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Abstracto

En los ultimos 20 afios las metas de inflacién se han establecido como uno de los esquemas mo-
netarios mas utilizados tanto por paises desarrollados como emergentes. Existen tantos defensores
del esquema como detractores, desde el ambito académico como también en la practica. Quizés el
punto de partida de este esquema sea la contribucién inicial de Taylor que reabre el debate sobre el
uso discrecional de instrumentos, particularmente la tasa de interés, para estabilizar a los precios
mediante una meta, en contraposicion a una regla exégena de oferta monetaria o tipo de cambio. La
aparicién de los programas de metas de inflacién a nivel global determiné el inicio de un profundo
debate que llega hasta nuestros dias sobre la efectividad del uso de las metas de inflacion como
mecanismo de estabilizacion. Este articulo intenta explicar en forma reducida y ordenada el centro
de esta discusién, para ello se analizan las condiciones que garantizan, desde el punto de vista tedri-
co, el funcionamiento de dichos programas, presentando de manera ordenada las contribuciones de
distintos autores al debate. Por otro lado, y a la luz de dichas condiciones, se analiza brevemente

el programa de estabilizacién fallido ensayado en Argentina a partir de 2016.
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Introducciéon

En este articulo se discute el camino evolutivo que siguié la literatura en torno a la utilizacién
de las metas de inflacién y la regla de Taylor. A lo largo del mismo se revisa el aporte de diferentes
autores con el objeto de comprender como opera dicho esquema, cuales son sus fortalezas y debilidades
en su implementacién, tanto tedrica cémo préactica. El articulo esta dividido en 4 secciones centrales
donde se detallan las contribuciones de distintos autores de manera de obtener un texto ordenado. En
la seccién 1 se discute la naturaleza de las metas de inflacién estableciendo una definicién que dispone
el marco conceptual del andlisis y se definen las condiciones necesarias para su implementacién. Por
otro lado, se abre una breve discusion sobre cémo se ha desarrollado el debate macroeconémico en
relacion al rol de las expectativas, reglas y compromiso. En la seccién 2 se discuten las contribuciones
tedricas que permitieron la utilizacion de la tasa de interés como herramienta de politica monetaria.
En esta seccién se aborda el tema de la indeterminacion de precios que surge de la falta de un ancla
nominal a diferencia de otros métodos de estabilizacién. Finalmente, se arriba a una muestra de las
diferentes versiones de la Regla de Taylor. En la seccién 3, se discuten los problemas del uso de la
tasa de interés como herramienta de estabilizacién en el marco de una Regla de Taylor. Esta seccién
se concentra en la discusion de tres problemas, el pass through de la tasa nominal sobre la tasa de
interés real, el rol de la credibilidad en un marco de expectativas forward y backward looking y los
problemas de dominancia fiscal. Por ltimo, se analiza la implementacién del programa de inflation
targeting en Argentina y las posibles causas que determinaron el fracaso del intento estabilizador. En
la seccidn 4, se discute la importancia de las metas como esquema de estabilizacion, asi como también

se abren dudas sobre su efectividad en la practica.



1. La Naturaleza de las Metas de Inflacion

1.1. ;Qué son las metas de inflacion?

La herramienta de estabilizacion de precios conocida como metas de inflacidn o inflation targeting
comienza con la contribucién de Taylor (1993) quien vuelve a abrir un debate sobre el uso discrecional
de las herramientas de politica monetaria. Si bien Lucas (1976b) habria dado por concluida la dis-
cusién, en el marco de las expectativas racionales la discusion sobre el intercambio entre inflacién y
desempleo, Taylor vuelve a abrir dicho debate, esta forma de una manera sutil mediante la aplicacion
de una regla exégena que haga converger la inflacién hacia el nivel deseado por el hacedor de politica
teniendo en cuenta la posibilidad de explotar la curva de Phillips, en un espacio reducido de tiempo.
El debate, tedrico pasa al plano practico con la irrupcién en el panorama econémico de la implementa-
cién de metas de inflacién por parte de Nueva Zelanda, en 1990 donde se comienza a instrumentar un
programa consistente. Para expresarlo en forma reducida, un programa de metas de inflaciéon consiste
en un anuncio publico por parte de las autoridades monetarias de objetivos temporales para hacer
converger a la tasa de inflacién hacia el sendero deseado por el Policy Maker. A su vez requiere un
compromiso institucional en materia antinflacionaria como principal objetivo. Aclarar este punto no
es una cuestion trivial ya que existen distintas posturas sobre la posibilidad de afrontar multiples
objetivos simultdneamente. Sin embargo, la literatura coincide en que, de no ser la estabilizacién de
precios el eje, la probabilidad de éxito se reduce sustancialmente. Cuando se analice la regla de Taylor
va a quedar establecido que es posible suavizar impactos en el nivel de producto pero teniendo que re-
lajar objetivos inflacionarios. También es necesaria una estrategia de comunicacién precisa, en la cual
se incluyen muchas variables de coyuntura que sirven para proporcionara un marco macroeconomico
al publico. Un ancla nominal palpable (como por ejemplo el tipo de cambio) suele ser suficiente para
anclar las expectativas; en el caso de metas de inflacion, es necesario un paquete de variables para

generar confianza. La principal razén, es la endogeneidad de la variable que se intenta controlar.

La inflaciéon es una variable enddgena, influenciada tanto por cambios en la oferta de medios
de pago como por la demanda de ellos, por lo que resulta necesario brindarle al publico suficiente
informacién adicional para que puedan generar sus propias proyecciones sobre la evolucién esperada
de dicha variable y su relacién con el sendero de precios. En esencia un requisito necesario es la
transparencia sobre los objetivos y resoluciones de la autoridad monetaria. Por este motivo, el esquema
(como cualquier otro plan de estabilizacién) recae en el manejo correcto de las expectativas, la calidad
de los anuncios y su consistencia temporal para garantizar el éxito del proceso desinflacionario. La
particularidad es que la herramienta principal, la tasa de interés, carece de un ancla nominal. Esta
caracteristica determina que como instrumento resulta més débil en contextos de poca credibilidad.

Finalmente requiere de un banco central independiente en el manejo de los instrumentos monetarios y



completa libertad para llevar acabo la politica monetaria sin interferencia de restricciones de caracter

fiscal.

1.2. Condiciones iniciales necesarias

Para que un esquema de metas de inflacién pueda estabilizar el nivel de precios es necesario tener
en cuenta ciertas condiciones que tienen que estar pre-establecidas en la economia. Se podrian incluir
muchas otras pero a grandes rasgos podemos distinguir estas cuatro: Credibilidad y transparencia,
independencia del banco central, un tnico objetivo (estabilizacién de los precios) y la utilizacién de

un instrumento pertinente.

Es necesario resaltar que estas condiciones no son independientes entre si. En primer lugar, debe
existir credibilidad y transparencia sobre la politica monetaria. El éxito depende de las expectativas
del sector privado sobre los precios futuros. A diferencia de un esquema clasico de metas de agre-
gados monetarios, la inflacién es una variable mucho maés transparente, identificable y comprendida
por el publico, por lo que resulta mucho maés sencillo formular las expectativas y desconfiar de metas
irrealistas o demasiado ambiciosas (Elkayam y Argov, 2006). Sin credibilidad el programa enfrenta
inconsistencias temporales. Si el ejecutor de la politica no puede anclar las expectativas del publico, la
inflacién diverge de la meta. Concretamente se puede entender como un proceso secuencial; la trans-
parencia genera disciplina, la misma incrementa la credibilidad y eso le da capacidad al instrumento

monetario para generar efectos reales.

