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El futuro de las metas de inflacion’

l. Introduccion

En 1989 entré envigorlaley organica del Banco de Reserva
de Nueva Zelanda, la cual ayudo a la reestructuracion de
la relacion entre dicho banco central y su gobierno electo.
Este cambio marcé el surgimiento de las metas explicitas
de inflacion como un medio para lograr una inflacion baja
y estable. Luego de Nueva Zelanda, Australia fue uno de
los primeros paises en adoptar este esquema, anunciando
su primera meta de inflacion en 1993. Durante los ultimos
veinte anos, el esquema de metas explicitas de inflacién
se ha extendido alrededor del mundo, de tal forma que
previo al surgimiento de la crisis financiera de 2008-
2009, mas de dos docenas de bancos centrales habian
establecido este esquema de politica monetaria, mientras
que otros (como la Reserva Federal de Estados Unidos de
América, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional
de Suiza) se comportan dentro de este esquema, a pesar
de resistirse a ser identificados como tales.

En los afios previos a la crisis financiera de 2008-2009 (la
recesion mundial mas severa desde la registrada en los
afnos 30), los tomadores de decisiones y los economistas
académicos compartian un amplio consenso sobre la
politica monetaria, segun el cual, el esquema de metas
explicitas de inflacion representaba la mejor practica
de politica monetaria en la banca central (Svensson,
2002; Goodfriend, 2007). No obstante, la mayoria de
las discusiones de politica monetaria destacaban el
doble objetivo de este esquema, en cuanto a establecer
una meta de inflacién baja y establecer alguna medida
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de actividad econdmica real. En los afios posteriores a
la crisis financiera internacional, los aspectos clave de
este consenso han sido cuestionados, lo cual ha dado
lugar a revisar los fundamentos del esquema de metas
de inflacion. En este sentido, en el presente documento
se consideran tres modificaciones sugeridas al esquema.
La primera exige la incorporacién de objetivos adicionales
en los mandatos de los bancos centrales. Las otras
dos proponen elevar el objetivo medio de la inflacion;
particularmente, cambiar el esquema por una meta de
nivel de precios con el propdsito de evitar la restriccion
que, sobre la postura de politica monetaria, establece el
limite inferior cero en las tasas de interés nominales (the
zero lower bound constraint).

ll. ¢Deberia un esquema de las metas de inflaciéon
ser mas flexible?

El esquema de metas explicitas de inflacion ha sido
criticado por enfocarse principalmente en la estabilidad de
la inflacion y de la produccion interna. Las metas explicitas
de inflacion estan basadas en modelos que funcionen para
estabilizar la inflacion y la brecha del producto con el fin
de minimizar las distorsiones econdémicas. Sin embargo,
pueden existir problemas econémicos mas alla de estos
objetivos en donde no se logre mitigar el problema, por lo
que la politica no seria la 6ptima a utilizar por los bancos
centrales.
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A. Fricciones en el mercado de crédito

En investigaciones recientes se han centrado en la
explicacion de las fricciones de crédito y los problemas
que estas pueden causar. Pero lastimosamente todavia
no se ha encontrado alguna forma en que la se utiliza la
politica monetaria para mitigar los problemas causados
por los mercados financieros en la economia.

B. Fricciones en el mercado laboral

En la mayoria de las recientes investigaciones, se han
centrado en como la transmision de politica monetaria
se ve afectada por el mercado de trabajo y las fricciones
financieras. Esto se debe al impacto que tengan las
alteraciones en el mercado de trabajo o financiero ya que
son dificiles de medir y pueden provocar efectos reales en
la politica monetaria. En donde el banco central tenga que
realizar compensaciones para mantener la estabilidad y
el objetivo de la inflaciéon y del producto interno. Ademas
diferenciales en el crédito pueden causar fluctuaciones en
la economia que requieran de una respuesta, pero el gran
problema es que no se sabe con exactitud cuales son los
factores que provocan estos diferenciales o la magnitud de
las fluctuaciones que estos provocaran para saber cémo
cambiar o aplicar la politica. Y los mismos problemas
existen con la medicién de la brecha de produccion y
rigidez de la brecha del mercado laboral.

