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RESUMEN

Este articulo presenta una resefia de los principales modelos
tebricos que explican los esquemas de inflacion objetivo. Se
realiza también una sintesis de alguna evidencia empirica
internacional en la aplicacién de este arreglo monetario, que
tiene como objetivo central la estabilidad de precios. lgual-
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mente, se describe el esquema de conduccion de la politica
monetaria en Colombia, adoptado formalmente en octubre
de 2000. En esta uftima parte, se plantean, a titulo de refle-
xiones preliminares, algunos interrogantes sobre los posibles
problemas de este esquema en Colombia en los proximos
afios.

Palabras clave: Inflacién objetivo, politica monetaria, mode-
los de inflacion objetivo, mecanismos de transmision mone-
laria.

ABSTRACT

This article presents a review of the main theoretical models
that explain the outlines of inflation objective. A synthesis of
some international empiric evidence in the application of this
monetary arrangement that has as central objective the
stability of prices is also carried out. Equally, there is a
description of the outline of conduction of the monetary policies
in Colombia, formally adopted in October 2000. In this last
part, there are, as preliminary reflections, some queries on
the possible problems of this outline in Colombia for the next
few years.

Key words: inflation objective, monetary palicies, models of
inflation objective, mechanisms of monetary transmission.

INTRODUCCION

El esquema de inflacion objetivo comenzé formalmente en
Colombia en octubre del 2000. Su implementacion coincidié con
el acuerdo economico que suscribio el pais con el Fondo Moneta-
rio Internacional, a propésito de la fuerte recesion gue atravesd la
economia colombiana en 1998 y 1999. La nueva forma de condu-
cir la politica monetaria colombiana, caracterizada por la fijacién
de metas puntuales de inflacion al inicio de cada ano, sustituyd el
mecanismo fundamentado en la base monetaria como objetivo
intermedio de politica. Una de las diferencias fundamentales en-
tre este mecanismo (corredores monetarios) y el sistema actual
de inflacion objetivo radica, de un lado, en la forma como se hace
explicita la estrategia de reducir la inflacién, como sucedio en el
2001y2002, cuyas metas se establecieron en 8% y 6%, respec-
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tivamente, y, de otro lado, en la utilizacion de la tasa de interés
como instrumento intermedio de la politica monetaria.

En este orden de ideas y bajo un nuevo escenario econémi-
co, caracterizado por el bajo crecimiento, el mantenimiento de la
inflacién en un digito, la reducciéon del déficit externo y el nuevo
esquema de determinacion del tipo de cambio en Colombia, se
dieron las condiciones para la puesta en marcha de la estrategia
de inflacion objetivo. En este sentido, las experiencias internacio-
nales muestran la pertinencia de esta estrategia monetaria para
llevar a las economias a mantener inflaciones de un digitoen la
medida en que se transita hacia regimenes de tipo de cambio
flexibles.

De acuerdo con lo anterior, el propésito central de este traba-
jo es la revision de la literatura internacional relacionada con el
esquema de inflacion objetivo, con base en el analisis de la fami-
lia de modelos tedricos que explican el funcionamiento de este
esquema. Del mismo modo, se hace relevante el estudio de algu-
na evidencia empirica que muestra aspectos esenciales del de-
sarrollo monetario en otras economias del mundo. Estos elemen-
tos son importantes y necesarios para conocer, con algun grado
de detalle, la estructura alrededor del mecanismo de inflacién ob-
jetivo en el pais.

Este articulo esta dividido en tres partes. En la primera, se
presenta una breve resena de una parte importante de la literatura
macroecondmica denominada “/nflation Targeting”, destacando
basicamente cuatro tipos de modelos: los de prondsticos de infla-
cioén, los de reglas de politica, los de zonas objetivo y los de eco-
nomia abierta. En la segunda parte, se revisa la experiencia inter-
nacional en la aplicacion de esta estrategia por parte de las auto-
ridades monetarias. Esta presentacion busca, entre otras cosas,
senalar tanto los aspectos claves de la estrategia de inflacion ob-
jetivo (sus condiciones de implementacion, por ejemplo), como
también las principales dificultades y dilemas de politica econo-
mica que enfrentaron los paises en su aplicacidén. También se re-
sefian algunas técnicas estadisticas utilizadas en los trabajos
empiricos. Finalmente, en la ultima parte, se analiza el esquema
de inflacion objetivo en Colombia, sumarco operativoy los desa-
fios que enfrenta en los proximos anos. Con relacién a este ultimo
punto, presentamos, a titulo de reflexiones preliminares, algunos
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interrogantes que podrian comprometer las metas esperadas de
inflacién en un futuro inmediato.

1. LA LITERATURA TEORICA SOBRE
“INFLATION TARGETING”

En la década de los noventa muchos paises adoptaron la
estrategia de inflacion objetivo como un nuevo esquema de con-
duccion de la politica monetaria. Esta estrategia consiste en la
fijacion de una meta de inflacion explicita (un valor puntual) o impli-
cita (un rango) que las autoridades econoémicas se comprometen
a alcanzar. En la mayoria de los paises esta estrategia se
implemento simultaneamente con la adopcién de un régimen de
tipo de cambio flotante.

La estrategia de inflacion objetivo consiste en la fijacion de
metas de inflacién' tendientes a lograr la estabilidad de precios
durante un horizonte temporal determinado (anual o plurianual).
Bajo este esquema, la estabilidad de precios puede alcanzarse
en virtud de tres factores: en primer lugar, la definicion de un ancla
nominal para la politica monetaria; en segundo lugar, en la medi-
: da en que establece un objetivo preciso y faciimente comprensi-
; ble por el publico, la politica monetaria se torna mas responsable
r ytransparente, y, en tercer lugar, la mayor credibilidad que puede
| generarle a los bancos centrales en sus propoésitos anti-infla-

cionarios.

Ademas, en una estrategia de inflacion objetivo son también
fundamentales la confianza de los agentes en las proyecciones
de inflacién y un cierto grado de flexibilidad que permita a los ban-
cos centrales desviarse de la meta fijada cuando el desempefio
| de la economia sea desfavorable. Se trata, por tanto, de una es-
| trategia racional que permite a los bancos centrales cumplir su
proposito de estabilidad de precios.

El marco analitico de un esquema de inflacién objetivo tiene
§ dos componentes: un modelo de funcionamiento de la economia,
incluyendo los efectos de la politica monetaria, y una descripcion
del objetivo final del Banco Central (es decir, su funcion objetivo).
Con el fin de contribuir a una mayor comprension de este esque-
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ma, parece necesario hacer explicitos sus principales supuestos
(Apel, Nessen, Soéderstrém and Vredin, 1999).

En un modelo macroecondmico de inflacion objetivo, el Ban-
co Central puede afectar el producto en el periodo siguiente cam-
biando el instrumento de politica (la tasa de interés, en este caso).
Los cambios en el producto (desviaciones del producto de su ni-
vel potencial) afectan a la inflacion con otro periodo de rezago. En
otras palabras, |la politica monetaria opera con un rezago de dos
periodos (rezago de control). Este rezago se explica por las rela-
ciones econémicas estructurales y no puede ser afectado por las
acciones que emprenda el Banco Central.

La funcién objetivo muestra que, aunque el Banco Central
desea estabilizar la inflacion alrededor de determinado valor, la
estabilidad de precios no es necesariamente su unico objetivo.
Otras variables macroecondmicas (producto y empleo, entre otras)
pueden ser también consideradas al disefiar la politica moneta-
ria. Cabe sefalar que este marco analitico deja de lado los pro-
blemas de credibilidad y de sesgo inflacionario, por ejemplo. De
acuerdo con lo anterior, la forma en que opera la politica moneta-
ria es la siguiente:

El Banco Central define el instrumento (la tasa de interés, por
ejemplo) para que las desviaciones esperadas del prondstico de
inflacién con respecto a su nivel objetivo y del producto con res-
pecto a su nivel potencial sean lo mas pequefias posibles a través
del tiempo (minimizar la funcidén de pérdida). En esta funcién se
pueden presentar problemas de asimetria entre los objetivos de
estabilidad de precios y de producto.

De acuerdo con Svensson (1998), la funcién de pérdida mas
utilizada en un modelo de inflacion objetivo tiene la forma conven-
cional siguiente:

L= =119 +2y] (1)

Donde I, es la inflacidn observada en el periodo t, [ es la
inflacion objetivo (o el punto medio del rango objetivo), y,es la
brecha del producto y i > 0 es la importancia relativa que tiene la
estabilizacion del producto. El vector de variables objetivo esta
dado porY,=(I1,, y,) y el vector de niveles objetivo esta dado por
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Y*=(I1*, 0). Dado que % = 0, se tratade un esquema de inflacidn
objetivo estricto. En cambio, cuando A > 0 la brecha del producto
entra en la funcion de pérdida y define un esquema de inflacidon
objetivo flexible?.

Puede observarse que, en el marco de un esquema de infla-
cién objetivo, se presenta en términos generales la asimetria se-
falada entre inflacion y producto®. Para la inflacién se define tanto
una meta, que esta sujeta a eleccion, como su estabilidad. En
cambio, para el producto existe solamente un objetivo de estabili-
dad, mas no un nivel objetivo (es decir, una meta).