Un segundo componente necesario, quizds el mas importante, es la independencia del banco para
llevar a cabo una propuesta de metas de inflacién exitosa. El banco central tiene que tener completa
autoridad sobre la politica monetaria para ejecutar su objetivo de estabilizaciéon de precios, es decir,
no estar restringido a presiones politicas (Batini, 2006). Sin embargo, plena independencia no nece-
sariamente implica que el banco central esté separado de un programa macro econémico global, esto
cobra especial importancia bajo un esquema de dominancia fiscal del estilo planteado en Sargent y
Wallace (1984). Lo que esto implica es que si bien la ejecucién de cada politica queda en manos de los

respectivos administradores, los objetivos de politica fiscal y monetaria tienen que estar sincronizados .

En tercer lugar, para poder solucionar dilemas tedricos y poder utilizar a la tasa de interés como
instrumento de politica fue necesaria la resolucién de algunos problemas. Fijar la tasas de interés como
herramienta de politica determinaria en una ecuacién de demanda de dinero normal dejar determinado
los saldos monetarios reales (m = L(¢, 1)), pero dado que dicha variable es el cociente de dos variables
nominales (m = M/P) surge un problema de indeterminacién, donde infinitas combinaciones de

variables nominales M y P dan como resultado el valor de equilibrio de m, a este problema planteado



por Sargent y Wallace (1975) se le atribuyeron diversas soluciones. Por un lado, la solucién propuesta
por McCallum (1981), que sin duda fue la més simple, fija la cantidad nominal de dinero, resolviendo el
problema de indeterminacién de precios con un programa de control de agregados monetarios. Dentro
de las soluciones méas novedosas, se incluye el Programa de Inflation Targeting, el cual es mayormente
usado por los paises y presentado bajo diferentes condiciones por diversos autores, Auernheimer y
Contreras (1991), G. A. Calvo y Végh (1995) y Woodford (1994). La sintesis de estas propuestas,
consisten en que la autoridad monetaria controla la tasa mediante operaciones de compra venta de
bonos.

Un aspecto muy discutido es la posibilidad de tener multiples objetivos o metas. Sobre este tema
hay un gran consenso en cuanto a mantenerse alineado a un objetivo (estabilizar el nivel de precios).
De cualquier manera, existe una corriente que considera posible el seguimiento de multiples objetivos
simultdneamente. La justificacién matematica se encuentra imponiendo una funcién de pérdida social
cuadratica en base a los desvios y aplicando los suficientes supuestos que encuadren con el marco de un
modelo de optimizacién con funciones cuadraticas (plena credibilidad, previsién perfecta, transparen-
cia en los objetivos). En ese contexto es posible establecer condiciones de primer orden que garanticen

optimalidad (Giannoni y Woodford, 2004).

El ultimo punto clave y quizés el de mayor controversia es la efectividad del instrumento. Para que
el esquema de metas de inflacién funcione, el instrumento elegido (la tasa de interés en este caso) tiene
que poder influenciar variables reales al menos en el corto plazo. Esta condicion es dependiente del
marco de las otras pre-condiciones. Siguiendo a G. Calvo (2017), podemos considerar que “[L]a tasa
de interés pareciera ser efectiva para guiar a las variables monetarias, pero ha fallado terriblemente
bajo coaccion. Por ejemplo, altas tasas de interés no han podido para la inflacién y han puesto en

riesgo a los balances de tanto el sector piblico como privado.”

1.3. El desplazamiento del debate macroeconémico hacia las metas de inflacién

Es posible que el surgimiento del esquema inflation targeting se debié principalmente a dos causas:
la necesidad de los paises desarrollados de contar con una herramienta discrecional para controlar la
inflacion sin descuidar la actividad econémica y la falta de resultados sostenibles en el tiempo producto
de la inflacién crénica y el mal manejo del sistema de tipo de cambio fijo en los anos noventa en el

caso de los paises emergentes.

En los paises industrializados, particularmente aquellos con tipo de cambio flexible, el tipo de cam-
bio era una variable endégena y los agregados monetarios eran la variable de politica. Dentro de este
esquema habia dos vertientes principales. La version clasica de reglas estilo Friedman, basada en una

tasa de crecimiento constante de los agregados monetarios o una version ligeramente distinta de metas



para los agregados monetarios (como fue el caso de Alemania y Suiza al estilo McCallum (1981). La
nocién de esta ultima estrategia es similar a la de metas de inflacién, la diferencia sustancial es que la
relacion entre los agregados monetarios y las variables objetivo implicitas (inflacién, PBI, nivel de em-
pleo) es muy inestable. La conclusién a la cual llega Siegel (1986) es que los agregados monetarios solo
son confiables cuando los efectos sobre el ingreso nominal son lo suficientemente estables para hacer
proyecciones. Una explicaciéon posible son saltos de tinica vez no anticipados en la velocidad de renta
del dinero, sugiriendo que la relacién entre el ingreso nominal y el dinero esta sujeta a inestabilidad
periddica. Siguiendo con esta linea de pensamiento, Mishkin (2000) aconseja que cumplir los objetivos
de agregados monetarios no garantiza la estabilidad del nivel de precios, particularmente en economias
con grandes sistemas bancarios y gran creacién secundaria del dinero. Finalmente, ante estos efectos
los agregados monetarios pierden el efecto de proveer la senal sobre el impacto de la politica monetaria.
Entonces, salvo en casos muy particulares (ver modelos de expectativas racionales de Sargent (1976)),
las metas de agregados no ayudan a anclar las expectativas sobre el nivel de precios ni tampoco sirven

como guia para evaluar la politica monetaria del banco central.

Una ventaja que tenia este tipo de esquemas respecto de los de tipo de cambio fijo era que per-
mitian al banco central ajustar la politica monetaria para hacer frente a desarrollos internos. Permite
al banco central elegir implicitamente objetivos inflacionarios independientemente de los objetivos de
otros paises permitiendo respuesta a las fluctuaciones del output. Si bien existia este debate sobre
politica monetaria en los paises industrializados, todavia no existia un mecanismo alternativo que no
sea el uso del tipo de cambio o el control de agregados monetarios. Un ano determinante fue 1989,
en el cual el parlamento de Nueva Zelanda aprobdé un nuevo banco central que se hizo efectivo el
1 de Febrero de 1990, rompiendo el statu quo con lo que hoy se conoce como el esquema metas de
inflacién. El banco central pasé a ser el mds independiente de la historia de Nueva Zelanda y con
un tnico objetivo de mantener la estabilidad de precios. Luego de este anuncio, la cascada de paises
industrializados que se unieron a este esquema fue trascendental para que inflation targeting cobrara

interés en el debate macroeconémico (Cuadro 2) .

