Consideraciones sobre el esquema de objetivo
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Por Hugo Perea y Consuelo Soto 1/

El objetivo inflacién explicito (inflation targeting)
s un esquema por el cual las autoridades econdmicas
se comprometen al logro de una inflacién objetivo, por
lo general dentro de un rango y plazos definidos.

" Este esquema difiere de lo que se conoce como un ma-
nejo bajo reglas, en el cual lo que se anuncia es una varia-
ble intermedia, usualmente la cantidad de dinero, el tipo
de cambio o la tasa de interés. Se entiende que el cumpli-

miento de dicha variable intermedia permitir& lograr el .

objetivo de inflacidn. En el esquema de reglas, la varia-
ble intermedia vincula el objetivo de la polftica moneta-
ria con los instrumentos que maneja un banco central.

La critica a un manejo bajo reglas es que limita la ca-

pacidad de respuesta del banco central ante un nuevo en-
torno. Por ejemplo, ante una posicidn fiscal expansiva, la
regla inicialmente anunciada puéde tornarse contrapro-
ducente, e incluso inflacionaria. Las crisis recurrentes en
economias que han aplicado tipos de cambio fijos por un
lado y el incumplimiento de los anuncios sobre tasas de
crecimiento de la oferta monetaria, por otro, han puesto

_en duda la utilidad del anuncio de variables intermedias.

El esquema de objetivo inflacién explicito también
difiere de una politica puramente discrecional, por la cual
si bien el banco central tiene plena libertad de manejar la
politica monetaria de acuerdo a la situacién econémica,
conlleva el peligro de que éste pueda ceder a Ia tentacidn
de dar un impulso artificial a la economia.

El objetivo inflacién explicito ha surgido como una
opcién al manejo monetario bajo reglas o con
discrecionalidad. Bajo este esquema la regla es el ob-
jetivo de inflacidn, de manera que ¢l logro de una tasa
de inflacién més baja se convierte en objetivo y metaa
la vez (inflation targeting). Sin embargo al no anun-

ciar variables intermedias mantiene su capacidad discrecional
para reaccionar ante entornos diferentes, aunque respetando la
regla impuesta por su compromiso de reducir la inflacién. Por
ello B.S. Bernanke y F.S. Mishkin (1997) lo definen como un
esquema de “discrecionalidad restringida”. Estos aspectos se
presentan en la primera parte.

" La segunda parte del trabajo contiene aspectos tedricos
relacionados con el establecimiento de un objetivo inflacién

-explicito. Se realiza una revisidn del sustento teérico de este

esquema, con énfasis en aspectos como el problema de la
inconsistencia dindmica, el papel de las expectativas y la
credibilidad en la politica monetaria, la independencia del banco
central, vy la definicién de la estabilidad de precios como
objetivo final y dnico de la politica monetaria.

En la tercera parte se revisa los casos de Ngeva Zelanda, Canada
y el Reino Unido bajo un objetivo inflacién explicito con el -
propésito de observar los elementos de politica que se han aplicado
con el fin de reducir el sesgo inflacionario, tanto a nivel institucional
cuanto por medio de la transparencia de la politica monetaria.
Asimismo, se presentan las circunstancias que llevaron a estos
pafses a adoptar este esquema y los aspectos técnicos considerados
para llevarlo a cabo. Finalmente se mencionan los logros que han
obtenido respecto a la evolucién de la inflacion.

Las consideraciones finales contienen los beneficios y costos
de la aplicacién de este esquema de politica monetaria.

1. El esquema de objetivo inflacion

explicito (inflation targeting)

Este esquema supone la definicidn precisa de un objetivo
que sirva de referencia para evaluar las acciones del banco cen-
tral, y al mismo tiempo implica cierta flexibilidad asociada a
las desviaciones que se permite sobre el objetivo y a la
discrecionalidad respecto de la forma y medios para alcanzarlo.

1/ Hugo Perea y Consuelo Soto trabajan en el Departamento de Andlisis Macroeconémico del BCRP. Las opiniones vertidas en este articulo no

necesariamente representan lo opinién del BCRP.
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En este sentido, este esquemna de politica monetaria combina
componentes de regla (la inflacién objetivo) y componentes
de discrecionalidad (los ajustes requeridos en los instrumentos
para alcanzar dicha inflacién).

Este es un esquema para la formulacién de la politica
monetaria en el que las decisiones de politica se toman
considerando la evolucidn esperada de la inflacién respecto
del nivel objetivo previamente anunciado. Las autoridades
monetarias asumen piblicamente el compromiso de lograr
la inflacién objetivo en un periodo determinado de tiempo.
Para inducir credibilidad en el objetivo anunciado, se
establecen mecanismos por los cuales se refuerza este
compromiso. Para reforzar la disciplina y credibilidad de
cualquier esquema, el objetivo debe caracterizarse por
poseer cierto grado de precisién, y ser ficil de interpretar
por parte del piiblico.

Este esquema se caracteriza por:

a. El anuncio de un objetivo cuantitativo explicito de Ia
inflacién y la definicién del indice, el nivel objetivo, ¢l
intervalo de tolerancia, el periodo de tiempo, y situaciones
bajo las cuales ¢l objetivo de inflacién debe modificarse.

Dicha definicién es fundamental y tiene dos funciones
principales:

i.  Proporcionar un ancla para la politica monetaria y la
inflacién, y por lo tanto servir como un instrumento
de coordinacién para los agentes econdmicos
involucrados en el proceso de formacién de precios
y salarios y en los mercados financieros. '

ii. Proporcionar una guia transparente de politica mone-
taria, cuyo compromiso, disciplina y responsabilidad
se juzgarian tomando en consideracion el logro de su
objetivo.

b. No es necesario definir un objetive intermedio

explicito para los agregados monetarios o para el tipo de

cambio. La politica monetaria se apoya en indicadores
para elegir la trayectoria temporal de los instrumentos

de tal forma que sean consistentes con el objetivo
inflacién. Cabe seiialar sin embargo que es posible
definir un objetivo intermedio consistente con la
inftacién objetivo, siempre y cuando se tenga claro
que éste tiene prioridad en caso de que se manifieste
algin conflicto.

Definicion de la variable objetivo,
el rango y plazos

Comparado con indices alternativos el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) cumple con los criterios
de familiaridad, simplicidad técnica en su elaboracién y
disponibilidad oportuna, aunque presenta algunos
problemas técnicos 2/,

Debido a la dificultad para predecir la inflacién no
es factible utilizar un objetivo puntual y, por lo tanto, se
requiere en su lugar definir un rango objetivo. La
definicién del rango objetivo conlleva un trade-off entre
la probabilidad de éxito para alcanzar el objetivo (ubicar
la inflacién dentro de un determinado rango) y la utilidad
del objetivo anunciado como instrumento de sefali-
zacién para anclar las expectativas inflacionarias. Es
decir, si bien un rango més amplio incrementa la probabi-
lidad de €xito, al mismo tiempo su anuncio conlleva una
menor utilidad como guia de las expectativas inflacio-
narias. '

Contar con trabajos empiricos de prediccion de la
inflacién pueden contribuir significativamente a la
definicién de la amplitud del rango pues permite
determinar la misma como un porcentaje del valor del

error estandar de prediccién ¥.

Junto con el anuncio de la tasa objetivo es importante
senalar el plazo en el que se quiere lograr dicho objetivo.
Nueva Zelanda y Canadd establecieron un plazo de dos
afios para reducir la inflacién. Reino Unido, que ya tenia
un nivel de inflacién bajo al momento del anuncio (3,5
por ciento), se comprometid a mantenerla en dicho nivel
y a reducirla en un plazo de cinco afios.

2/ Algunos problemas técnicos de! IPC son: {i} ponderaciones fijas por lo que no capta cambios en los preferencias de los consumidores, y fii)
dificultad para distinguir incrementos de precios por mejoras en la calidad de los bienes.

3/ Freedman {1994) menciona que, pora ef case canadiense, diversos trabajos empiricos de irflacién, mostraban un error estandar del 1,5-2, 0

por ciento. Sin embargo, las auteridades decidieron fijar bondas de # 1,0 por ciento alrededor de la trayectoria objefivo para la inflacién.
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Definicion de una
inflacion subyacente

El IPC incluye bienes cuyos precios registran un
comportamiento erratico y elevada variabilidad
(alimentos, combustibles) asi como bicnes con
caracteristicas estacionales en la produccién (papa,
pescado, entre otros). Un indice de inflacién subya-
cente excluye estos elementos, cuya variacién en el
corto plazo no indica un cambio en la tendencia de
la inflacién. Por ello, si bien se puede definir el
objetivo en términos del IPC, tal como lo realizan
Nueva Zelanda y Canadd, también puede utilizarse
un indicador de inflacién subyacente.

La inflacién subyacente excluye del IPC cualquier
variacién temporal de precios que no generaria un
cambio en la tendencia de Ia inflacidon. Este es un
indicador que facilita un seguimiento de corto plazo de
la inflaci6n y permite distinguir entre shocks que dan
lugar a cambios en precios especificos y shocks que
originan cambios en ¢l nivel general de precios y avivan
el proceso inflacionario y que, per lo tanto, exigen una
respuesta inmediata de la autoridad monetaria. Dentro
de las perturbaciones temporales que algunos paises
“limpian” del IPC tenemos las variaciones de los
impuestos indirectos, variaciones considerables en los
precios internacionales del petrdleo, o efectos de
desastres naturales.

Los impuestos se excluyen porque su efecto sobre
los precios es de una sola vez, al igual que los desastres

" naturales, y los términos de intercambio o los precios

de 1a energia, porquc sus variaciones estin fuera del
control de la autoridad monetaria. La tasa de interés se
excluye al reflejar el efecto directo de 1a evolucién de
la politica monetaria.

Variables indicudares
lideres de inflacién
y proyecciones

En un esquema de objetivo inflacién se requiere
evaluar permanentemente el estado actual y futuro del

proceso inflacionario, de tal manera que el disefio e
instrumentacién de medidas para alcanzar el objetivo anunciado
sea Optimo.

Los indicadores lideres de la inflacién son indispensables
cuando se utiliza un esquema de inflacién objetivo explicito, en
tanto tratan de anticipar el comportamiento de ésta. Entre los méis
utilizados se encuentran: crecimiento de los salarios, 1a evolucién
de 1a dcmanda agregada, los agregados monetarios, las tasas de
interés y el tipo de cambio. El empleo de técnicas econométricas
es itil para la definicién de las variables que explicanla evolucin
de la inflacién de manera mis precisa. '

Difusiéon de informacion

El anuncio del objetivo inflacién y los cambios institu-
cionales que tuvieran lugar dentro de la nueva estrategia se
complementan mediante la publicacidn de informes
econémicos que incrementen la transparencia de la politica
monetaria y contribuyan a guiar las expectativas de los
agentes cconémicos.

