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MONEDA I METAS DE INFLACION

objetivo inflacionario
de los Bancos Centrales:

UNA REVISION
DE CASOS

AR ARRFRA

Se clasifica los bancos centrales de acuerdo
a la forma en que comunican su objetivo de
inflacion. Los bancos centrales que siguen el
esquema de metas explicitas de inflacion son
mas transparentes en la comunicacion de sus

objetivos inflacionarios.
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n general, un banco central tiene el obje-

tivo de estabilidad de precios o estabilidad

monetaria. Aquellos bancos que siguen un
esquema de metas de inflacién deben comunicar,
de manera clara y transparente, su compromiso
de alcanzar un nivel de inflacién objetivo en el
mediano y/o largo plazo. Sin embargo, hay un
andlisis escaso sobre como los bancos centrales
que no tienen un esquema de metas explicitas
comunican sus objetivos inflacionarios.

;Cudn transparente son los bancos centrales en
comunicar sus objetivos? Una revisién de las pagi-
nas web de varios bancos centrales revela diversos
grados de transparencia en la comunicacion de sus
objetivos inflacionarios.

Como se esperaba, los bancos centrales mds trans-
parentes en cuanto a comunicacion de la meta son
los que adoptaron el esquema de metas explicitas de
inflacién (ver primer panel del Cuadro 1)1

Dentro de los bancos centrales que no pertene-
cen al grupo que adopt? el esquema de metas, hay
un grupo que anuncia alguna meta de inflacién
(ver segundo panel del Cuadro 1) y otro grupo
que sblo proyecta una inflacién futura (sin generar
ningun tipo de compromiso). En las siguientes
secciones, se dan mayores detalles de cada uno de
estos criterios.

BANCOS CENTRALES QUE SIGUEN EL
ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE
INFLACION

En la actualidad, los anuncios de la meta de infla-
cién para este grupo de bancos centrales refieren

Los bancos centrales
mas transparentes son los
que adoptaron el esquema

de metas explicitas de

inflacion

a un mediano o largo plazo. La informacién con
respecto al valor numérico de la meta de inflacién
se encuentra ampliamente disponible en la pagina
web de cada banco central y/o en sus programas
monetarios.

El primer pais en empezar con este esquema fue
Nueva Zelandia en 1992, seguido luego por paises
como Canadd y Reino Unido. El valor numérico de
estas tasas de inflacién no es fijo. De hecho, los pai-
ses tienen mecanismos institucionales para modi-
ficar su meta numérica de inflacién2. Por ejemplo, a
inicios del afio 2000, el Banco de Brasil y el Banco de
la Republica de Colombia empezaron con metas de
inflacién de 6,0y 10,0 por ciento, respectivamente,
las cuales se fueron reduciendo progresivamente
hasta alcanzar 4,5 y 3,0 por ciento en 2011, res-
pectivamente3. El Banco Central de Reserva del
Perti cambié su meta s6lo una vez (de 2,5 a 2,0
por ciento en 2007). En cuanto a los paises desa-
rrollados, en la dltima década, Nueva Zelandia y el
Reino Unido cambiaron su meta en 2002 y 2003,
respectivamente.

BANCOS CENTRALES QUE NO SIGUEN
EL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE
INFLACION

En esta categoria se encuentran los bancos cen-
trales que anuncian una meta de inflacién para
los préximos 12 meses o un periodo mayor. Por
lo general, estos bancos centrales publican el
valor numérico de la inflacién objetivo en sus
programas monetarios. Cuando se realiza una
busqueda en las paginas web de las autoridades de
politica de estos paises, se encuentra que sila meta
de inflacién no estd anunciada en los programas
monetarios, esta meta puede plasmarse en otras
fuentes como los anuncios oficiales del gobierno
central, las cartas de intencién con el FMI y/o
comunicaciones del banco central con la prensa.

Con respecto a los anuncios de inflacién hechos
en el programa monetario, se puede sefialar los
casos de los bancos centrales de Uruguay, Hon-
duras, Costa Rica y de Republica Dominicana. El
Banco Central de la India usa tres tipos de comu-
nicaciones: Annual Report, Monetary Policy State-
menty Reserve Bank of India Bulletin. Los bancos
centrales de Indonesia, Rusia y Camboya usan el
Annual Report, en tanto que los bancos centrales
de Pakistdn y de Kenia usan el Monetary Policy
Statement para anunciar sus metas.

Algunos ejemplos de anuncios hechos por el
gobierno central son los casos de China y Vene-
zuela. Para encontrar la meta de inflacion de
China, s6lo se necesita seguir las noticias de cada

1 Ver Batiniy Laxton (2007) para mayores detalles de las caracteristicas que este esquema involucra.

2 Elcambio o la adopcién misma de la meta numérica depende del contexto institucional de cada pais, topico que escapa al alcance de este articulo.

3 Otros bancos centrales con cambios en sus metas son el Banco Nacional de Rumania y los bancos centrales de Ghana y de Turquia.
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CUADRO Inflacién objetivo 1/

Banco central Inflacion objetivo
para el 2011 (%)

Que adoptd un esquema de metas explicitas

Australia Reserve Bank of Australia 25 Autores como Ba"
Brasil Banco Central do Brasil 45 H

Canada Bank of Canada 2,0 y She.rldan (2004)
Chile Banco Central de Chile 30 consideran que la

Colombia Banco de la Republica de Colombia 3,0

Filipinas Bangko Sentral ng Pilipinas 45 FED Sigue un
Ghana Bank of Ghana 9,0 esquema de metas