La perspectiva de los paises emergentes era diferente. El centro del debate macroeconémico re-
sidia en el manejo efectivo del tipo de cambio. Esta era la herramienta central para intentar frenar la
inflaciéon. Por un lado, los planes basados en tipo de cambio predeterminado tienen un ciclo expan-
sivo inicialmente y un periodo recesivo posterior. Por otro lado, los planes de estabilizaciéon basados
en tipo de cambio flexible, arrancan con un ciclo recesivo y luego emerge la recuperacién econémica
(Végh, 2013). Este hecho podria explicar la preferencia por estos programas de tipo de cambio pre-
determinado dado que el policy maker puede explotar politicamente el ciclo inicial expansivo (Tornell

y Velasco, 1995). En el otro caso, el policy maker tiene que generar suficiente credibilidad sobre la



recuperacién econénmica para mitigar el costo politico (lo cual no suele ser sencillo politicamente
hablando). Mas alld de eso, ambos tipos de programas habian resultado ser una herramienta efectiva
para desarmar episodios hiperinflacionarios (Sargent, 1982). Sin embargo, podria resultar més arduo
en los casos de inflacién crénica -generalmente producto de apreciaciones cambiarias y problemas fis-
cales. En la década de los noventa, América Latina experimenté varios planes de estabilizacién que
culminaron, producto de una severa apreciacién y consecutivamente atraso cambiario, con un proceso
de devaluacion masivo que licuaba el exceso de demanda por moneda extranjera y aliviaba la presion

sobre el tipo de cambio. Esta secuencia, indefectiblemente resentia en el nivel de actividad y de precios.

En el debate sobre el sistema de tipo de cambio 6ptimo, la respuesta parecia tomar una solucién
de esquina. Se acostumbraba a adoptar un esquema de hard peg, que involucraba distintos formatos.
Dentro de ellos figuraban: una tabla de conversion, dolarizar la economia o una propuesta de unifi-
cacién de monedas.! El segundo esquema posible era el free float, también conocido como sistema de
flotacion. Quizés el argumento principal que sostenia esta postura era lo que se conocia como “fear of

appreciation” (Levy-Yeyati, Sturzenegger, y Gluzmann, 2013).

Para los paises emergentes en las década del 90 se podia notar una encuadramiento hacia un sistema
de tipo de cambio predeterminado, algo que en la literatura (G. A. Calvo y Reinhart, 2002) se refirieron
como “fear to float”. El argumento que sostenia estas medidas se basaba principalmente en un proceso
de anclaje de expectativas basado en credibilidad. Si el proceso era creible, el sistema de tipo de cambio
predeterminado iba a poder alinear las expectativas de devaluacién a los anuncios correspondientes
por parte del gobierno, haciendo converger la tasa de interés a la de devaluacién, como también una
convergencia de la tasa de inflacion, hacia la tasa de devaluacion mas la tasa de inflacién de referencia
internacional, que no era un problema porque tiende a ser sustancialmente menor a la de los paises
emergentes? (Végh, 2013). Las severas crisis percibidas desde mediados de la década del noventa hasta
principios del nuevo milenio, hicieron que el debate académico se desplace de tipos de cambio (fijo
o flotante) al uso de la tasa de interés y consecuentemente la politica econémica en la préactica. El
mecanismo de metas de inflacién empieza a ser esquema referente en la politica econémica, utilizando
la tasa de interés de corto plazo como principal instrumento. El éxito de algunos paises industrializados
y la relevancia académica luego del paper de Taylor (1993) abre los 0jos a una nueva politica monetaria
y por consiguiente su implementacién para algunos paises emergentes (Cuadro 1). El debate tedrico
se desplaza hacia la tasa de interés y sus distintas perspectivas sobre la eficacia para controlar el nivel

de precios.

!También existian un programas de tipo de cambio fijo un poco més flexibles como crawling peg que fijan senderos

de devaluacién, para aquellos paises con menores tasas de inflacién.
2Implicitamente se cumplen, la condicién de arbitraje i = 4+ ¢ y la ley de tinico precio 7 = ¢ + 7*



1.4. Compromiso en la politica econémica y manejo de expectativas

En referencia a las herramientas de inflation targeting y su insercién en el debate sobre reglas
monetarias se hace necesario preguntar ciertas cosas: ;Existe alguna necesidad para que los bancos
centrales implementen un compromiso sobre metas de inflacién? ;Es la implementacién de un progra-
ma de inflation targeting una regla sistematica de comportamiento? ;Por qué no utilizar la propuesta
alternativa de dejar a la discrecién del Banco Central la potestad de manejar los instrumentos?, por
el contrario, ;Por qué no fijar metas o reglas en funciéon de las circunstancias poniendo énfasis en la

credibilidad y sostenibilidad de las metas?

No cabe duda que el rol de las expectativas es central y que las reglas generan previsibilidad para
anclarlas. El hecho de que los agentes conozcan que politicas va a seguir el banco central permite que
no se disparen comportamientos distorsivos. Por otro lado y suponiendo expectativas racionales, no
seria posible enganarlos sisteméaticamente. Desde este punto de vista, las reglas sistematicas tienen
una ventaja comparativa sobre politicas discrecionales ya que facilitan el entendimiento de los agentes

sobre el comportamiento del banco central. Sobre esto Woodford sostiene:

«Para una politica monetaria exitosa no se trata tanto sobre el control efectivo de la tasa de interés
overnight, como puede ser moldear las expectativas de mercado sobre la evoluciéon durante los anos
siguiente de variables como la tasa de interés, inflacién e ingreso. [....] No solamente las expectativas

sobre la politica importan, pero, bajo ciertas condiciones, poco importa el resto de las cosas. »

(Woodford, 2011: 1. 2.1)

Otro argumento a favor del compromiso, surge con el concepto de inconsistencia temporal introdu-
cido por Kydland y Prescott (1977). Bajo los métodos de control 6ptimo cuando se aplican politicas
discrecionales hay muchos incentivos para desviarse del plan original que luego conllevan a situaciones
subdptimas desde el punto de vista de los objetivos iniciales. Este resultado es inherente a las habili-
dades de los ejecutores de politica o la potencia cuantitativa del modelo, siempre y cuando se cumpla

la hipdtesis de expectativas racionales por parte del puiblico.

En principio, uno esperaria que si las politicas discrecionales fueran inconsistentes temporalmen-
te, el desarrollo de un plan intertemporal (supongamos deterministico pero inclusive estocdstico) con
herramientas de control 6ptimo no pueden contemplar todos los eventos inesperados que constante-
mente surgen en la préactica. Entonces no serfa trivial pensar que lo correcto serfa un banco central
que periodo a periodo resuelve con la mejor capacidad los problemas de la manera que crea pertinente.
Por ejemplo uno esperaria que la tasa de interés o la demanda de dinero varie ante shocks fundamen-

tales entonces tener un plan que no contempla esas perturbaciones y pretender sostenerlo seria erréneo.