Retornando nuevamente a la forma en que opera la politica
monetaria, bajo un esquema de inflacién objetivo, es importante
referirnos a la utilizacion de los prondsticos de inflacién como va-
riable objetivo intermedia y al problema de las reglas de politica.
En cuanto a los pronésticos de inflacion, como variable objetivo
intermedia de la politica monetaria, puede afirmarse que éstos
surgen como alternativa al control imperfecto del Banco Central
sobre la meta de inflacién. Esta imperfeccion se debe, entre otras
causas, a los rezagos en el mecanismo de transmision y al esta-

I3

do actual de la economia.

En estas condiciones, la implementacién y el monitoreo de
un régimen de inflacion objetivo pueden ser d ificiles, dado que es
bastante problematico determinar qué proporcion de la inflacion
observada se debe a la politica monetaria y que tanto explican los
choques u otros factores que ocurrieron durante el rezago de con-
trol. En particular, como efecto de Ia dificultad en el monitoreo, la
transparencia de la inflacion objetivo se reduce y muchos de los
beneficios potenciales de este régimen pueden no concretarse.

El objetivo intermedio debe estar altamente correlacionado
con el objetivo final (la meta de inflacién), es mas facil de controlar
y observar (no sélo para el Banco Central, sino también para el
publico en general) y facilita la prediccion de la politica monetaria
(Svennson, 1997).

Segun Svensson (1998), los prondsticos de inflacion son una
variable intermedia ideal debido a-

1. El pronoéstico de inflacion en el periodo t es la variable que
tiene mayor correlacién con la inflacion en el periodot + 2,
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dado que minimiza la variacion de los errores de pronaostico y uti-
liza toda la informacion relevante.

2. Elprondsticode inflacionent+2es mas controlable que la

inflacién misma en el periodo t. Por ejemplo, siel Banco Cen-
tral observa en el periodo t que el pronéstico de inflacionen t + 2
se desvia de su nivel objetivo, puede emprender acciones de po-
litica en el mismo periodo t. En cambio, lainflacionen t + 2sdlose
causa ent+ 2y, por tanto, soloes controlableent + 2.

3. Para el Banco Central es mas facil observar el prondstico de

inflacion que la meta de inflacion misma. El prondstico de-
pende de la informacion disponible enty no hay que esperar has-
ta t + 2 para observar la inflacion objetivo. Ademas, el prondstico
de inflacion puede ser observable por el publico, ya sea a partir
de las predicciones del Banco o de particulares.

4. Elpronéstico de inflacion objetivo es muy transparente y per-

mite tomar decisiones de politica muy sencillas: si el pronos-
tico se sittia por encima (debajo) del objetivo, la politica moneta-
ria debe ser contraccionista (expansiva) y si el pronostico es igual
al objetivo la politica monetaria es la apropiada.

La otra cuestion importante sobre la forma en que opera la
politica monetaria son las reglas de politica monetaria. De acuer-
do con Svensson (1998), una regla se entiende como una guia,
conducta o accion establecida. En estos términos, el autor define
las reglas como una guia predefinida de la conducta de la politica
monetaria. Existen tres tipos de reglas:

1. Reglainstrumento: es aquella que expresa los instrumentos

de politica monetaria como funcion de variables predetermi-
nadas, forward-looking 0 ambas. Si los instrumentos son solo fun-
cion de variables predeterminadas se tiene unaregla instrumento
explicita; pero silos instrumentos son funcion de variables forward-
looking, se tiene una regla instrumento implicita.

Como sefala Svensson (1998), en la practica ningin Banco
Central sigue a cabalidad unaregla instrumento y, por el contrario,
utiliza mas informacion de la que usualmente sugieren estas re-
glas. Ademas, no reaccionan en una forma mecanica predefinida
ante un nuevo conjunto de informacion. En este sentido, los ban-
cos centrales frecuentemente reconsideran sus decisiones de
politica monetaria utilizando toda la inforrmacion importante.

{79 |



2. Reglas objetivo: estas reglas especifican un vector de varia-

bles objetivo (Y,), un vector de niveles objetivo (Y*) y una fun-
cion de pérdida del tipo Et = (1~ ) &' Lt+ r (2) que debe ser
minimizada. Mas especificamente, una regla objetivo puede ser
expresada como una ecuacion o sistema de ecuaciones que las
variables objetivo deben cumplir.

3. Reglas objetivo intermedias: una regla objetivo intermedia-

ideal es aquella que esta altamente correlacionada con el ob-
jetivo, es mas facil observar y controlar que la variable metay es
mas transparente. Intuitivamente, una regla objetivo intermedia sera
optima si los instrumentos s6lo afectan a las variables objetivo via
las variables objetivo intermedias (pronésticos de inflacion objeti-
VO).

Después de esta descripcion general sobre el mecanismo
de inflacidn objetivo, presentaremos una breve resefa de los prin-
cipales modelos teéricos existentes en la literatura, haciendo es-
pecial énfasis en los modelos desarrollados por Svensson (1996,
1997 y 1998).

Los modelos existentes se pueden clasificar en cuatro cate-
gorias: modelos de pronosticos de inflacidon, modelos de reglas
de politica, modelos de zonas objetivo y otro tipo de modelos de
inflacion objetivo, en particular el modelo de economia abierta
desarrollado también por Svensson (1998).

Modelos de pronosticos de inflacién

El principal modelo de pronésticos de inflacion objetivo fue
formulado por Svensson (1996). Se trata de un modelo simple de
control imperfecto de la inflacién, donde la brecha del producto y
la inflacion reaccionan ante cambios en el instrumento de politica
monetaria, aunque con rezagos distintos, mayor para la inflacidén
que para el producto. El sistema de ecuaciones del modelo es el
siguiente (Svensson 1997):

17;+1=1—frt+ay)/r+gs+1 (3)
Ytu:ﬁy)"r'*' BXo= B (=TT )+ 14sy (4)
X =y Xe* 044 (5)
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Donde IT, es la tasa de inflacion en el periodo t, y, es la bre-
cha del producto, X, es una variable exégena, i, es el instrumento
de politica monetaria (latasa de interés, en este caso), [1,,,,,€s
el pronostico condicional de inflaciény ¢4, 1.1, 0 ,, SON chogques
ent+1, desconocidos ent.

Como complemento, un Banco Central que implementa una
estrategia de inflacion objetivo desea, en el corto plazo, reducir
las fluctuaciones de la tasa de inflacion, con el fin de situarla alre-
dedor de su nivel meta de largo plazo, y mantener la brecha del
producto alrededor de cero. Lo anterior puede formalizarse enla
funcion de pérdida intertemporal de las autoridades monetarias:

E x5 L(,y) (6)

Donde E, define las expectativas condicionales a la informa-
cién disponible en el periodot. El factor de descuento cumple que
0<é<1 yla funcién de pérdida de las autoridades monetarias en el
periodot [L(IT,, y,] se define como:

L(IT,y) = %l(1T-ITY + 27 (7)

Cabe senalar que, como las autoridades no pueden controlar
perfectamente la tasa de inflacién en el periodo t, no tiene sentido
minimizar las desviaciones cuadraticas efectivas en dicho perio-
do. La condicion de primer orden para minimizar (6) con respecto
a la tasa de interés esta dada por:

Iy (i) =T+ ()T, ,,,—IT) (8)

Donde I1,, ,,, (i) indica el pronéstico de inflacién condicional
para el periodo t+2 y E[I1,,,,, /i, I1,,y,, X] es el prondstico de
inflacion anual en t+1y t+2, condicional al nivel de la tasa de inte-
rés (el instrumento) y a las variables exdgenas (predeterminadas)
enelanot (I, y,, Xt).

La ecuacion (8) puede redefinirse como:
iy () =1h+ oy +a, X —ao (i —11) (9)

En general, la ecuacién (8) implica que el prondstico de infla-
cion condicional para dos afios adelante (es decir, el pronéstico
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de inflacion correspondiente al rezago de control) puede ser inter-
pretado como una variable objetivo intermedia. Esta ecuacion se
denomina regla objetivo intermedia y el Banco Central debe ajus-
tar la tasa de interés para cumplir siempre dicha regla (Svensson
1997).

Sin embargo, si el pronostico de inflacién condicional para
dos anos adelante excede el lado derecho de la ecuacidn (8), la
tasa de interés debe ser incrementada, resultando una funcion de
reaccion endoégena, es decir, una regla instrumento que expresa
el objetivo como una funcién de la informacion prevaleciente.

La regla instrumento optima es la siguiente:
i = Th+ (AT, - IT) + 1, (A)y, + £ X (10)

Por ultimo, los errores de pronéstico (la desviacion de la tasa
de inflacion en t + 2 con respecto a su nivel objetivo y a su pronés-
tico para dicho periodo), originados por perturbaciones ocurridas
durante el periodo denominado “rezago de control”, después que
las autoridades monetarias definieron su politica, estan dados por:

g =11y () =60+ A Nt & (11)

Modelos de reglas de politica

Un segundo tipo de modelos son los de reglas objetivo. Re-
saltaremos cuatro modelos presentes en la literatura.

El primero fue desarrollado por Rudebusch y Svensson
(1998), quienes consideran dos clases de reglas de politica: re-
glas instrumento y reglas objetivo. El modelo parte de dos
ecuaciones:

Tho,=aldli+ o [T, + alT, + a 0] % asy, + &,y (12)

Vier =By *+ Bo¥er = B (=11 )+ 1y (13)

Como se observa, mientras que la primera ecuacion relacio-
na la inflacidén con sus rezagos y con la brecha del producto, la
segunda relaciona la brecha del producto con sus propios rezagos
y con la tasa de interés real.
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La funcion de pérdida intertemporal del Banco Central se
define como:

EXS'L.. (14)
Y la funcién de pérdida para el periodo tes:
L=+ ay” +v(i=i,)  (15)

I'l, es la desviacion cuadratica de la tasa de inflacion con res-
pecto a un nivel objetivo dado, 2=0 y v>0 son las valoraciones
dadas a la estabilidad del producto y de las tasas de interés, res-
pectivamente, y las variables objetivo son i,—i,,, y y I'T,.

