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la meta

de inflacion del

Banco Central

Recientemente algunos analistas y politicos se han
preguntado épor qué el Banco Central bajé su meta
de inflacion? ¢por qué no se evalud bien el nuevo
contexto mundial de precios altos y no se elevd la
meta de inflacion? Y ahora que la inflacion estd alta
¢por qué no elevar la meta de inflacion? Estos cues-
tionamientos no son coherentes con las buenas
practicas de la teoria monetaria moderna, que todo

banco central serio acepta.
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;Cudl es el significado de la meta de inflacién para
un banco central que sigue el esquema de meta
explicita de inflacién? En principio, la meta es un
compromiso numérico que el Banco Central se ha
impuesto bajo el marco de su mandato legal de
preservar la estabilidad de precios. Este compromiso
no significa que el Banco Central esté obligado a
lograr que la totalidad de los precios de una
economia tengan que ser estables dado que las pref-
erencias de la gente y las tecnologias para producir
cosas son variables en el tiempo, los diversos precios
de la economia necesitan cambiar constantemente,
reflejando asi las abundancias y escaseces relativas.

Mas bien, la estabilidad de precios debe entender-
se como el logro de una inflacién baja y estable de
manera sostenida en el tiempo. Esto es, una meta de
inflacién que - compatible con la estabilidad de pre-
cios - sea la mds baja posible. ;Cudn baja? Es
prudente que sea mayor a cero principalmente para
permitir que las tasas de interés reales puedan ser
negativas cuando se necesite que las sean.
Adicionalmente, la inflacién oficialmente reportada
suele tener error de medicién y por tanto, apuntar a
una inflacién meta cero puede tener el riesgo de que
se esté apuntando, sin saberlo, a una inflacién nega-
tiva lo cual seria contraproducente para la
economia.

Al comienzo del esquema de meta explicita, la
inflacién meta del Banco Central de Pert era de 2,5
por ciento y luego ésta se redujo a 2,0 por ciento.
Esta reduccién de la meta tuvo como objetivo
sefalizar al publico un mayor compromiso del
banco central con la estabilidad de precios. Ni mas
ni menos.

Entonces, establecida la nocién de una meta de
inflacién baja. ;Cémo se sabe si el banco central estd
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cumpliendo con su compromiso? Lo que nos dicen
los bancos centrales es que buscan estar en prome-
dio alrededor de su meta o dicho de otra forma,
estar la mayor parte del tiempo cerca a su meta. En
términos simples esto significa que el promedio de
inflacién en un periodo de tiempo lo suficiente-
mente grande tiene que estar muy préxima a la
meta. Para el caso del Perd, el promedio infla-
cionario desde que se adopt6 la meta hasta mayo de
2008 ha sido 2,7 por ciento.

Una sana practica de la politica monetaria ha
logrado y logrard este compromiso a lo largo del
tiempo. En dicha situacién, algunas veces la
inflacién se puede ubicar por debajo de la meta y
otras veces por arriba de ella pero en promedio
siempre estard cerca de la meta. Entonces, es la
inflacién la que eventualmente siempre va hacia la
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Para el
caso del Perd,
el promedio inflacionario
desde que se adoptd la meta
hasta mayo de 2008 ha sido
2,1 por ciento
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EL GRAFICO MUESTRA LAS BANDAS DE PREDICCION DE LA INFLACION A LO LARGO DEL HORIZONTE DE PROYECCION. LA BANDA MAS OSCURA ALREDEDOR DE LA PROYECCION CENTRAL MUESTRA
EL 10 POR CIENTO DE PROBABILIDAD DE OCURRENCIA; MIENTRAS QUE, EN CONJUNTO, TODAS LAS FRANJAS REPRESENTAN EL 90 POR CIENTO DE PROBABILIDAD.
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meta. Si estd demasiado alta tenderd a bajar y con-
verger hacia la meta y si estd demasiado baja subird
hacia la meta. La vision de estabilidad de precios a lo
largo del tiempo hace poco coherente una subida de
la meta de inflacién cuando esta se encuentra alta.

Notemos que el contexto internacional se carac-
teriza por precios de alimentos importados y del
petréleo mds altos. En el lapso de unos meses estos
precios han aumentado de manera considerable.
sSignifica esto que las tasas de inflacién mds altas
han llegado para quedarse? Falso. El escenario estd
en principio caracterizado por un choque impor-
tante en los precios relativos externos que ha
tenido impacto también en precios relativos inter-
nos. Como la inflacién de cada mes es una especie
de promedio a través de un numero grande de
bienes y servicios, el aumento de precios relativos
necesariamente tiene que afectar el promedio de
precios y asi a la variacién inflacionaria. Si solo
operara este efecto, entonces este choque infla-
cionario se disiparia en lo que demoren los precios
relativos en ajustarse.

Lo interesante es que este choque de precios rela-
tivos se estd dando en un contexto interno en el cual
la actividad econémica crece de manera acelerada y
se caracteriza por tener tasas de crecimiento de dos
digitos tanto de la demanda como del crédito. En
esta situacion, para que la inflacién pueda converger
hacia la meta en un lapso lo suficientemente pru-
dente, el banco central tiene que actuar de manera
que la demanda y el crédito crezcan a tasas cercanas
a las sostenibles.

La pregunta que nos queda por responder es ;cudl
es el lapso de tiempo lo suficientemente prudente

para que la inflacién converja a la meta? De ningu-
na manera los fines de afio calendario como se suele
escuchar. Dos conceptos deben estar aqui claros i) el
dilema entre inflacién y aceleracién econémica y ii)
los rezagos de transmisién de la politica monetaria.
Respecto al primer punto, la politica monetaria
podria hacer que la inflacién vuelva mds rapido
mediante politicas bastante agresivas de control de
demanda agregada pero a costa de inducir una
desaceleracién rapida de la economia. La pericia de
la politica monetaria radica en generar una conver-
gencia suave de la inflacién con una desaceleraciéon
suave de la demanda interna. Es decir el concepto
clave es reducir fluctuaciones bruscas de inflacién y
producto.

Respecto a los rezagos de transmisién de la
politica monetaria se debe entender que las
acciones del banco central toman tiempo para
tener efectos sobre la inflacién. Este tiempo
depende del tipo de accién que se tome y del
ambiente econdémico que esté caracterizando la
economia. En otras palabras este rezago es variable
e incierto y por ello toda accién que el banco cen-
tral tome lleva implicita una estimacién apropiada
de dicho rezago. Para el caso de Peru, el rezago
puede llegar hasta el ano y medio.

En suma, si en el escenario actual la inflacion se
ubica por encima de la meta, el banco central toma
las acciones apropiadas para el retorno a dicha meta.
Si la actividad econdémica crece mds rdpido que lo
normal, el tipo de accién que se tome tiene que ser
consistente con una normalizacién paulatina de
dicho crecimiento a lo largo de los rezagos con el
que opera la politica monetaria. |

ESTABILIDAD.

La estabilidad

de precios debe
entenderse como
el logro de una
inflacién baja y
estable de manera
sostenida en el
tiempo.
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