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CUADRO

Suiza
Reino Unido
Suecia
Canadd
Tailandia
Corea
Chile

Peri

Rep. Checa
Israel
MIGE] gl
Colombia
Islandia
Brasil
Hungria
México
Filipinas
Promedio
Noruega
Australia
Nueva Zelanda

El uso de metas de inflacion como esguema de
politica monetaria se ha hecho extensivo entre
economias desarrolladas y emergentes, contribu-
yendo a anclar las expectativas de inflacion en
niveles bajosy consistentes, por lo general, con las
metas de |os bancos centrales. Es interesante notar
que la evolucién de lainflacién no siempre se ha
mantenido dentro dd rango establecido por los
bancos centrales, o que reflgja en parte los efectos
transitorios de choques de oferta (por g emplo las
alzas de los precios internacionales de combusti-
bles y de los aimentos). Por gjemplo, para una
muestrade 17 paises, se observa que, en promedio,
en un 39 por ciento de veces la inflacion estuvo
fuera de la meta'. En € caso del Rerd, se doserva
un porcentagje de 47 por ciento, basicamente por
los mayores casos en que lainflacion se ubicé por
debajo de la meta. Si descontamos € afio 20002
(periodo de convergencia hacia la meta), este por-
centaje se reduce a 37 por ciento.

INTRODUCCION

Durante los dltimos 15 afios se ha difundido a ni-
vel mundia la implementacién del esquema de
metas explicitas de inflacion. Este esquema ha
contribuido a reforzar la credibilidad de los bar+

Salida de Ia Bandq de la Meta

Meta=IPC Debajo
Total na.
Total 0
Total 33
Total 8
Subyacente 0
Subyacente 26
Total 18
Total
Total
Total
Total
Total
Total
Total
Total
Total
Total

Total
Total
Total

MEMO: EL PROMEDIO NO INCLUYE AUSTRALIA'Y NUEVA ZELANDA (FRECUENCIA TRIMESTRAL)
NI A NORUEGA (META PUNTUAL)

cos centrales en el control delainflaciony por en-
de ha favorecido que las expectativas de eda
variable se ubiquen en niveles bgjos. Este régimen
de politica monetaria presenta una diversidad de
modalidades y caracteristicas, desde la definicion
de la meta (qué indice de inflacion se ha utiliza-
do), sucéalculo (s esfin de periodo o promedio, si
es continuo o no), hasta el horizonte de evalua
cion de la meta (de corto plazo, mediano plazo o
largo plazo). Todas estas diferencias dificultan la
evaluacién y la comparacién de los cumplimien-
tos de las metas entre las distintas economias.

El presente articulo muestra una medicion dela
evolucion reciente de la inflacién respecto a las
metas de inflacion que algunas economias siguen.
No se pretende evaluar € cumplimiento de la me-
ta, ya que como se ha sefidado, la diversidad de
aproximaciones (en particular s es continlia o s
hace referencia al cierre de afio) no permite com-
parar los distintos esquemas. Se pretende medir,
por d contrario, las desviaciones de la inflacion
mensual (variacion 12 meses) respecto a la meta
de inflacion elegida por las distintas economias.

El andlisis se ha centrado en economias que vie-
nen adoptando este esguema en los Ultimos 7
afios® . Las caracteristicas del esquema por econo-
mia se detallan en el anexo. Entre las economias
desarrolladas estéan Reino Unido, Canadd, Suecia,
Noruegay uiza; y entre las economias emergen-
tes, Per(l, Sudéfrica, Tailandia, Chile, Isragl, Cores,
Republica Checa, Brasil, México y Colombia.

ECONOMIAS DESARROLLADAS

Paralas economias desarrolladas de la muestra se-
leccionada, dos economias tienen meta puntual,
Noruega y Suiza, y el resto tiene una banda. La
meta de inflacién de Noruega es 2,5 por ciento;
mientras que la de Suiza corresponde a un nivel
menor al 2,0 por ciento.

Como se puede observar, en los Ultimos 7 afos,
la inflacién de Suiza se ha mantenido continua-
mente por debajo de un 2 por ciento (siempre se
ha cumplido con la meta); mientras que la infla-
cion de Noruega, por d contrario, nunca ha sido
exactamente 2,5 por ciento (y en lo dltimos afios
se ubicé mayormente por debajo del 2,5 por cien-
to). Asimismo, € rango de variacion de la
inflacion es mayor en el caso de Noruega (entre +5
y -2,0 por ciento, es decir 7,0 por ciento) que en
Suiza (entre 0 y 2 por ciento); de ali que & coefi-
ciente devariacion delasdispersionesrespecto ala
meta de Noruega sea mayor que d de Suiza (165
vs. 39 por ciento).