Por otro lado, uno podria pensar que a través de métodos estocasticos cémo podria ser programa-
cién dindmica, uno pueda establecer mapas de comportamiento contingentes que sintetizan el problema
en decisiones independientes para cada nodo de decisiéon que incorpora los posibles estados de la natu-
raleza. No obstante, hay dos problemas arraigados; en primer lugar, pensar que uno puede planear para
todos los escenarios desconocidos posibles escapa las posibilidades computacionales, existirian infinitos
escenarios posibles para cada momento del tiempo, de los cuales no conocemos realmente la verdadera
distribucién de probabilidad. En segundo lugar uno imagina que en estos contextos la restriccién de
estado es invariable en el tiempo, es decir que el sistema evoluciona siempre de la misma manera,
no obstante en macroeconomia el ejecutor de la politica monetaria (o fiscal) toman como dados las
expectativas del periodo, sin embargo, la decisién tomada ese periodo impacta en las expectativas de
ese mismo periodo, cambiando el comportamiento de los hogares llevando a resultados subdptimos.
Esta idea fue trabajada en otros contextos por Lucas (1976a), concluyendo las las politicas no pueden

ser invariantes de las expectativas de las personas.

Otro factor a tener en consideracion es que las politicas tienen distintos resultados dependiendo de si
la medida es creible o no, entonces tomar un desvio discrecional del anuncio producto de inconsistencia
temporal puede llevar a pérdida de credibilidad y resultados no deseados en el futuro. Una de las
razones que esto se puede dar es que los bancos centrales se enfocan en minimizar una funcién de
pérdida (o maximizar bienestar) que es particular a los tomadores de decisiones y el publico desconoce.
Es decir, el piblico desconoce los verdaderos objetivos (que muchas veces son subjetivos) del policy
maker y ante politicas discrecionales la incertidumbre crece. Una manera de resolver esto es plantear
una regla independiente de los objetivos implicitos del banco central. La popularidad de las metas de
inflacién surge en parte porque los agentes conocen y perciben mejor la regla. De ser asi, el banco
central tiene menores incentivos para desviarse de la regla porque el costo en términos de credibilidad

es sustancial.

2. Indeterminacion de Precios y la Regla de Taylor

2.1. La tasa de interés y la determinacion del nivel de precios

Durante décadas las discrepancias entre los economistas keynesianos y no keynesianos se concentrd
en la naturaleza de las reglas éptimas de respuesta (optimal feedback rules) para tanto la politica fiscal
como la monetaria. Cabe destacar que la discrepancia no se encuentra en los objetivos ya que ambos
buscan pleno empleo con un nivel estable de precios. Las diferencias incurren en el tipo de modelo que
se emplea para comprender la economia. Dentro del marco tedrico la diferenciacion se da en el tipo

de supuestos que aplican a cada modelo.



El keynesianismo fue proclive a generar politicas intervencionistas, incorporando reglas de retro-
alimentacién basadas en observaciones corrientes y pasadas para establecer el correcto funcionamiento
de sus instrumentos econdmicos. Usualmente estas reglas involucran lo que se conoce como politicas
anti-ciclicas. A grandes rasgos implica ejecutar una politica monetaria expansiva, y asistencia fiscal
ante lapsos recesivos, mientras que se aplica una politica monetaria contractiva en ciclos de auge.
Estas politicas implican la utilizacién de herramientas discrecionales puesto que son estrictamente
dependientes del ciclo econémico y de la interpretacién de las autoridades sobre cual serd el devenir

futuro de la economia.

Por otro lado, los no-keynesianos se inclinan por reglas invariantes al ciclo econémico. Puntualmente
economistas como Simons (1936) y Friedman (1959) advierten tres aspectos fundamentales para las
reglas de politica econdmica. Fijar el gasto publico basado en un concepto de costo beneficio y no
utilizarlo como herramienta para combatir los ciclos econémicos. Dentro de esta vision se hace hincapié
en el equilibrio intertemporal de las cuentas fiscales. Por tdltimo, regir una tasa de expansién monetaria
a un nivel constante anual, sin importar las fluctuaciones econémicas. La tasa de inflacion resultante
serd entonces baja y previsible para los agentes econémicos buscando que la regla provea estabilidad,
pero a su vez logre prevenir deflaciones que puedan resultar contraproducentes.

Dentro de este esquema surgié un debate secundario acerca del instrumento éptimo para estabilizar
el nivel de precios. El debate académico de los anos setenta se dividia entre los que optaban por la tasa
de interés y los que se inclinaban por el control de agregados monetarios. Por un lado, los keynesianos
sostenfan que las rigideces en el mercado imposibilitaban la teoria de expectativas racionales, mientras

que los no-keynesianos fielmente sostenian los planteamientos de Lucas.

Sargent (1976) demuestra tedricamente que en un contexto de expectativas racionales es posible
derivar una regla de retroalimentacion de politica monetaria basada en agregados monetarios, que
establece un nivel de precios (esperados) determinado. Por el otro lado, utilizando la tasa de interés,
la regla de politica es endeble y el nivel de precios (esperados) queda indeterminado. Para resolver este
problema es necesario imponer una condicién terminal tan disruptiva que el modelo pierde aplicacion

econdémica y cae en una tautologia.

Finalmente, John Taylor fue quien logré juntar los dos engranajes®. Por un lado acerca por primera
vez un modelo de staggered wages con expectativas racionales en el cual los contratos no son irrele-
vantes para las decisiones de reglas de politica monetaria basados en agregados monetarios (Taylor,

1980 b). Taylor demuestra que la cantidad éptima de dinero depende de las fricciones salariales,

3Para ver més sobre el aporte de Taylor a la macroeconomia ver https://ucemna.edu.ar/cea/aporte-taylor.
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mostrando los efectos en un modelo de equilibrio general con expectativas racionales. Posteriormente
G. A. Calvo (1983) desarrolla este concepto de rigidez de precios confeccionando herramientas tedricas
con aplicacion en los modelos macroeconémicos microfundados. El segundo aporte de Taylor, quizas
mas revolucionario desde el punto de vista de politica econémica fue “Discretion versus policy rules
in practice”, un paper crucial en términos de politica monetaria. El paper en cuestién (quizés sin ser
escrito con ese propdsito) elimina del panorama la linea divisoria entre keynesianos y no-keynesianos
enfocandose no en fijar el nivel de precios sino la tasa de inflacién utilizando reglas de tasa de interés
nominal de corto plazo como principal instrumento de politica monetaria. Lo que puntualmente hace
Taylor es evidenciar la regla implicita de politica monetaria (que hoy conocemos como la Taylor rule)
que llevo estados unidos durante los 80. Quizas hoy el debate no vacila tanto en la efectividad de la

regla para controlar la inflacién sino en las condiciones en las que puede ser aplicada.

2.2. El principio de Taylor

La regla de Taylor ha revolucionado la manera de pensar la politica monetaria. La primera pregun-
ta a la hora de referirse a la regla de Taylor es: jun compromiso con la tasa de interés que no incorpora
ninguna ruta o sendero correspondiente para los agregados monetarios, puede servir para determinar
un nivel de precios de equilibrio? Revisando la literatura de Sargent (1979, 1976), las reglas de tasas
de interés como tales no son deseadas, ya que conducen a la indeterminacién del nivel de precios de
equilibrio de las expectativas racionales. Woodford (1995) propone lo que se conoce como la teoria
fiscal del nivel de precios en la cual el banco central solo puede incluir dinero a la economia mediante

de politicas de mercado abierto.

