-]
MONEDA I INFLACION Y META DE INFLACION

de metas de inflacion y la

INFLACION
PERUANA

MARCO VEGA*

La meta de inflacion del Banco Central de
Reserva del Peru es una de las mas bajas
entre las economias en desarrollo, la que
se explica por el objetivo de proveer un
ancla creible de largo plazo y la necesidad

de desdolarizar gradualmente la economia.
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INFLACION OPTIMA Y METAS DE
INFLACION

En general, los paises desarrollados tienen metas
de inflacion de 2 por ciento; los paises en desarro-
llo, metas mds cerca de 3 por ciento. Por su parte,
la investigacién econémica sobre la meta ideal que
debe seguir un banco central estd asociada al con-
cepto de politica monetaria éptima. Al respecto,
Diercks (2017) realiza un recuento de unos 100
estudios que proporcionan calculos numéricos
sobre la meta dptima que deberia optar una auto-
ridad monetaria. En general, los resultados estan
muy por debajo de las metas ya fijadas.

Una meta 6ptima de inflaciéon depende del tipo
de fricciones macroecondmicas en las que opera
la politica monetaria. Actualmente, la friccién mas
comun en este campo corresponde a la existencia
de rigideces de precios. Al respecto, Diercks (2017)
documenta 50 estudios que exponen una inflaciéon
optima igual a cero (estabilidad absoluta de precios).
Lalégica de este resultado es que, en un entorno de
precios rigidos, la existencia de inflacién o defla-
cidn tiene consecuencias negativas sobre el bienestar
social. Esto se debe a que los cambios en los precios
generan una dispersion ineficiente de precios rela-
tivos, la cual origina ineficiencias a nivel agregado.

En el caso de tasas 6ptimas de inflacién positi-
vas, estas requieren introducir elementos adicio-
nales como fricciones financieras, la posibilidad
de que la tasa de interés nominal caiga en el limite
inferior, la contabilizacion de sesgos en la medi-
cion de la inflacién, entre otros. Como lo mencio-
nan Schmitt-Grohé y Uribe (2010), estas anaden
unos cuantos puntos basicos sobre la inflacién

meta 6ptima de cero, pero aun estan muy distantes
de las metas fijadas de entre 2 y 4 por ciento.

LA META NUMERICA DE INFLACION EN
EL PERU

En el caso de Pert, ademas de las razones usuales
que se esgrimen para fijar una meta de inflacion
positiva, se debe considerar que el régimen de
meta de inflacién se inici6 en un contexto de alta
dolarizacion financiera y real, el cual se produjo
por la elevada inflacién de la década de 1980. Para
inducir una desdolarizacion paulatina de la eco-
nomia, de acuerdo a la literatura sobre sustitucion
monetaria, era importante lograr que la inflacion
doméstica y la fordnea sean iguales en el largo
plazo, de manera que el Sol no pierda su valor
real frente al dolar. Esto se obtenia al asemejar la
meta de inflacion doméstica con la internacional.
Asimismo, de acuerdo con la teoria de portafolio
de minima varianza (Ize y Levy-Yeyati, 2004),
también era importante disminuir la volatilidad
inflacionaria. Para lograr esto era necesario que
el ancla inflacionaria tenga credibilidad.

A diferencia de todos los casos de adopcion del
esquema de metas de inflacion, en Perti se admiti6
dicho esquema para fijar un ancla inflacionaria
positiva, a partir de una situacion deflacionaria
originada por la recesion de inicios del milenio.
Al respecto, Horvath y Matéjti (2011) realizan una
evaluacion econométrica sobre los determinantes
de las metas numéricas de inflacion adoptadas por
los paises que iniciaron estos esquemas. Un deter-
minante clave es precisamente el nivel de inflacién
inmediatamente anterior al inicio del esquema. El
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I Inflacion promedio, metas de inflacion y bandas de tolerancia
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estudio encuentra que a mayor inflacion, los paises
tienden a elegir una mayor meta numérica y vice-
versa. Cabe precisar que la inflacion interanual en
el Pert1 a diciembre de 2001, antes de la adopcion
del esquema, era de 0,13 por ciento.

Por tanto, la meta de inflacion peruana esta par-
ticularmente condicionada al contexto historico
de elevada dolarizacion y recesion del cual parte el
esquema de metas de inflacion. Ningtin otro pais que
sigue este esquema lo inici6 con alta dolarizacion
y ningun otro pais lo hizo para elevar su inflacién.

sPOR QUE SE REDUJO LA META DE
INFLACION DEL BANCO CENTRALA
PARTIR DE 20072

Para Salas y Vega (2007), el motivo principal
es que el BCRP quiso reforzar el esquema que,
por entonces, habia logrado la estabilidad de la
inflacién en un nivel promedio cercano a 2,5 por
ciento. Dicha cifra era su meta original.