En los dltimos 7 afios lainflacion de Reino Uni-
do se hamantenido en € rango delametasalvo en

"En el informe se considerd data mensual desde enero 2001 a junio 2007, En el caso de Colombia y México la informacién considerada es desde el afio 2003; en el de
Perq, Sudafrica y Filipinas, desde el 2002. En el caso de Australia y Nueva Zelanda, la frecuencia de la informacién es trimestral.
?No se considera a Indonesia, Rumania, Turquia y Repblica Eslovaca porgue han adoptado este esquema el 2005 o 2006.
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Metas de inflacién Noruega y Suiza

Media: 1,59% Media: 0,91%
Meta: 2,5% Meta: < 2,0%

una ocasion (cuando superd el limite superior en
marzo de este afio). Cabe sefidlar que desde di-
ciembre de 2003, esta economia cambio d indice
de inflacién de la meta, desde € indice de precios
minorista descontado |os intereses hipotecarios e
impuestos, a indice de precios del consumidor
Suiza Total na, que bésicamente no considera en la canasta los

CUADRO Salida de la Banda de la Meta
de Inflacién (%) (2001/01/-2007/06)

Meta=IPC Debajo

Noruega Total precios de los inmuebles.

Reino Unido Total El caso de Corea (cuya meta se basa en inflacion
Corea Subyacente 0 subyacentey en el promedio anual), desde d 2004
Suecia Total se considerd una meta para un periodo de tres
Canadd Total afios (promedio 2004-06). Como se puede obser-
IS ol var, s consideramos e promedio anual simple, la
Austialia 1ot inflacion se ha ubicado muy por debgjo de la ban-

Nueva Zeland Total -
FEE R o da inferior de la meta (y representa el 26 por

ciento de los casos), aungue lainflacion promedio
considerando los tres afios ha tendido a ubicarse
en el limite inferior de la banda y representa un

Metas de inflacion del Reino Unido y Corea

IPRX IPC PROM PROM 2004-2006

Media:1,77% Media: 2,78%
Meta: 2,2% : Meta: 3,0%
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menor porcentaje de desvio respecto alameta (un
14 por ciento de los casos). En el 2007, & nuevo
periodo de lametaes el promedio 2007-09.

Lainflacién de Canaday Suecia, en algunas oca-
siones, se ha ubicado en niveles fuera del rango en
ambas economias. Del total de meses considera-
dos (periodo enero 2001 ajunio 2007, 78 meses en J BRIV
total), en Canadd, € 21 por ciento de los meses la MeteE IS
inflacién estuvo fuera del rango (bésicamente por
encima); y en Sueciad 36 por ciento de los meses
(bésicamente por debgj o).

Del grupo de economias que mayormente estan
por encima del rango de la meta, Islandia presen-
ta el mayor porcentgje de veces fuera del rango de
lameta (casi 50 por ciento). NuevaZelanday Aus-
tralia presentan un porcentaje menor de veces de
salida del rango (alrededor de 30 por ciento), que
corresponde bésicamente a la evolucion del afio
2006 en € caso de Nueva Zelanda.

Metas de inflacién Tailandia e Islandia

ECONOMIAS EMERGENTES

Para las economias emergentes, laevolucién ha si-
do muy diversa, y los resultados se pueden agrupar .
entre aquellas economias en las que lainflacion se ' Media: 4,70% =
ha ubicado dentro del rango de la meta, y aquellas ' \ Meta: 2.69% .
en las que lainflacion se ha ubicado mayormente ' .
por debgjo y por encima de la meta.

La Unica economia que halogrado que lainfla-
cion se ubique siempre dentro del rango de la
meta es Tailandia, ello en parte porque su meta es
sobre la base de lainflacion subyacente (como Co-
rea), no latotal (que es la utilizada en la mayoria
de los casos).

Las economias que mayormente han presentado
s inflacién por debajo de la meta han sido Chile,
Per(, Isradl y Republica Checa.

