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citas de Inflacion (MEI) por parte de dis-

tintas economias de América de Sur en los
ultimos afos ha contribuido a la creacién de un
entorno macroecondémico mas estable, con tasas
de inflacion y de expectativas mas bajas y menos
volétiles que en el pasado’.

En la experiencia sudamericana existen varias
similitudes y diferencias en la adopcion del
esquema MEI respecto a nuestro pais. En primer
lugar, no todos los paises de la region han adop-
tado este régimen, como es el caso de Bolivia, que
mantiene una meta de agregados monetarios, y
Ecuador, que sigue un régimen de dolarizacion
para el control de la inflacion. Por otro lado, entre
los paises que silo han adoptado, un primer grupo
lo realiz6 hace mas de quince afos (Brasil, Chile
y Colombia: 1999; Perti: 2002°), mientras que
en otro grupo, la adopcion ha sido mas reciente
(Uruguay: 2007, Paraguay: 2011). En Argentina se
sigui6 este régimen entre 2016 y septiembre 2018.

Las condiciones macroecondmicas iniciales en
el momento de la adopcidén son distintas entre
paises. En el primer grupo, la inflacién prome-
dio se encontraba cerca de su meta, mientras que
en el segundo, se ubicaba muy por encima de su
meta en el momento de la adopcién. En el caso
particular de Pert, el esquema MEI se disefi6 en
el 2001, cuando la inflacién era cercana a cero, con
el objetivo de anclar las expectativas de inflacién a
un valor mas sostenible en el largo plazo (actual-
mente de 1 a 3 por ciento).

A lo largo de los aflos las metas de inflacion
han cambiado en varios casos, con el objetivo
de fortalecer el régimen monetario y anclar las
expectativas de inflacion (Ireland, 2007). Asi, por

I a adopcion del esquema de Metas Expli-

ejemplo, Colombia redujo su meta puntual de 15
por ciento en 1999 hasta llegar a una meta cen-
trada en 3 por ciento en 2010. Brasil lo hizo de 8
por ciento en 1999 a 4,5 por ciento en 2018, con
cambios registrados también en la amplitud del
rango. Pert cambio el centro de su rango meta
de inflacién de 2,5 por ciento a 2 por ciento en
2007, y Paraguay cambi6 el centro de su meta de
5 por ciento en 2011 a 4 por ciento en 2017. En
Uruguay se ha modificado la amplitud del rango,
pero el centro de la meta se mantiene en 5 por
ciento. Desde el 2017, los paises de la region no
han tenido cambios en sus metas de inflacion.

La tasa de interés de referencia es la meta opera-
tiva de politica monetaria preferida por los bancos
centrales, en especial por los que cuentan con el
esquema MEI. Dicha eleccién resulta importante
porque afecta la volatilidad de las tasas de interés

(( La implementacion
del esquema MEI
en América del
Sur ha contribuido
a la estabilidad
macroecondmica de

la region. ”

W I Efectos de la adopcién del esquema de metas de inflacion
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2 Ver por ejemplo Vega y Winkelried (2005).

3 EnPerlel esquema de MEI se disefié en 2001y entré en vigencia en enero de 2002.
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de corto plazo y, por tanto, es relevante para la
transmision de la politica monetaria (De Mello y
Moccero, 2009). En particular, las tasas de interés
son menos volatiles cuando se utiliza esta referen-
cia respecto a cuando se utilizan agregados mone-
tarios. De hecho, en los paises con el esquema
METJ, la tasa de interés es el canal de transmision
mas importante para la politica monetaria, mien-
tras que para aquellos que utilizan algtin agregado
monetario, este canal es de menor relevancia.