Marco institucional
de la politica monetaria

El compromiso de alcanzar un nivel de inflacién puede
verse complementado'por modificaciones en el marco
institucional. Sibien la experiencia de los pafses analizados
muestra que el establecimiento de! nivel de inflacién es
coordinado entre e] Ministerio de Economia y el Banco
Central, en los casos de Nueva Zelanda y Canada, el Banco
Central maneja discrecionalmente sus instrumentos para
alcanzar dicho objetivo.

Adicionalmente al factor de autonomia, ¢l esquema de
inflacién objetivo explicito incorpora el elemento de account-
ability por el cual si bien €l Banco Central cuenta con autonomia,
es importante que éste rinda cuenta de sus acciones. En el caso
de Nueva Zelanda por ejemplo, el Gobernador del Banco Cen-
tral puede ser destituido por el Ministro de Finanzas en caso de
que la gesti6én de la autoridad monetaria sea insatisfactoria en
cuanto a la consecucidn de los objetivos planteados 4. Para los
demis paises, sin embargo, no se ha encontrado sanciones
especificas.

4/ las acciones del Banco de Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ) se monitorean mediante el Reporte Anual que se presenta al Ministro de Finanzas
y que es discutido en el Congreso. Asimismo es posible que el Ministro de Finanzas ordene auditorias externas de acverdo a su criterio. Cabe
indicar que dichas audiforias se efectian sobre las actividades fotales del banco central y no sélo respecio a la politica monetaria. B hecho de
que existan estos mecanismos de control contribuyen a aumenter la credibilidad en la poliica monetaria en este pais. '

T




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Coordinacién con la politica fiscal

La coordinacién entre la politica monetaria y fiscal es fun-
damental para alcanzar las metas de inflacién pues, de esta
manera, se tiene un control mis adecuado sobre la demanda
agregada. En el caso de Nueva Zelanda, por ejemplo, el “Policy
Target Agreement (PTA)” es un contrato piblico entre el
gobierno' y el Banco Central por el cual se acuerdan metas

"especificas de politica monetaria y fiscal mientras que en ¢l
Reino Unido se realizan reuniones periddicas entre el Tesoro y
el Banco Central, que son de conocimiento piblico.

Il. Aspectos tedricos

La introduccién de un objetivo inflacién explicito puede
considerarse como parte de una estrategia orientada a mejorar
la actuacién de los bancos centrales. Dicha estrategia incluye:
a. Una alternativa para contrarrestar la inconsistencia
dindmica: el posible sesgo inflacionaric de una politica
monetaria discrecional.

b. Estabilidad de precios como objetive fundamental de ia
politica monetaria.

¢. Adopcién de un banco central independiente.

La inconsistencia dinamica:
reglas frente a discrecionalidad

A partir del debate “reglas vs. discrecién” surgi6 el t6pico
de la inconsistencia dindmica, concepto relacionado a la
discrecionalidad en la adopcién de politicas. La inconsistencia
dindmica surge cuando existe un dilema entre la autoridad
monetaria y los agentes econdmicos al momento en que adoptan
decisiones, en tanto cada uno las adopta asumiendo’ cierto
comportamiento por parte del otro, precisamente porque no
exisie una “regla de politica”. Cuando ésta ocurre, la mejor
politica que se disefia hoy para un periodo futuro, no serd la
mejor cuando dicho periodo llegue. Una politica es dindmica-
mente consistente si es totalmente creible, y es dindmicamente
inconsistente si no es creible en lo absoluto.

A partir de este tema surgieron modelos tedricos dirigidos a
contrarrestar dicha inconsistencia dindmica. Asi, por un lado
estd el modelo “reglas monetarias con retroalimentacién”
con el cual se pretende dar cierta flexibilidad a las reglas y al
mismo tiempo superar }a inconsistencia dindmica; y por otro
lado estdn los modelos orientados a mantener discrecionalidad

plena pero adoptando ciertos mecanismos con el fin'de

contrarrestar la inconsistencia dindmica. Dentro de estos

D

iltimos se encuentran la “reputacién anti-
inflacionaria”, el modelo del “banguero central con-
servador” y el modelo de “contrato agente-principal”
en que se resalta la importancia del concepto de account-
ability que se refiere al control y pcna]izaéi(’m de las
autoridades.

Una regla monetaria es una férmula que el banco
central aplica cada perfodo, y que ha sido disenada para
prevalecer largo tiempo. Este puede ser el caso de una
norma que limita el crecimiento de la oferta monetaria a
un porcentaje fijo al afo, Una -politica es discrecional
cuando las medidas se adoptan periodo a periodo, sobre
labase de algiin proceso de optimizacion, y sin conexién
entre ellas. Este es el caso de un régimen por ¢l cual el
banco central puede usar su discrecidn para fijar la oferta
monetaria, las tasas de interés o el tipo de cambio.

Los partidarios de una regla sostienen que la
discrecion implica un comportamiento no sistematico,
que ¢l criterio del hombre es falible y sobre todo que
pucde verse afectado por consideraciones politicas. Por
su parte, los partidarios de la discrecionalidad se
encuentran a favor de que la autoridad monetaria pueda
retroalimentar (feedback) su politica monetaria y estdn
a favor de que el banco central siga un comportamiento
apolitico.

Dada la cada vez mayor disponibilidad dc
informacién econdémica, las relaciones entre variables
macroeconémicas se han hecho muy sensibles a las
expectativas. Los agentes econdmicos reaccionan con
rapidez ante cualquier seial de relajamiento de las
politicas monetarias y financieras, mediante una revisién
al alza de las expectativas de inflacién. En este sentido,
gran parte de la eficacia de las politicas aplicadas
dependc del grado de certeza que se transmita al
piiblico sobre la disposicién de las autoridades a
perseguir con perseverancia los objetivos apropiados.
La falta de congruencia en las decisiones de politica
econdmica a lo largo del tiempo es uno de los factores
que pueden reducir [a credibilidad y por lo tanto la
eficacia de la politica antinflacionaria.

El concepto de inconsistencia dindmica en el andlisis
de la inflaci6n fue desarrollado inicialmente por Kydland
y Prescott {1977). Los autores seflalan que las
autoridades econémicas enfrentan la tentacién de utilizar
el trade-off en el corto plazo entre inflacién y producto
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y que esto es de conocimiento de los agentes
econdmicos. Asi, si el gobierno anuncia su compromiso
de controlar la inflacién, en un mundo racional, los
agentes privados incorporardn dicha informacién en la

‘evaluacidn de los anuncios del gobierno. Por ello, 1a

politica expansionista seria completamente anticipada
por el piiblico, con fo que lo dnico que se lograria serfa
incrementar la inflacidén sin ningin efecto sobre el
producto. Este incremento de la inflaci6n, derivado del
uso del trade-off de corto plazo entre inflacién y
producto por parte del gobierno, es el “sesgo infla-
cionario” de la politica monetaria. Barro y Gordon
(1983) presentan una orientacién similar y propo-
nen un modelo en el cual las auteridades mone-

tarias actdan como planificadores sociales benevo-

lertes que conducen la politica monetaria de mo-
do de maximizar una funci6n social de bienestar bien
definida. -

En los modelos que analizan el problema de la
inconsistencia dindmica, desarrollados por Kydland y
Prescott (1977) y por Barro y Gordon (1983) el
equilibrio ocurre en el punto donde el costo marginal
de generar, sorpresivamente, una mayor inflacidn, sea
igual al beneficio marginal de reducir el nivel de
desempleo. Lo ineficiente de este equilibrio es que la
inflacién resultante es mayor que la natural rate
necesaria en ¢l nivel de pleno empleo.

Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983)
consideraron que su demostracién del sesgo
inflacionario inherente en una politica monetaria
discrecional era un elemento a favor de una politica
monetaria basada en una regla éptima, coincidiendo con
las ideas que al respecto desarroilé Friedman (1959).
Con una regla monetaria firme, el banco central no
tendria la capacidad de crear sorpresivamente una
inflacién mayor, por lo ‘que ¢l problema de
inconsistencia dindmica quedarfa superado.

En pocas palabras, lo que impide que la inflacién
sea menor en un contexto de discrecionalidad es la falta
de credibilidad del pdblico en los anuncics de las
autoridades econdmicas. En este sentido, cualquier

mecanismo institucional que persuada a los agentes privados
de que el gobierno no va a generar “sorpresas inflacionarias”
cuando la tasa de inflacién es moderada, reducird la tasa de
inflacién de equilibrio.

Sin embargo, cl establecimiento de una regla rigida.re-
duce el margen de manejo de la autoridad monetaria ante
cambios inesperados en algunas variables econémicas. En
este sentido, Fischer (1994) afirma que una regla monetaria
éptima con retroalimentacién (feedback) es compatible.
con el objetivo de anular el problema de inconsistencia
dinimica sefalado en ¢l trabajo de Barro y Gordon (1983},
ya que permitiria superar el sesgo inflacionario asociado, al
mismoe tiempo que reduce la rigidez de una regla deter-
minada. Asi, Fischer sefala que existe un trade-off entre
los beneficios que se derivan al anular el sesgo inflacionario
de una politica monetaria discrecional y el costo de seguir
una regla monetaria fija que en un momento dado puede
dejar de ser apropiada. :

La evidencia sugiere que las reglas monetarias pueden,
eventualmente, llegar a ser inadecuadas. Por ejemplo, la
inestabilidad de la demanda por dinero observada en varios
paises en los afios ochenta demostrd que el seguimiento de una
regla monetaria rigida no siempre era adecuada para controlar
la inflacién. Debido a ello, tos bancos centrales cambiaron las
reglas monetarias fijas por esquemas mds flexibles que con-
siderasen reglas monetarias con una retroalimentacion deri-
vada de la observacién de diversas variables indicadores.
Asi, Fischer (1994) concluye que actualmente no es posible
tratar el problema de inconsistencia dindmica mediante la
aplicacién de reglas, siendo preferible que la autoridad
monetaria disponga de algin grado de flexibilidad para
tomar sus decisiones diarias de politica ¥/.

En otra orientacién, una solucién al problema de
inconsistencia dindmica se presenta en los modelos que
consideran el desarrollo de una reputacién antiinflacionaria
por parte de la autoridad monetaria. En un plazo suficientemente
largo, y considerando una baja tasa de descuento, la autoridad
monetaria podria considerar éptimo desarrollar una reputacion
antiinflacionaria mediante el seguimiento de una politica
dindgmicamente consistente de control de la inflacion.