Otra propuesta para ponerle fin a la indeterminacion del nivel de precios fue la nocién de interest-
bearing money °, argumentando que el costo de oportunidad de tener dinero y la tasa de interés no
necesariamente eran lo mismo. Sin embargo, McCallum (1981) fue quien produjo el hallazgo por el
cual la regla de Taylor cobré valor. Su anélisis supone una regla que especifica un camino exégeno para
la tasa de interés nominal a corto plazo, como podria ser una regla que fija la tasa de interés a través
de un conjunto histérico de perturbaciones exdgenas, estd sujeto a la indeterminacién de Sargent-
Wallace. McCallum argumenta que la base tedrica por la cual la tasa de interés no puede funcionar
como instrumento se debe a que se fijan exégenamente los senderos de tasa de interés abriendo la
puerta a un sistema compatible indeterminado. Podemos comprimir esta idea en un simple sistema
de dos ecuaciones, cuatro variables y solo una variable que puede fijarse, por lo cual resulta en una

indeterminacion.

“Taylor (1993)
2G. A. Calvo y Végh (1996).
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En este sistema My, Ey,i;, €; (nivel de dinero inicial, tipo de cambio inicial, tasa de interés y tasa
de devaluacién respectivamente), son las variables enddgenas. Si se fija solo el sendero de i; queda
determinado el sendero del tipo de cambio y la cantidad real de dinero, pero queda indeterminado el

tipo de cambio nominal y por ende el nivel de precios.

Ante este caso, la proposicion que plantea McCallum fue fijar, ademéds del sendero de la tasa de
interés, la cantidad de dinero como objetivo. El aspecto fundamental que enfatiza McCallum (1981),
es que la regla de tasa de interés no puede ser arbitraria, sino que tiene que ser un producto de algin
efecto deseado en la cantidad demanda de dinero. Para ello propone fijar un sendero de tasa de interés
que se corresponda con un nivel esperado de dinero y en base a eso la tasa de interés oscila para cubrir
los niveles deseados o el sendero deseado de dinero en la economia. Esto fue lo que luego se denomind

como la McCallum rule.

El problema conceptual de este trabajo es que funciona de manera muy similar al del control de
los agregados monetarios. Sin embargo fue una de las primeras aproximaciones en términos de reglas
de retroalimentacion (feedback rules). La diferencia con la reglas de retroalimentacién, como pondrian
ser distintas versiones de la reglas de Taylor o reglas de Wicksell es que estas tltimas responden ante
cambios de variables enddgena, como el nivel de precios o la inflacién o inclusive producto. Muchos
modelos simples de optimizacién utilizan a la regla de Taylor como una regla de retroalimentacién y
demuestran que es suficiente para garantizar la determinacion, inclusive en contextos de economias

abiertas (Schmitt-Grohé y Uribe, 2000 and Auernheimer y Contreras, 1991).

2.3. Reglas de Taylor

Ensayemos entonces algunas alternativas de reglas de Taylor para comprender como funcionan. Los
diversos ejemplos citados abajo son posibles alternativas para cambios en la tasa de interés nominal
como instrumento estabilizador en funcién de la tasa de interés real, la inflacién, la meta , el producto

(y su tendencia) y otras posibles variables.

8Utilizando la paridad de poder adquisitivo: P = EP* y normalizando el nivel de precios internacional se deriva esta

expresién
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Regla de Taylor Original (1993)

En su paper original Taylor resalta la regla de politica monetaria implicita que tuvo Estados Unidos

durante los afios ochenta y noventa, definiéndola empiricamente como:
i =m + 0,5y + 0,5(m — 2) +2

Donde i; representa la tasa de interés nominal puesta por la FED, m; el nivel de inflacién y 4 (= v —7)
el desvio del producto respecto a su tendencia (7). Si bien Estados Unidos no entré oficialmente en
el esquema de inflation targeting hasta el 2012, se considera que llevé a cabo una politica monetaria
similar donde, para una tasa de interés real de 4 %, se habia pactado una meta implicita (7) del 2%
anual y una valuacién idéntica a la ponderacion de la inflacién y los desvios del producto en la regla
(0 = 0, = 0,5). Los aumentos de la tasa de inflacién explican, bajo este esquema, la necesidad de

aumentar las tasas nominales de interés.

Regla de Taylor Estandar

I =T+ m —|—9,r(7rt —ﬁ) +9y(yt —@

En un caso genérico, i; es la tasa de interés nominal, m; es la tasa de inflacion y 7 es la tasa de
inflacién de largo plazo (o la meta en un contexto de inflation targeting). 0, es la valuacién relativa
dentro de la regla sobre la discrepancia inflacionaria (inflation gap) respecto a la discrepancia del
producto (output gap). T es la tasa de interés real estimada de largo plazo, usualmente se asume que
es constante para la mayoria de los paises (si bien este supuesto es debatible no es trascendental para
el andlisis). Finalmente y; es el nivel de producto corriente mientras que ¥ es el nivel potencial del

producto.

Reglas de Taylor Foward Looking y Backward Looking

it =Tt + By w1 + 02 (B mn — 7) + 0y (B ye1 — )

En este caso la tasa de interés se rige por las expectativas inflacionarias y del producto. Mas alld del
mecanismo de formacién de expectativas elegido, este estilo de reglas se conocen como foward looking

rules.

i =T¢ + M1+ On(m—1 —7) + 0y (ye—1 — V)
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En este caso la tasa de interés se guia por eventos anteriores y responde retro-activamente a los
cambios ocurridos en el paso. Reglas de este estilo se las conocen como backward looking rules. También

puede haber reglas hibridas que contemplen componentes backward y foward looking.

En términos de estabilidad de los modelos Carlstrom, Fuerst, y cols. (2000) explican que, con la
parametrizacién adecuada, el timing de la regla no es un problema para la estabilidad del modelo pero
si generan respuestas de politica diferentes. Dicho esto, los autores aclaran que en caso de que la tasa

de interés reaccione agresivamente a la inflacién es més conveniente usar reglas backward looking.

Regla de Taylor con Fricciones Bancarias

it = Big—1 + T +m + O (m — ) + 0y (yr — 7)

En este caso podemos ver una regla estandar pero con algin tipo de persistencia en la tasa de
interés nominal. Esta persistencia es relevante en el caso de fricciones en el sistema financiero (Bélanger,
2016). Generar cierta persistencia en la respuesta de politica monetaria puede ser 1til para replicar el

comportamiento en los datos (Coibion y Gorodnichenko, 2012).

Reglas de Taylor Alternativas

ig = Big—1 +T + 7 + 0, (e — 1) + Ox(ms — 7) + 0y (y: — 7)
En este caso se incluye la expansién de monetaria (;) y su valor de estado estacionario u la regla
de Taylor. Coibion y Gorodnichenko (2012) usa una regla de este estilo para apaciguar los shocks
a la demanda de dinero y evitar que shocks a la demanda exacerben el impacto en la inflacidn,

indirectamente, via el sistema bancario, lo cual resulta ser relevante empiricamente también.

it = 5it_1 +7r+ 7T+ Hq(qt — 6) + Hﬂ(ﬂ't — f) + ey(yt — y)

En este caso la regla incluye cambios en el tipo de cambio nominal. Guender y Froyen (2016) usa
una regla similar a esta para renacer el debate por la necesidad de reglas que incorporan el tipo de

cambio real (o nominal), para pequenas economias abiertas.