En este modelo, los autores sefialados distinguen tres tipos
de reglas instrumento: suavizacion, nivel y diferencia. La forma de
“suavizacion” esta dada por:

h=hi_,+gX (16)

Donde h es un coeficiente y g es un vector fila de coeficien-
tes de respuesta.

Cuando 0 < h < 1, esta regla instrumento se caracteriza por
un ajuste parcial o de suavizacion del instrumento. Entre mayor
sea h, mayor es la suavizacion. La forma nivel es un caso especial
de la forma autorregresiva cuando h = 0, mientras que la forma
diferencia también es un caso especial, pero cuando h = 1.

En cuanto a las reglas objetivo, siguiendo a Svensson (1997),
se tiene la siguiente condicién de primer orden para el prondstico
de inflacién:

Iy (i) = [T = C (A(I1 o= 1T) (17)

Luego, los autores generalizan este esquema de la siguiente
forma:

T rn(=cll ., (18)

Donde 0<c<1y T>2. La expresion (18) se denomina pronos-
tico de inflacion objetivo flexible T trimestres adelante. La regla
instrumento implicita correspondiente es:
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= g(c, T)X, (19)

Ahora bien, si se tiene en cuenta la inflacion objetivo estricta
T trimestres hacia adelante, la expresion (17) se redefine hacien-
do ¢=0, asi:

1147, (i)=0 (20)

Y su correspondiente regla instrumento implicita es: i, =
g(ol 7-)Xt

Un segundo modelo fue desarrollado por Ouk-Heon Song
(1998). Este autor estima un modelo macroeconoémico de infla-
cion objetivo para Corea y analiza su aplicabilidad realizando si-
mulaciones estocasticas. El método de analisis, el desempefio y
la credibilidad del esquema de infiacion objetivo son inicialmente
evaluados comparando un nivel de inflacion promedio y su des-
viacion estandar (obtenida mediante simulaciones de cadaregla
de inflacion).

El modelo consiste de una regla de politica monetaria y de
ecuaciones estructurales que describen [a oferta y la demanda
agregadas de la economia. La oferta agregada se determina a

partir de una curva de Phillips con expectativas y lademanda agre-
gada es del tipo I1S-LM de un modelo keynesiano.

Se supone que el Banco Central maneja la politica monetaria
mediante una regla de inflacion, utilizando Ia tasa de interés de
corto plazo para obtener la estabilidad de precios.

ARCL=afZ, ,~2]  (21)

RCL,: tasa de interés de corto plazo
Z: inflacion observada
Z*: meta de inflacion

a: mide la velocidad de ajuste de la tasa de interés de corto
plazo en respuesta a diferencias entre el objetivo de inflacion y el
valor actual del objetivo intermedio implicito.

Un tercer modelo de reglas de politica fue desarrollado por
Medinay Valdés (2000). Es un modelo de reglas de politica mo-
netaria, bajo zonas de inflacién objetivo, que presenta dos
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formulaciones: la primera establece rangos moderados en que
las desviaciones de los limites se consideran tan adversas como
las desviaciones del objeto puntual. La segunda consiste en ran-
gos estrictos, en donde las desviaciones del rango objetivo se
consideran mas costosas.

Los autores comparan reglas 6ptimas de politica monetaria
derivadas de diferentes funciones de pérdida para una economia
dinamica simple con expectativas adaptativas. Esta economia se
representa mediante dos ecuaciones lineales (una curva de Phillips
aceleracionista y una ecuacién de brecha del producto, descrita
por una curva IS dinamica) que determinan el comportamiento de
la tasa de interés. El modelo de la economia es el siguiente:

j;@:nrr-1+ay}’z-7+5t” (22)

VZ=BY it P+ e, (23)

I'l, es la brecha entre la inflacién observada enty la meta de
inflacion de largo plazo, v, es la brecha del producto, y es la tasa
de interes real (medida como desviacién con respecto a su nivel
de largo plazo) y &'y ¢’ son choques estocasticos no corre-
lacionados y con media cero.

De acuerdo con lo anterior, el problema del Banco Central en
el periodo t es escoger una secuencia de tasas de interés [, ",
que minimice la siguiente funcion de pérdida intertemporal:

L= E{f}&(m)} (24)

Donde 6 es el factor de descuento intertemporal y X, es un
vector de variables estado: X=(I1,, y)

Las conclusiones que se obtienen de este trabajo se pueden
resumir en dos aspectos:

1. La politica monetaria produce resultados éptimos si los limi-
tes de la zona objetivo son estrictos; por el contrario, si la
inflacion se encuentra en la zona objetivo, la politica moneta-
ria no produce resultados éptimos.

2. Lapolitica monetaria debe ser activa, aunque la inflacion se
encuentre en su zona objetivo.
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Otro modelo de reglas objetivo fue desarrollado por Duekery
Fischer (1996) para Suiza. Los autores destacan el propésito de
las reglas de politica monetaria con retroalimentacion. Estas re-
glas pretender describir el patrén de comportamiento de una va-
riable instrumento que pueda suavizar |a evolucion de la inflacién.
Sus usos empiricos son principaimente dos:

1. Proporcionar a las autoridades economicas una guia para la
asignacion de los instrumentos de la politica monetaria.

2. Modelar y explicar la politica monetaria pasada cuando ha
sido conducida mediante reglas.

Con el fin de ilustrar estos usos, los autores utilizan una regla
de inflacion objetivo con coeficientes de reaccion del tipo Markov-
Switching, tanto para la tasa de cambio como para el nivel de
precios, utilizando un modelo de cambios discretos que capture
variaciones repentinas en el régimen de politica.

Modelos de zonas objetivo

Orphanides y Wieland (2000) construyeron un modelo de zo-
nas de inflacién objetivo. La funcion de pérdida utilizada no es
cuadratica, como es usual en los modelos lineales, puesto que,
segun dichos autores, este tipo de funciones no capturan total-
mente la practica actual de los Bancos Centrales que siguen una
estrategia de inflacion objetivo. Sefalan, ademas, que la mayoria
de dichos bancos buscan mantener [a inflacién dentro de un ran-
go objetivo, mas que situarla alrededor de un punto objetivo. Aho-
ra bien, como se sefialo, la politica monetaria centrada en una
zona objetivo implica una respuesta diferente ante choques
exogenos, dependiendo de si la inflacién se encuentra dentro o
fuera de la zona. Esta diferencia de respuesta es inconsistente
con el esquema lineal cuadratico.

Orphanides y Wieland (2000) plantean también dos alternati-
vas al esquema convencional lineal cuadratico generalmente utili-
zado en esta literatura. En primer lugar, proponen una funcién de
pérdida que asigna perdidas cuadraticas a las desviaciones de
la inflacion fuera de la zona explicita y un valor de cero cuando la
inflacion se encuentra en la zona. Ademas, cuando las autorida-
des monetarias le dan algun peso al objetivo de estabilizacién del
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producto, este objetivo dominara cuando la inflacion se encuentre
en la zona objetivo.

En segundo lugar, consideran la posibilidad de no linealidad
en el trade-off de corto plazo entre inflacion y producto. Espe-
cificamente consideran la probabilidad de que la inflacidon sea
estable para un rango determinado de la brecha del producto, que
solamente variaria cuando dicha brecha se encuentre por fuera
del rango establecido.

Modelos de inflacidn objetivo en economias abiertas

Svensson (1998) construy6 un modelo de inflacion objetivo
para una pequena economia abierta. Este modelo consta de una
funcién de oferta agregada dinamica (hacia adelante), una fun-
cién de demanda agregada microfundamentada y un analisis rea-
lista de los canales de transmisidn de la politica monetaria en un
esquema de inflacion objetivo, bajo criterios de credibilidad, fle-
xibilidad y responsabilidad del Banco Central en cuanto al cumpli-
miento de las metas de inflacion. O, en otras palabras, las autori-
dades monetarias estan seriamente comprometidas en minimi-
zar una funcién de pérdida, siguiendo una determinada regla de
politica tipo Taylor en la mayoria de los casos, pero incluyendo la
tasa de cambio, puesto que, como se sabe, en una economia
cerrada esta regla solamente considera cambios en las tasas de
interés. Este modelo destaca el papel de la tasa de cambio como
canal de transmision de la politica monetaria.

La inclusion de la tasa de cambio en modelos macroeco-
ndmicos de inflacion objetivo tiene algunas consecuencias impor-
tantes, entre las cuales pueden citarse:

+ Latasa de cambio constituye también un canal de transmi-

sion de la politica monetaria, porque en una economia abier-
ta la tasa de cambio real puede afectar los precios relativos entre
bienes domeésticos y bienes foraneos.

+ Latasade cambio es esencialmente una variable forward-

looking que depende, en forma importante, de expectativas.
Estas caracteristicas son cruciales en los efectos de la politica
monetaria.
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+  Algunos shock externos (por ejemplo, cambios en la inflacion

externa, en las tasas de interés externas, en las decisiones
de los inversionistas extranjeros y en el riesgo cambiario) pueden
transmitirse internamente a través de la tasa de cambio. Asi mis-
mo, como se sabe, cambios en la demanda externa pueden afec-
tar directamente la demanda y la produccidn internas.