El instrumento a utilizar depende de la estruc-
tura del sistema financiero de cada pais. Chile,
Paraguay y Pert utilizan la tasa de referencia para
préstamos interbancarios a un dia sin colateral,
mientras que en Colombia y Brasil se usa una tasa
de referencia para préstamos con colateral. En
Uruguay se utilizé hasta junio de 2013 como refe-
rencia la tasa de interés para préstamos interban-
carios, para luego retornar al control de agregados
monetarios (M1 ampliado: circulante, depdsitos a
la vista y en caja de ahorro). Finalmente, en Bolivia
el instrumento operativo es el exceso de reservas
(excedente de encaje legal).

Las decisiones de politica monetaria se toman
en todos los casos de forma colectiva, a través
de un Directorio o Comité, cuyas caracteristicas
varian entre paises. La eleccion de los miembros
de estos grupos de decision depende en casi todos
los casos del Poder Ejecutivo, con acuerdo y/o rati-
ficacion del Parlamento o a propuesta de esa insti-
tucion. En el caso de Pert, 3 de los 7 miembros del
Directorio son nombrados por el Congreso de la
Republica. Estos grupos de decision tienen entre
3 (Uruguay) y 9 (Brasil) miembros, cuya duracion
varfa de 4 a 10 afos o es indefinida, en el caso de
Brasil. En la mayoria de paises estd permitida la
reeleccion. Chile, Colombia, Paraguay y Bolivia
tienen renovacidn progresiva, es decir que no
todos los miembros son nombrados ala vez, lo que
aisla la eleccion de los miembros del ciclo politico.

Il Paises con régimen de Metas Explicitas de Inflacién*

(c Los mecanismos
a través de los
cuales actta la

politica monetaria
varian entre los

paises de la region. ,,

En Pert y Uruguay la duracion de los miembros
coincide con el periodo presidencial.

La toma de decisiones de politica monetaria se
realiza utilizando toda la informacién disponible
y con interaccion entre el personal técnico de los
bancos centrales y los miembros de estos grupos
de decision. Por ejemplo, en el caso de Pert, el per-
sonal técnico realiza una presentacion al Directo-
rio del BCRP cada martes previo a la decision de
Politica Monetaria del jueves. En la mayoria de
paises se retinen una vez al mes, con excepcién
de Chile y Colombia, que tienen 8 reuniones de
decision en el afo.

El principal instrumento de comunicacién de
los bancos centrales es el “Comunicado de Poli-
tica Monetaria’, el cual recibe en Perti el nombre
de “Nota Informativa del Programa Monetario”
En estos comunicados se explica la racionalidad
de la tltima decisién de politica y generalmente
contienen informacion de la evolucion reciente y
esperada de la inflacion, de la actividad econdmica
y de las expectativas de inflacion. Algunos ban-
cos centrales suelen incluir también informacion
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* INFLACION Y RANGO META AL MOMENTO DE ADOPCION DEL ESQUEMA.

 ABANDONO EL REGIMEN A FINES DE SETIEMBRE DE 2018. LA INFLACIGN CORRESPONDE A DICIEMBRE DE 2016.
2 EN EL CASO DE PERU CORRESPONDE AL ANO DE DISENO DEL ESQUEMA MEI (2001).
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sobre la evolucion de la inflacion subyacente, la
demanda externa y de los mercados financieros
internacionales. Otros bancos centrales brindan
también informacion acerca de la direccion futura
de la politica monetaria (forward guidance).

Adicionalmente, existen instrumentos de comu-
nicacién complementarios, como el Reporte de
Inflacién o Informe de Politica Monetaria y el
Reporte de Estabilidad Financiera. Reciente-
mente, Colombia y Chile han empezado a publi-
car minutas de la reunion de decision de politica
monetaria algunas semanas luego de la decision.
Por su parte, Chile publica los resultados de la
votacién de los miembros.