Regla de Taylor en los modelos DSGE

Una regla de Taylor del estilo neo keynesiana -quizas con mayor aplicacién moderna- contempla

distintos tipos de variables y la inercia del desajuste previo de la tasa de interés.

()= () ()]

13




Esta es una generalizacion log-linearizable que se utiliza en los modelos DSGE convencionales. Don-
de z;; y 7; representan la variable temporal 7 y su estado estacionario respectivamente. 3 representa
la ponderacién sobre las dispersiones en los ajustes de la tasa de interés respecto a las dispersiones
de las variables de retroalimentacién, 6; representa la ponderacion de la dispercién en la variable 4
respecto a las otras varaibles de retroalimentacion. Por ltimo, ¢; es una variable estocastica que sigue

procesos autoregresivos, para explicar cambios inesperados en la politica monetaria.

Independientemente de cual sea la regla de Taylor utilizada, hay ciertos conceptos que deben que-
dar establecidos. El primero es lo que se conoce como el principio de Taylor, ante un aumento de la
tasa de inflacién, la tasa de interés nominal de corto plazo tiene que sobre sobre-reaccionar (reaccionar
més que proporcionalmente) para impactar en la tasa de interés real. Un punto interesante lo hace
Friedman (1968) argumentando que intentar controlar la tasa de interés nominal es peligroso bajo
el esquema propuesto por Wicksell (1898) de proceso acumulativo. Wicksell hizo una distincién clave
entre la tasa de interés natural y la tasa de interés monetaria. Bajo su perspectiva la tasa de interés
monetaria, es la tasa de interés observada en el mercado de capitales; la tasa de interés natural es
la tasa de interés a la que la oferta y la demanda en el mercado de bienes estian en equilibrio, como
si no hubiera necesidad de mercados de capital. Segin la idea del proceso acumulativo, si la tasa de
interés natural no fuera igual a la tasa de mercado, la demanda de inversién y la cantidad de ahorro
no serfan iguales. Si la tasa de mercado estd por debajo de la tasa natural, se produce una expansion
econdmica y aumenta la inflacién y por consecuencia la inflacién esperada. El aumento de la inflacién
esperada deprime la tasa de interés real y provoca una mayor expansion y nuevos inflacionarios y asi

sucesivamente sin limites.

Sin embargo, si el aumento de la inflaciéon y producto generan aumentos en la tasa de interés
mas que proporcionales, aumentaria la tasa de interés real y entonces se genera una reduccién de
la demanda y por consecuencia una reduccién de la inflacién entonces no se genera una dinamica
explosiva. Sobre este tema Bullard y Mitra (2002) encuentran que el principio de Taylor es condicién
necesaria como suficiente para converger a un equilibrio estacionario racional en el que la inflacion y

output fluctda solo en respuesta a los «fundamentals econémicos».
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3. Las Dificultades del Esquema

3.1. Los problemas centrales de inflation targeting

Se podrian definir tres problemas fundamentales que pueden surgir cuando se aplica este tipo de
esquema. El pass through de la tasa de interés nominal sobre la tasa de interés real, el rol de la credi-
bilidad en el cumplimiento de la meta y un iltimo contratiempo arraigado principalmente a los paises

emergentes, conocido como dominancia fiscal.

Un mayor nivel de credibilidad en el banco central genera una mayor ponderacién en las expec-
tativas de inflacion a las metas del banco central y menor peso a las dindmicas previas de formacién
de expectativas. Esto se puede ver en modelos de formulacion de expectativas con agente foward loo-
king y backard looking en contextos de inflation targeting (Lalonde 2005), donde queda claro que la
credibilidad es una variable endégena y crucial en la politica monetaria donde son necesarias metas

creibles y voluntad de cumplimiento.

Veamos el caso de los agentes backward looking, 7

w5, = PP + (1 — Yf)m

En este caso vemos que ! es el ponderador mévil entre la meta y la inflacién pasada. Mientras lmye_yy

mas peso tienen las metas en la formulacién de expectativas.

(=75)"

’(ﬁf = e 2)\1)2
W[g)t = MA(’]thl — ﬁtfl)

1/}? es una funcién de la media mévil del descalce inflacionario respecto de la meta del afio pasado. Si
la inflacién final no se asimil6 a la meta, W;t aumenta y menor es el peso de las metas en formulacién

de contratos y mds se van a parecer a la inflacién pasada.

Veamos el caso de los Agentes foward looking,
6 _—wfw +(1—¢f)IE s
ft t 't t t 1t

En este caso vemos que d}tf es el ponderador mobil entre la meta y la inflacion esperada. Mientras

lim,,r_,; més peso tienen las metas en la formulacién de expectativas.

"Modelo tomado de Lalonde 2005.
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TF;; = MAE; m41 — T41)

1/1{ es una funcién de la dispersion esperada de la inflacién futura respecto a la meta, si los agentes

f

gt Y Menos peso tienen las metas

creen que la meta es poco realista mucha va a ser la dispersién de

en la indexacion de precios y salarios.

En términos agregados los precios se definen por la siguiente ecuacion:

™ = Py, + (1= B)my,

donde f refleja la densidad de agentes backward looking en la economia.

Esta forma de modelar las expectativas tienen una intuicién muy importante detras. La disciplina
a la hora de cumplir las metas es fundamental, mientras menores sean las dispersiones respecto a la
meta, mayores son las oportunidades de anclar las expectativas de inflaciéon. Por otro lado, la previsi-
bilidad aumenta la correlacion entre la tasa de interés nominal de corto plazo y la tasa de interés real,
reforzando el poder de la politica monetaria para generar efectos reales en la economia.® En sintesis,
se requiere una menor correcciéon de la tasa de interés para ajustar el nivel de precios. Sobre este
tema De Mello y Moccero (2009) efectuaron un andlisis comparativo en economias latinoamericanas
y encontraron que “el andlisis de multiple correlaciéon llevado a cabo en Brasil, Chile, Colombia y
México muestran que las tasas de interés responden a cambios en la inflacién esperada, que a su vez,
responden ante cambios en las metas de inflacion y tasas de interés”. Un ejemplo palpable fue el caso
de Colombia (ver figura 1), mientras la expectativa de inflacién estaba alineada con la inflacién, la
tasa de interés replicaba el sendero y parecia converger a un equilibrio con menor inflacién y menor
tasa de interés. A finales del 2005 cuando las expectativas de inflacién empiezan a divergir de la meta
de inflacién, producto de una caida de credibilidad, la tasa de interés comienza a subir més que pro-
porcionalmente para intentar anclar las expectativas nuevamente. Esto actiia como un efecto espiral
potenciando la inflacién esperada ain mas y que la tasa de interés como herramienta sea cada vez

menos efectiva para ajustar las expectativas a la meta.