El modelo propuesto por Svensson (1998 ) es el siguiente:

Thy= g + (T-0f D30+ @ [Yes 20 By Veor = Yerrd]
Qo ¥ Er (25)

Como se observa, la ecuacion (25) describe una cuva de ofer-
ta agregada (curva de Phillips), donde /7 es la tasa de inflacidn
interna, medida como la desviacién del logaritmo de la inflacion
observada con respecto a una meta de inflacidén constante, y,es
la brecha del producto (definida como la diferencia entre los
logaritmos de la demanda agregada y del producto potencial), q,
es el logaritmo del tipo de cambio real y ¢,,, son choques de infla-
cién (empuje de costos). Los parametros «,,, ay B,y a,son posi-
tivos, pero «,, y 8, S0n menores gue uno.

q: =S +P*-P, (26)

S es el logaritmo de la tasa de cambio nominal, P, es el
logaritmo del nivel de precios internoy P,* es el logaritmo del nivel
de precios externo.

La demanda agregada de bienes domesticos se expresa en
términos de la brecha del producto:

Y1 = Bi Ye= Bop vsint Bs Yo" + BQuin— (0= B Y * s = Nei (26)

donde y;* es el logaritmo del producto externo, todos los co-
eficientes son constantes y positivos con 0< p,<1, y donde n,,°
es un choque de demanda.

Y se define tambien una regla de politica del tipo Taylor.

En el modelo también se realiza una comparacion entre infla-
cidn objetivo estricta y flexible llegando a las siguientes conclusio-
nes:




«  Una estrategia de inflacion objetivo flexible, comparada con
una de inflacién objetivo estricta, implica menor variabilidad
en otras variables en un horizonte de largo plazo.

«  Enunesquema de inflacion objetivo estricta se utiliza latasa

de cambio como canal de estabilizacion de la tasa de infla-
cion en el corto plazo, con lo cual se inducen variaciones conside-
rables en la tasa de cambio real. En cambio, la estrategia de infla-
cion objetivo flexible implica una mayor estabilidad de la tasa de
cambio real en el corto plazo.

La funcion de reaccion implicita se desvia de las reglas tipo
Taylor. Como se sabe, en una economia cerrada este tipo de re-
glas usan casi toda la informacion disponible en el momento de
su formulacion. Por el contrario, en una econoriia abierta solo uti-
lizan una pequefia parte de la informacion disponible.

Cunningham y Haldane (2000) construyen un modelo macro-
econdmico keynesiano de una pequena economia abierta, con
expectativas racionales, que busca describir el funcionamiento de
la economia britanica. En este modelo, las variables estan expre-
sadas en logaritmos, excepto las tasas de interés, y las relacio-
nes de comportamiento estan expresadas como desviaciones con
respecto a sus valores de equilibrio. El modelo consta de las si-
guientes ecuaciones:

Vi= @Yyt Oy ¥ Qi @Gyt &y (27), ayy a,> 0, a3y o< 0
Mt"Pcr =B, Vi * Boli * &x (28); B,>0 y p,<0.
Si= B (Su)) +i=i' ¥ & (29)

Donde y,.Y Y., Son, ensu orden, los productos rezagado y
adelantado un periodo, r,_, ¥ G;,S0n, respectivamente, latasade
interés y el tipo de cambio reales en el periodo anterior, M, son os
saldos nominales de dinero, F’, es el nivel general de precios, i,y
i* son las tasas de interés nominalinternay externa, S,es latasa
de cambio nominal (expresada como unidades de moneda ex-
tranjera por unidad de moneda nacional), a;y /3, son parametros
(elasticidades o semi-elasticidades)}y &y, &2 Y <5 SON choques a
las respectivas funciones.
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Las ecuaciones (27)y (28) describen, en su orden, las curvas
ISy LM. La ecuacién (29) es la condicion de paridad descubierta
de las tasas de interés,

Por su parte, la curva de oferta agregada esta descrita por
las siguientes ecuaciones:

P =% (W-w,) (30)
m—-e%xo[a(wm)—mpcmJ+(1-Xa) Wei=P L+ X,y + g, (31)

Donde Wies el salario nominal en cada periodo, X,y X, son
parametrosy ¢, son choques de oferta.

Pi=¢P +(1-9P" (32

i . . .
P, es el nivel general de precios (un promedio ponderado
entre los precios de los bienes domésticos e importados?) y

P"==Sr=i~E(1,) (33)
=S, + Pct 'PrCi (34)

Las expresiones (33) y (34) son las ecuaciones de Fischery
de la tasa de cambio real, respectivamente, donde un aumento
(disminucion) de q,representa una apreciacion (depreciacién) de
lamoneda domeéstica.

Para la tasa de interés se especifica un pronéstico de infia-
cién basado en una regla de politica de la forma:

’}:?"3-1+(1‘}’)r*t+9(£;173+/‘17*) (34)

donde r* denota Ia tasa de interés de equilibrio y IT"es la
inflacion objetivo.

Segunestaregla, las autoridades monetarias controlan la tasa
de interés nominal (i) y fijan un patrén para la tasa de interés real
de corto plazo (r), que depende, entre otros factores, de las des-
viaciones de la tasa de inflacién esperada en el pericdo t + j con
respecto a sumeta. Las variables de politica de las autoridades
son los parametros j , 0 Yy, donde y es el grado de suavizacion de
latasa de interés, 0 es el coeficiente de reaccién de politicayjes
el horizonte de pronosticos del Banco Centrai.
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Los mecanismos de transmision en este modelo compren-
den cuatro canales, dos operando directamente del lado de los
precios (a través de la curva de oferta agregada) y dos indirecta-
mente del lado de las cantidades (la curva de demanda agrega-
da). Los cuatro canales son la tasa de interés real, la tasa de cam-
bio real, los precios de los bienes importados y el canal de ex-
pectativas.

El segundo modelo fue desarrollado por Garcia, Herrera y
Valdés (2000) para el caso chileno. Se trata de un pequefio mo-
delo macroeconométrico con expectativas racionales (IS-LM-AS).
Este modelo se centra en los mecanismos de transf)misién de la
politica monetaria (excluyendo los canales del crédito y de la tasa
de cambio) y enfatiza en tres aspectos esenciales:

* Los efectos sobre los niveles y estructura de las tasas de in-
terés, asi como en las presiones de la demanda agregada
sobre la inflacién.

+ Los efectos sobre la dinamica esperada y corriente de latasa
de cambio y, por tanto, de la inflacidn importada (a través de
los precios de los bienes importados).

+ Los efectos de las expectativas de inflacion sobre lainflacion
corriente.

El modelo esta compuesto por 4 ecuaciones: una ecuacion
del producto (curva IS), una ecuacion que muestra la dinamica de
las tasas de interés en el largo plazo, una curva de Phillips
aceleracionista, que determina la inflacion, y una regla de tasa de
interés, que define la conducta del Banco Central.

La ecuacién del producto (curva IS) describe la diferencia
entre las tasas trimestrales de crecimiento del PIB y las desvia-
ciones, con respecto a sus estados estacionarios, de un conjunto
de variables domeésticas y externas. En la ecuacion (35) todas las
variables estan expresadas en logaritmos:

Ay:ﬁ;—ﬁ?(y(TL_ ;) = P (rs —;)_—_Iﬁs(R 17 E): Bolr™—
) F P (A = A+ B (AY "= Ay )+ B (f o= f) * P (e
—e) =l (35)

En la ecuacidn anterior, y, y ; son los productos observadoy
potencial respectivamente, r es la tasa de interés real de corto
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plazo, R es la tasa de interés real de largo plazo, e es la tasa de
cambio real, f es la variable de politica fiscal, r* es la tasa de
interés real internacional, tt es el crecimiento de los términos de
intercambio y Ay* es la tasa de crecimiento de la actividad econg-
mica de los cinco principales socios comerciales.

De otro lado, la tasa de cambio real se define del siguiente
modo:

e= 6 [k, trt—rf+ (e, + Fea=I" ) + 0, _ (36)
e
donde |, es latasa de cambio real de equilibrio de largo
plazo o de estado estacionario.

En este modelo, Ia inflacion Core se determina mediante una
curva de Phillips aceleracionista de |a siguiente forma:

HX': 51 me"' (5’2 HXM + 53 Ae + 54()/:-:" ;) + (55 (Hz-f"'ﬂxm) (37)

La inflacion Core (c) depende de los rezagos y adelantos
de la propia tasa de inflacion Core (I1 XH y Il XM), de la tasa de
crecimiento de los precios de los bienes importados A (es decir,
del ritmo de devaluacién nominaly de la tasa de inflacién externa),
de la brecha rézagada del producto (y 1= 3} ) yde la desviaciép de
la inflacion total observada (I,) con respecto a la Core (rmT ..,
ambas rezagadas. Esta ecuacion es homogénea de grado uno

en sus determinantes, reflejando neutralidad en e largo plazo.