En los modelos que contienen multiples distorsiones
las autoridades se deben de centrar principalmente en
la estabilidad de precios, ya que si no se hace de esta
forma se pueden obtener resultados suboptimos gracias
al empeoramiento que provocan las otras distorsiones
econdémicas. A pesar de lo anterior, un resultado comun
que se presenta en gran parte de la literatura hasta la
fecha ha sido que la estabilidad de precios es a menudo
una aproximacién cercana a la politica 6ptima, incluso
para otras distorsiones.
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lll. El limite inferior cero y el aumento de las metas de
inflacion

Durante los ultimos tres afos gran cantidad de bancos
centrales se han visto en la situacion de tener que
disminuir su tasa de politca monetaria a niveles
cercanos a cero, como consecuencia del esfuerzo para
contrarrestar la contraccion econémica, asociada con las
crisis financieras. Debido a la restriccion que establece
el limite inferior cero (ZLB por sus siglas en inglés) sobre
las tasas de interés nominales, algunos economistas han
propuesto elevar los objetivos de inflacion.

A. El aumento de la meta de inflacion

Cuando existe un aumento en la media de la meta de
inflacion se obtiene un mayor nivel en el promedio de las
tasas de interés nominales, y esto proporciona al banco
central un mayor rango para recortar las tasas por si
existiera el caso de un choque contractivo de la economia,
y todo esto antes de llegar al limite inferior cero. Blanchard
(2010) es quizas el mayor defensor en el tema de elevar
la meta de inflaciéon y ha argumentado que una tasa de
inflacion promedio de 4 por ciento constituye un objetivo
mas seguro, por lo que esto proporciona mas espacio
para los recortes de tasas de interés en la existencia de
un shock adverso sobre la economia.

Si se desea aumentar la meta de inflacion se debe de
considerar que existan otras politicas que puedan reducir
la volatilidad macroeconémica para evitar caer en el limite
inferior cero. Por ejemplo, mejorar la regulacion del sector
financiero podria evitar choques en la economia y asi
esquivar el aumento de la meta de inflacion, ya que los
ultimos 25 anos el banco central se ha dedicado a reducir
la inflacion y ganar la credibilidad de los agentes para
lograr una inflacion baja y estable, es mas las expectativas
de inflacién fueron una caracteristica de la ultima crisis
financiera debido a la estabilidad que se logré mantener,
lo cual no hubiera sido posible si el banco central no
tuviera credibilidad (el aumento de la meta de inflacién
pone en riesgo la credibilidad del banco central).

B. El limite inferior cero (ZLB) como una restriccion
de politica monetaria

Una forma de evitar el limite inferior cero es el aumento
de la meta de inflacion, pero los costos permanentes de
distorsion que conlleva una mayor inflacion deben de
equilibrarse con una baja probabilidad de que exista otro
shock negativo como el que experimentd la economia
mundial en el 2008. Sin embargo, si se mejora la regulacion
del mercado financiero y se tiene una respuesta de politica
mas activa se volveria una estrategia mas eficiente para
no golpear de nuevo el limite inferior cero.

Un banco central con alta credibilidad no considera el
limite inferior cero como una restriccion, debido a que
puede incrementar su meta de inflacién en el futuro. Sin
embargo, los banqueros centrales conocen el sacrificio
que se hara al abandonar una inflaciéon baja y estable.
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Como Ben Bernanke dijo en el 2010: “En las circunstancias
actuales una estrategia de este tipo no es la correcta para
los Estado Unidos... El aumento de la meta de inflacion
implicaria mayores costos que beneficios, se tendria una
mayor volatilidad y por lo tanto se debilitaria la confianza
de las firmas y los hogares y a su vez eliminaria la
capacidad de elaborar planes a largo plazo”.

IV. Meta de nivel de precios

Debido a que el limite inferior cero sobre la tasa de interés
de politica nominal representa costos altos y que el
aumento de la meta de inflacion media tiene mas costos
que beneficios, se han buscado nuevas estrategias de
politica monetaria, tal como las metas de nivel de precios
o Price level targeting (PLT), como alternativa a las metas
de inflacion.

A. ¢Deberian los bancos centrales adoptar PLT en
vez de ZLB?

Existen varias razones para cuestionar la eficacia de la
adopcion de la meta de nivel de precios cuando las tasas
de interés se encuentran en limite inferior cero. En primer
lugar, el ajuste de la estabilizacion de las expectativas solo
funciona si el publico entiende las implicaciones de utilizar
la meta en el nivel de precios y que el banco central tenga
credibilidad. Se ha observado con las metas explicitas de
inflacion que la credibilidad sigue a la experiencia, y la
ganancia en el anclaje de las expectativas no es algo que
se logra de inmediato. Ademas, ganar credibilidad de PLT
en medio de una trampa de liquidez puede resultar muy
dificil.

V. Conclusiones

El uso de las metas explicitas de inflaciéon ha funcionado
correctamente durante la crisis. Pero una de las muchas
consecuencias de la crisis financiera es que en presencia
de multiples distorsiones econdmicas, los bancos
centrales se enfrentan a situaciones mas complejas que
las que normalmente resuelven los modelos estandar de
metas de inflacion.