Los mecanismos a través de los cuales actta la
politica monetaria varian entre los paises de la
region. Por ejemplo, en el primer grupo de paises
que adoptaron el esquema MEI (Brasil, Chile,
Colombia y Pert), que al mismo tiempo son los
que cuentan con un sistema financiero y un mer-
cado de capitales mas desarrollados que los del
resto de la region, el canal de transmision de la
tasa de interés es el mas importante. Por su parte,
otros canales relevantes son el tipo de cambio y las
expectativas de inflacion.

Un componente importante del esquema MEI
descansa en la elaboracion de proyecciones, las
cuales se basan en la experiencia de sus equipos
técnicos y en el uso adecuado de modelos. En esta
linea, la mayoria de bancos centrales de Sudamé-
rica realiza proyecciones de corto plazo mediante
el uso de modelos de series de tiempo y ha incor-
porado o se encuentra en proceso de elaboracion
de modelos DSGE y modelos semiestructurales
de proyeccion. En el caso del Pert, el Modelo de
Proyeccion Trimestral (Winkelried, 2013) es la
principal herramienta para la proyeccién de la
inflacién condicionada a diferentes escenarios de
politica monetaria, el cual se complementa con
el uso de un modelo DSGE (Castillo, Montoro y
Tuesta, 2009). Los bancos centrales sefialan que
es de suma importancia el desarrollo y el mante-
nimiento continuo de estos modelos econdmicos
que son usados para la toma de decisiones.

La mayoria de paises de la region considera que
los retos mds importantes que enfrentarian en
los préximos afos se centrarian en mejorar el
mecanismo de transmision y la comunicacion de
la politica monetaria. Otro reto importante, y que
ha sido uno de los principales desafios enfrenta-
dos por los bancos centrales entre 2016 y 2018, es
el mantenimiento de la expectativa de inflacién
dentro del rango meta, en un contexto de mayor
frecuencia y magnitud de choques de oferta.

Cabe destacar que la mayoria de paises con-
sidera que su esquema de politica monetaria
vigente contribuyd a una mejor respuesta para el
cumplimiento de sus objetivos. Sin embargo, los
paises destacan que los regimenes actuales pueden

CUADRO

Meta
vigente/

indice de
medida
objetivo

Esquema de Politica
Monetaria/Afio de
Adopcion tipo

MEI/2016 IPC 17%/P
MEI/1999 IPC 3% - 6%/R
MEI/1999 IPC 2% - 4%/R
MEI/1999 IPC 2% - 4%/R
MEI/2011 IPC 2% - 6%/R
MEI/2002 1% - 3%/R
MEI/2007 3% - T%/R
Agregados Monetarios 2.5% - 4%/R
Dolarizacién Total

Argentina "
Brasil
Chile
Colombia
Paraguay
Perd
Uruguay
Bolivia
Ecuador

MEI = METAS EXPLICITAS DE INFLACION

IPC = INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

NMEI = NO METAS EXPLICITAS DE INFLACION

IPC = INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

" ABANDONO EL REGIMEN A FINES DE SETIEMBRE DE 2018.
#P=PUNTO PARA EL 2019.

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN ENCUESTA.

mejorarse con politicas de desdolarizacion de la
economia, mayor grado de desarrollo del mercado
de capitales y mejoras en la comunicacion de la
politica monetaria.

Una caracteristica importante de economias
emergentes, como las de América del Sur, es que
son mas sensibles que las economias avanzadas
a los flujos de capitales y a las fluctuaciones del
tipo de cambio. Por ejemplo, una depreciacion
de la moneda, al aumentar el valor de la deuda
denominada en dolares, genera efectos de hoja
de balance que pueden tener efectos contracti-
vos en la actividad econdmica. Esta caracteristica
ocasiona que se generen nuevos dilemas de poli-
tica monetaria: por un lado, se hace mas dificil
estabilizar a la vez el producto y la inflacién, dado
que una depreciacion del tipo de cambio puede
afectar el producto y la inflacion en direcciones
opuestas. Por otro lado, una fuerte depreciacién
producto de una salida de capitales puede tener
efectos considerables en la estabilidad financiera.