2. LA EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

Desde principios de los noventa, el esquema de inflacién
objetivo viene siendo bastante utilizado por muchos paises, tanto
industrializados como en desarrollo. En el caso de los paises en
desarrollo, constituye una estrategia complementaria del conjunto
de reformas estructurales que muchos adoptaron y ante el relativo
fracaso de los esquemas basados en agregados monetarios o
en la imposicion de paridades fijas para el control de precios. A
continuacién presentaremos una sintesis de las principales expe-
riencias internacionales en la aplicacién de estrategias de infla-
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cidn objetivo. Se destacaran tres aspectos: (i) la adopcion del
esquema; (ii) algunos estudios empiricos realizados y (iii) los dile-
mas de politica experimentados.

Adopcion del esquema

Enla década de los noventa, muchos paises adoptaron for-
malmente, como esquema de conduccion de la politica moneta-
ria, la estrategia de inflacion objetivo®. Su implementacion estuvo
generalmente antecedida o fue paralela a un conjunto de refor-
mas estructurales que permitiran desarroilar un entorno econémi-
co adecuado para el desarrollo de este esquema. Entre las prin-
cipales reformas se pueden contar: privatizacion de empresas
publicas, liberacidbn comercial, disminucion de los controles al sis-
tema financiero (regulacion prudencial), reformas tributarias y re-
formas a los mercados laborales (esto fue particularmente noto-
rio en las economias de México y Brasil). Cabe senalar, sin em-
bargo, que en la practica muchos paises lograron estabilizar sus
precios sin adoptar formalmente esta estrategia’.

Otro aspecto importante que vale la pena resenar es que en
la mayoria de los paises que adoptaron dicha estrategia, ésta se
hizo bajo un esquema de tipo de cambio flotante, aunque se en-
cuentran excepciones, como los casos del Reino Unido, adopta-
da bajo un régimen de tipo de cambio fijo, e Israel y Chile, bajo un
régimen de banda cambiaria.

Metodologias y evidencia empirica: un resumen de
algunos casos

En cuanto a los estudios empiricos realizados y los resulta-
dos relevantes, los estudios se pueden clasificar en tres catego-
rias: aquellos basados en el uso de metodologias VAR, en indices
de condiciones monetarias (ICM} y en modelos macroeconomicos
estructurales (se destacan entre estos ultimos los casos del Rei-
no Unido y Chile).

Los modelos VAR han sido usados para mostrar los canales
de transmision de fa politica monetaria y, en algunos casos, per-
mitieron derivar reglas de politica. En Corea, por ejemplo, los re-
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sultados muestran que las “Operaciones de Mercado Abierto”
(OMAS) Causan, en sentido estadistico, la tasa de interés de lar-
go plazo, mientras que la de corto plazo es causada por las “Ban-
das de Estabilizacion Monetaria™ (MBS). Otros resuitados obte-
nidos muestran que, en €| corto plazo, el nivel de precios esta

En los casos de México y Chile. se utilizaron también mode-
los VAR para estimar las principales variables que afectan Ia in-
flacién. En México, la inflacién es funcion de la tasa de cambio

Los resultados para el caso de Chile muestran que, cuando
se incluye la variable tiempo, los pronosticos de inflacisn se situa-
ron en un intervalo mas reducido, lo que corrobora la tendencia

No es exclusivamente un fenomeno monetario, cuestion que, en el
caso de Chile, también se muestra en el trabajo de Garcia, Herre-
ray Valdés (2000)°.

Comoen Corea, en Chile los resultados de log modelos VAR
se toman como fundamento para formular reglas de politi-
c¢a monetaria, £l procedimiento consiste en calcular la brecha en-
tre la inflacion core™ en gf momento ty la inflacion objetivo en un
horizonte de veinticuatro meses Y, con base en este monitoreo, se
define la tasa de interés adecuada para e| logro de la meta de
inflacion.

Lee (1999) desarrolla también un modelo de inflacion objeti-
VO que, mediante analisis de correlaciony cointegracion, descom-



pone la serie de datos en sus partes tendencial y ciclica comunes.
La descomposicion se realiza en dos pasos que permiten obte-
ner inferencias mas directas sobre el desempefio de paises que
han seguido estrategias de inflacion objetivo, con respecto a aque-
llos que han optado por estrategias diferentes. Este autor utiliza la
metodologia de Vahid y Engle (1993) para obtener tendencias
(estocasticas) y ciclos comunes en series historicas. Ademas,
evalula los regimenes de inflacién objetivo aplicando simulacio-
nes VAR. La evidencia empirica obtenida muestra que la reduc-
cién sostenida de las tasas de inflacién en los paises con metas
de inflacion podria haberse obtenido también aun sin que dichos
paises hubiesen adoptado una estrategia de inflacion objetivo.

La segunda metodologia mas utilizada es el indice de Condi-
ciones Monetarias (ICM), utilizado en algunos paises como Cana-
da, Nueva Zelanda y Suecia. Este indice busca medir el efecto
combinado de la tasa de interés y del tipo de cambio sobre la
inflaciébn en el marco de economias abiertas.

Para Canada, las ponderaciones utilizadas en la construc-
cion del [ndice se obtuvieron del trabajo realizado por Duguay
(1994). En este caso, mediante la estimacion de ecuaciones sim-
ples de oferta y demanda agregadas, se obtiene una relacion de
1:3. Esta relacién significa que un cambio de un punto en latasa
de interés real tiene el mismo efecto sobre la demanda agregada
que un cambio del 3% en el tipo de cambio real. EI ICM en Cana-
da se define asi:

ICM=[i— i periodo base] + 1/3[(ITCR efectivo/ITCR periodo
base)]— 1100

Otro de los casos importantes es Nueva Zelanda, que im-
plementd esta forma de operacion de la politica monetaria desde
1998, con el fin de moderar los choques externos mediante un
manejo mas severo del tipo de cambio, lo que complementa el
control ejercido sobre la tasa de interés.

Para Suecia, Hanson (1993) estimé también un ICM que arrojo
el siguiente resultado: un cambio de un punto porcentual en la tasa
de interés real afecta a la demanda agregada en la misma magni-
tud que un cambio entre 2% y 4% en el tipo de cambio real, en un
contexto de tipo de cambio fijo.
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El Gltimo grupo de trabajos empiricos sobre Inflation Targeting
se basa en estimaciones de modelos macroeconomicos estruc-
turales, dado que buscan modelar el comportamiento de la eco-
nomia en su conjunto. En este grupo caben resaltar los trabajos
resefiados de Cunningham y Haldane (2000), para el caso del
Reino Unido, y el de Herrera y Valdés (2000), para el caso chi-
leno.

Algunos resultados empiricos obtenidos por Cunningham y
Haldane (2000) fueron los siguientes:

y,=08y,_,—05r,-02q.,+ ¢, EcuacionlS (27)

M-FP,=10y,-05i+¢:  Ecuacion LM (28)

Los valores de X, , X,y ¢ (los parametros de la ecuacion de
oferta agregada (31)) fueron 0.2, 0.2 y 0.8, respectivamente.

En laregla de politica (ecuacion 34) se utilizaron los siguien-
tes valores:

=05r,+05r+0.5(E11,,,—-117), j=8(trimestres) es el
horizonte de prondstico.

De acuerdo con estos parametros, una reduccién de un pun-
to porcentual de la meta de inflacion en el Reino Unido genera una
caida en el producto de 0.4% aproximadamente. Ademas, el pro-
ceso de transmisidn monetaria involucra rezagos significativos.
Ademas, los calculos muestran también que las contribuciones
marginales de los canales de la tasa de interés y de la tasa de
cambio sobre el producto son aproximadamente iguales en el
Reino Unido, aunque el canal de tasa de cambio real es marginal-
mente mas rapido.

Otros resultados muestran que los horizontes de pronéstico
cortos generan gran variabilidad en la inflacién y, especialmente,
en el producto, cuando el pronéstico de inflacion del periodo co-
rriente se comporta mal. Después de 4 periodos (trimestres) la
volatilidad de la inflacién se incrementa, con una significativa re-
duccion en la volatilidad del producto. Entre los periodos 2y 4 la
evidencia muestra la existencia de un tradde-off entre inflacién y
producto, permitiendo concluir que el horizonte 6ptimo de pro-
nostico puede no ser claro entre los periodos 2y 5.
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Las estimaciones de los parametros de las ecuaciones (35),
(36) y (37). correspondientes al modelo de Garcia, Herrera y
Valdés (2000) resefiado, se presentan en €l cuadro siguiente (con
sus valores t respectivos):

CUADRO1
Resultados de la estimacioén

{—Parémetro i Coeficiente W Estadisticot j

B, 0.116 1.601 |

B, 0.490 7.993

B, 0.459 2.504

B, 0.884 5.141

B, 0.035 0.665

By 1.382 5284

B, 0.221 3.033

B, 1 0.296 5.057

B, | 0.891 4132

9, 1 0.600

0, ? 0.300

0, 0.100

3, 0.690 2455

5, 0.200 1.622 |

8, 0.110 1.896 1‘

3, 0.046 2204 i

s | o | e

Fuente: tomado de Garcia, Herrera'y Valdés (2000).

Algunos resultados importantes son.

1 Latasa de interés real (de corto y largo plazo y extranjera)
afectan el producto.

2 Latasa de cambio real tiene efectos sobre el crecimiento y,
por tanto, enla medida en que afectala demanda agregada
puede afectar los precios.
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Inflacion objetivo y dilemas de politica

Las estrategias de inflacion objetivo no han sido ajenas a los
dilemas tradicionales de politica econémica, en particuiar los aso-
ciados con aumentos en las tasas de desempleo y reducciones
en el crecimiento de la economia que suelen experimentar aque-
llos paises que reducen significativamente sus tasas de inflacion,
aunque existen notorias excepciones como los casos de Espana
y Nueva Zelanda entre 1992 y 1994,

Chile, por ejemplo, redujo su inflacidén de 27.7% en 1990 a
2.1% en 1999, pero con aumentos importantes en sus tasas de
desempleo y menores ritmos de crecimiento del producto, en re-
lacibn con sus niveles de principios de dicha década. Nueva
Zelanda, entre 1990 y 1992, modificd sus metas de inflacidn ini-
ciales debido a sus probables altos costos en términos de pro-
ductoy empleo’.

