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La evaluacion del FMI

El articulo resume los efectos macroecond-
micos y las precondiciones para aplicar el

esquema de metas explicitas de inflacion en
los paises emergentes, aspectos analizados

por el organismo financiero internacional.
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En los dltimos afios, el esquema de Metas de Inflaciéon
(MI) ha sido adoptado por un creciente niumero de
bancos centrales alrededor del mundo. Ello ha dado lu-
gar a diversas investigaciones académicas dedicadas a
explorar cuestiones como los efectos macroeconémi-
cos de dicha estrategia de politica monetaria y la im-
portancia de las “precondiciones” necesarias para su
adopcién. Un estudio al respecto fue realizado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en el capitulo
IV del World Economic Outlook (WEQO) de setiembre
de 20051, el cual centra su atencion en las economias
emergentes que, como en el caso del Perti desde el ano
2002, emplean el régimen de MI. En este articulo se sin-
tetizan las ideas expuestas en el mencionado documen-
to y se realiza un breve andlisis comparativo con los
resultados de otras investigaciones.

B Metas de inflacion: una alternativa viable y “po-
pular”

En la actualidad, existe un consenso acerca de la tarea
fundamental de los bancos centrales: garantizar la es-
tabilidad de precios en la economia. El Per, por su
parte, no es ajeno a este consenso puesto que nuestra
Constitucion sefiala que “la finalidad del Banco Cen-
tral es preservar la estabilidad monetaria” (art. 84°).

Sin embargo, para el logro de dicho fin hay diver-
sas estrategias de politica posibles. Una de ellas es el
uso de metas monetarias, es decir, el banco central fi-
ja un objetivo para el crecimiento de un cierto agre-
gado monetario bajo el supuesto de que ello le
permitird controlar la inflacién. No obstante, como
lo indican el WEO y otros estudios internacionales?,
el vinculo de corto plazo entre el dinero y los precios
es débil en razén de la inestabilidad de la velocidad
del dinero y del multiplicador monetario. De otro la-
do, una alternativa la constituyen los objetivos de ti-
po cambio, pero esta clase de regimenes implica
renunciar, en cierta o total medida, al manejo aut6-
nomo de la politica monetaria y deja al banco central
muy expuesto a costosos ataques especulativos.

A diferencia de las estrategias de politica moneta-
ria recién descritas, el esquema de MI posee dos ca-
racteristicas simples, pero fundamentales, que lo han
convertido en una alternativa atractiva y de crecien-
te popularidad para los bancos centrales: en primer
lugar, el banco solo se compromete a un objetivo nu-
mérico para la inflacién anual y, en segundo término,
la proyeccién de la inflacién para un horizonte de
tiempo determinado es el indicador que guia el cur-
so de la politica monetaria. Es decir, la preocupa-
cién del banco central se enfoca exclusivamente en el
cumplimiento de su objetivo explicito para la infla-
cién y no en algiin compromiso intermedio para un
cierto agregado monetario o el tipo de cambio.

Hoy en dia, de acuerdo con el estudio del FMI, 21

paises —de los cuales 13 son emergentes— practican el
régimen de MI y todos ellos, con la tinica excepcion de
México, emplean una tasa de interés de corto plazo co-
mo su meta operativa. En el caso peruano, dicha me-
ta estd constituida por la tasa de interés interbancaria.

A continuacidn, se revisan los resultados empiricos
senalados por el FML.

m ;Tiene efectos macroeconémicos positivos la adop-
cién de las MI?
En cuanto al impacto macroecondémico, resalta el
hallazgo de que las economias emergentes que adop-
taron MI redujeron significativamente tanto el nivel
como la volatilidad de la inflacién en comparacién a
un grupo de paises emergentes que no posee este es-
quema. Asi, el primer conjunto de paises muestra ta-
sas promedio de inflacién menores en 4,8 por ciento
que el segundo grupo; més aun, se halla evidencia de
que este resultado favorable se logré sin ningun efec-
to negativo sobre el crecimiento econémico. Igualmen-
te, el WEO reporta que los paises emergentes con MI
experimentaron una reduccion significativamente ma-
yor en el nivel y en la volatilidad de las expectativas in-
flacionarias. Por dltimo, la volatilidad del tipo de
cambio nominal, de las reservas internacionales y de
la tasa de interés real también ha sido menor en estas
economias emergentes con respecto a las del grupo de
control.

En suma, el FMI concluye que los efectos macroe-
conémicos del uso de esta estrategia de politica mo-
netaria han sido predominantemente favorables.

Paises con esquema de metas
explicitas de inflacion

h Paises industrializados M Paises emergentes

'Disponible en http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/pdf/chapter4.pdf

2 Ver, por ejemplo, De Gregorio, José (2004), Rapid Growth of Monetary Aggregates and Inflation: The International Evidence, Working paper No. 256, Banco Central de
Chile; y Mishkin, Frederic y Miguel Savastano (2001), Monetary Policy Strategies for Latin America, Journal of Development Economics, vol. 66, No. 2.
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® ;Son importantes las “precondiciones” requeri-
das para adoptar MI?