Las restricciones en las tasas de interés nominal causadas
por el limite inferior cero ha provocado la propuesta de
aumentar la meta de inflacién, lo cual incrementa la
volatilidad macroeconémica elevando costos a causa
de la inflacion mas alta; recordemos que si el shock
macroeconomico es mayor en el futuro los beneficios de
aumentar la meta de la inflacion son mas altos; aun de
esta forma los costos son mayores, por lo que con una
mejor regulaciéon en los mercados financieros en lugar
de aumentar la meta de inflacién, se puede obtener un
entorno macroeconémico mas estable.

La meta de nivel de precios es una alternativa al
esquema de metas de inflaciéon y puede propiciar que las
expectativas de inflaciéon se conviertan en una forma de
estabilizacion, especialmente para ayudar a evitar la ZLB.
Sin embargo, depende del momento en que se adopte

PLT para que dicho esquema tenga credibilidad, de la
comprension del agente econdémico del mismo y de la
velocidad con la que se espera que las desviaciones del
nivel de precios regresen a su meta; todos son puntos
importantes para determinar si PLT seria un régimen de
politica efectivo.
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Precios de los alimentos y de la inflacién en China y en los Estados
Unidos de América presentan patrones similares?

La inflacion, como medida de crecimiento del indice de
precios al consumidor (IPC), ha sido relativamente estable
en los Ultimos dos afios para Estados Unidos y China.
Los precios de los alimentos, importante componente
en el IPC, puede explicar la relacion entre el movimiento
conjunto de los precios en ambos paises. Las fluctuaciones
de los precios en China empezaron a correlacionarse de
modo mas fuerte con las de Estados Unidos luego de que
China se uniera a la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) en 2001. Entre 1994 y 2001 la correlacion fue de
41%, mientras que entre 2002 y 2013 fue de 62%. En los
siguientes apartados se presentan cuatro posibles causas
de esta convergencia.

Precios mundiales de alimentos y de commodities

En el periodo comprendido entre 2002 y 2013 los precios
de los alimentos en China estuvieron fuertemente
correlacionados con los precios de los alimentos a nivel
mundial (80%), mientras que en los Estados Unidos de
América dicha correlacion fue menor (34%). Un patrén
similar se observa en los precios de los commodities,
ya que los precios internacionales de estos productos
registraron una elevada y significativa correlacion con los
precios internos de China (49%), pero una baja correlacion
con los precios internos observados en los Estados Unidos
de América (10%). Por lo tanto, este factor no contribuye
a explicar la convergencia entre los precios al consumidor
en China y en los Estados Unidos de América.

Tipos de cambio y oferta monetaria

Otra posible explicacion podria estar relacionada con las
tasas de cambio de ambas monedas. China tiene una tasa
de cambio que se encuentra altamente relacionada con el
dolar. Por lo tanto, un aumento en la oferta monetaria en
los Estados Unidos de América supondria un aumento en
la oferta monetaria en China. No obstante, ello implicaria
que la inflacién de ambos paises hubiese registrado un
comportamiento similar. Sin embargo, los datos no son
concluyentes en referencia a esta explicacion.

Volumenes de comercio agricola

La convergencia en la evolucién de los IPC de China y
de los Estados Unidos de América podria ser explicada
por el fuerte incremento en los volimenes de comercio,
particularmente de productos agricolas, entre ambos
paises.

2. Traduccion libre y resumen de la publicacién: Maria A. Arias and Yi Wen. Food prices and inflation in China
and the U.S. are following similar paths. Este resumen fue elaborado por Mariano José Gutiérrez Morales,
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En los diez afios previos a que China se uniera a la
OMC, es decir el periodo comprendido entre 1991 y
2001, las exportaciones (importaciones) agricolas de
Estados Unidos de América crecieron 168% y 146%,
respectivamente. Durante los 10 afos posteriores a la
adicion de China a la OMC, dichas tasas de crecimiento
se situaron en 874% y 388%, en su orden. El comercio de
soya es particularmente interesante, ya que los precios
internacionales de este producto se encuentran altamente
correlacionados con los precios internacionales de los
alimentos en su conjunto. Dicha correlacién se hizo mas
fuerte luego de 2002, tanto para China, como para los
Estados Unidos de América.

Por lo tanto, es posible concluir que el comercio agricola
entre China y los Estados Unidos de América —las dos
economias mas grandes del mundo- es sustancial y se
ha incrementado de manera rapida y sostenida luego de
la anexion de China a la OMC, lo cual ha generado que
los precios de los alimentos en China presenten patrones
de variacion similar a los precios de los alimentos en los
Estados Unidos de América.