Finalmente, en el cuadro 2 se presenta un resumen de las
experiencias de las estrategias de inflacion objetivo en algunos
paises, considerando los tres aspectos resefados en esta seccion:
implementacién del esquema, trabajos empiricos realizados y di-
lemas de politica que enfrentaron sus autoridades econémicas.




CUADRO 2

Resumen de experiencias internacionales de 12 paises
bajo e} esquema de inflacion objetivo

T . o [ o — 1T
| PAIS Adopcion indice Meta Resultados | Dilemas  Metodologia |
| j de politica
S . § - — b U

T | | T T
1Corea | Segunda mitad| Se utiliza el IPC | Estabilizacion de | En términos de Ninguno, hasta | Causalidad de |
| 1 de la década de y no se excluye precios inflacién no son | el momento Granger, mode- ‘»
1 | los noventa ningun factor especificados los VAR y mode-
: i tos estructurales
Repubhc 1 Segunda mitad Modelos de eco-
| Checa | de fa década de nomia abierta.

‘ los noventa. hasados en simu-

Australia |

laciones para de-
rivar una regla de
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3. EL MODELO DE INFLACION OBJETIVO ENCOLOMBIA:
ALGUNOS DESAFIOS QUE ENFRENTA

3.1. Aspectos teoricos basicos

Elesquema de inflacion objetivo se adoptd en Colombia en
octubre del 2000. Su finalidad es reducir y consolidar tasas de
inflacion de un digito. Este mecanismo se basa en la definicion de
metas de inflacidon de corto plazo gradualmente decrecientes que
sean consistentes con la estabilidad de precios, principal objetivo
de la politica monetaria, y con la politica macroecondmica en ge-
neral. Bajo este mecanismo, las decisiones de politica monetaria
se vienen tomando con base en los siguientes tres criterios:

1. Una meta de inflacion anunciada por las autoridades econé-
micas, aunque en la practica se trabaja con pronédsticos de
inflacién debido a los rezagos con que opera la politica mo-
netaria.

2. Unaevaluacion de las condiciones de la economia, es decir,
de las tendencias y perspectivas de la inflacion, el desem-
pleo y el producto, con el fin de identificar posibles dilemas
de politica en la implementacion def esquema.

3. Elseguimiento de la base monetaria con respecto a sus va-
lores de referencia, previamente definidos por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, de modo que se puedan
tomar las acciones de politica monetaria necesarias para lo-
grar el cumplimiento de la meta de inflacion.

De acuerdo con lo anterior, el Banco de la Republica dispone
de un modelo sobre los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, que constituye un modelo descriptivo del funcionamien-
to de la economia colombianay se utiliza para pronosticar el com-
portamiento de la inflacion y del producto (Gomez, Uribe y Vargas;
2002). Cabe senalar que este modelo se complementa con otros
tres modelos satélites. El primero permite, de un lado, considerar
choques de precios de alimentos y, de otro lado, examinar la evo-
lucion de la inflacion basica (excluyendo alimentos); el segundo,
desagrega la inflacion de alimentos de acuerdo con sus principa-
les componentes y sus resultados se publican con periodicidad




mensual; un tercer modelo captura el efecto del proceso de
indexacion de salarios sobre la inflacion.

A continuacién se describe el modelo de mecanismos de
transmision de la politica monetaria (MMT) que, desde septiem-
bre de 2001, constituye el pilar fundamental para realizar los pro-
nésticos de inflacion que utiliza el Banco de la Republicay sobre
los cuales fundamenta sus decisiones de politica monetaria. El
modelo MMT consta de tres ecuaciones: una curva de Phillips
aumentada por expectativas, una ecuacién de demanda agrega-
day unaregla de tasa de interés ™2 A respecto las ecuaciones del
modelo son:

_ x 7 T ks y R R
(1) M= Tuant o g+ (11— g, "az)ffm"‘aﬂr*'af Ty~

CZzRﬂRH“'Cg(X,_,—-Q’ZZ,_‘g‘*'E,K
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La ecuacién (1) es la denominada curva de Phillips®, que
explica los factores determinantes de la inflacion en Colombia
segun el MMT. En este modelo ™, es la inflacion total segun el IPC;
n" lainflacién de alimentos; n* es la meta de inflacion; =" ,,, ,, es
el pronostico de inflacion basica (sin alimentos) k periodos ade-
lante; y, es la brecha del producto; n X es la inflacion de alimentos
relativa a la total; X, es la variacion en la tasa de cambio real,
definida como el precio de las importaciones sobre el IPC;i,esla
tasa de interés nominal: r es la tasa de interés real de equilibrio
de largo plazo; 1, son los términos de intercambio y Z, es la curva
de Phillips de largo plazo.

La ecuacion (2) es la ecuacion de demanda agregada de Ia
economia (curva IS) y se define en términos de los rezagos de Ia
brecha del producto (., dondei=1, 2), de latasa de interés real
del periodo anterior (r.1), de la tasa de cambio real del periodo
anterior (q,,) y de los términos de intercambio corriente (t)y reza-
gado (t,,).

La ecuacion (3) es Ia regla de pronéstico para la determina-
cion de la tasa de interés nominal (principal instrumento de |a po-
litica monetaria). La trayectoria de tasas de interés que se deriva

—1' 102 ,[


http:pri.ori.dl

de esta ecuacion no es una prescripcion de politica, solamente
intenta simular el comportamiento de un banco central que sigue
una estrategia de inflacién objetivo.

El segundo elemento de una estrategia de inflacién objetivo
en concordancia con el modelo de mecanismos de transmision
monetaria, es la definicion del objetivo final de! Banco Central. En
el caso colombiano esta definido por mandato constitucional:
mantener el poder adquisitivo de la moneda, lo cual implica que el
Banco Central debe tomar todas las acciones de politica necesa-
rias para mantener la inflacion en niveles bajos, dandole prioridad
al objetivo de estabilidad de precios sobre los demas objetivos
de la politica monetaria.

En esta direccion, la Junta Directiva del Banco de la Republi-
catrabaja sobre la base de los prondsticos de inflacion, debido a
los rezagos con que opera la politica monetaria. Ademas, como
en la practica ningan Banco Central sigue a cabalidad una regla
instrumento, dado que usualmente utilizan mas informacion de la
que sugieren dichas reglas, y no reaccionan en una forma meca-
nica predefinida, las autoridades monetarias colombianas no solo
tienen en cuenta el objetivo de estabilidad de precios sino tam-
bién el entorno econémico nacional e internacional, cuando defi-
nen las metas de inflacidn y revisan sus resultados. En este senti-
do, puede afirmarse que la estrategia colombiana se enmarca en
lo que en la literatura internacional denomina estrategias de infla-
cion objetivo flexibles (Svensson 1996 y 1998) y esta en la linea
de los modelos macroecondmicos utilizados en algunos paises
(Reino Unido y Chile, por ejemplo).

3.2 Operatividad del esquema en Colombia

En una economia sujeta a choques externos importantes,
parece conveniente que la estrategia de inflacién objetivo sea de
naturaleza flexible, con miras a que las autoridades monetarias
dispongan de un cierto grado de discrecionalidad Esta discre-
cionalidad restringida debe comprometer a los bancos centrales
a manejar una politica de tasas de interés, que no sélo garantice
el cumplimiento de las metas de inflacién en el mediano y largo
plazo, sinotambién la estabilidad macroeconémica de los paises
en cuanto a producto y empleo, por ejemplo.




Ademas de Ia politica de tasas de interés, la credibilidad del
publico y de los mercados en las metas de inflacién anunciadas
por el Emisor es fundamental| en el éxito de una estrategia de in-
flacion objetivo. La credibilidad del Banco Central se apoya en
varios instrumentos como son: los informes sobre inflacion, los
comunicados de prensa y la explicacién publica de los cambios

ademas de explicar el comportamiento de syus principales deter-
minantes y de sus tendencias en el corto plazo, se publican los
pronésticos de inflacion basica en el mediano plazo, lo que cons-
tituye una herramienta para la toma de decisiones sobre la politi-

guimiento de la evolucion de los precios y las tendencias de Ia
€conomia, con el propésito de adoptar las acciones necesarias
para el logro de las metas de inflacion y de la estabilidad
macroeconomica en general. Un ejemplo de Ia transparencia que
répresentan los comunicados de prensa fue el emitido el 22 de
noviembre de 2001, donde la Junta Directiva del Banco de laRe-
publica explica los cambios de estrategia en materia de inflacion.