Con la reduccién de la meta de inflacién de
2,5a2,0 por ciento, el Banco Central se acercaria
mas al concepto de inflacién 6ptima asociada ala
estabilidad de precios y reforzaria el proceso de
desdolarizacion financiera y real de la economia.

sUNA META DE INFLACION BAJA ES
DANINA PARA EL CRECIMIENTO
ECONOMICO?

Lameta de inflacién es un ancla nominal de largo
plazo. Es decir, la inflacion promedio y las expec-
tativas de inflacion de largo plazo se determinan
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gracias a ella, sin importar el nivel de crecimiento
real de la economia. O sea la meta de inflacion
puede ser relativamente alta o baja independien-
temente del crecimiento econdémico alcanzable.

El Grafico 1 se divide en cuatro sectores y mues-
tra las tasas de inflacion promedio y media de cre-
cimiento del PBI entre 2002 y 2016 en paises con
metas de inflacion. En el sector (A) y (B), los pai-
ses tienen un crecimiento promedio por encima
de 5 por ciento, con tasas de inflacién menor a 4
(grupo A) o mayor a ella (B). En el caso del sector
(C) y (D), el crecimiento del PBI se ubica entre 1
y 5 por ciento y también hay paises con tasas de
inflacién menor (grupo D) y mayor (grupo C) a 4.

El Peru se encuentra en el sector A: baja infla-
cion y alto crecimiento, lo que demuestra que una
meta de inflacién baja no dana al crecimiento
economico promedio. También se puede observar
que no existe una relacion fuerte entre crecimiento
econdmico e inflacién ya que hay tantos paises en
el sector D como en el C.

sCOMO SE DEBE EVALUAR EL
CUMPLIMIENTO DE LA META
INFLACIONARIA?

El objetivo de la existencia de una meta numérica
de inflacidn es proveer un ancla nominal de largo
plazo. Por tanto, la medida mas adecuada para
evaluar si el esquema aplicado esta logrando su
proposito es saber sila inflacion de largo plazo esta
dentro del objetivo planteado por el banco central.
Una manera simple de calcularla es a través del
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promedio de varios aios de la inflacién a partir
del inicio del régimen de metas explicitas.

El promedio inflacionario postadopcion es
como los diversos estudios econométricos miden
los alcances del esquema de metas de inflacion en
relacion a la inflacién. En este sentido, el Grafico
2 muestra que la mayoria de bancos centrales que
siguen este tipo de esquema han logrado mantener
el promedio inflacionario dentro de rangos permi-
sibles de tolerancia en los tltimos 15 afios. Debido
a que Pert se encuentra en este grupo de paises,
se puede inferir que el BCRP ha logrado mante-
ner la inflacion dentro de su rango permisible de
tolerancia entre 1y 3 por ciento.

Una observacion importante del Grafico 2 es
que los paises que tienen metas de inflacién mas
elevadas también tienden en promedio a estar por
encima del rango de tolerancia de inflacién, como
es el caso de Ghana, Turquia, Indonesia y Brasil.

Se ha planteado que medir el desempefio de
un esquema de meta de inflacion es a partir de
contabilizar los desvios de la inflacién interanual
respecto a la inflacién meta o respecto a los limi-
tes inferiores o superiores segin sea la direccion
del desvio. Sin embargo, esta forma de medicion
ignora que el proceso inflacionario esta plagado de
choques de oferta idiosincrasicos que afectan los
precios y choques de oferta agregados que pueden
ser transitorios o persistentes.

Considérese un pais donde el esquema de metas
de inflacién es sumamente exitoso. Esto signi-
ficaria que los agentes econdmicos internalizan
totalmente el ancla nominal y siempre esperan
que la inflacion sea igual a la meta establecida. En
consecuencia, de manera preventiva, el banco cen-
tral de ese pais estabiliza todo factor de demanda

Recuadros explicativos sobre la dindmica de la inflacién y sus
determinantes aparecidos en reportes de inflacion.

Titulo

Precios de alimentos y volatilidad de la inflacion

Chogues permanentes y transitorios en el nivel de precios

Chogues de oferta y politica monetaria

Efectos de la brecha del producto sobre la inflacion: la curva de Phillips
Descomposicién histdrica de la inflacién

£Qué explica el desvio de la Inflacién? Un analisis de descomposicion histdrica
Distribucion de la inflacidn por rubros

Choques de oferta

la evolucion reciente de la inflacion

choques externos y de oferta serian los que expli-
can en mayor parte la dindmica inflacionaria y no la
dindmica de los indicadores de demanda, que son de
alguna manera controlados por la politica monetaria.
De acuerdo con la naturaleza de estos choques, la
inflacion observada puede desviarse transitoriamente
o no de la meta. Es decir, el cdmputo de los desvios de
la inflacién respecto a la meta es una caracterizacion
de los choques de oferta y no una evaluacion del grado
en que el Banco Central ancla la inflacion.

