridan (2003) sobre la base
de la premisa de que la reversién a la media no ocurre por si misma. En ausencia de un marco de
politica esa reversién no ocurre.
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persistencia en los paises con 1T, y que la varianza total de la inflacién obser-
vada es solo ligeramente mayor que la varianza para los choques al modelo
autorregresivo mientras que es dos veces o mas alta en el caso de los pafses
que no tienen un IT poniendo de manifiesto asi un grado sustancial de pro-
pagacion en el caso de los ultimos. Concluyen que, dado que la varianza de
la inflacién es mas o menos la misma en los dos grupos, los bajos niveles
de persistencia de inflaciéon impidieron altos niveles de volatilidad de la
inflacién en los paises con 11. Uhlig (2004) discute la estimacion del modelo
autorregresivo de Levin e a/. (2004). Sostiene que en el supuesto de que
la inflacion sea la suma de una tendencia mas un ruido, la inflacién esperada
deberfa modelarse contra la tendencia en lugar de la inflacién observada,
la cual es s6lo una sefial ruidosa de este regresor. El resultado conduciria
hacia un sesgo hacia abajo, correlacionado positivamente con los choques
de 11. En la medida en que los paises con 1T presentan volatilidad mas alta,
el sesgo es mas grande para este grupo de paises. Finalmente, recomienda el
uso de un modelo completamente especificado incluyendo una ecuacién
de tipo extraccién de sefial.

Ball y Sheridan (2003), quienes, como se menciond antes, no reportan
mejorias significativas con respecto a la persistencia de la inflaciéon después
de la adopcion del 11, expresan puntos de vista opuestos. Vega y Winkelried
(2005), quienes encuentran que la persistencia depende de la medida seleccio-
nada para eliminar la tendencia en las series de la inflacién, reportan otros
resultados sobre la persistencia de la inflacién. Cuando se selecciona el
promedio del periodo, ellos encuentran que el IT aumenta la persistencia
(aunque las estimaciones no son significativas). Si se considera una media
variable de la inflacién computada con el filtro Hodrick-Prescott, el 1T no
reduce el parametro de persistencia. Es importante hacer notar en este punto
que desestacionalizar series no estacionatias usando un promedio fijo no es
un procedimiento claro. El filtro Hodrick-Prescott en cuanto algoritmo para
desestacionalizar ha sido criticado en la literatura por su mecanismo ad hoc,
lo cual crea ciclos espurios (Harvey y Jaeger 1993).
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Evidencia del impacto del 1T
en las expectativas de inflacion

LLa evidencia en este punto es tan obscura como en el aspecto discutido en el
parrafo anterior. Pétursson (2004) compara la desviacion estandar promedio
de la inflacién observada en los cinco afios previos a la introduccion del 1t
con la correspondiente a los afios siguientes a la introduccion de ese régimen,
y sugiere que la adopcion del 11 contribuye a la reduccién de las fluctuacio-
nes en la inflacién. También se apunta en el mismo estudio que asimismo
este es el caso para los paises que no operan con un IT, y que no deberfa
sorprendernos dado que ambos grupos de paises presentan niveles de infla-
cién mas bajos. De igual manera, Debelle (1997) reporta una disminucion
significativa en el spread de los rendimientos de los bonos de largo plazo en
los paises con 1T respecto de los bonos de Estados Unidos (utilizados como
referencia). El autor considera que este cambio es un indicador de aumento
en la credibilidad, pero afirma que otros factores también pudieron haber
contribuido a este éxito aparente. LLa evidencia de Ball y Sheridan (2003), sin
embargo, contradice estos resultados. Controlando la regresion a la media,
encuentran que el IT aumenta la desviacion estandar de la inflacién de los
paises incluidos en su muestra.