5/  McCallum {1994) propuso el empleo de una regla monetoria con refroalimentacién que toma en cuenta los cambios en lo velocidad de
cireulacidn. Explicitamente, esta regla consiste en fijor un crecimiento de 3 por ciento para la base monetaria, considerando ajustes por: i)
cambios en la velocidad de circulacion de la base que hayan ocurrido en los Glfimes cuatro afios, y {ii) desviaciones del PBI nominal de su

trayectoria objetive.
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En esta misma linea se encuentra el modelo de Rogoff
(1985) de! banquero central conservador. Asi, para
mantener la fiexibilidad de la politica monetaria y
simultdneamente enfrentar el problema de inconsistencia
dinamica, Rogoff (1985) propone que se designe como
responsable de la politica monetaria a un banquero central
“conservador”, ¢n el sentido de que sea mids adverso a la
inflacién que el resto de la sociedad. La aversién de este
agente a la inflacidn tiende a reducir la inflacidn promedio,
pero mantiene la discrecionalidad para aplicar politicas
contraciclicas. Este modelo contiene un resultado impor-
tante: existe un grado 6ptimo de aversion a la inflacién por
parte del banguero central, 1o que implica que seria posible
el caso de una excesiva aversion a la inflacién.

Cabe mencionar que del modelo de Rogoff (1985) se
desprende una definicién de banco central independiente: éste
tiene independencia para aplicar politicas de “corte activista®”,
pero se espera que sea mas adverso a la inflacién que el resto
de la sociedad . A partir de esta definicién se han desarrollado
trabajos empiricos en los que se ha cuantificado el grado de
independencia del banco central, comparando la ponderacion
que éste concede a la inflacidn, relativa a la que le concede al
producto en su funcién objetivo. ' '

Finalmente, en el tema de los medios para contrarrestar la
inconsistencia dindmica se encuentran el modelo de contrato
agente-principal y el concepto de accountability. Este modelo
es una aplicacidn de la teoria de juegos al analisis monetario.
En este modelo, la sociedad (el principal), que tiene objetivos
bien definidos, establece un contrato con el banco central (el

agente) mediante el cual lo motiva a actuar en funci6n a sus -

intereses.

Walsh (1993) y Persson y Taballini (1993} demuestran que
se puede alcanzar un equilibrio de primer mejor mediante un
contrato entre el gobierno y el banquero central, en el que la
remuneracién de este Gltimo disminuye proporcionalmente con
la inflacién 7 en tanto el contrato anula el sesgo inflacionario
de una politica monetaria discrecional, Asf, la sociedad puede
obtener un equilibrio de primer mejor si delega la
responsabilidad de la politica monetaria en un banquero cen-

tral con una funcién de pérdida igual a la funcidn de
pérdida de la sociedad y penalizando a este banquero de
manera proporcional a la inflacién.

Estos trabajos asumen que el contrato se cumplird
de todas maneras en los términos acordadoes. Sin em-
bargo, el banco central enfrenta la tentacién de iniciar
un comportamiento dindmico inconsistente,
cambiando ex-post ¢l acuerdo inicial. En este sentido,
Fischer (1994) sefala que estos modelos asumen
tmplicitamente que deberd ser sumamente costoso
cambiar el contrato.

Otros puntos a definir son: ante quién debe dar cuenta
de sus acciones el banco central, es decir, quién debe
juzgar si los objetivos son alcanzados efectivamente y
tomar las acciones correspendientes si no fuera asi y
quién en el banco central es el responsable del
cumplimiento del contrato. En el primer caso, la
respuesta implicita en los modelos de contrato agente-
principal es aquél que representa al “principal”, quien
celebré el contrato con el banco central. En el segundo
caso, se podria considerar al presidente del banco cen-
tral. Alternativamente, Fischer (1994) considera la
posibilidad de penalizar al directorio en pleno si los
objetivos no son alcanzados.

El concepto de accountability puede analizarse dentro
del esquema de los modelos de contrato agente-princi-
pal. La nocién de accountability se refiere a los
mecanismos de control y penalizacién a los cuales el
banco central se enfrenta y hace referencia a las
consecuencias adversas que enfrentaria el banco central
si no alcanza los objetivos establecidos. Formalmente,
en los modelos tedricos ia penalizacion es de tipo
monetario (reduccién del ingreso del banquero central).
Sin embargo, ¢l descrédito pdblico también puede
considerarse una forma adecvada de penalizacién. En
este sentido, Persson y Tabellini (1993) sefialan que el
anuncio de objetivos explicitos de crecimiento monetario
o de inflacidn, es util para evaluar las acciones del banco
central de manera objetiva y directa, permitiendo el
establecimiento de mecanismos de control y

4/ Esta definicion haria referencia a bancos centrales con considerables poderes que simulianeamente tienen como objetivo final o estabilidad de

precios.

7/ El caso de Nueva Zelanda seria una aplicacién de este modelo. Alli & salario del Gobemador del bance central se mantiene fijo en términcs
nominales durante todo el periodo que dura su mandato. Cabe mencionar que un contrato de este fipo no seria sostenible ante ura deflacién
sistemética, ya que el piblico percibiria que el banco central intenta beneficiarse de los costos recesivos inducidos sabre el resto de la sociedad.
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penalizacién 8. En general, es de esperar que un
banco central que no estd sujeto a un régimen de
control y penalizacién tenga mayores probabilidades
de adoptar un comportamiento dindmicamente in-
consistente ¥,

En la prictica, diversos paises han elaborado
mecanismos para enfrentar ¢! problema de la
inconsistencia dindmica y el sesgo inflacionario
asociado. Un mecanismo seria la creacién de bancos

centrales independientes. Svensson (1995) sostiene que

¢l establecimiento de un objetivo inflacién explicito (in-
flation target), puede considerarse como un mecanismo
para enfrentar ef problema de inconsistencia dindmica
y el sesgo inflacionario inherente a los regimencs
discrecionales.

Sin embargo, Green (1996) cuestiona que un
objetivo inflacién explicito por si solo pueda reducir
la inflacién en el sentido que Svensson sugiere. Desde
un punto de vista tedrico, Green sostiene que un
objetivo inflacién explicito no anula la causa
subyacente del sesgo inflacionario: el deseo de las
autoridades de que ¢l producto se ubique mas alla del
pleno empleo mediante un incremento de la inflacién
que deberia ser inesperado por los agentes. En este
sentido, Green sugiere que la pérdida de credibilidad
puede enfrentarse si la autoridad econémica establece
como su objetivo Unico el nivel de precios y/o si la
autoridad econdmica anuncia objetivos de inflacién y
producto consistentes entre si.

Bajo esta dltima opcidn, al establecer estos objetivos
conjuntamente, la causa subyacente del sesgo
inflacionario desaparece debido a que se elimina el
incentivo que tiene la autoridad monetaria para
incrementar sorpresivamente la inflacién. Green (1996)
menciona que este resultado puede obtenerse mediante
medidas que incrementen la transparencia de las
acciones de politica monetaria. En este sentido, sostiene,
diversos paises que siguen un objetivo de inflacién
explicito, implicitamente han adoptado un objetivo

conjunto de inflacién y producto, debido a que sus
correspondientes bancos centrales, buscando i_ncrementar' Ia
transparencia de la politica monetaria, publican sus proyeccioncs
de inflaci6n en términos de las brechas existentes entre producto
potencial y efectivo. Asi, contrariamente a los esquemas
convencionales, un objetivo dual para la politica monetaria
podria aumentar las probabilidades de obtener una inflacién
reducida.

Estubilidad de precios como
objetivo final de la politica monetaria

El debate “reglas vs. discrecién” llevé a una posicién de
relativo consenso acerca de la definicién de un objetivo tinico
de la politica monetaria: la estabilidad de precios. Desde la
perspectiva de la politica econémica general, la contribucion
adecuada de la politica monetaria al crecimiento econbmico
sostenido, es la generacion de un marco de estabilidad en €l
que la inflacidn {(esperada y efectiva) puede omitirse como
argumento del proceso de toma de decisiones de los agentes
gcondémicos. ‘

El énfasis en la estabilidad de precios como objetivo funda-
mental de la politica monetaria se sustenta en las siguientes
consideraciones:

a. A nivel tedrico y empirico existe evidencia que sustenta
que ¢n largo p]azo‘la politica monetaria sélo afecta {de
manera sistemdtica) los niveles de las variables nominales
(como los precios), en tanto quc el mivel de las variables
reales no puede ser controlado sistematicamente por ésta.
En el corto plazo, la politica monetaria afecta el nivel de

- precios y el producto, aunque con efectos y rezagos varia-
bles.

b. Laestabilidad de precios proporciona un entorno apropiado
para la eficiente asignacidn de recursos y minimiza
distribuciones arbitrarias de la riqueza y del ingreso.
Asimismo, algunos autores han encontrado evidencia que
muestra la existencia de efectos adversos provocados por
elevadas tasas de inflacién sobre la tasa de crecimiento dc
largo plazo del producto.

8/ Para bancos centrales con objetivos finales difusos y mas generales {no explicitos) también pueden establecerse mecanismos por los cuales Ta
autoridad monetario queda sujeta a un régimen de accountabilify. En este sentide se pueden considerar: la elaboracion de informes poblicos
por parte del banco central sobre la evolucién reciente y la esperada de fa inflacién, y/o presentaciones piblicos obligatarias de la autoridad

monetaria (por ejemplo, ante el Congreso).

9/ En general, es de esperar que cualquier institucién no sujeta @ mecanismos de control y penalizacién presente un desempefio inferior con

relacién a ofra que si estd sujeta a estos mecanismos.
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¢. FElusodela politica monetaria para reducir en el corto
. plazo el desempleo podria generar un sesgo inflacionario
en ésta, provocando una inflacién mayor que la
socialmente Optima, con efectos adversos generales y sin

que se logre una reduccién permanente en el nivel de

desempleo. Bajo condiciones ideales la politica monetaria -

podria lograr y mantener la estabilidad de precios, por lo
que resulta adecuado fijarla como la meta principal de la
politica monetaria. La estabilizacién del desempleo podria
considerarse como un objetivo secundario de Esta.

Independencia del banco central

Los modelos desarrollados por Rogoff (1985), Walsh {1993}
y Persson y Tabellini (1993) resaltan la necesidad de contar
con un banco central independiente como un elemento que
contribuye a:

a. contrarrestar el sesgo inflacionario asociado a politicas
discrecionales de parte de las autoridades econdmicas
(problema de inconsistencia dinamica), y

b. asegurar que las presiones politicas de corto plazo no
obstaculicen €] logro del objetivo de la politica monetaria,
que generalmente se da sobre un horizonte temporal mas
amplio.