GRAFICO Metas de inflacién Canada y Suecia

Media: 2,38% . Media: 1,54%
Meta: 2,0% ! 1 Meta: 2,0%
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Metas de inflacién Chile y Peru

Media: 1,80%
Meta: 245%

Media: 2,75%

Meta: 3,0%

En el cao de Chile, el objetivo de lapoliticamoneta-
ria s que la inflecién se ubigque la mayor parte de
tiempo en 3 por dento con un rango de tolerancia de
mas/menos un punto porcentual. En agunos mo-
mentos la inflacén ha salido del rango dd rango
debido a choques de precios de petréleo, aimentos u
otros fueradel control de lapoliticamonetaria.

En d caso del Per(l, d BCRP buscaquelainflacién a
12 meses s ubique lamayor parte del tiempo en 2 por
ciento con un rango de tolerancia de ma/menos un
punto porcentual . O dicho de otramanera, que & pro-
medio de inflacion en un periodo suficientemente
largo se ubique cercano alameta. En algunas ocasio-

nes lainflacién a12 meses puede desviarse por arri-
ba o abgjo del rango meta debido a choques de
precios. En esos casos, d BCRP sempre buscaquela
inflacion vuelva ala meta de manera ordenada, te-
niendo en cuenta que sus ingrumentos de politica
monetariaafectanalainflacién con varios meses de
rezago. En este sentido, se deben precisar que €l
cumplimiento delametadd BCRP, a igua queen
otros paises, no se debe evaluar solamente losmeses
de diciembre.

En enero 2002 el BCRP se comprometi6 a tener
una meta numeérica de inflacion de 2,5 por ciento,
laque acanzo en diciembre de dicho afio partien-

Metas de inflacidn Israel y Repulblica Checa

Media: 2,37%

Media: 1,58%

Meta: 2,19%

Meta: 3,31%
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Metas de inflacién Nueva Zelanda y Australia

. Media: 29%
Meta: 2,5%

Media: 2,28%

Meta: 1,87% ’

do de unainflacidn negativa en enero. Se observa
un porcentaje de 47 por ciento de veces que lain-
flacién se ha ubicado fuera del rango, basicamente
por los mayores casos en que la inflacion se ubico
por debajo de lameta. Si descontamos €l afio 2002

CUADRO Salida de la Banda de
la Meta de Inflacion (%)
{

. . . Meta=IPC Sobre Debajo Total
(periodo de convergencia hacia la meta), este por- !
.oentaj_e, se reducg a 37 por ciento. Asmlsmo, la Tailandia T —
inflacion promedio es cercana a 2 por ciento, ac- Chile Total
tual meta deinflacion del BCRP. Peri Total
Las economias que mayormente han presentado Rep. Checa el
au inflacién por encima de la meta han sido Sudé- Israel Total
frica, Colombia, Brasil, Hungriay México. En el Sudafrica Total
PRECIOS. Existen caso de Colombiay México, se considera un ran- Colombia Total
periodos dedesvio  go meta desde el 2003, previamente, la meta era  [FEESE ol
transitorio debidoa 3 ytiyg) (0 un nivel limite). Lainflacion de Filipi- | 4 Total
chogues Ceprecios s ha presentado @ mayor porcentaje de veces [ ot
de petrdleo, alimen- p ayor p g v Filipinas Total
tos u otros. por fuera del rango.

Recientemente, la inflacidn de Brasil ha comen-
zado a ubicarse dentro del rango de meta,
inclusive en d limite inferior; por el contrario, la
de México se haubicado en € limite superior, lade
Sudéfricayasupero ligeramente lameta, y Colom-
bia se ha algjado considerablemente.

Una primera conclusion de la observacion de la
evolucion delainflacién respecto a su meta es que
existen periodos de desvio transitorio que luego se
corrigen. De ahi que en la medida que los bancos
centrales sisteméticamente buscan que lainflacion
se ubique dentro de sus metas, tomando en cuen-
ta los rezagos con que operan SUS respectivas
politicas monetarias, los desvios que se puedan
presentar son temporales y las expectativas de
inflacion no se alteran. |
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Metas de inflacién Sudéfrica, Colombia, Brasil, México, Filipinas y Hungria

Media: 5.98%

6,24%

Meta: 4,5%

497%

Media: 7,35%

Media: 4,18%

Meta: 4,35%

Meta: 3,0%

Media: 5,03%

Media: 6,34%

Meta: 4,95%

Meta: 4,23%
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