Johnson (2002) suministra evidencia que muestra un impacto significa-
tivo en las expectativas de inflacién después de la adopcién de regimenes 11
en paises desarrollados. Controlando el ciclo econémico y el descenso en
curso en las tasas de inflacion, el autor reporta una reduccién sustancial
en las expectativas privadas de los niveles de inflacién después de los anun-
cios de 11. En linea con esta evidencia, Levin e 2/ (2004) encuentran que la
expectativa de inflacién formulada con un afio de antelacion en respuesta a
la inflacién observada es menor en valores absolutos para los paises con It
que para los paises sin IT. De suerte que la persistencia de la inflacion entre
los paises con IT es menor que entre los paises sin 1T. Mds mixta, sin embar-
go, es la evidencia compilada en el ejercicio realizado por Johnson (2003)
donde los prondsticos realizados por expertos profesionales se comparan
con los pronésticos elaborados de acuerdo con un modelo acerca de como
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se formulan estas expectativas para cinco periodos consecutivos de doce
meses posteriores al anuncio de los objetivos de inflacion. Los prondsticos
elaborados de las tasas de inflacién estan determinados por un conjunto
de variables: las tasas de inflacién previas, las tasas de desempleo actuales
(que se supone que incorporan el estado del ciclo econémico nacional), la
inflacién mundial presente y el desempleo mundial actual que describe el
estado del ciclo econémico mundial. Este estudio aisla el efecto adicional
del anuncio de los objetivos de inflacién sobre el nivel de inflacién esperada
en los casos de Australia, Canada, Nueva Zelanda, Suecia y el Ru (donde la
mayoria de las respuestas sobre inflacion esperada vienen de expertos pro-
fesionales). En Nueva Zelanda y Suecia se registra una reduccion inmediata
en la inflacién esperada, con un efecto y un impacto menor en Australia y
Canada; no parece que los objetivos de inflacién tengan un impacto signi-
ficativo en el RU.

Levin e al. (2004) estudia la posibilidad de que el 11 ancle significativa-
mente las expectativas de largo plazo. Los pronosticos de horizonte de cinco
a diez anos de inflacién del sector privado no estan correlacionados con los
registros previos de inflacién en los pafses con 1T, mientras que este no es
el caso para Estados Unidos, Japon y los paises de la Unién Europea (EU).
De acuerdo con la evidencia presentada por Johnson (2002), sin embargo,
la variacion de las expectativas no decrece. Este autor controla el nivel pa-
sado y la variabilidad de la inflacion, y encuentra que ni la variabilidad de la
inflacién esperada ni el error de prondstico absoluto promedio presentan
reducciones adicionales significativas, mas alla del efecto a través de la
caida en la inflacién. En contraste, Corbo ez 2/ (2001) encuentran que el 11
ha reducido la incertidumbre de inflacion y los errores de prondstico de la
inflacién hacia el nivel bajo prevaleciente en los paises industriales sin IT.

Levin ez al. (2004) registran un claro éxito de la estrategia 1T con relacion
al objetivo de desvincular las expectativas respecto de la inflacion realizada.
Sus estimaciones reportadas sugieren que las expectativas de largo plazo
han respondido menos a los patrones registrados de la inflaciéon previa en
los pafses con 1T que en los paises sin 1T. En el ultimo caso, las estimaciones
relevantes no son significativas en un horizonte de seis a diez afios. Este
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hallazgo implica que las tasas de inflaciéon esperadas de largo plazo estan
relacionadas con los puntos de vista cambiantes del curso de largo plazo de
la politica monetaria (véase, también, Ball y Sheridan 2003).

Finalmente, Pétursson (2004) incluye el control de los ciclos econémicos
y la caida global general de las tasas de interés mundiales, y encuentra que
las tasas de interés han disminuido significativamente mas que la inflacion
en todos los paises y en particular en los LiTHCs. Esto sugiere que se asigna
un mayor peso en el desarrollo de largo plazo en las expectativas en los
paises con IT, y que el IT se interpreta con flexibilidad, considerando también
a la estabilidad real y financiera como determinantes de la tasa de interés.
Sin embargo, el aumento en la credibilidad no es inmediato. Se muestra que
el efecto del ‘anuncio’ no es suficiente y que sélo cuando el progreso real
y el deseo de los bancos centrales para aceptar una contracciéon temporal
resulten visibles es que se alcanzara la credibilidad.