Obviamente el grado de independencia del banco central
juega un papel sumamente impoertante si éste y las autoridades
politicas tienen diferentes énfasis entre objetivos alternativos.
Con relacién al concepto de independencia del banco central
cabe hacer la siguiente distincién: independencia de los

objetivos e independencia de los instrumentos. Un banco

central tiene independencia de los objetivos si éstos no estdn
definidos de manera precisa y tiene independencia de los
instrumentos cuando tiene discrecionalidad absoluta para
disefiar una politica monetaria que le permita alcanzar sus
objetivos 10/,

El hecho de que las autoridades politicas estén de acuerdo
en legalizar la independencia del banco central implica en parte
un compromiso, en el sentido que dicha independencia
representa para ellos una restriccién o una reduccién del
conjunto de circunstancias bajo las cuales el objetivo de
estabilidad de precios podria ser sacrificado para facilitar otros
objetivos, A mayor independencia, mayor compromiso. _

Sin embargo, ain existen dudas con relacién ala
causalidad: mientras que la teorfa sugiere una causalidad
gue va de la independencia del banco central a una menor
inflacién, los hechos podrian estar reflejando la presencia
de otros factores que afectan tanto a la inflacién como

al crecimiento del producto (y a sus respectivas-

variabilidades), como por ejemplo el grado de estabilidad
social y politica.

Al respecto Fischer (1994) sostiene quc atin si el
sentido de la causalidad entre inflacién e independencia
del banco central no fuera claro, la presencia de un banco
central independiente contribuye a reducir la inflacién
debido a que fuerza al piblico a opinar-y a mantenerse
informado sobre temas relacionados conla inflacion.
Este autor concluye que:

a. lLaevidenciaapoya contundentemente la afirmacién
de que el desempeno econdmico es superior en
aquellos paises con bancos centrales mas
independientes.

b. La relacidn entre inflacién e independencia del
banco central se asocia principalmente a la libertad
de la que dispone la autoridad monetaria para
manejar sus instrumentos (independencia de los
instrumentos) y a la definicién concrecta de un
objetivo de estabilidad de precios (ausencia de
independencia del objetivo).

c. La causalidad, al menos en los paises industriali-
zados, va desde la independencia legal hacia la
reduccién de la inflacién.

lil. Las experiencias de paises

Nueva Zelanda fue el primer pais en establecer un
esquema de objetivo inflacién explicito. El anuncio se
realizd en marzo de 1990, en el contexto de una serie de
reformas estructurales adoptadas desde 1984. Al mo-
mento del cambio de politica la inflacién se encontraba
en alrededor de 7 por ciento anual, lo que habia side en
parte consecuencia del incremento del déficit pblico
en el periodo previo a las elecciones que se registraron
en octubre de 1990,

10/ Un banco central que opera bajo una regla monetaria no tiene independencia de los instrumentos, tampoco un banco central que es obligado

a financiar el déficit del sector piblico.
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Canadai anuncié el inicio de 1a politica del objetivo
inflacién el afio siguiente, en febrero de 1991, Adn
cuando, al igual que en Nueva Zelanda, no hubo
episodios de crisis antes de la adopcidn del objetivo
inflacién, la inflacidn se habia venido acelerando desde
1988 alcanzando niveles alarmantes en 1990. En enero
de 1991 la inflacién total fue de 7 por ciento anual, a
pesar de la recesién que enfrentaba la economia 11/,

En el caso del Reino Unido 1z adopcién del objetivo
inflacitn surgié a raiz de una seria crisis que originé el
retiro de la libra esterfina del Sistema Monetario
Europeo (SME) donde se habfa mantenido durante dos
afios. La crisis originé en un primer momento una
devaluacidn de la libra esterlina de aproximadamente
12 por ciento que fue resultado de la percepcion por
parte del mercado internacional de divisas de las
dificultades que enfrentaba la economia al no disponer
de la politica monetaria para manejar la situacién
recesiva -aunque moderada- que enfrentaba 1%, El Reino
Unido anuncié la adopcidn del objetivo inflacidon en
setiembre de 1992,

La inflacion:
la variable, sus rangos y plazos

El nivel objetivo que sc definié en cstos paises fue
funcién de la percepcion de la situacidn de la econo-
mia en ese momento, del grado de desequilibrios exis-
tentes y de la velocidad con la cual éstos podian corre-
girse.

En los casos de Nueva Zelanda y Canadia el
objetivo se estableci en términos del Indice de Precios
al Consumidor en tanto que en el Reino Unido se
anuncid en términos de la inflacidn subyacente 1¥. En
todos los casos se definid una inflacién subyacente, con

el fin de delimitar las situaciones en las cuales se’

permitiria desvios temporales del objetivo seinalado,
tales como la variacién en los términos de intercambio
o de los impuestos indirectos, todos efectos coyun-

turales, de una séla vez, sobre el indice de precios, por lo cual
no representarian presiones inflacionarias que debieran ser
compensadas mediante la politica monetaria.

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ), por
ejemplo, elabora el indice de inflacidn subyacente exclu-
yendo del Indice General de Precios los efectos de las
siguientes variables: impuestos indirectos, tasas de los go-
biernos locales, términos de intercambio, tasa de interés y
desastres naturales o reduccién masiva de ganado por enfer-
medad o plaga. El Banco de Canada exciuye los rubros de
alimentos, energia e impuestos indirectos en tanto que en ¢l
Reino Unido se excluye los intereses hipotecarios y, adicio-
nalmente, los impuestos indirectos y las tasas de autoridades
locales.

El rango o la amplitud de la banda de variacién permitida
para la inflacién es de dos puntos porcentuales en los casos
de Nueva Zelanda y Canadd y de tres puntos porcentuales
en ¢l caso del Reino Unido. Tanto Nueva Zelanda como
Canada establecieron objetivos de inflacién intermedios,
en tanto que el Reino Unido dnicamente se comprometié a
mantener la inflacidén subyacente en el nivel ya‘alcanzado y
se comprometid a reducirla en un plazo de alrededor de cinco
afios.

El primer Policy Target Agreement (PTA)en Nueva Zelanda
{marzo de 1990) establecié como objetivo el obtener una
inflacign total entre cero y dos por ciento anual a diciembre de
1992, Asimismo, dispuso un objetive de inflacién intermedio
en el cual el gobierno se comprometia a obtener una inflacion
de 3 a 5 por ciento a diciembre de 1990 14/,

En el caso de Canada el objetivo inflacién se anuncié
(febrero de 1991) para dos afios en adelante y también para una
inflacién total y con una amplitud de banda de dos puntos
porcentuales. En este caso el objetivo se definid en etapas. Asi,
se anuncid el compromiso del Banco de Canadd de obtener un
objetivo de inflacidn total de 2 a 4 por ciento hacia fines de
1992, de 1,5 a 3,5 por ciento a fines de 1994 y de 1 a 3 por
ciento a fines de 1995. El compromiso de inflacién de 1 a 3 por
ciento se ha ampliado hasta fines de 1997.

11/ En el primer trimestre de 1991 se observé una caida del PBI real de 3,5 por ciento.
12/ El PBI habia caido en més de 3,5 por ciento entre 1990 y 1992, mientras que lo tasa de interés activa habia alcanzade 15 por ciento @ fines

de 1989 manteniéndose en este nivel hasta comienzos de 1991.

13/ Cabe indicar que en 1994 ef BRNZ anuncié que cambiaba la presentacién de su objetivo de “inflacién fotal” a “inflacién subyacente”.
14/ En diciembre de 1990 y ante los acontecimigntos del Golfo Pérsico, se firmod un mueve PTA en el cual se postergd o fecha para oblener el
objefivo inflacién hasta diciembre de 1993. Asimismo, se dispuse nuevos objetivos de inflacién intermedios: de 2,5 a 4,5 por ciento a fines de

1991y de 1,5 a 3,5 por ciento a fines de 1992.
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Por su parte, ¢l Reino Unido definié su objetivo inflacién
directamente en términos de la inflacidn subyacente y establecid
una mayor amplitud de la banda que en Nueva Zelanda y
Canad4. Como se ha visto el Reino Unido anuncié su nueva
estrategia de politica monetaria cuando la inflacién total se
encontraba en 3,5 por ciento y !a inflacién subyacente, en 4
por ciento. En este sentido, el compromiso del Banco de
Inglaterra fue mantener la inflacién subyacente en un rango de
1 a 4 por ciento. Asimismo, se adquiridé el compromiso de
alcanzar la mitad m4s baja de dicho rango (1-2,5 por ciento) al
finalizar el actual Parlamento (segundo trimestre de 1997).

El marco institucional
y la coordinacion de politicas

En 1989 se promulgo el Acta del Banco de la Reserva de
Nueva Zelanda (BRNZ) y en marzo de 1990 se firm6 el primer
Acuerdo de Objetivos de Politica, Policy Target Agreements
(PTA), entre el gobierno y el BRNZ. El Acta del BRNZ dispuso
los lineamientos del nuevo esquema de politica monetaria,
estableciéndose como objetivo Gltimo de la politica monetaria
la estabilidad de precios, otorgando al mismo tiempo
autonomia absoluta al BRNZ para conseguir dicho objetivo,
Dicha autonomia sin embargo no lo redimia de estar
obligado a dar cuenta de sus acciones. Cabe sefialar que ¢l
Acta anterior consideraba objetivos multiples para la
politica monetaria tales como el crecimiento y el pleno
empleo.

El PTA por su parte, es un contrato piblico entre el
gobierno y el Banco Central por el cual se acuerdan las
metas especificas de politica consistentes con el objetivo
inflacién. El primer PTA establecid formalmente el objetivo
inflacién asi como los motivos por los cuales el rango
objetive podria modificarse. Asi, si bien el Banco Central
tiene plena autonomia respecto a los mecanismos operativos
y los instrumentos de politica menetaria, el objetivo infla-
cién explicito es determinado por la coordinacién entre el
Ministerio de Economia y el BRNZ.

Cabe mencionar asimismo ciertas caracteristicas insti-
tucionales de Nueva Zelanda. La responsabilidad de la politica
monetaria corresponde directamente al presidente del Banco
Central. La rendicién de cuentas se refiere tanto al logro de los
objetivos sciialados en el PTA cuanto al uso de los recursos
disponibles. De acuerdo al Acta del BRNZ el Presidente del
Banco puede ser destituido por el Ministro de Finanzas en
caso de que la gestion de la autoridad monetaria sea insatis-
factoria en cuanto a la consecucidn de los objetivos de
inflacién. .

T

Canada por su parte no efectud reformas en el mar-

co legal de la politica monetaria. Asi, el Acta del Banco-

de Canadi establece objetivos miltiples para la politica
monetaria que incluye aminorar las fluctuaciones del
producto, comercio, precios y desempleo. A pesar de
ello, el Banco de Canada considera como el objetivo
final de la politica monetaria la estabilidad del valor reai
de la moneda mediante la estabilidad de precios.