Es evidente que la falta de credibilidad en la meta crea distintos problemas que generaran futuras

8Esto se evidencia simplemente teniendo encuesta la ecuacién de fisher ry = iy — E; w41
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fricciones a la economia. Un ejemplo son las reestructuraciones de los contratos salariales en paises con
altas inflaciones. De no ser creible la meta, los contratos (ajustados por inflacién esperada) superarian
la inflaciéon objetivo del banco central. Por consiguiente, refiriéndonos al mecanismo de transmision
de politica monetaria antes mencionado, el banco central tendria que subir la tasa de interés nominal
demasiado por encima de lo deseado para controlar los precios. En esta situacién el banco central tiene
una segunda restriccién proveniente del mercado, ya que el alza la tasa reduce la probabilidad de pago
en un contexto de credibilidad imperfecta. Esto tltimo limita el uso de la tasa de interés. Es decir, si
la tasa sube abruptamente se corre el riesgo de que los tenedores de bonos lo tomen como una senal
preocupante y se desprendan de sus posiciones. Al no poder hacer un roll over de la deuda, se puede

desembocar en una crisis inflacionaria.

Algebraicamente esto se puede entender como, ?
T, d<0
r® =
r+f(dadmaz)a 0<d2dmam
or?® s
% > 07 0<d < dma:}c r |d:dmaz =7 dmaz = f(?“,y,p)

La oferta de fondos internos depende de la tasa de interés r°. En todo momento la economia puede
prestar a la tasa internacional r (expresada en términos de moneda local). A la hora de endeudarse
tiene ciertas restricciones, un nivel de deuda méaximo determinado por la tasa de interés internacional
(r), el nivel de output y y un factor de confianza exdégeno p. A medida que el nivel de deuda aumenta

(impulsado parcialmente por los intereses devengados) los costos del roll over de la deuda aumentan.

El siguiente grafico ilustra la idea.

TS

0 drmaz d
Oferta de fondos prestables

A media que la tasa de interés y nivel de deuda suben , la probabilidad de pago se reduce. Entonces,

subir la tasa de interés estrepitosamente puede generar una caida en la confianza y también en d;,q;.

9Modelo tomado de Végh (2013).
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Esto tal vez genere que el banco central no pueda seguir renovando sus plazos y tenga que monetizar

el total de la deuda, lo cual puede llevar a una situaciéon de extrema inflacién.

Entonces para evitar esta situacién limite el banco central se ve obligado a dejar correr la inflacién
(que finalmente licia el aumento de los contratos salariales). El resultado de esto es un deterioro auto
cumplido por el mal manejo de las expectativas; metas no cumplidas, salarios nominales mas bajos,
tasas de interés mas altas. Un ejemplo muy concreto es Argentina durante los primeros afios de apli-

cacién de este esquema.

El dltimo punto hace referencia a la dominancia fiscal. Esta idea resalta la nocién que una fuerte
politica monetaria no es suficiente si esté restringida por la politica fiscal. Woodford (2001) explica
que es imposible encontrar un sendero éptimo que permita cumplir con las metas de inflacion si la
politica fiscal no se alinea con la politica monetaria o si no hay suficiente independencia de la auto-
ridad monetaria para implementar sus reglas de feedback independientemente de las fiscales. En caso
de dominancia fiscal, es necesario incluir al gobierno como uno de los argumentos en la regla de tasa
de interés del banco central. Esto puede brindar leves mejoras en bienestar (o al menos logra reducir

malestares al tenerlo en cuenta).

Es claro que solo con sélidas bases fiscales pueden coexistir ambos objetivos, reduccién de males-
tar en términos econdmicos y la capacidad de combatir agresivamente la inflacién. Segin Kumbhof,
Nunes, y Yakadina (2010) es posible llegar a un equilibrio adoptando reglas bajo dominancia fiscal.
Sin embargo, ellos plantean que ese equilibrio esta asociado a una alta volatilidad inflacionaria lo cual
hace que las reglas sean posibles pero no recomendables ya que pueden producir impactos negativos
en términos de bien estar. En estos casos es una condicién necesaria una reforma fiscal consolidada
con el objetivo de reducir el descalce fiscal. Blanchard (2004) es atin mds terminante, él no da lugar
a la posibilidad de que coexista la dominancia fiscal y las metas de inflacién. Esencialmente propone
que cuando las condiciones fiscales son las equivocadas (altos niveles de deuda en moneda doméstica,
altos niveles de deuda en doélares, alta aversién al riesgo), un incremento en la tasa de interés lleva a
una depreciacién de la moneda y no a una apreciacién de la moneda, generando mayores niveles de
inflacion. “Por si mismos, los efectos son claramente perversos y ponen en cuestionamiento la légica de
las metas de inflaciéon como esquema anti inflacionario. Si en respuesta a la inflacién el banco central
decide incrementar la tasa de interés, se produce una depreciacién que va a incrementar la probabili-
dad de default sobre la deuda, y aumenta el nivel de inflacion. Mientras mas aumente el banco central

la tasa de interés, mayor serd el nivel de inflacién”°.

19Blanchard (2004).
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Si bien la efectividad de inflation targeting bajo dominancia fiscal tiene distintas apreciaciones
académicas, la conclusién a rasgos generales es que en algunos casos donde la dominancia es leve las
metas pueden funcionar. Para ello, la disciplina fiscal tiene que estar absolutamente establecida antes
de comenzar un proceso anti inflacionario. Mas alld de lo expuesto precedentemente Svensson (2010)
vuelve a abrir dudas sobre la efectividad del uso de las reglas de taylor como herramienta efectiva para
bajar la tasa de inflacién. En su articulo explica que aquellos paises estables que no han seguido un
esquema de regla de Taylor, es decir que siguieron reglas monetarias tradicionales, han mostrado en
los ltimos 30 anos tasas de inflacién promedio menores que aquellos que si las han adoptado. Para
el caso de los paises emergentes, y dado que alli los problemas de credibilidad son mayores y mas

profundos ha encontrado que la efectividad del instrumento es aiin menor.

3.2. Caso de Argentina

El régimen de metas de inflacién aplicado en Argentina se implementé en tres etapas La primera
etapa llamada Ftapa de Correccion de Desequilibrios (ECD) determiné la aplicacién de una serie de
medidas tendientes a regularizar al mercado cambiario y bancario. Para ello se dispuso la liberaciéon de
las tasas de interés, la unificacién cambiaria y la mejora de la hoja de balance mediante la absorcién del
excedente monetario mediante la colocacién de Letras del Banco Central (LEBACs) y la eliminacién
de las restricciones a la cuenta de capital para residentes. El objetivo de esta primera era mejorar
el grado de reputacion del Banco Central en aras de la implementacion de un programa de Inflation

Targeting.

La segunda etapa llamada Transicion hacia las Metas de Inflacion (TMI) consistié en la eleccién
de la tasa de interés de las LEBACS de corto plazo como instrumento de referencia de la Politica

Monetaria mientras que se regularizaba el sistema financiero.

La tercera etapa llamada, Programa de Metas de inflacion comenzo6 en septiembre de 2016 prosi-
guiendo con la caida sistemaética de la tasa de interés de referencia previo una suba durante la primera
etapa del Plan (ECD). El resultado del programa de estabilizacién no fue el esperado, ya desde abril
del 2017 se notaba que las expectativas de la inflacién comenzaba a divergir de la meta, subiendo
la tasa de referencia y aumentando abruptamente el stock de LEBACs (ver figura 2), dando indicios

que el proceso desinflacionario iba a ser mas complicado de lo esperado por las autoridades monetarias.