Evidencia del impacto del 1t
en los costos de la desinflacion

Bernanke ez al. (1999) realizan una evaluacion de los costos de producto real
relacionados con la desinflacion, utilizando pruebas de tasas de sacrificio
y de inestabilidad de parametros. Siguiendo el método sugerido por Ball
(1994), emplean un proceso de promedio mévil con nueve rezagos para
calcular una tendencia de inflacién y suponen un método ad hoc para calcular
la tendencia del producto interno bruto (p1B).” Después calculan la tasa de
sacrificio y encuentran que la desinflacién no parece ser menos costosa que
lo que habria sido si no se hubiese adoptado el 1. Ellos también estiman
curvas de Phillips para los periodos anterior y posterior a la adopcion del
1T, y rechazan la hipotesis de inestabilidad en los parametros estimados por

¢ Un problema del enfoque de Ball (1994) es que su modelo depende de la ausencia de choques de
oferta, de suerte que todas las desviaciones del producto observado respecto del producto potencial
se atribuyen a la contraccién de la demanda inducida por la politica (Cecchetti 1994). Potencialmente
esto podtia tener efectos substanciales en los resultados (King y Watson 1994).
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estas funciones. Corbo e al (2001) calculan tasas de sacrificios en términos
de la variacién acumulada del PIB con respecto a una tendencia, utilizando
el filtro Hodrick-Prescott, dividida entre el cambio correspondiente en la
inflacién del periodo. Se registran mejorias en el objetivo de inflacién con
importantes disminuciones en las tasas de sacrificio en Canada, Australia
y el Ru, pero también se reporta un deterioro relevante en Nueva Zelanda y
Suecia. Corbo ¢t al. (gp. cit.) concluyen que las tasas de sacrificio han dismi-
nuido en los pafses emergentes con 1T, y que la volatilidad ha disminuido
en los pafses desarrollados y en los emergentes después de que adoptaron
un objetivo de inflacion. La disminucion alcanzé niveles similares, si no
menores, a los de los paises desarrollados sin 1T.

Clifton ez a/. (2001) estiman curvas de Phillips que incorporan expecta-
tivas de inflacion. Concluyen que el 1T aument6 la credibilidad de los bancos
centrales que lo adoptaron. En los pafses con 1T y en los periodos previos a
la adopcidén de este régimen, las expectativas de inflacion eran retrospectivas,
pero después de la adopcion del 11 las expectativas se tornaron retrospectivas
y prospectivas. Ellos también encontraron que el conflicto desempleo-
inflacién mejord en los paises de la OCDE después de la adopcion del 1t.
Sin embargo, en el periodo inmediatamente después de su implementacion
esto no es del todo claro, pero mejora a través del tiempo a medida que la
politica monetaria gana en credibilidad. De acuerdo con los autores, este
patrén podria explicar los resultados anteriores de Bernanke ez 2/ (1999).

Evidencia del impacto del 1T en la elaboracion
de la politica monetaria

La evidencia respecto de si el 1T cambi6 la manera en que se elabora la poli-
tica monetaria se analiza de varias maneras y el resultado es mixto. Mishkin
(2002) encuentra que los resultados de estimar reglas de Taylor sugieren
que los bancos centrales, en su intento de alcanzar la estabilidad de precios,
se enfocan mas en el control de la inflacién después de la adopcion del rr.
Este resultado es validado por la evidencia VAR que revela que la importan-
cia de los choques de inflacién como una fuente de la varianza de las tasas
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de interés aumenta después de la adopcion del 11. Sin embargo, al discutir
Neumann y von Hagen (2002), Mishkin (2002) plantea que dado que los
coeficientes de la inflacién de corto y de largo plazo en las relaciones esti-
madas de las reglas de Taylor son menor que 1, el proceso de la inflacion es
altamente inestable. .a implicacion aqui es que cuando la inflacién aumenta
el Banco Central incrementa la tasa de interés en una cantidad menor que
la requerida, reduciendo asf la tasa de interés real. Esto es por supuesto un
movimiento inflacionario por parte del Banco Central cuando intenta lo
opuesto, y también es valido para los paises sin 11, como Estados Unidos.
Este es un resultado contrario a los hallazgos de Taylor (1993). En este estu-
dio, el coeficiente relevante es menor que 1 en el caso de Estados Unidos
en el periodo posterior a 1979, cuando supuestamente el desempefio de la
politica monetaria mejord con relacion al del periodo previo a 1979 y se puso
mas énfasis en el control de la inflacion.