Al igual que en Nueva Zelanda la responsabilidad
Gltima de la politica monetaria corresponde al presidente
del Banco de Canadd aunque formalmente las decisiones
de politica monetaria corresponden al Concejo del
mismo. El Banco de Canada es auténomo en la adopcidn
de decisiones respecto a la politica monetaria, sin em-
bargo, el Ministerio de Finanzas se encuéntra en
capacidad de modificar la orientacién de la politica
monetaria si lo considera conveniente, lo cual nunca ha
sucedido.

Enel Reino Unido, al igual que en Canada, el cambio
de estrategia no implicd un cambio a nivel institucional.
El grado de autonomia del Banco de Inglaterra es
bastante menor al de Nueva Zelanda y Canadé e incluso
al de otras grandes economias, como Alemania, Estados
Unidos de América o Suiza, respecto a las decisiones
de politica monetaria. El actual Estatuto del Banco de
Inglaterra sehala que la politica monetaria y la politica
cambiaria son responsabilidad del Ministerio de
Finanzas, e incluso en ocasiones éste ha dispuesto no
seguir las recomendaciones del presidente del Banco
Central respecto a la politica monetaria.

La transparencia de la informacién

El anuncio del objetivo inflacién y los cambios
institucionales se complementan mediante la publicacion
de informes econémicos que incrementen la
transparencia de la politica monetaria y contribuyan a
guiar las expectativas de ios agentes econdmicos. Entre
Nueva Zelanda, Canadd y Reino Unido, este Giltimo pais
es el que informa con mayor frecuencia y detalle.

Asi, en el Reino Unido desde fings de 1992 el Tesoro
publica el Reporte Monetario Mensual que presenta
un anilisis detallado de indicadores reales y financieros.
Asimismo, ¢l Banco de Inglaterra publica cada trimestre
el Reporte de Inflacién gue contiene consideraciones
respecto ‘a la inflacién esperada, presentando una
proyeccidn central para la inflacién y una evaluacién
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del error de prediccién. Esta proyeccién trimestral
provee la base para posteriores actualizaciones de las
estimaciones mensuales de acuerdo a los resultados de
las reuniones mensuales. El Banco sin embargo no
publica las proyecciones macroeconémicas que
subyacen a sus proyecciones de inflacidn.

Ambos documentos sirven de base para la reunion
mensual entre ¢l Ministro de Finanzas y el Gobernador
del Bance de Inglaterra. Las Minutas de las reuniones
de politica se publican scis semanas después de la
reunién. Las Minutas describen las discusiones entre
dichas autoridades, la presentacién del Gobernador
incluyendo su recomendacién de politica, las consi-
deraciones de politica, las consideraciones del Ministro
y la decisidn final del mismo.

Por su parte, en Nueva Zelanda el gobierno publica
el Acuerdo de Objetivos de Politica, el Reporte Anual
presentado en el Congreso y ¢l Informe de Politica
Monetaria que es del de mayor frecuencia y se publica
semestralmente -por lo menos- en el cual el BRNZ
efectiia una evaluacion de la tendencia actual y esperada
de la inflacién, asi como un anuncio de las posibles
acciones de politica.

Canada tinicamente publica extractos de las Minu-
tas de las reuniones del Concejo del Banco de Canada
(ocho al afio) y el Informe Anual del Gobernador.

Manejo monetario
y la utilizacién de indicadores

La operatividad del objetivo inflacién explicito

requiere de un énfasis particular en indicadores. Los

indicadores son necesarios para la evaluacion de la
situacién que prevalece en el drea monetaria y sus
efectos futuros en términos del objetivo inflacién. En
este sentido, esta politica depende mucho de la
evaluacién del poder predictivo de ciertas variables
respecto de la inflacién. En ningiin caso se sigue una
Gnica variable. Mas bien se trata de efectuar ¢l
seguimiento a un conjunto de indicadores o variables
intermedias que guien la politica monetaria.

En todos los casos el Banco Central orienta su
politica monetaria basindose en ¢l hecho de que existen
rezagos significativos en ¢l impacto de la misma sobre
la inflacién. En los casos de Nueva Zelanda y Canada

se ha evaluado que éstos van entre dos y ocho trimestres, Por
ello las predicciones de inflacidn son importantes e incluyen
rangos que van entre dos y tres afios en adelante.

Asimismo, el seguimiento de 1a evolucién del tipo de cambio
tiene gran importancia en Nueva Zelanda y Canadd no sélo
debido a que fuertes variaciones en el tipo de cambio pueden afectar
la capacidad del Banco para oblener sus objetivos inflacién, sino
porque se puede seguir facil y constantemente su evolucidn, tiene
influencia sobre la tasa de inflacidn y el Banco Central puede
afectarlo rapidamente en el corto plazo. Asi, en Nueva Zelanda
existe una “zona cémoda” para un indice de tipo de cambio, zona
en la cual la evolucidn del tipo de cambio es consistente con el
logro del objetivo inflacién, aunque el BRNZ sciala que la
orientacién de la politica monetaria en Nueva Zelanda se basa
principalmente en sus predicciones de inflacién. Del mismo modo,
en el caso de Canadd, se calcula un Indice de Condiciones
Monetarias donde se encuentra incluido el tipo de cambio vy la
tasa de interés.

En Nueva Zelanda se considera que dado el nivel de apertura
de su economia, el tipo de cambio tiene una influencia fuerte y
rapida en la inflaci6n, en tanto que las tasas de interés tienen
efecto con mayor rezago. En particular para asegurarse que las
condiciones monetarias sean consistentes con el logro del

* objetivo inflacién, el BRNZ sigue con atencidn la evolucion de

dos variables: la tasa de interés de valores a noventa dias y el
Indice del Tipo de Cambio Efectivo Nominal ponderado por
el comercio (Trade-weighted nominal effective exchange rate
Index TWI). Adicionalmente, se efectia el seguimiento de
indicadores adicionales entre los que se encuentran los precios
de los activos, precios mundiales de exportaciones ¢
importaciones, productividad, salarios, € informacién sobre
expectativas de inflacién proveniente de encuestas.

Asimismo, el BRNZ define vy anuncia una “zona cémoda”
para ¢l indice de tipo de cambio, que se calcula como los valores
limites dentro de los cuales el TWI puede moverse sin que la
inflacion se desvie de su rango objetivo. Con el conocimiento
de este indice, el BRNZ espera generar un “mecanismo
automético” de ajuste de las condiciones monetarias. Si el
mercado financiero percibe que el TW1I se estd acercando a uno
de los Ifmites, éste deberia responder automdticamente
generando un movimiento en la tasa de interés que compense
dicha evolucion del tipo de cambio (anticipando la modificacién
en la politica monetaria que adoptaria el BRNZ).

En Canadai el Indice de Condiciones Monetarias (ICM)
es un indice que cuantifica la situacidn de la politica monetaria
a través de las variaciones en la tasa de interés de corto plazo y
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en el tipo de cambio. Por ejemplo, un aumento en el ICM indica
condiciones monetarias mas estrictas (aumento de la tasa de
interés y/o apreciacién del délar canadiense).

"El Banco de Canadi enfatiza sin embargo que el ICM debe
considerarse s6lo como un elemento de ayuda para guiar sus
acciones de politica y que por lo tanto no debe interpretarse
como una regla que indica ¢l grade necesario de ajuste de la
politica monetaria, ni tampoco como una ancla nominal de la
economia. Asi, por ejemplo, ¢l ICM podria cambiar ante un
shock sobre los términos de intercambio o por un cambio en
las expectativas de los agentes econémicos. En el primer caso,
no se requiere de medidas correctivas por parte de la politica
monetaria, en tanto que en el segundo el Banco de Canada cstd

les entre rendimientos a diferentes periodos de madu-
racion).

Evolucién de la inflacién
y las expectativas de inflacién

En términos generales se ha observado logros
favorables respecto a la evolucion de la inflacidn en estos
tres paises. En todos los casos la inflacién ha mostrado
una tendencia decreciente aunque se han observado
periodos en que la inflacién sc ha incrementado
temporalmente. Por otro lado, aunque desde 1a adopcién
del objetivo inflacién se han observado tasas de

en la obligacién de intervenir.

Adicionalmente, el Banco de Canada emplea di-
versos indicadores para determinar si la situacion ac-
tual de la politica monetaria es consistente con la tasa
de inflaci6n objetivo. Entre las variables que el Ban-
co de Canada considera que tienen impacto directo
sobre la inflacién se encuentran la brecha actual y la
proyectada entre el producto potencial y el observa-
do, los impuestos indirectos, y las expectativas de in-
flacién. Por otro lado, entre las variables que afecta-
rian en menor grado a la inflacidn se encontrarfan los
salarios (principalmente los acuerdos colectivos), y
diversos agregados financieros.

El Reino Unido por su parte-no cu¢nta con
indicadores de la naturaleza de los utilizados por
Nueva Zelanda y Canadi que al inismo tiempo que
orientan la politica monetaria son de conocimiento
de los agentes econémicos por lo que se espera que
guien también las expectativas inflacionarias. Ello
sin embargo se compensa con publicaciones mas
frecuentes sobre las proyecciones de inflacién que
en Nueva Zelanda y Canada.

El Banco de Inglaterra guia su politica moneta-
ria de acuerdo con la evaluacién de una serie de
variables que pueden dar sefales tempranas de pe-
ligro potencial de presiones inflacionarias. Entre
ellas se encuentran la variacion de la tasa de interés
hipotecaria, la variacién de precios de inmuebles,
evolucién de las ventas al por menor, seguimiento
de agregados monetarios (MO y M4), variacién del
tipo de cambio y varios indicadores del mercado de

bonos (evolucidn de los rendimientos y diferencia-

B

EL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

El ICM intenta cuantificar el estado de las condiciones monetarias
respecto a un periodo base. Es un promedio ponderado de las
variaciones respecto a un periodo base de: la tasa de inferés de los
papeles comerciales a 90 dias [variacién en puntos porcentuales) y
el tipo de cambio {variacién porcentudt).

El Banco de Canada caleula ef ICM con base en ponderaciones que
miden el efecto del tipo de cambio y la tasa de interés sobre la
demanda agregada. En cuonto al valor de las ponderaciones, se
ha estimado los efectos de la tasa de interés real y del tipo de cambio
real sobre la demanda agregada, considerando un horizonte tem-
poral de seis a ocho trimestres. Los resultados muestran que en
promedio, el efecto de la variacién en un punto porcentual de la
tasa de interés real es equivalente al efecto de una variacion de tres
por ciento en el tipo de cambio real. Asi, el ICM en términos reales
se define como:

. ICMy = [iyrigl +1/3 [ler/egl-11 %100
donde “i” es la tasa de interés real y “e” es el tipo de cambio real. El
tipo de cambio se define come unidades de moneda exdranjera por
délar canadiense. Un alza def ICM representa condiciones monetarias
més estrictas (aumento de la tasa de interés y opreciacion del délar
canadiense) y una reduccidn del ICM, condiciones més laxas.