A manera de sintesis, los elementos principales de una es-
trategia de inflacion objetivo que pueden convertirse en sus gran-
des ventajas son los siguientes: (i) publicacian de metas de infla-
cion; (i} existencia de una politica monetaria mas discrecional en
comparacion con una politica de reglas exclusivamente moneta-
rias; (iii) mayor transparencia mediante la comunicacion con el
publico y los mercados acercade los planes, objetivos y decisio-
nes de la autoridad monetaria; (iv) mayor responsabilidad del
Banco Central al atenerse a los objetivos de inflacion y (v) el com-
promiso institucional para lograr la estabilidad de precios como
meta primaria de la politica monetaria, a la cual estan subordina-

das otras metas.
3.3 Desafios que enfrenta el esquema de inflacion objetivo
en Colombia

Desde que comenzo a operar el esquema de inflacién objeti-
vo en el pais, las metas de inflacion se han venido alcanzando sin




mayores inconvenientes, como se desprende de los resultados
alcanzados en los dos ultimos arfos (cuadro 3). Este éxito llevé al
Banco de la Republica el 22 de noviembre del afio pasado a ex-
pedir un comunicado donde define las metas de inflacion para los
dos préximos: 6% en el 2002 y un rango entre 4% y 6% para el
2003. lgualmente, el comunicado expresa la preocupacién del
Banco por alcanzar una meta de inflacién de largo plazo repre-
sentada en un valor del 3% posteriormente.

CUADRO 3

Metas de inflacion e inflacion observada en Colombia
{en porcentajes) 2000-2004

Inflacion 2000 2001 2002 2003 2004
Meta 10 8 6 4-6 3
Observada 838 7.65 6.37*

Nota: * Cifra a octubre de 2002.

Fuentes: Banco de la Republica y Departamento Administrativo Nacional de Esta-
disticas, DANE.

Las metas anteriores y la evolucién reciente de la inflacion
pueden tener repercusiones importantes en el comportamiento
de la economia colombiana en el proximo futuro, dado que consti-
tuyen sefiales para la determinacidn de variables claves como las
tasas de interés, el tipo de cambio, el nivel general de precios y
los salarios. No obstante el relativo éxito del Banco de la Republi-
ca en materia inflacionaria y el buen comportamiento de algunos
determinantes de corto plazo de la inflacion en Colombia'; exis-
ten algunos fendbmenos que podrian comprometer el logro de las
metas en los proximos dos afos. Entre las principales dificulta-
des que podria enfrentar el esquema de inflacion objetivo en el
pais pueden citarse las siguientes: (i) el entorno macroecondmico
actual. (i) Los reducidos efectos de las bajas tasas de interés
sobre la demanda agregada, lo que podria modificar el perfil de la
politica monetaria y los arreglos institucionales vigentes con el fin
de modificar la curva de Phillips de corto plazo que se observa en
la economia colombiana. Estos aspectos podrian comprometer
las metas de reduccion de la inflacidn o conducir a la economia




delpais a una trampa de bajo crecimiento econdémico, con esca-
sos efectos sobre la reduccion del desempleo en los proximos
anos.

3.3.1 Tendencias del entorno econémico

Con respecto a las dificultades del entorno macroeconémico
podemos destacar: el déficit fiscal y la sostenibilidad de Ia deuda
publica, el problema del pass through, la evolucion reciente de la
actividad econémica y la politica de salario minimo. Estas dificul-
tades podrian comprometer el logro la politica antiinflacionaria en
el inmediato futuro. A continuacion presentamos algunas reflexio-
nes sobre cada uno de estos puntos.

3.3.1.1 El déficit fiscal y la sostenibilidad de Ia deuda publica

El fuerte aumento de Ia deuda publica, principalmente inter-
na, en los ultimos afios constituye, quizas, el problema principal
de la economia colombiana. Los riesgos de una deuda elevada
estan por el lado de los circulos viciosos que generan sobre el
comportamiento de variables macroecondmicas importantes
como la tasa de interés, e tipo de cambio y los precios. Asi mis-
mo, estos riesgos en grado sumo pueden comprometer |a ges-
tion de la politica fiscal a través del tiempo. En efecto, en la medi-
daenquese mantenga una fuerte alza en Ia relacion deuda-PIB,
aumentan las posibilidades de que se desemboque una dinami-
ca explosiva de la deuda a raiz de las dudas que surgen de que el
gobierno sea capaz de pagar su deuda a través del tiempo. Esto
produce malas sefales en especial a los mercados financieros
internacionales, los cuales comienzan a exigir primas de riesgo
pais mas altas por la compra de la deuda publica colombiana (au-
mento del spread), provocando alzas en los tipos de cambio (vea-
se el Grafico 1 que muestra Ia relacion directa entre los spread y
los tipos de cambio), déficit atn mayores y un aumento incluso
mas rapido de la tasa de endeudamiento externo. De otra parte,
el creciente déficit presupuestario puede generar problemas de
balanza de pagos Y génerar desequilibrios en el nive| general de
precios (mayor inflacién).
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GRAFICO 1
Colombia: Spread vencimiento en el 2003 y devaluacion
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Superintendencia Bancaria de
Cclombia.

Los efectos inflacionarios se manifiestan por las presiones
sobre la demanda agregada que producen los desequilibrios fis-
cales, y su vez por el efecto que se transmite sobre el tipo de
cambio. Las expectativas de devaluacién que resultan se origi-
nan por la incertidumbre que se desprende no sélo de la falta de
responsabilidad fiscal del gobierno para contener su déficit, si no
también, de la fuga de capitales que se presenta ante las expec-
tativas de dificultades econdmicas en el futuro. En resumen, una
crisis fiscal resultado de la insostenibilidad de la deuda publica
produce lo que se denomina en el ambito de las crisis cambiarias,
crisis que llevan aparejado su propio cumplimiento; es decir, la
creencia de que puede surgir un problema puede provocar la apa-
ricion de ese problema, validando las expectativas iniciales
(Blanchard; 2000).

La experiencia internacional reciente en el caso del Brasil es
muy relevante. Segun Blanchard (2000}, “en la crisis brasilefia de
1998, el temor a que se devaluara el rea/ obligo a Brasil a subir
enormemente los tipos de interés. Estos tipos de interés aumen-
taron extraordinariamente los déficit publicos, llevando a pregun-
tarse si el Estado brasilefio podria devolver sudeuda y elevando
aun mas los tipos de interés. Finalmente, Brasil no tuvo mas re-
medio que devaluar a principios de 1999". El caso argentino re-
ciente también es un ejemplo de los problemas de insostenibilidad
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de la deuda. La incapacidad de pago del gobierno argentino fren-
te al tema de la deuda publica durante el afio 2001, elevo la per-
cepcion de riesgo sobre esa economia, se produjo la eliminacién
del esquema de convertibilidad y se disparé la devaluacion del
peso argentino. Esto trajo consigo el aumento de la inflacion en un
escenario de cero crecimiento. En resumen, ajuzgarpor lo acon-
tecimientos, la inflacién en Argentina viene siendo el resultado de
laincapacidad de pago de un gobierno que no ha podido ajustar
sus finanzas publicas ni cumplir con los pagos programados. Lo
anterior, se ha visto alimentado por politicas financieras impopu-
lares (el corralito).

Engeneral, las mayores dificultades y riesgos que enfrenta la
economia colombiana en el futuro con el tema del déficit fiscal se
viene alimentando cada vez con los siguientes aspectos'®: () el
creciente servicio de la deuda publica que para el afio 2001 pudo
representar mas del 90% del recaudo del impuesto de renta. (i)
La falta de dinamismo y la desaceleracion en el crecimiento del
PIB en el 2001. (iii) Los problemas de orden publico, la delincuen-
cia, los pronunciamientos de la corte constitucional y las reformas
tributarias demasiado frecuentes Y (iv) la fragilidad del sistema
bancario y las perspectivas pesimistas sobre reformas oportunas
y radicales a los problemas de seguridad social y transferencias
de recursos y responsabilidades de las regiones. Estos aspectos
constituyen un riesgo potencial para las metas de inflacién en
Colombia, no solo por lo que representan para el futuro de las
finanzas publicas en el pais, sino también por los alcances desde
el punto de vista monetario y financiero con los temas de Ia ima-
gen financiera internacional, a través de los spread de la deuda
publicay con el fantasma de la emision monetaria.

Finalmente, de otro lado, segun los anuncios del nuevo go-
bierno del presidente Alvaro Uribe, se requiere aumentar los gas-
tos en materia de seguridad e inversion social para enfrentar dos
de los problemas mas delicados que tiene el pais en la actualidad
como son la violencia y la pobreza. En esta perspectiva, dado el
comportamiento previsto de los recaudos (alabaja por el escaso
crecimiento presupuestado para el 2002), esto podria compro-
meter las metas fiscales, a no ser que se produzca un fuerte re-
corte del gasto publico en otros frentes. De todas maneras, es




probable que el gasto publico en el corto plazo aumente en forma
importante debido, especialmente, a las politicas de indemni-
zaciones que resultan del ajuste del tamarno del Estado. En estas
condiciones, la deuda publica podria mantener su sendero pre-
ocupante.