Mishkin (2002) identifica otro problema interesante que se relaciona
directamente con el enfoque VAR. Este problema se origina en el hecho de
que este enfoque no contiene ningin modelo estructural de la dinamica,
de manera que la interpretaciéon de que los choques de inflacién contri-
buyen a la varianza de las tasas de interés no implica necesariamente una
concentraciéon mayor en el control de la inflacién. Esto es asi dado que si
los choques de inflaciéon contribuyen a la variabilidad de la tasa de interés
en una era de IT, entonces las expectativas de inflacién impedirfan que la
inflacién se desviase mucho del objetivo; esto implicaria que el Banco Central
se enfocarfa menos en la inflacién, jno mas! En consecuencia, es claro que
esto sugerirfa “que la evidencia del VAR en el papel nos dice poco acerca del
impacto del objetivo de inflacién en la elaboracion de la politica monetaria”
(Mishkin, gp. ¢#.:150).

Cecchetti y Ehrmann (1999) y Corbo ez a/. (2001) también evalian los
cambios en la aversion de los bancos centrales a la inflacion, y reportan re-
sultados mixtos. Cecchetti y Ehrmann (1999) encuentran que, en los casos
donde es evidente un incremento en la aversion a la inflacién por parte del
Banco Central tanto en paises con 1T como en paises sin IT, el mayor incre-
mento en esa aversion se ha registrado en el primer grupo de economias. El
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RU €s una excepcion, no registra cambios significativos en estas magnitudes.
Corbo ez al. (2001) estudian estas medidas, revelan que la aversion a la infla-
cioén se incremento entre los paises no industrializados que aplicaron el 1,
pero no se puede decir lo mismo para los industrializados.

Un enfoque diferente para estudiar la cuestion de si la forma en que la
politica monetaria responde a la inflaciéon produce mejores resultados en
la inflacion es examinar las tasas de interés oficiales de corto plazo. Siguiendo
esta linea de analisis, Kahn y Parrish (1998) reunen valores altos y estables
de las tasas de interés reales oficiales de corto plazo que estan asociadas con
politicas monetarias restrictivas. Con el propésito de explicar cambios en
la politica debidos a nueva informacion, estiman funciones de reaccioén de
politica que regresan la tasa de interés contra diversas variables explicativas.
Sus resultados son mixtos. Por una parte, encuentran rupturas estructurales
en Nueva Zelanda y el Ru. Nueva Zelanda presenta una reaccion mas fuerte
de las tasas oficiales ante la inflacion rezagada y el desempleo y una reaccion
mas débil ante el tipo de cambio. Bl ruU registra una pérdida en la significancia
del tipo de cambio, muy probablemente como reflejo del papel cambiante del
tipo de cambio después de que el RU se separ6 del Exvhange Rate Mechanism
(ERM). Sin embargo, estos resultados no se pueden atribuir claramente al IT.
Por otra parte, Canada, Suecia y Estados Unidos (este dltimo considerado
como referencia) no muestran cambios significativos.

Neumann y von Hagen (2002) también estiman funciones de reaccion
de politica monetaria calculando reglas de Taylor e incorporando una varia-
ble de ‘suavizacion’ para las tasas de interés. Utilizando datos mensuales,
encuentran incrementos sustanciales en la respuesta de largo plazo a la
inflacién de modo que, durante el periodo post-IT existe convergencia hacia
las respuestas de largo plazo del Bundesbank y del Banco Nacional Suizo,
corroborando asf los hallazgos de Cecchetti y Ehrmann (1999) y Corbo ez al.
(2001, 2002). Asimismo, encuentran que se pone menos énfasis en la esta-
bilizacién del ciclo con excepcidn de Suecia que presenté una politica mas
activista. También se calcula la contribucién de los choques de inflacién a
la varianza de las tasas de interés utilizando VARs irrestrictos que confirman
los resultados previos. Neumann y von Hagen (2002) también aplican un
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analisis de estudio de eventos en el que comparan el desempefio de bancos
centrales con IT y sin IT en ambos casos en un contexto de choques exo-
genos similares. Examinan los incrementos de los precios del petréleo en
los afios 1978 y 1998. De acuerdo con su evidencia, las respuestas de la
inflacién observada y la esperada ante choques mejoré mas en los paises
con IT. Estas ganancias en credibilidad permitieron a los bancos centrales con
1T aplicar incrementos en las tasas de interés de corto plazo similares a sus
contrapartes que igualmente adoptan un 1. En comparacién con la crisis
que empezo en 1978, esto representé una mejorfa sustancial en el manejo
del incremento del precio del petréleo de 1998. En conjunto, los autores
concluyen que el nuevo régimen de 11 ha afectado la conducta y credibilidad
del Banco Central en mayor medida que lo que ha afectado los resultados de
inflacién, la cual mejord para ambos grupos.