Si bien el Banco de Canadé calcula tanto el ICM en términos reales
como en términos nominales -calculado sélo reemplazando las vari-
ables reales por nominales- utiliza con mayor frecuencia el ICM en
términos nominales como un indicador de corto plazo. Ello porque
el ICM en términos reales presenta dos dificultades para su
elaboracion oportuna en el corto plazo. La primera es que la
elaboracion del indice del tipo de cambio real requiere de
informacién respecto a la evolucién de los precios de los principales
socios comerciales, lo que en la préctica se obtiene con un
significativo rezago. La segunda dificultad se refiere a que el calculo
de la tasa de interés real requiere contar con un estimado de la
inflacién esperada, variable que no cuenta con exactitud.
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crecimiento elevadas en algunos periodos, en la
actualidad las tasas de¢ crecimiento son bastante
moderadas i los tres pafses -menores al 2 por ciento
anual-. En este sentido, en todos los casos es dificil
establecer el efecto del objetivo inflacién en tanto
es necesario tener en cuenta otros factores que pue-
den afectar la inflacién como la evolucién del creci-
miento de la economia y el resultado de las cuentas
fiscales.

Los logros en ¢l control de la inflacién en Nueva
Zelanda en general pueden considerarse satisfactorios.
La inflacién total en marzo de 1990 -cuando se inicid
el Objetivo inflacién- habia sido de 7 por ciento anual,
reduciendose progresivamente hasta alcanzar a 1 por
cicnto en diciembre de 1991 (dos afios antes de lo que
establecfa el objetivo inflacién), mantcniéndose
alrededor de este nivel hasta seticmbre de 1994. En la
segunda mitad de 1994 la inflacién total se incremento,
alcanzando-a mds de 4 por ciento a mediados de 1995.
Sin embargo, cn lo subsiguiente la inflacién se ha
mantenido alrededor de 2 por ciento aunque subiendo
ligeramente en el tercer trimestre de 1996.

Con respecto a las expectativas dc inflacién, el
BRNZ realiza una serie de encuestas a las empresas,
hogares y participantes en ¢l sistema financiero. Dichas
encuestas mostraron que las expectativas inflacionarias
respondieron favorablemente Jucgo del anuncio del
objetivo inflacién para lucgo estabilizarse. Al mes de
octubre de 1996, dichas encuestas muestran que las
expectativas de inflacién de corto plazo podrian haberse
incrementado.

De otro lado, la tasa de interés de largo
plazo si bien se redujo hasta 1993, poste-
riormente ha mostrado un comportamien-
to variable, en tanto que tomando en consi-
deracién el diferencial internacional de las
tasas de interés de largo plazo como indi-
cador de las expectativas de inflacidn de
largo plazo de los mercados financieros, se
obscrva que si bien el diferencial entre las
tasas de interés de largo plazo entre Nueva
Zelanda y Estados Unidos de América se
redujo claramente a mediados de 1991, pos-
teriormentc dicho diferencial s¢ mantuvo,
observandose un ligero aumento desde
1995. '

Parcentaje

Cabe indicar asimismo que la evolucidn de la inflacién
también se relaciona con el mantenimiento de moderadas tasas
de crecimiento de la economia -el incremento del producto
anualizado en el primer trimestre de 1996 se estima en 2,1 por
ciento-. S6lo entre el tercer trimestre de 1993 y el segundo
trimestre de 1994 se observaron tasas de crecimiento mayores
al 5 por ciento anual -10,4 y 6,8 por ciento en el tercer y cuarto
trimestres de 1993 y 5,9 y 6,0 por ciento en el primer y segundo
trimestres de 1994- que estuvieron acompanadas de presiones
inflacionarias por ¢l lado de los salarios y de los margenes de
comercializacién En este sentido resulta dificil aislar el efecto
sobre la evolucidn de la inflacidn y las expectativas de inflacién
a largo plazo del inflation targeting.

Debido a las presiones de demanda observadas, la politica
monetaria se contrajo desde inicios de 1994 y las cuentas fiscales
s¢ han mantenido bastante disciplinadas (en 1993/94 y 1994/95
s¢ obtuvo superdvit de 0,2 y 3 por ciento del PBI
respectivamente). Concordante con ello las tasas de crecimiento
de Ja cconomia son moderadas. Se esperarfa por cllo que la
inflacién continie su evolucion favorable.

Por su parte, cn cl caso de Canada ¢l control de la inflacién
desde la aplicacién del objetivo inflacién puede considerarse
satisfactorio. Luego de su anuncio, ésta se redujo de 6 por ciento
anual en 1991 a 2 por ciento anual en 1992 donde practicamente
se mantuvo hasta reducirse a cero en 1994, Aunque en el primer
trimestre de 1995 la inflacién anual observd un aumento a mas
de 2 por ciento -que sin embargo se encontraba dentro del rango
establecido para el pen’odd- ésta se redujo en los mceses
siguientes a menos de 1 por ciento -en el tercer trimestre de
1996 la inflacién fue de 1,34 por ciento anual. Cabe senalar que
el aumento temporal de la inflacién en el primer trimestre de
1995 fue reflejo de fuertes presiones devaluatorias que enfrentd

- Grafico 1 .
NUEVA ZELANDA: INFLACION V/

1/ Variacion en los cuatro Gitimos trimestres,
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el délar canadiense debido principalmente a las expectativas
negativas de los inversionistas dada la crisis mexicana y las
aan débiles cuentas fiscales en Canada.

Cuando se anuncié el objetivo inflacién, la politica
monetaria favorecid una reduccién continua de las tasas de
interés dado que ¢l pais se encontraba en una etapa recesiva
seria -durante el primer trimestre de 1991 el producto se
redujo en 3,5 por ciento en términos reales-. Dicha
orientacién de la politica monetaria debid revertirse hacia
inicios de 1994 debido al incremento de las tasas de interés
en Estados Unidos de América. El producto se recuperd
recién en 1993 alcanzando un crecimiento de 2,2 por ciento
que se elevd posteriormente, observindose tasas de
crecimiento anualizadas mayores al 4 por ciento entre el
tercer trimestre de 1994 y el primer trimestre de 1995. Sin
embargo en los meses sucesivos se registré una moderacién
de las tasas de crecimiento.

La evolucién futura de la inflacién
depende de la continuidad en la aplicacién
de politicas disciplinadas. Se observa una
contraccién de la politica monetaria, Ia
economia muestra un moderado crecimiento
y la tasa de interés de largo plazo practica-
menlte s¢ ha mantenido entre 1995 y 1996.
Sin embargo, la brecha entre las tasas de
interés de largo plazo entre Canadd y Esta-
dos Unidos practicamente se ha mantenido
-aunque en el mes de octubre de 1996 se ha
observado una reduccién de la misma- lo
que se explicaria bdsicamente por la con-
tinua debilidad del sector fiscal. Asi, la
reduccién del déficit pablico se inicid recién
en 1994 con el nuevo gobierno que tomé el
poder en octubre de 1993, aunque el fuerte
desequilibrio se mantiene. El déficit del
gobierno federal pasd de alrededor de 6 por
ciento del PBl en 1993 a aproximadamente
4 por ciento en 1995.

Porentaje

En cuanto al Reino Unido, en términos
generales la inflacién ha mostrado una
evolucién decreciente desde 1991, luego del
retiro de la libra esterlina del Sistema
Monetario Europeo (SME), a pesar de la severa
devaluacién y crisis que enfrenté la economia
en este momento. En general la inflacién se ha
mantenido alrededor de dos por ciento anual
hasta setiembre de 1996, variando debido a
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Porentaje
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factores coyunturales como el plan de mediano plazo

. para la consolidacidn fiscal que incluyd incrementos de
tributos y reduccidn de subsidios y que tuvo lugar a fines
de 1993. Unicamente en 1995 la inflacién mostré un
incremento de alrededor de 3 por ciento que luego se
elevd a cerca de 4 por ciento anual, lo que sin embargo
fue sélo temporai en tanto la inflacién ha venido
reduciéndose nuevamente desde fines de 1995. En ese
mismo periodo la inflacidn subyacenie se increment( a
aproximadamente 3 por ciento. Este aumento temparal
fue resultado de factores politicos asi como desacuerdos
cntre las autoridades respecto a la politica monetaria y
las consecuentes presiones devalvuatorias contra la libra
esterlina.

Cabe sefalar que la evolucién favorable de ia
inflacién se ha mantenido a pesar de la presencia de

Grafico 2

NUEVA ZELANDA Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Tasas de interés de largo plazo
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Nueva Zelanda: Rendimianto de los bonos del Tesoro a 5 anos
USA: Rendimiento de ios bonos del Tesoro a 10 afios.
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desequilibrios macroecondmicos, en especial por el lado
fiscal. Asi, hasta fines de 1994 se gbservaron politicas
expansivas por ¢l lado menetario y fiscal. La tasa de
interés de corto plazo que se encontraba alrededor de
10 por ciento al momento del retiro de la libra esterlina
del SME, se redujo a alrededor de 5 por ciento hasta
fines de 1994. Por su parte ¢l requerimiento de

financiamiento del sector piblico ilegd a 8,2 por ciento -

del PBI en el afio fiscal 1993/1994. La contraccién de
la politica fiscal se inicié recién en 1994 cuando el
requerimiento de financiamiento del sector piblico bajé
a 6 por ciento del PBL

Si bien el efecto del establecimiento del objetivo
inflacién es dificil de aislar, éste podria haber favoreci-
do la credibilidad en las autoridades econdmicas en el

Grafico 4

CANADA Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Tasas de interés de largo plazo

corto plazo, contribuyendo al mantenimiento de la reduccidn
de la tasa inflacionaria a pesar de la evolucién macroeconémica
desfavorable. Si bien se¢ ha observado en general un comporta-
miento favorable de la inflacién, la tasa de interés de largo pla-
zo ha mostrado una evolucién variable entre 1995 y 1996, en
tanto que el diferencial de tasas de interés de largo plazo entre
Reino Unido y Estados Unidos de América ha observado una
tendencia a incrementarse, lo que obedeceria a las expectativas
poco favorables de los mercados financieros.

IV. Consideraciones finales

Bajo el esquema de objetivo inflacién explicito las decisiones
y acciones de politica monetaria se toman considerando la
evolucién esperada de la inflacién con respecto a un nivel
) objetivo previamente anunciado. Las
autoridades monetarias asumen piiblicamente
el compromiso de lograr el objetivo inflacién
en un periodo determinado de tiempo. Para
incrementar la credibilidad en el objetivo
anunciado se establecen ciertos mecanismos
de refuerzo de este compromiso tales como

15

factores institucionales o de seguimiento a la
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efectividad de la autoridad monetaria, entre
otros.