Guatemala Banco de Guatemala 50 . , .
Hungria Hungarian National Bank 30 Imp“CltaS
Indonesia Bank Indonesia 50 de inﬂacién
Islandia Central Bank of Iceland 25
Israel Bank of Israel 30
NE)! Bank of Japan 10
México Banco de México 30
Noruega Norges Bank 25
Nueva Zelandia Reserve Bank of New Zealand 2,0
Pert Banco Central de Reserva del Perd 2,0
Polonia National Bank of Poland 25
Reino Unido Bank of England 2,0
Repuiblica Checa Czech National Bank 30 afno. En el caso de Venezuela, las fuentes son sus
Repdblica de Corea  Bank of Korea 30 comunicaciones hechas en el BCVOZ Econé-
Rumania The National Bank of Romania 3.0 mico (Para periodos previos al afio 2000) yen el
Sud Africa South African Reserve Bank 45 Acuerdo Anual de Politicas Econémicas (que se
Suecia Sveriges Riksbank 20 presenta cada afio en el Congreso).
Su'|za , SIS Nahopal Bank ol Un caso especial es el de la Reserva Federal de
Ta||an51|a Banof Thailand . 18 los Estados Unidos (FED). Autores como Ball y
Turquia Central Bank of the Republic R . .

SHTUey 55 Sheridan (2004) consideran que la FED sigue un

esquema de metas implicitas de inflacién (el banco

e R e N S Pers e ey central no anuncia una meta de inflacién, pero
- es posible identificar cudl es la meta que sigue).

Algeria Bank of Algeria 35 Sneddon y Romano (2009) estiman el valor de
Botswana Bank of Botswana 40 dicha meta en 2 por ciento anual.
China People's Bank of China 40 Otro caso especial es el del Banco Central Euro-
Costa Rica Banco Central de Costa Rica 50 peo. Esta entidad anuncia su objetivo inflacionario
Estados Unidos BRSNS 20 de mediano plazo (menos de 2 por ciento) pero las
Hondras Banco Central de Hondurs 10 politicas que sigue para alcanzar dicho propdsito
India Reserve Bank of India 55 . .
Kenia Central Bank of Kenia 50 dlﬁeren de le%s que el esquema de metas explicitas
Marruecos Bank AI-Maghrib gl  de inflacion implicant. .
Bl State Bank of Pakistan 120 Cabe senalar que, en esta revision, se encontrd
Paraguay Banco Central de Paraguay 0 un grupo de bancos centrales que evitan el com-
Repiblica Dominicana Banco Central de promiso de una meta y simplemente proyectan la

la Repuiblica Dominicana 55 inflacién del afio en curso o la del préximo ano. En
Rusia Central Bank of Russia 70 tal sentido, los reportes de inflacién y/o informa-
Singapur Central Bank of Singapore 23 ci6én disponible en la pagina web sélo mencionan
Uruguay Banco Central de Uruguay 50 la estabilidad de precios como el objetivo principal
Unién Europea European Central Bank <20 del banco centrals.
Venezuela Banco Central de Venezuela 240

PUNTOS DE DISCUSION

I/ MUESTRA; 44 BANCOS CENTRALES. Los anuncios de las metas de inflacién son el

ELABORACION: PROPIA, SOBRE LA BASE DE LA PAGINA WEB DE CADA BANCO CENTRAL. . .
resultado de las diferentes estrategias y arreglos

4 Vereldiscurso de E. Domingo, ex-consejero del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo, en: http://www.ecb.int/press/key/date/2000/html/sp001201_t.en.html para
mayores detalles.

5 Elalto grado de dolarizacién de El Salvador y Nicaragua, por ejemplo, restringe la efectividad de su politica monetaria en lo que respecta a inflacion. Por ello, los bancos
centrales de estos paises sélo proyectan la inflacion del siguiente afio.
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Tasas de Inflacién en el Mundo (en porcentajes)

Inflacién en
economias avanzadas

Inflacién en economias
emergentes y en vias
de desarrollo

Inflacién mundial

NOTA: ELABORACIGN PROPIA SOBRE LA BASE DEL INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (IFS) - FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

institucionales que tienen los bancos centrales.
En esta revision de casos se encontré que los
bancos centrales que siguen metas explicitas de
inflacién son mds transparentes en sus anuncios
de metas. Sin embargo, otros también tienen
anuncios de metas inflacionarias y la forma de
los anuncios de dichas metas difieren entre cada
institucién.

Un hecho relacionado con los anuncios de las
metas es la transicion de los bancos centrales hacia
el esquema de metas explicitas. Hay un grupo de
paises que empezaron con el anuncio de una meta
para el afio hasta que consideraron que las condi-
ciones eran las adecuadas para luego adoptar un
esquema de metas expliticas de inflacion. Este es
el caso de, por ejemplo, Perd y Turquias.

En los casi 20 afios de experiencia mundial con
el esquema de metas explicitas de inflacién, hasta
ahora no existen casos de bancos centrales que
hayan pasado de un esquema de metas explicitas a
otro esquema de politica monetaria (salvo los pai-
ses que se unieron a la Unién Monetaria Europea,
como Espafia). Tanto Mishkin y Schmidt-Hebbel
(2007) como Walsh (2009) reportan que no exis-
ten casos de bancos centrales que hayan abando-
nado el esquema de metas explicitas de inflacién.

Otro tema interesante para la discusion es la
posible relacién entre el descenso de la inflaciény
el ingreso de mds bancos centrales al esquema de

metas explicitas’. Dos hechos que pueden sena-
larse al respecto son: (i) la inflacién a nivel mun-
dial ha disminuido, especialmente en economias
emergentes y en paises en vias de desarrollo (ver
Grafico 1) y (ii) las economias emergentes y los
paises en vias de desarrollo son los que mayori-
tariamente ingresan en un esquema de metas de
inflacién a partir de 1997s. 1
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