Corbo ez al. (2001) asimismo encuentran que la fuerza en la reaccion de
los cambios de la tasa de interés ante los choques de inflacién y de producto
disminuy6 significativamente entre los paises con 1It, pero esta reduccion
fue mas débil o inexistente entre los paises industriales sin 11. Ball y Sheridan
(2003), por el contrario, concluyen que el 1T no afecta ni al crecimiento del
producto ni a su variabilidad, ni tampoco afecta a las tasas de interés y su
varianza. Un estudio relacionado con esto de Bodkin y Neder (2003) exa-
mina el 1T en el caso de Canada para el periodo 1980-1989 y 1990-1999 (el
periodo 171). Sus resultados, basados en el analisis grafico, muestran clara-
mente que la inflacién disminuyé durante el periodo 1T, pero a un costo
significativo en términos de desempleo y producto. Este resultado conduce
a los autores a la conclusion de que una gran duda pesa ‘sobre la nociéon
teorica de la supuesta neutralidad de largo plazo del dinero’, un ingrediente
importante, si no que el mas importante, del marco teérico del 1r. También
sugieren que, los “perniciosos efectos reales (mayor desempleo y [...] me-
nor crecimiento) observados durante la década considerada en el estudio
sugiere que una cierta cantidad pequefia de inflaciéon (digamos en el rango
de 3 a 5 por ciento) bien puede ser benéfica para la economia moderna”
(Bodkin y Neder 2003:355). Pétursson (2004), sin embargo, muestra que
las tasas de crecimiento (incondicional) son sensiblemente mas altas en el
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afio siguiente a la adopcion del 1T que el promedio de cinco afios de los
registros previos al IT. En linea con los hallazgos de Corbo (2001), Neumann
y von Hagen (2002) y Truman (2003), se muestra que las fluctuaciones del
producto declinan.

Evidencia del impacto del 1T
en las variables macroecondmicas

Cohen et al. (2003) consideran la respuesta de los tipos de cambio (nominal
y real) ante choques nominales y reales con el propésito de evaluar los
beneficios y sacrificios del 1. Afirman que los regimenes 11 se desarrollaron
como una forma de escapar de los objetivos de tipo cambio. La flexibilidad
creciente de los tipos de cambio nominales debe, por tanto, considerarse como
un beneficio, dado que suavizarfa los choques reales al actuar como un
amortiguador de estos choques para el resto de la economia. Al evaluar el
impacto del 1T comparan el efecto que tienen los choques reales en los tipos
de cambio nominales antes y después del 11, y formulan la hipotesis de un
impacto menor a medida que se construye credibilidad. Por el contrario, el
1T puede implicar un sacrificio si los tipos de cambio reales devienen mas
volatiles con choques nominales y desviaciones de la paridad de poder de
compra mas severos. Si los regimenes 1T crean credibilidad, sin embargo,
se espera que los choques nominales sélo tengan efectos pequefos y no
persistentes en los tipos de cambio nominales después de la adopcion del
IT, y en consecuencia los tipos de cambio reales no serfan afectados excesi-
vamente. Cohen ¢ a/. (2003) presentan evidencia para los LITHCs que apoya
ampliamente una evaluacién positiva de la estrategia 11. Primero, las tasas
de sacrificio expresadas en términos de variaciones porcentuales en los
tipos de cambio nominales debido a choques nominales son negativas en
la mayorfa de los paises, excepto Australia (donde no se registra ninguna
diferencia) y Chile y Brasil, donde se registran tasas de sacrificio positivas.
Segundo, las tasas de beneficio, definidas como el incremento en el por-
centaje del tipo de cambio real explicado por choques reales, se incremen-
taron en todos los LITHCs, pero no en todos los casos examinados. La tasa
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de beneficio es negativa en el caso de Israel, lo que hace al régimen 1T mas
dudoso en general de acuerdo con este criterio.