Entre los beneficios del esquema de infla-
tion targeting se pueden mencionar:

89 90 91 92 93 94
— Canada — USA

o a. Incorpora un compromiso explicito con

los agentes econdmicos respecto a la
inflacién futura.

1/ Enambos casos se refiere al rendimiento de los honos del Estado a 10 afos.

Gréfico 5

REINO UNIDO: INFLACION '/

b. Funciona como una guia de las expec-
tativas inflacionarias con lo cual se faci-
lita alcanzar la estabilidad de precios con
mayor rapidez.
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c. La transparencia de la informacién
proporcionada al piblico favorece la
credibilidad en el sistena.

d. ‘Incorpora un mecanismo de control
especifico y claro (accountability) de la
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1/ - Variacion uitimos doce meses.
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gestion de las autoridades econdmicas en
general y del banco central en particu-
lar, lo que contribuye a incrementar la
credibilidad en el programa.
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Grafico 6
REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Tasas de interés de largo plazo '/

14

—
[

ey
o

Porcntaje

a9 80 9 92 93 94 a5 a5
—— Reino Unido - USA

1/ Reino Unido: Rendimiento de los bonos del Estade a 20 afos.
USA: Rendimiento de los bonos del Estado 10 afos.

€. Involucra una decisidn conjunta del gobierno y de la
autoridad monetaria. Por ello si bien la consecucién del
objetivo corresponde al banco central, el compromiso es
de ambas partes. En este sentido tiene importancia la
adopcidn de aspectos complementarios como los meca-
nismos para aumentar la transparencia de la coordinacién
fiscal-monetaria.

La revisidn de las experiencias de paises nos ha permitido
observar aspectos que Nueva Zelanda, Canadd y Reino Unido
aplicaron para aumentar la credibilidad en su politica monetaria,
en adicién a la aplicacién del objetivo inflacion explicito. De
éstos puede destacarse lo siguiente:

a. Objetivo dnico de la politica monetaria.

So6lo en Nueva Zelanda se ha dado prioridad a este
elemento. El Acta del BRNZ definié la estabilidad de

_ precios como objetivo Gnico de la politica monetaria an-
tes del establecimiento del objetivo inflacidn explicito, lo
que puede explicarse debido a su experiencia de mayor
inflacién 1%/,

b. Autonomia de objetivos y de instrumentos en el manejo
de la politica monetaria.

En cuanto a los objetives, en todos los casos el objetivo
mnflacién explicito se determina conjuntamente por el go-
bierno y el Banco Central. En el caso de Nueva Zelanda

dicha coordinacidn se refleja en la firma
del PTA. En cuanto a los instrumentos el
Banco Central es el encargado de mangjar
los instrumentos para el logro del objeti-
vo fijado. La excepcién es el Reino Unj-
do en que la politica monetaria y cambuaria
cs responsabilidad del gobierno.

c. Transparencia de la politica monetaria y
guia de las expectativas.

El anuncio del objetivo inflacién ha con-
Hevado en todos los casos un incremento
de la informacién periddica tanto de la
ejecucion de la politica monetaria cuanto
de las proyecciones de inflacién. El Reino
Unido adicionalmente publica las Minutas
de las reuniones mensuales entre el Minis-
terio de Finanzas y el gobernador del Ban-
co de Inglaterra.

d. Otros elementos.

Nueva Zelanda tiene ademds otros aspectos
institucionales como refuerzo para aumentar la
credibilidad en la politica monetaria. Entre estos se

encuentra la concentracién de la responsabilidad de

la politica monetaria ¢n el Gobernador del BRNZ.
Asimismo, éste estd sujeto a evaluacin y de acuerdo
al Acta del BRNZ puede ser destituido si se juzga
insatisfactoria la gestién respecto a los objetivos
planteados en el PTA.

Sin embargo, la adopcién de un objetivo inflacidn
explicito involucra también elementos que deben
tenerse en consideracién, en tanto son factores que en
determinadas circunstancias podrian hacer peligrar el
logro del cbjetivo, y que estan relacionados con la
implementacidon en si del esquema:

a. La determinacidon del objetivo debe estar debi-
damente fundamentada: la ganancia de credibilidad
en la politica antiinflacionaria que puede generar
un objetivo inflacion esta directamente relacionada
con el grado de precisidn con que este objetivo o
rango permitido de variacion de la inflacin se
defina y sobre todo con el cumplimiento del objetivo
definido. El incumplimiento del objetivo puede

15/ Si se considera el periodo de los afios ochenta en adelante la maxima inflacién fue cercana al 20 por ciento anual, en tanto que en el mismo

lopse la de Canodé fue de 13 per ciento y la de Reino Unido 11 por ciento.
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generar una pérdida significativa en términos de
credibilidad.

Relacionado con lo anterior, ¢l compromiso con un
objetivo creible necesariamente debe ser adoptado
conjuntamente por el gobierno y el banco central y
la coordinacidn fiscal-monetaria debe mantenerse,
en tanto el logro del objetivo estard en funcién de
contar con las politicas adecuadas por parte de
ambas areas.

La definicidn de un ebjetivo inflacidn explicito requiere
contar con proyecciones de inflacion para por lo menos
un afio en adelante. Al respecto pueden existir
dificultades en algunos paises en que no s¢ cuente con
las estadisticas necesarias de indicadores diversos
de la inflacién v observen cambios estructurales que
no permitan estimaciones econométricas confia-
bles, o en algunos casos se¢ puede enfrentar proble-
mas de relaciones inestables entre variables, entre
otras.
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Anexo

CUADRO COMPARATIVO DE PAISES

Nueva Zelanda

Canada

Reino Unido

;Desde cudndo se aplica el
objetivo inflacién?

En 1989 se promulgé una
nueva Acta del Banco de la
Reserva de Nueva Zelanda
(BRNZ) y en marzo de 1990
se firm¢ el primer Acuerdo de
Objetivos de Politica (PTA) en
que se establecid formalmente
el objetivo inflacién.

En febrero de 1991 el gobiemo
y ¢l Banco de Canad4 anun-
ciaron el objetivo inflacién
junto con la presentacidn del
presupuesto fiscal para dicho
afio,

Desde setiembre de 1992.

Autonomia

El objetivo especifico de la po-
litica monetana (objetivo infla-
cién explicito) en general se
determinan por el Ministerio
de Finanzas en coordinacién
con el Banco Central y se es-
tablecen en el PTA. El Banco
Central es auténomo respecto
a la formulacidn y decisién de
los mecanismos operativos de
la polftica monetaria para con-
seguir dicho objetivo. La poli-
tica cambiaria es responsabi-
lidad de gobierno.

La responsabilidad dltima de
la politica monetaria corres-
ponde al gobernador del Ban-
co de Canada. Las decisiones
de polftica monetaria corres-
ponden al Consejo del Banco
de Canadd, que estd formado
por los miembros del Comité
Ejecutivo y diez directores del
Banco. El Comité Ejecutivo
estd presidido por el goberna-
dor y tiene a su cargo la
instrumentacién de la politica
monetaria.

Si bien el Ministro de Finan-
zas se encuentra en capacidad
de maodificar la orientacidn de
la politica monetaria median-
te directivas escritas al gober-
nador, ello hasta ahora no ha
sucedido.

La politicas monetaria y
cambiaria son responsabilidad
del Ministerio de Finanzas y
el Banco de Inglaterra actiia
como su principal asesor.

Orientacién de la politica
monetaria antes de la adop-
ci6n del objetivo inflacién

En 1984 se ingresd a un siste-
ma de tipo de cambio flexible
con intervencién del Banco
Central, y se adoptd, aunque no
formalmente, a la estabilidad
de precios como unico objeti-
vo de la politica monetaria.

Hasta 1982 el Banco de Cana-
da mantuvo a M1 como su ob-
jetivo intermedio. Posterior-
mente la politica monetaria se
manejé en forma discrecional,
declarando que su objetivo de
largo plazo era laestabilidad de
precios. Se mantuve un régi-
men cambiario flexibie.

Sistema de tipo de cambio fijo.
La libra esterlina se mantuvo
dentro del Sistema Monetario
Europeo entre octubre de 1990
y setiembre de 1992 con lo cual
se estableci una paridad cen-
tral de la libra esterlina
respecto al ECU.

Factor desencadenante para ¢l
inicio de la politica de objetive
inflacién.

La adopcién del objetivo infla-
cién estuvo enmarcada dentro
de una redefinicién de la poli-
tica monetaria formalizada a
través de] Acta del BRNZ, asu
vez parte de un conjunto de re-
formas estructurales adoptadas
desde 1984.

A pesar de que la economia se
encontraba en recesion, 1a tasa
de inflacién se habia elevado
significativamente para los
estindares canadienses. Las
expectativas de inflacién se
habfan visto exacerbadas por
los elevados déficit fiscales (ai-
rededor de 5 por ciento del PBI)
que se venjan observando.

La crisis que enfrentd la libra
esterlina y que condujo a una
devaluacién de 12 por ciento
como primer impacto. Se en-
frentaba la necesidad de deter-
minar ura politica econdmica
crefble, mas atin cuando la per-
manencia en €] ERM habia du-
rado s6lo dos afos.

Inflacién al inicio de la politica
del objetive inflacion.

En marzo de 1990 la inflacién
total se encontraba en alrededor
de 7 por ciento anual.

La inflacidn total fue de 6,9 por
ciento anual en enero de 1991,

En setiembre de 1992 la inflacion
total se encontraba en alrededor
de 3,5 por ciento anual y la
inflacién subyacente en 4 por
ciento anual.
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Nueva Zelanda

Canada

Reino Unido

Objetivo inflacién

De acuerdo al primer PTA, €l
BRNZ. establecié el objetivo de
obtener una inflacidn total entre
0y 2 por ciento anual a diciem-
bre de 1992. Asimismo, esta-
bleci6 un objetivo de inflacidn
intermedio de 3 a 5 por ciento
para diciembre de 1990. Sin
embargo, desde 1994 ¢l BRNZ
estd presentando el objetivo
inflacién como la inflacidn
subyacente haciendo notorio
que éste es un mejor indicador
de la politica monetaria.

.En diciembre de 1990 se firmé
un nuevo PTA en el cual se
postergé la fecha limite para
lograr el objetivo inflacién de O-
2 por ciento hasta diciembre de
1993. Asimismo, s¢ establecid
nuevos objetivos de inflacidn
intermedios de 2,5 a 4,5 por
cientoafinesde 1991yde 1,52
3,5 por ciento a fines de 1992.