En la realidad, los paises que siguen el esquema de
metas de inflacién han logrado anclar efectivamente la
inflacion al estabilizar mejor la demanda. Esta carac-
teristica ha sido documentada en un estudio reciente
publicado en el International Journal of Central Ban-
king. Alli, Gillitzer y Simon (2015) sostienen precisa-
mente que la naturaleza del proceso inflacionario ha
cambiado con el esquema de metas de inflacion. Los
bancos centrales han estabilizado los componentes
domésticos de demanda agregada que afectan a la
inflacién, por lo que la mayor parte de su variabilidad
ahora esta explicada por choques externos o idiosin-
crasicos que tienen impactos agregados. Por tanto,
la evaluacion del esquema de meta de inflacién debe
estar en funcion del resultado promedio inflacionario,
pues este es el mejor indicador de que la inflacion esta
anclada al objetivo del banco.

En diversos recuadros de sus reportes de inflacién
(ver Cuadro 1), el BCRP viene explicando la naturaleza
delos choques de oferta, ya sean persistentes o transito-
rios, y como la inflacion observada puede descompo-
nerse entre las diversas fuentes de choques econémicos.
En general, expone que gran parte de las desviaciones
de inflacion si se deben a choques de oferta que se han
hecho mas frecuentes.

CUADRO

Inflacién promedio y desviacion
estandar: Paises dolarizados vs Peru

u oferta previsible que podria afectar la inflacion.
En esta situacion hipotética, todos los agentes
econdmicos esperan fijar precios de acuerdo a la
inflacién meta y si no existen factores inesperados,
la inflacion seria siempre igual a la meta.

Sin embargo, aun en esta situacién de éxito
donde las expectativas de inflacion estan total-
mente ancladas, pueden existir factores de oferta
imprevisibles que son los tinicos que explican
las fluctuaciones inflacionarias. En este caso, los

Inflacion media Desviacion estandar

Ecuador 41 2,0
El Salvador 2,1 23
Panamé 31 2,5
Perd 3.0 Al

NOTA: LOS DATOS SON CALCULADOS ENTRE 2003-2016, PERIODO A PARTIR DEL CUAL LA INFLACION
ECUATORIANA SE ESTABILIZO.
FUENTE: BCRP.
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y el Peru

I Tasas de inflacion interanual en paises oficialmente dolarizados
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FUENTE: BCRP.

ELANCLANOMINALYILA
VARIABILIDAD DE LA INFLACION

La bondad de un ancla nominal creible es que no
solo logra estabilizar la inflacién alrededor del
ancla sino que también reduce su incertidumbre
o volatilidad porque ayuda a formar expectativas
futuras de precios y promueve una mejor coordi-
nacioén entre los agentes econdmicos en la fijacion
de sus propios precios.

El Grafico 3 muestra la inflacion a 12 meses
de tres paises oficialmente dolarizados, Panama,
Ecuador y El Salvador, junto con la inflacién de
Peru. La dolarizacion oficial constituye un ancla
nominal muy potente para reducir la inflacién y
compite con el esquema de metas de inflacion.
En el caso de las metas inflacionarias, su ventaja
es que provee a los agentes de un ancla numérica
explicita que facilita la coordinacion de precios de
los agentes econdémicos y reduce la incertidumbre
inflacionaria. Por eso, la desviacion estandar de
la inflacién es menor en Pert que en los paises
oficialmente dolarizados.

En nuestro pais, para el mismo periodo, la des-
viacién estandar de la inflacion es también menor
ala desviacion estandar de las fluctuaciones cam-
biarias (que alcanza un valor cercano a 5). Este
resultado es incluso consistente con la teoria de
portafolio de minima varianza (Ize y Levy-Yeyati,
2004), el cual sugiere que si la volatilidad de la
inflacion es menor que la de las fluctuaciones
cambiarias, la economia tiende a desdolarizarse.

CONCLUSION

Bajo el régimen de metas explicitas de inflacidn, el
Banco Central de Pertt mantiene una meta numé-
rica de inflacion de 2 £1 por ciento. Esta es de las

mas bajas que se registran entre las economias en
desarrollo. El objetivo de proveer un ancla creible
de largo plazo yla necesidad de desdolarizar pau-
latinamente la economia explica la eleccion de una
meta baja de inflacién. Ademas, esta se acerca mas
al concepto de inflacién 6ptima, desarrollada en
la teoria monetaria.

Se demuestra que la baja meta de inflacién del
Banco Central no ha mellado el crecimiento eco-
noémico desde suimplementacion. Al contrario, si
se evaltia la combinacion de baja inflacién y alto
crecimiento econémico, el esquema peruano ha
sido uno de los mas exitosos en el mundo.

Si se compara con anclas nominales creibles
para reducir la inflacién, el esquema ha logrado
coordinar mejor la fijacion de precios de los
agentes econdmicos y, consecuentemente, indu-
cir una menor volatilidad de la inflacidn, res-
pecto a paises desarrollados.
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