EL IT EN PAISES EMERGENTES

Los paises emergentes han tenido experiencias diversas en términos del
objetivo. En el pasado reciente, varios de ellos han tenido como objetivo
la oferta monetaria o el tipo de cambio, especialmente este ultimo. Se ha
mostrado que el objetivo de oferta monetaria es un método muy inconsis-
tente para controlar la inflacién en vista de las inestabilidades de la demanda
de dinero.” En el caso de los pafses emergentes las vatiaciones en el tipo de
cambio pueden ser importantes, dado que esas fluctuaciones pueden tener
efectos importantes en la inflacion. Estas variaciones también pueden
producir aguda vulnerabilidad ante las crisis monetarias dado que los flu-
jos de capital pueden facilmente tornarse en fugas de capital. Un factor
critico en este proceso es que, toda vez que la mayor parte de la deuda de
estos paises esta denominada en moneda extranjera, una depreciacion de la
moneda nacional incrementa el peso de la deuda de las empresas nacionales.
Normalmente los activos de estos paises estan denominados en moneda
nacional, de suerte que la depreciacion de ésta resulta en disminuciones
importantes en la riqueza neta del pais en cuestion. Los efectos adversos
sobre la inversion y la actividad econémica son evidentes. Esto puede suge-
rir que los bancos centrales de los pafses comprendidos en esta categoria
deberifan tener como objetivo sus tipos de cambio. Esto, por supuesto, irfa

a contrapelo de uno de los pilares importantes del 1T, o sea, la ‘ausencia de
otra ancla nominal’ (Mishkin y Schmidt-Hebbel 2001). Ademas, también

7 Aunque es cierto afirmar, como se hace en el texto, que el objetivo monetario se ha implementado
en varios paises emergentes, los paises latinoamericanos han usado esta estrategia de manera dife-
rente, especialmente en el pasado reciente. La principal razén de ello es el reconocimiento de la setia
posibilidad de inestabilidad en la demanda de dinero tal como se sugiete en el texto, una caracteristica
que se observa no sélo en los paises latinoamericanos sino también en otros paises emergentes y
desarrollados (Mishkin y Savastano 2001). Tal como se demuestra en el articulo de Ferrari y Fabris
contenido en este volumen, Brasil no ha sido la excepcién a esta regla.
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esta la dificultad de que el impacto de las fluctuaciones en el tipo de cam-
bio sobre la inflaciéon depende de la naturaleza de estas fluctuaciones —un
choque puro de portafolio incrementa la inflacion, mientras que el efecto
de un choque real dependeria de su naturaleza, ze. de si es un choque de
demanda o de oferta.®

Se han propuesto argumentos adicionales que sugieren que el control
de objetivos de tipo de cambio por parte del Banco Central es limitado. El
nivel del tipo de cambio lo determinan a final de cuentas la demanda y la
oferta internacionales de la moneda nacional vis-g-vis 1as de la moneda ‘ancla’.
De tal suerte que los cambios en las percepciones acerca de la moneda
nacional pueden inducir cambios abruptos en su valor relativo que las
acciones del Banco Central no pueden compensar facilmente. Relacionado
con este argumento esta el hecho de que los ataques especulativos pueden
materializarse facilmente, lo cual puede muy bien forzar una alteraciéon no
intencionada en la paridad que no se base necesariamente en los fundamen-
tales econémicos. A estos controles pueden seguir frecuentemente crisis
financieras y bancarias y moratorias de deuda. Otra razén es que se pierde
autonomia monetaria debido a que el Banco Central del pais en cuestion
delega a otro, al pafs ‘ancla’, su politica monetaria. Una razén mas es que
la carga de alcanzar el tipo de cambio real adecuado recae enteramente en
el nivel de los precios nacionales. Esto puede ser particularmente costoso
cuando los precios son rigidos, en cuyo caso es el producto el que debe
ajustarse primordialmente.