Por esta razén, los esquemas de MEI en la region
se han complementado con el uso de instrumentos
macroprudenciales, como el uso de encajes, y en
algunos casos de intervencion cambiaria, lo cual
le ha dado la flexibilidad a los regimenes para res-
ponder adecuadamente ante episodios de volati-
lidad en los mercados financieros internacionales.
Esto contrasta con la prescripcion de libros de
la década de 1990, en la que se recomendaba no
usar la intervencién cambiaria como parte de los
instrumentos de politica monetaria en esquemas
de MEI Al respecto, organismos internacionales
como el Bank for International Settlements (BIS,
2019) reconocen que estas practicas de MEI en
economias emergentes han sido adecuadas y que
inclusive se han adelantado a la teoria econdmica
existente en su momento.
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Paises con régimen de metas
explicitas de inflacién

Tipo
de

instrumento

LELIQ
SELIC
TPM
REPO
TPM
TPM
M1
M1

Frecuencia de
evaluacion
meta

Anual
Anual
Continua
Continua
Continua
Continua
Trimestral
Continua
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CUADRO Proceso de decisiones de la politica monetaria

Decision de

Comité de politica monetaria ,, .
politica monetaria

Votos
publicados

Duracién en Minuta

consejo
(afios)
Ejecutivo f No 12 No 6 No
Ejecutivo f No 12 No Indefinido f No
Ejecutivo f No 8 Si Hasta 10 i Si
Ejecutivo/Junta f Si 8 Si 4 i No
Ejecutivo f No 5 12 Si 5 f No
Ejecutivo 4; f Si- 1(presidente) 12 No 5 (Duracién del mandato
Congreso 3 presidencial)
Ejecutivo f No 3 4 5 (Duracién del mandato
presidencial)

Renovacién
progresiva

Miembros Reuniones
internos  de decisién
por afio

Reeleccién  Miembros
externos

Ndmero de  Nombramiento

miembros

Independencia
del Banco Central

Argentina Si*
Brasil Si, de facto
Chile Si
Colombia Si
Paraguay Si
Per(i Si

Uruguay Si

Presidente 6;
directores 5

Presidente
escoge ternas

Coordinacion con
Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas
Depende de la JPMRF

Bolivia 1 (presidente)

Ecuador Ejecutivo

*EN MARZO DE 2019 EL GOBIERNO ENVIO AL CONGRESO UN PROYECTO DE REFORMA A LA CARTA ORGANICA DEL BANCO CENTRAL QUE FORTALECERIA SU INDEPENDENCIA Y
AUTONOMIA OPERACIONAL.

CONCLUSIONES

La implementacion del esquema MEI en América
del Sur ha contribuido a la estabilidad macroeco-
ndémica de la region. Para ello ha sido clave mante-
ner un sistema financiero sélido y saludable, junto
con la credibilidad e independencia del banco
central, de modo tal que sea posible el anclaje de
las expectativas de inflacion.

Un ingrediente importante para el éxito de estos
esquemas ha sido la incorporacién de nuevas
herramientas, como la intervenciéon cambiaria
y las de caracter macroprudencial, que han per-
mitido a los bancos centrales contar con mayor
flexibilidad para tener respuestas adecuadas en

entornos de volatilidad financiera internacional.

La agenda de politica futura se centra en i)
seguir consolidando la independencia de los
bancos centrales de la region, lo cual refuerza la
credibilidad de la politica monetaria; ii) ampliar el
conjunto de instrumentos de politica (macropru-
dencial) disponibles que garanticen la estabilidad
del sistema financiero frente a diversos choques;
iii) mantener el ancla de expectativas de inflacion
en el rango meta. De este modo, los canales de
transmision de la politica monetaria serdn fuerte-
mente reforzados y con ello se lograra una mayor
estabilidad macroecondmica, que favorecera luego
el crecimiento econdémico.
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