Una critica que suele imputarse al esquema de MI se
refiere a la supuesta necesidad de una serie de precon-
diciones que limitaria la aplicacion de este régimen
monetario por parte de los paises que no pueden cum-
plirlas. Para evaluar la relevancia de estos factores, el
FMI realizé una encuesta a los 21 bancos centrales
que utilizan MI y a otros 10 bancos de economias
emergentes que emplean regimenes alternativos. El
analisis se efectud para cuatro categorias de precon-
diciones: independencia institucional, infraestructu-
ra técnica, estructura econdmica y salud del sistema
financiero y bancario.

Respecto a la independencia institucional -ligada a
la autonomia legal y a la ausencia de presiones poli-
tica o fiscal sobre el banco central-, las respuestas in-
dicaron que solo un quinto de los paises emergentes
satisfacian fuertemente esta condicién cuando adop-
taron M asi por ejemplo, en el momento de la adop-
cién, los niveles de deuda publica de las economias
emergentes eran mayores, en promedio, a los mostra-
dos por los paises industrializados.

En relacién a la infraestructura técnica, la mayoria
de bancos centrales empez6 el régimen de MI con po-
ca o nula capacidad de prediccién macroeconémica, e
incluso ningtin modelo de proyeccién, y tampoco con-
taban con una suficiente disponibilidad de informa-
cién estadistica (en especial, los paises emergentes).

En lo que se refiere a la estructura econémica, nin-
guno de estos paises tenia condiciones econémicas
ideales en el momento de la adopcién del esquema
y se mostraban particularmente sensibles a varia-
ciones en los tipos de cambio y precios de commodi-
ties, mientras que algunos -como el caso del Perd-
tenfan niveles elevados de dolarizacion.

Por dltimo, respecto a la salud del sistema financie-
ro y bancario, la mayoria de paises tenia bajos niveles
de capitalizacién, emisién de bonos privados y de ma-
durez de los bonos activamente transados.

En sintesis, el FMI halla que ninguno de los bancos
encuestados tenia s6lidas precondiciones al momen-
to de adoptar M, lo cual, sin embargo, no ha impe-
dido el éxito del esquema en estos paises.

B A manera de conclusion: un breve analisis com-
parativo

Finalmente, cabe preguntarse si la evidencia repor-
tada por el FMI es consistente con los hallazgos
empiricos de otras investigaciones. Para responder
esta inquietud, se recurre a la comparacion con tres
recientes trabajos realizados por Vega y Winkelried
(2005)3, Roger y Stone (2005)* y Gongalves y Salles
(2006)5.

En el primero de estos documentos se menciona
que la adopcién de MI esta relacionada con menores
niveles promedio y de volatilidad de la inflacién, a
comparacion de otros paises que no rigen su politi-
ca monetaria por este esquema. Igualmente, los au-
tores senalan que estos beneficios han sido mas fuertes
en el caso de las economias emergentes: asi, los paises
en desarrollo con MI poseen una inflacién promedio
menor en un rango entre 3,2y 6,3 por ciento que sus
pares que utilizan otros regimenes.

Por su parte, Roger y Stone (2005) destacan que a
pesar que las economias emergentes poseen caracte-
risticas estructurales que las hacen mds vulnerables a
choques financieros y reales —o en otros términos, sus
precondiciones son mds débiles en relacién a los pai-
ses industrializados—, estas han sido capaces de adop-
tar exitosamente MI. No obstante, anaden que las
economias desarrolladas son menos proclives a errar
en sus objetivos de inflacién.

De otro lado, Gongalves y Salles (2006) estudian
una muestra de economias emergentes y concluyen
que el uso de MI ha contribuido de modo significa-
tivo a que el subconjunto de paises que emplea este
esquema haya logrado una mayor reduccién prome-
dio de la inflacién y de la volatilidad del crecimien-
to econémico (mas no de la variabilidad de la
inflacion).

En resumen, los resultados obtenidos por el estu-
dio del FMI son generalmente consistentes con los
encontrados en otros trabajos, lo cual respalda la con-
fiabilidad de sus principales conclusiones: en el mar-
co de las economias emergentes, el esquema de MI
tiene impactos macroecondémicos favorables y su
adopcién no requiere satisfacer necesariamente cier-
tas precondiciones sino, sobre todo, un grado de com-
promiso alto para cumplir las obligaciones que este

régimen implica. O

'mm

ESTABILIDAD. El
esquema de metas
explicitas de
inflacién ayudo a
mantener estables
los precios.

3Vega Marco y Diego Winkelried (2005), Inflation Targeting and Inflation Behavior: A Successful Story?, International Journal of Central Banking, vol. 1, No. 3.
Roqer Scott y Mark Stone (2005), On Target? The International Experience with Achieving Inflation Targets, IMF Working Paper No. 05/163.
*Goncalves, Carlos E. y Jodo M. Salles (2006), Inflation Targeting in emerging economies: What do the Data Say?, por ser publicado en el Journal of Development

Economics.

14 IMONEDA