Puede muy bien ocurrir que por estas razones varios paises emergentes
han transitado a una u otra forma de objetivo de inflacién tal como se sugi-
ri6 en la introduccion. Hasta ahora la evidencia de la experiencia de estos

8 Los argumentos vertidos hasta aquf en esta seccién se aplican al caso de los precios de los activos,
tales como los precios de las casas y las acciones. Bernanke y Gertler (1999) sugieren que la estra-
tegia 1T no deberfa incluir objetivos de precios de los activos directamente, sino que deberfa utilizar
la informacién suministrada por los movimientos de estos precios. De esta manera la posibilidad
de burbujas de los precios de los activos es menos probable, con lo cual se promueve la estabilidad
financiera. Arestis y Karakitsos (2005) resumen los argumentos en contra de esta tesis y, por el
contrario, proponen objetivos de riqueza neta.
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paises con regimenes IT, FFIT o ITL, no ha sido tan abundante ni variada
como en el caso de los paises desarrollados (Angeriz y Arestis 2008). Esta
evidencia tal como existe sugiere que el IT es una historia de éxito en los
paises emergentes (véase, por ejemplo, imr 2005; Porter y Yao 2005; sin
embargo, Angeriz y Arestis 2005 presentan resultados diferentes). Se le asocia
con reducciones estadisticamente mas grandes en el nivel y la desviacion
estandar de la inflacién en comparacién con otros regimenes. Asimismo,
conduce a una reduccion en el nivel y la volatilidad de las expectativas de
inflacién. Se concede, no obstante, que esta experiencia “sucede contra un
telon de fondo de inflacion mundial relativamente sometida” y, en verdad,
es aun demasiado temprano para generalizar, puesto que ain no se sabe
cémo “se comportara el [pequeno] régimen de objetivo de inflacién si la
inflacién global aumenta significativamente, aunque la formalizacion del
régimen presente puede limitar cualquier erosion de las ganancias ya alcan-
zadas” (Porter y Yao 2005:18). Nuestra propia evidencia del 1T en los paises
emergentes, sin embargo, sugiere que los bancos centrales sin 1T también
han tenido éxito en alcanzar y mantener de manera consistente tasas de
inflacién bajas (Angeriz y Arestis 2005). Esta evidencia implica de manera
clara que un Banco Central de un pais emergente no necesita seguir una
estrategia IT para alcanzar y mantener inflacioén baja.

Un comentario adicional sobre la experiencia de los paises emergentes
con IT es que cualquier ‘éxito’ que hayan tenido debe ubicarse con relacion
al contexto de las ‘precondiciones’ que es necesario satisfacer antes de la
adopcioén del 1. El ivr (2005) sintetiza estas precondiciones de la siguiente
manera: capacidad técnica del Banco Central para implementar el 11; un
marco institucional eficiente para motivar y apoyar el compromiso con
la inflacién baja, incluyendo la independencia institucional; un sistema
financiero saludable; una estructura econémica caracterizada por precios
completamente desregulados y ausencia de dominancia fiscal. De acuerdo
con la evidencia presente, no hay duda de que estas precondiciones no
estan presentes en la mayoria, si no es que en todos los casos (mr 2005;
pero vease Jonas y Mishkin 2005, para un punto de vista mas neutral sobre
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la importancia de estas precondiciones). En estas condiciones el marco 1t
puede ser muy inapropiado para estos paises. Es claro que este argumento
fortalece el resultado de este articulo en el sentido de que cualquier éxito que
pueda asociarse a la lucha contra la inflacién en los paises emergentes con
1T, no puede atribuirse a esta estrategia. Seguramente otros factores distintos
al 1T deben ser los responsables de las tasas de inflacion inferiores que se
han alcanzado en estos paises. El argumento opuesto también puede ser
verdadero. La adopcion de la estrategia 1T por parte de estos paises también
puede conducir a una mejorfa de las ‘precondiciones’ institucionales. Pero
la experiencia de los pafses emergentes con IT es con mucho muy corta
para realizar de manera persuasiva una evaluacion de esta hipotesis. Aun
mas, la limitada evidencia disponible aducida para los pafses emergentes
que han seguido un ‘pequefio objetivo de inflacién’ implica que “ain en un
pais con instituciones solidas, ausencia de dominancia fiscal y baja deuda
externa puede tomar mucho tiempo antes de que el Banco Central haya
ganado suficiente credibilidad para anclar las expectativas de baja inflacion”
(Porter y Yao 2005:18).