En 1991 se establecié un
objetivo de inflacién total de 2
a 4 por ciento hacia fines de
1992, de 1,5 a 3,5 por ciento
hacia mediados de 1994 yde 1
a 3 por ciento hacia fines de
1995.

Luego de la instalacién del
nuevo gobierno en octubre de
1993 se amplié el objextivo
inflacién de 1 a 3 por ciento
hasta 1998. '

Mantener la inflacién subya-
cente en un rango de 1-4 por
ciento. La mitad més baja de
dicho rango se alcanzaria al
concluir el actual Parlamento
(segundo trimestre de 1997).

Definicién de la inflacién
subyacente.

Si bien el objetivo inflacién estd
definido para la inflacién total,
desde 1988 el BRNZ elabora el
indice de inflacién subyacente
que excluye del Indice General
de Precios los efectos de las
siguientes variables: impuestos
indirectos, tasas de los gobiemo
locales, términos de intercambio,
tasa de interés y desastres natu-
rales o reduccién masiva en el
ganado por enfermedad o plaga.

El Banco de Canadai calcula una
inflacién subyacente con base
en el Indice de Precios que
excluye los rubros de alimentos,
energia e impuestos indirectos.

Variacion del indice de precios
al por menor, excluyendo los
pagos por intereses hipotecarios.

Otras definiciones de inflacion
subyacente usadas para ¢l
manejo monetario

Ninguna.

Ninguna.

Inflacién subyacente exclu-
yendo impuestos indirectos y
tasas de las autoridades locales.

Seguimiento de indicadores

Seguimiento de 1a tasa de
interés de valores a noventa dias
y de un indice ponderado del
tipo de cambio comercial.

Adicionalmente el BRNZ
utiliza otros indicadores como
son: variacién en los precios de
los activos, precios mundiales
de las exportaciongs ¢ impor-
taciones, productividad,
salarios y evolucién de las
expectativas de inflacién de
acuerdo a encuestas.

Seguimiento del Indice de
Condiciones Monetarias (ICM),
un promedio ponderado de la
variacién de la tasa de interés
de los papeles comerciales a 90
dias (en puntos porcentuales) y
la variacién porcentual del tipo
de cambio respecto a un periodo
base. El Banco de Canadi
estima una trayectoria tentativa
del ICM consistente con la
inflacién objetivo.

Adicionalmente se emplea una
serie de indicadores: la brecha
entre el producto potencial y el
observado, la inflacién esperada
y los impuestos indirectos.
Asimismo, se sigue otras vari-
ables que se consideran tienen
un impacto indirecto sobre la
inflacién como los salarios y
diversos agregados monetarios.

Seguimiento de aagregados
monetarios (M0, M4), variacin
del tipo de cambio, variacion de
precios de los bienes raices,
evolucién de las ventas al por
menor, indicadores del mercado
de bonos (diferenciales de
rendimiento a diferentes
periodos de maduracidn).
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Principal instrumento de
politica monetaria *

El BRNZ establece y anuncia
diariamente un nive] objetivo de
reservas bancarias de los bancos
con la finalidad de inducir
correcciones deseadas en la tasa

| de interés. También cuenta con

las operaciones de mercado
abierto y los redescuentos en
€aso necesario.

Los principales instrumentos son
la tasa de descuento y el movimien-
to de depdsitos del gobiemo entre
el banco central y los bancos de
compensacidn. Dicho financia-
miento es por 24 horas y tiene un
fuerte impacto scbre la tasa de in-
terés interban-caria a un dia. La
distribucitn de los depdsitos entre
bancos de compensacién se reali-
za mediante subastas quincenales.

La tasa de interés de corto plazo
a través de sus operaciones
diarias de mercado abierto.

Informacién que se propor-
ciona al piblico

Informe de Politica Monetaria
que presenta las predicciones de
inflacién para 24 y 36 meses
(BRNZ, marzo y diciembre).

Proyeccion Econdémica que
actualiza las predicciones
anteriores (BRNZ, setiembre y
mMarzo)

Se publica extractos de las
Minutas de las reuniones del
Consejo deil Banco de Canadd
(ochoal afio) y el Informe Anual

del gobernador del Banco de -

Canada.

Reporte Monetario Men-sual
que presenta indicadores reales
y financieros (Tesoro Piblico).

Reporie de Inflacion que pre-
senta la proyeccién de la infla-
cién para los siguientes 24 me-
ses (trimestral, Banco Central).

Minutas de las reuniongs de po-
litica entre el Ministro de Finan-
zas y el Gobernador del Banco
de Inglaterra (dos semanas des-
pués de la reunidn siguiente).

Cambios institucionales.

En 1989 se promulgd el Acta
del BRNZ por la cual se esta-
blecié como finico objetivo de
la politica monetaria la estabi-
lidad de precios.

Con el establecimiento del ob-
jetivo inflacién se dispuso el
establecimiento del PTA que es
un contrato piblico entre el go-
bierno y el Banco Central don-
de se presenta las metas especi-
ficas de politica.  ~

Cabe sefialar que el gobiemo tie-
ne un gran poder respecto al PTA
en tanto puede renegoctar el PTA
o cambiar los objetivos de fa po-
litica monetaria hasta por un
méximo de 12 meses. Sin em-
bargo, 1a integridad del objetivo
de estabilidad de precios se sal-
vaguarda estableciendo que la
propuestas del gobierno deberdn
ser discutidas mediante procedi-
mientos formales y piblicos.

No se meodificd el Estatuto del
Banco de Canadd y no se reali-
z& ningun otro cambio ins-
titucional

Incremnento de la transparencia
de la politica monetaria.

Evolucién de la inflacidn.

La inflacién total se redujoa 1
por ciento en diciembre de 1991
(dos afios antes de lo que esta-
blecia el objetivo inflacion),
manteniéndose alrededor de
este nivel hasta setiembre de
1994 cuando se observd un au-
mento temporal de la inflacién
hasta mediados de 1995, En €]
primer trimestre de 1996 se ob-
servd una variacion anual de 2,1
por ciento.

Desde el anuncio del objetivo
inflacién, la inflacién total se ha
mantenido dentro del rango ob-
jetivo y debajo del limite infe-
rior establecido.

La inflacién total pasé de 6 por
ciento anual en 1991 a 2 por
ciento anual en 1992 donde
practicamente s¢ mantuvo has-
ta reducirse a cero en 1994. Si
bien se observo posteriormente
un aumento, este sélo fue tem-
poral. En el primer trimestre de
1996 la inflacion fue de 1,45 por
ciento anual.

Lainflacién general se ha man-
tenido alrededor de 2 por cien-
to anual, aunque durante 1995
se observd un aumento tempo-
ral de la misma. Posteriormen-
te Ja inflacién ha venido redu-
ciéndose.
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Equilibrio macroecondmico.

Desde 1992 el producio ha ve-
nido creciendo a tasas progre-
sivamente mds elevadas ante el
crecimiento del gasto domésti-
co dei sector privado. El déficit
en cuenta corriente de la balan-
za de pagos se ha elevado en-
contrindose en alrededor de 2,5
por ciento del PBI en 1995,

Si bien la politica fiscal se ha
venido manteniendo bastante
disciplinada (en 1993/94 y
1994/95 se obtuvo superdvit de
0,2 y 3,0 por ciento del PBI res-
pectivamente), las tasas de in-
terés habian venido reduciéndo-
se progresivamente desde 1992.
Dicha politica se revirtis desde
inicios de 1994 en que la politi-
ca monetaria s¢ contrajo.

En 1991 la politica monetaria se
reorientd para favorecer una re-
duccidn de la tasa de interés y
al mismo tiempo se dispuso una
contraccion de la politica fiscal.
La politica monetaria mantuvo
dicha orientacidn hasta inicios
de 1994 cuando se elevaron las
tasas de interés en Estados Uni-
dos, :

La reduccién del déficit pabli-
co se inicid recién en 1994, con
el nuevo gobierno que tomo el
poder en octubre de 1993. El
déficit del gobierno federal se
redujo de 3,8 por ciento del PBI
en 1993 a 3,8 por ciento del PBI
en1995. "

La reactivacion de 1a economia
se inicid en 1992 aunque ienta-
mente. Las cuentas externas
evolucionaron favorablemente,
El déficit en cuenta corriente
que habia sido mayor al 4 por
ciento del PBI en 1991 pasé a
1,7 por ciento del PBI en 1995.

Hasta fines de 1994 se observa-
ron politicas monetaria y fiscal
expansivas. El requerimiento de
financiamiento del sector publi-
co llegd a 8,2 por ciento de] PBI
en el ano fiscal 1993/1994.

La contraccidn de la politica fis-
cal se inicid en 1994 cuando el
requerimiento de financiamiento
del sector piblico bajé a 6 por
ciento del PBI. Se observé un in-
cremento progresivo de las tasas
de interés desde fines de 1594,
pasando de 5,5 por ciento a 6 por
ciento en el pnmer semestre de
199s.

El déficit en cuenta corriente de
ia balanza de pagos se mantuvo|.
en alrededor de 2 por ciento del
PBI. En 1994 pricticamente se
llegé al equilibrio.

Elementos de crisis luego de la
adopcion del objetivo inflacién,

Ningune.

Entre fines de 1994 e inicios de
1995 se observaron fuertes pre-
siones devaluatorias debido ala
preocupacitn de los inversio-
nistas con respecto a las cuen-
tas fiscales, dada la reciente cri-
sis mexicana,

Las presiones devaluatorias se
reiniciaron por corto tiempo en
los meses préximos al referén-
dum en Quebec que tuvo lugar
en octubre de 1995.

Discusiones internas en el Par-
tido Conservador llevaron a
convocar a eleccion de lideres
por parte del primer ministo en
el primer semestre de 1995.

La Minuta de la reunién entre
el ministro de Economia y el
gobernador del Banco Central
del mes de mayo de 1995 regis-
trd discrepancias entre dichas
autoridades respecto a la politi-
ca monetaria,

Evolucién de las expectativas
inflacionarias.

Las expectativas de inflacidn a
corto plazo en general han res-
pondido favorablemente, aun-
que los diferenciales internacio-
nales de las tasas de interés de
largo plazo se han mantenido en
alrededor de dos puntos porcen-
tuales lo que podria reflejar in-
certidumbre respecto a la evo-
lucidn futura de la inflacién.

Las expectativas inflacionarias
de largo plazo s¢ han manteni-
do, lo que reflejaria una falta de
credibilidad en el objetivo cuan-
do se considera un harizonte
temporal mis amplio.

La brecha internacional entre
las tasas de interés de largo pla-
zo se ha ampliado durante todo
1995 y lo que va de 1996, refle-
jando las expectativas dudosas
respecto 2 la evolucion futura de
la inflacion,

E‘ .
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