3.3.1.2 Elproblema del pass through y la inestabilidad cambiaria

La inestabilidad cambiaria de los ultimos afos resultado de
problemas de orden publico y de la fragilidad del entorno interna-
cional, acompafiados de una probable politica de reduccion fuer-
te de tasas de interés (actualmente 3 de las 4 tasas de interven-
cién son negativas en términos reales); pueden en cualquier mo-
mento desatar una fuerte especulacidén desestabilizadora contra
la moneda nacional, que podrian terminar por aumentar el precio
del dolar mas de lo normal, incidiendo en el precio de los bienes
importados y en las expectativas de inflacién. Hasta el momento,
los hechos estilizados en el pais, no validan una evidencia fuerte
de los impactos de la devaluacion sobre la inflacion medida a
través del IPC (Grafico 2). Los efectos de la depreciacion son
mas fuertes en el IPP, lo cual puede inducir a costos de produc-
cién mas altos y con ello generar inflaciéon. En lo que va corrido del
2002, el pais ha transitado por dos episodios relevantes que han
marcado la tendencia en el comportamiento del precio del dblar.
Durante los primeros 6 meses del afio, se observo una caida per-
sistente del precio del dblar (apreciacion del peso), lo cual pudo
haber favorecido la disminucién de la inflacion. Posterior al mes
de julio del presente afio la tendencia se revirtié y se pasé a un
fuerte proceso de depreciacion de la moneda local que actual-
mente supera en mas de 10 puntos todas las cifras de la devalua-
cibén esperada para el 2002 cercanas al 8% anual. En este orden
de ideas, no se pueden descartar los efectos inflacionarios que
se podrian derivar de la fuerte devaluacién por la cual viene atra-
vesando la economia colombiana.




GRAFICO 2
Colombia: depreciacion e inflacion {(IPC) 1955-2001
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3.3.1.3 Evolucion reciente de la actividad econdmica

En un contexto de bajo crecimiento como el que viene regis-
trando la economia colombiana en los ultimos afios, las cifras re-
cientes (crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio 0.5% vy
2.23% en el segundo trimestre del 2002) muestran un cuasi-es-
tancamiento de la economia. Esto podria conducir a una politica
bastante agresiva de mayor reduccion de las tasas de interés que
podria generar una expansion subita de la demanda que terminé
por comprometer las metas esperadas de inflacién. Lo anterior
se puede avalar dado que en el pasado siempre se observo una
relacion directa entre la inflacién y el crecimiento via demanda
agregada. Igualmente, en la década de los noventa, especialmen-
te, se pudo verificar (por lo menos a nivel grafico) la hipotesis de
la curva de Phillips en el caso colombiano (Grafico 3).




GRAFICO3
Colombia: curva de Phillips 1982-2001
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¢ Qué puede pasar con la inflacién en el momento en que se
recupere el crecimiento econémico (y se disminuya el desempleo)?
Respuesta: Quizas aumente, ;hasta dénde?, no sabemos por lo
pronto, lo cierto es que en ese momento sabremos si la desin-
flacion actual ha sido fruto del desplome de la actividad econémi-
ca, o por el contrario, ha sido el resultado de los esfuerzos de la
politica monetaria del Banco de la Republica.

3.3.1.4 La politica del salario minimo

Como se sabe, en los Gltimos afios se ha producido un fuerte
incremento del salario minimo real explicado, de un lado, por los
aumentos decretados (superiores a la inflacidn observada) y, de
otro lado, a una cierta desinflacién imprevista. Esto genera cho-
ques de oferta negativos que podria reforzar las tendencias
expansionistas de la politica monetaria.
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3.3.2 Politica monetaria, arreglos institucionales y nuevo
gobierno

Finalmente, después de dos afios con una politica monetaria
claramente expansiva y con las tasas de interés nominales mas
bajas dela historia, el nive| de crédito y de inversion enla econo-

mia colombiana contindan siendo Insuficientes y precarios para

Central a desarrollar una politica monetaria excesivamente expan-
sionista, debido, entre otras razones, a la presion social tendiente
a promover un impulso importante de la economia, desplazando
la meta inflacién a un segundo plano.

economicos podrian a llevar a que se revisara este arreglo
institucional volviendo a un esquema de prioridades sobre el pro-
ductoy el desempleo, lo que podria modificar el escenario en el
que se ejecuta la politica monetaria y cambiaria. En particular, el
mensaje del presidente de Ia Republica Alvaro Uribe en su dis-
curso del 26 de mayo, dejo abierta esta posibilidad en la medida
que el pais no logre reducir de manera importante su tasa de des-
empleo.

A MANERA DE CONCLUSION

Elesquema de inflacion objetivo en Colombia a nivel tedrico
S€ enmarca en lo que la literatura sobre eltema denomina meca-

dad economica elevar el grado de discrecionalidad de sy politica
monetaria, en la medida que los prondsticos de inflacién no coin-
cidan con la evolucién de la inflacion observada. De igual forma,
el hecho de considerar las tasas de interés como objetivo inter-
medio de la politica monetaria, le garantiza al Banco de la Repu-
blica un margen de maniobra mas amplio para poder compatibili-
zar los objetivos de crecimiento econém
de precios.
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De otro lado, los resultados inflacionarios hasta ahora logra-
dos en el pais, vienen garantizando las bondades de este arreglo
monetario en funcidon de la estabilidad de precios, por lo menos
en estos tres Ultimos afos. Esto también ha sido posible gracias
a la relativa inestabilidad que se viene observando en el frente
cambiario, al buen comportamiento de los precios de los alimen-
tos y al equilibrio en el frente externo, especialmente, por la reduc-
cidon del déficit en cuenta corriente. Igualmente, a estos factores
se le suma el escaso aumento de la demanda agregada y los
bajos indices de crecimiento que se vienen observando desde el
afio anterior (el PIB crecid en el 2001 a una tasa inferior al 1.5%),
revertiendo la tendencia del crecimiento logrado en el 2000 (cer-
ca del 2.9%). Este ultimo aspecto, alimenta los altos indices de
desempleo y pobreza en el pais, contribuyendo a la baja deman-
da al igual que “ayudan” al control de precios. A partir de esta
coyuntura, ha sido posible para las autoridades econdmicas con-
tinuar con su politica de flexibilidad monetaria en favor de tasas
de interés todavia mas bajas con miras a seguir impulsando el
proceso de recuperacion de la economia, manteniendo su estra-
tegia de estabilidad de precios.

Finalmente, las grandes preocupaciones que puede enfren-
tar el esquema de inflacidén objetivo en Colombia estan asocia-
das en lo fundamental, con los desequilibrios derivados de un en-
torno macroecondmico que se vea alimentado por el tema de la
falta de sostenibilidad de la deuda publica, la inestabilidad
cambiaria, la politica de fijacién del salario minimo y por los arre-
glos constitucionales a favor de una excesiva emisidon monetaria,
especialmente.
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NOTAS

1. Las metas de inflacion pueden ser un valor objetivo (meta puntual de inflacion)
0 un rango objetivo, constituido por un valor central y unos limites de tolerancia.
Este rango otorga una mayor flexibilidad al manejo de la politica monetaria.

2. Incluir la estabilizacidon del producto en la funcidén de pérdida hace que la in-

flacién confluya a su meta de una manera gradual, debido a que, para alcan-
zarla, requiere de mayores fiuctuaciones en el producio. Por tanto, entre mayor
sea el peso de la estabilizacion del producto, menor sera e! ajuste del prondstico
de inflacién hacia el nivel meta de largo plazo.

3. Este es uno de los aspectos que se pretende revisar cuando se analicen las
experiencias internacionales sobre inflacion objetivo.

4. Segun este estudio, en el Reino Unido los precios de los bienes domésticos
explican aproximadamente e! 80% del comportamiento del IPC.

5. Los mercados de dinero o crédito no constituyen un canal de transmision

de la politica monetaria o, en otras palabras, no existe una curva LM. Esta
exclusion no representa una desviacion sustancial de fa tradicional modelacion
keynesiana.

6. Nodtese que en la mayoria de los paises la esfrategia se adoptd en el marco
de programas de estabilizacion, aunque en paises como Chile tuvo un fin
muy especifico: reducir la magnitud de los mecanismos de indexacion.

7.  En Colombia, aunque sélo se adopto el esquema de inflacion objetivo en

octubre del 2000, desde 1991, por mandato constitucional, se le asignd al
Banco de la Republica la funcion de mantener la estabilidad de precios. Desde
1994, Brasil redujo su tasa de inflacion en el marco de su programa de estabiliza-
cion, Sin embargo, aunque no hay metas explicitas, si hay un horizonte temporal
en materia de precios.

8. Eslo que, en el caso colombiano, se denomind hasta 1996 corredores mo-
netarios.

9. Este trabajo se resefiara mas adelante.

10. La inflacion Core es una medida de inflacion de corto plazo, mientras que la

inflacion subyacente es una medida de mas largo plazo, aunque ambas
excluyen los factores mas volatiles. De otro lado, la inflacién basica se define
como aquella parte de la inflacion que no tiene efectos sobre el producto real en
el mediano y fargo plazo.

11. Las metas iniciales fueron: entre 3% y 5% en 1980, entre 1.5% y 3.5% en
1991 y en 1992 entre 0% y 2%. Las nuevas metas fueron entre 2.5% y 4.5%
para 1991, entre 1.5% y 3.5% para 1992 y entre 0% y 2% para 1993.

12. Esta parte es tomada de: Banco de la Republica (2001).

13. La curva de Phillips es neutral y superneutral en el largo plazo, pero no en el
corto plazo. En consecuencia, el modelo tiene caracteristicas clasicas en el
largo plazo y keynesianas en el corto plaze {(Banco de la Republica, 2001).

14. Entre ellos los agregados monetarios, las tasas de interés y los tipos de
cambio. lgualmente, 1a evolucidn favorable de los precios de los alimentos
en el primer trimestre de este ano.

15. Estos aspectos son tomados de: Arango y Posada (2000). “; Podremos sos-
tener fa deuda publica?” Borradores de Economia No 165. Banco de la
Republica, Bogota, p. 1.

1] 116 ,l