Podemos descomponer el colapso del programa de metas de inflacién en tres causas centrales. En
primer lugar, no existia un marco de condiciones necesarias para garantizar el pleno compromiso y
el éxito en la estabilizacién del nivel de precios dado que las fuertes asimetrias en materia de precios

relativos no pudieron corregirse en la primera etapa. En segundo lugar, y quizd uno de los elementos
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mas importantes, la falta o baja credibilidad del programa, producto de la incorrecta ejecucién de la
politica monetaria y la forma en la que se comunicaron los anuncios -quizas demasiados ambiciosos-
sobre las metas, determinaron que el plan no sea considerado como permanente. Por ultimo, la falta
de independencia del Banco Central evidenciada desde los articulos de la carta organica hasta la siem-

pre presente dominancia fiscal en términos intertemporales terminaron por hacer colapsar el programa.

La imposicién de metas ambiciosas en un contexto de atraso del tipo de cambio oficial y precios
reprimidos durante el gobierno anterior determinaron que la meta inicial del 25 % no sea considerada
como alcanzable por los agentes econémicos. En términos de formulacién de expectativas, el incum-
plimiento de la meta y el tamano del desvio al finalizar el afio 2016 determiné una fuerte caida en la

credibilidad y sostenibilidad de la meta del ano siguiente.

El segundo golpe a la credibilidad fue el incumplimiento de 2017 que estaba intimamente relacio-
nado con el disenio de las metas originales. El reconocimiento por parte de las autoridades monetarias
de haber fallado en sus metas determiné que al cambiar las mismas para 2018 la credibilidad del
programa ya se habia agotado (ver figura 3) y solo restaba esperar el fin del mismo evidenciado por
un salto cambiario. La falta de credibilidad impidié poner un ancla a las expectativas haciendo del
instrumento, la tasa de interés, una herramienta inoperante para mantener el proceso de desinflacion
de la economia. La persistencia del uso de la misma para controlar las presiones cambiarias y discipli-
nar a los precios, terminaron por acelerar el proceso de huida sobre las posiciones de LEBACs de los
agentes econdmicos, dando por finalizado, luego de la crisis cambiaria del primer trimestre de 2018,

con el Plan de Metas de Inflacion.

4. Discusiones Finales

Si bien el esquema de Metas de Inflacion es relativamente novedoso y la literatura es extensa, es
probable que esto se deba a que haya sido el esquema de estabilizacién mas utilizado por los paises

del G20 y también ha tenido un paso por gran parte de los paises emergentes.

Desde su implementacion en Nueva Zelanda en 1990 han adoptado este esquema en muchos paises
entre ellos Canadd, Gran Bretana, Suecia y varios paises més del G20. A partir de 1997 un grupo de
paises emergentes se sumaron a este tipo de estabilizacién. La evidencia empirica muestra que la infla-
cién, en la mayoria de los casos, bajo en mayor o menor medida, de acuerdo a la meta establecida. Hasta
ahora no hay evidencia que muestre que este esquema de estabilizacién tenga consecuencias negativas
sobre el crecimiento, la productividad, el comercio o el empleo. Es maés, este tipo de estabilizacién ha

mostrado ser un esquema, flexible que ha podido sobrevivir a las recientes crisis financieras sin colapsar.
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Si bien es posible encontrar resultados favorables en su implementacién también surgen dudas por

aquellos paises que han logrado estabilizar sus precios con otro tipo de programas.

Algunos autores como Ball y Sheridan (2004), Lin y Ye (2007), y Angeriz y Arestis (2008) rela-
tivizan los efectos de las metas de inflacién sobre la inflacién promedio para paises de la OCDE. Por
otro lado, otro grupo de autores entre ellos Batini y Laxton (2006), Gongalves y Salles (2008) y Lin
y Ye (2009) analizan los resultados en paises emergentes y encuentran efectos relevantes de las metas

de inflacion.

En muchos casos y de acuerdo a la literatura el principal problema para poder comparar la efectivi-
dad de un régimen de metas en un pais, en relacién a otro pais que no las tiene, radica en la dificultad
para poder evaluar a aquellos paises que siguen reglas de politica monetaria donde las mismas no son

explicitadas al publico.

Mas alla de lo discutido , la efectividad del instrumento descansa en la habilidad de los bancos
centrales para poder anclar sus expectativas, mientras mas informacién relevante y consistente se le
trasmita a los agentes y mayor claridad se exhiba en los objetivos (metas) mas efectivo sera el proceso
de convergencia hacia el objetivo deseado por la autoridad. Para que el instrumento utilizado, la
tasa de interés, pueda ser efectivo, la politica monetaria debe ser completamente independiente de la
autoridad fiscal. A mayor dominancia fiscal mayor serd la debilidad del instrumento, en tanto que a
mayor credibilidad mayor serd la eficacia del mismo. La fortaleza institucional del Banco Central y su

independencia parecen ser la clave que determina el éxito de la estabilizacién.
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Apéndice, Tablas y Figuras

Pais Inicio del Régimen | 7 5 Anos Previos | # 5 Anos Posteriores
Chile 1990 20.4 17.5
Polonia 1998 26 7.3
Brasil 1999 8.4 6.6
Colombia 1999 20.34 8.32
Indonesia 2000 20.6 7.9
Tailandia 2000 5.1 1.7
Sudafrica 2000 7.3 5.5
Filipinas 2001 7.2 4.3
Meéxico 2001 19.4 4.9
Hungria 2001 15.1 5.9
Perta 2002 5 1.9
Guatemala 2005 6.9 7.1
Rumania 2005 25.9 6.8
Arenia 2006 3.2 5.5
Turquia 2006 28.3 8.7
Serbia 2006 23.9 8.7
Ghana 2007 16.2 10.9
Uruguay 2007 10.7 7.6
Georgia 2009 8.5 3.2
Albania 2009 2.8 2.6
Moldavia 2010 9.9 5.8
Paraguay 2011 7.0 4.6
Republica Dominicana 2011 6.4 4.2
Uganda 2012 24 6.3

Cuadro 1: Paises Emergentes

22



Pais Inicio del Régimen | 7 5 Anos Previos | 7 5 Anos Posteriores
Nueva Zelanda 1990 11.3 2.6
Canada 1991 4.5 2.3
Israel 1991 24.3 12.9
Reino Unido 1992 5.7 2.8
Australia 1993 5.3 2.2
Suecia 1993 5.1 2.6
Finlandia 1993 4.9 1.5
Espana 1993 6.2 3.3
Corea del Sur 1998 4.9 3.5
Republica Checa 1998 8.6 4.3
Suiza 2000 0.8 0.9
Islandia 2001 2.8 4.1
Noruega 2001 2.3 1.7
Estados Unidos 2012 2.2 1.3

Cuadro 2: Paises Desarrollados
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Figura 1: Variables Monetarias en Colombia
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Apéndice Matematico: Indice de Credibilidad
Este es un indice compuesto por agentes Foward looking v Backward looking del estilo Lalonde

(2005) pero tomando en cuenta los efectos de cambiar la meta de inflacién. Los sub y supra indices

by f reflejan los individuos backward looking y foward looking respectivamente. ¢ es el ponderador

movil de cada clase de individuo
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. =
(WtT—1)2

Agentes Foward looking
w5 = (- o )n] + ¢ Em
¢f _ [E’ﬂ't — 71'?]2

' (m/)?

Expectativas totales
T =+ (1 — @)l
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