Dos problemas adicionales particularmente relevantes para América
Latina son dignos de exploracion. Estos problemas se refieren a los precios
controlados por el gobierno y a la alta incidencia del efecto de traspaso
de las fluctuaciones del tipo de cambio a los precios internos. El primero
requiere un alto grado de coordinacion entre las autoridades monetaria y
fiscal acerca del momento y magnitud de los cambios en los precios con-
trolados. El segundo requiere una vigilancia apreciable por parte de las
autoridades monetarias en términos de las fluctuaciones del tipo de cambio.
Este aspecto sin embargo, se percibe como temporal, dado que a medida
que se controla la inflacién se piensa que el grado de traspaso se debilita
(Mishkin y Savastano 2001). Estos aspectos, y todos los demas aludidos en
esta seccion, en realidad en todo el articulo, son temas importantes en los
casos de los paises emergentes y de Brasil en particular. Los articulos que
siguen en este numero especial demuestran vividamente esta proposicion,
especialmente a nivel empirico.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este estudio hemos intentado medir la evidencia empirica tanto para
paises desarrollados como emergentes que adoptaron la nueva estrategia
de politica monetaria conocida como 1T. Puede muy bien ser el caso que los
paises con 11, desarrollados y emergentes, hayan tenido éxito en dominar y
controlar la inflacién. Pero también existe evidencia que sugiere de manera
clara que los bancos centrales sin 1T han tenido éxito en alcanzar y mantener
de modo consistente tasas de inflacién bajas. Nuestra conclusion general es
que la evidencia disponible que hemos logrado estimar sugiere de manera
clara que un Banco Central no necesita seguir una estrategia IT para alcan-
zar y mantener inflaciéon baja. De hecho, y como sugiere Friedman (2004),
enfocarse de manera estricta en la estrategia IT puede muy bien conducir
a “la atrofia de la preocupacion por resultados reales, especialmente en un
ambiente de choques de oferta de la naturaleza que estamos experimentando
en esta coyuntura con crecientes precios de la energfa”.’

La estrategia IT, sin embargo, continda evolucionando. Dos desarrollos
recientes de gran importancia son los siguientes: el argumento propuesto
por varios elaboradores de politica (véase, por ejemplo, King 2005), que
enfatiza el papel de las expectativas de precios y la habilidad de los bancos
centrales para influir en ellas y la dimensién prominente de la comunicacion,
especialmente en términos de los prondsticos de inflacion reportados por
los bancos centrales, donde “ha habido un gran cambio al menos para algu-
nos bancos centrales: la tendencia general es de manera clara hacia reportar
prondsticos explicitos sobre horizontes crecientemente largos” (Kuttner
2005:18). Estas dos areas en particular requieren mucho mas investigacion,
especialmente en las condiciones econémicas presentes de serios choques
de oferta que los bancos centrales tienen que acometer en una forma ‘mesu-
rada’ y sensible. De hecho, y para los propdsitos de este articulo y de los

® De manera interesante, la evidencia sobre choques de oferta es que cuando los bancos centrales
confrontan estos choques no sobre reaccionan a tasas de inflacién que exceden el objetivo cuando
se acompafian de crecimiento econémico lento (Kuttner 2005:37).
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que siguen en este volumen, un asunto toral de preocupacion es siy en qué
medida los temas planteados en este nimero especial se aplican en el caso
de los paises latinoamericanos y de Brasil, Chile y México en particular.
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