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INTRODUCCION

La adopcion del régimen de metas de inflacién, mediante la operacion de
politicas monetarias volcadas nica y exclusivamente a la estabilidad de pre-
cios, ha sido una de las principales caracteristicas de politica econémica de
algunos paises emergentes, principalmente después de las crisis monetarias
y cambiarias de los afios noventa, tales como las de México en 1994-1995 y
Brasil en 1998-1999.

Implementado inicialmente por Nueva Zelanda y por algunos otros
paises desarrollados y adoptado por Chile en 1990, el régimen de metas de
inflacién acabo convirtiéndose en una referencia monetaria alternativa para
los paises emergentes, en especial los de América Latina,' para asegurar la
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mento Cientifico e Tecnoldgico (CNPQ), Brasil, <ferrari@ufrgs.br>, y Doctorante de la Universidade
Federal do Rio Grande do Sul y analista del Banco Central de Brasil, <Juliana.fabris@bcb.gov.br>,
respectivamente. Los analisis de Maria Juliana Fabris son de caricter personal y no representan la
posicién institucional del Banco Central de Brasil. Este articulo fue traducido del portugués por
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! Colombia, Brasil y México adoptaron el régimen de metas de inflacién en 1999, y Pert lo adoptd
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continuidad del proceso de control inflacionario en contextos de flexibilidad
cambiaria y movilidad de capitales.

Los trabajos empiricos sobre el régimen de metas de inflacién, teniendo
como base la literatura econémica convencional, muestran que los paises
emergentes que adoptaron este régimen (i) experimentaron una reduccion
considerable de sus tasas de inflacién y (ii) tienden a tener un ‘desempefio’
macroeconémico semejante al de los paises desarrollados (Bernanke ez a/.
1999). Ademas, los analisis de Mishkin (1999) y Corbo ¢ a/. (2002) revelan
que, con relacion al desempeno de los pafses emergentes que adoptaron
metas de inflacion, este régimen habria pasado favorablemente la prueba
ante el acontecimiento de choques externos y habria ayudado a reducir las
tasas de sacrificio y la volatilidad del producto de esos paises.

En contrapartida, las criticas a los beneficios del régimen de metas de
inflacién, en lo que se refiere a las condiciones previas de implementacion
y a las cuestiones operacionales en paises emergentes, concluyen que la
adopcion del régimen de metas de inflaciéon no fue eficaz en la resolucion
de los problemas econémicos de esos paises (Arestis y Sawyer 2003). A su
vez, el régimen de metas de inflacién en los paises emergentes involucra
altos costos de reduccion de los niveles de inflacion, se sobreentiende, en
términos de crecimiento econémico, ante la imposibilidad de reduccion de
las expectativas privadas que caracterizan al régimen en los pafses emergentes
(Eichengreen 2002; Levin ez al. 2004). Esta idea es corroborada por Arestis
et al. (2007), quienes muestran que la ejecucion del régimen de metas de
inflacién en paises emergentes result6 en bajas tasas de crecimiento econé-
mico y en niveles de inflacién relativamente elevados.

En suma, el debate sobre la adopcion del régimen de metas de inflacion
en los paises emergentes manifiesta que no existe un consenso sobre cuales
son las implicaciones y los impactos macroeconémicos de este régimen en
los paises referidos. En este sentido, el presente articulo tiene como objetivo
analizar el régimen de metas de inflacién de Brasil, procurando, por tanto,
(i) mostrar cuales factores condujeron a las autoridades monetarias a adoptar
este régimen, (1i) comentar su dinamica operacional y (iii) explorar los princi-
pales resultados macroeconémicos observados en el periodo 1999-2008.
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Ademas de esta introduccion, el articulo esta estructurado como sigue:
en la segunda seccion se presentan el objetivo, el wodus gperandi y 1a 16gica
operacional del régimen de metas de inflacién; posteriormente se analiza
la experiencia de Brasil con este régimen, enfatizando sus desempefios
operacional y macroeconémico; finalmente, la cuarta secciéon resume y
concluye.

OBJETIVO, MODUS OPERANDI Y OPERACION
DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION

El régimen de metas de inflacion desempena dos funciones: sirve como
elemento de coordinacién de las expectativas de los agentes econémicos
y opera como una gufa de transparencia en la conduccion de politica mo-
netaria. Aunque no excluye los efectos sobre la actividad econdmica, el
objetivo primordial de la autoridad monetaria es una meta inflacionaria.

El régimen de metas de inflaciéon funciona de manera diferente en las
economias de los paises desarrollados en comparacion con las economias
de paises emergentes. Segun Fraga ez 4/ (2003), las economias de paises
emergentes presentan mayor volatilidad del producto interno bruto (pIB)
y mayor variabilidad del nivel de precios. Ademas, el desempefio del ré-
gimen de metas de inflacion en los paises referidos es inferior cuando se
le compara con el de los paises desarrollados, dado que las desviaciones
respecto de la meta son mayores y mas frecuentes. Las razones de esto
se encuentran en el hecho de que los paises emergentes se caracterizan
por instituciones mas fragiles, credibilidad mas baja y mayor vulnerabilidad
ante choques externos.

Calvo y Mishkin (2003), cuyo analisis parte de diferencias institucio-
nales entre las economias de los paises desarrollados y las de los emergentes,
presentan conclusiones similares, como las siguientes: instituciones fiscales
y financieras débiles —inclusive regulacion prudencial y supervision—; baja
credibilidad de las autoridades monetarias; sustitucién de moneda y dola-
rizacién de deudas, y vulnerabilidad e interrupciones subitas en los flujos

de capital (sudden stops).
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El modus operandi del régimen de metas de inflacién?® puede describirse

como sigue:

i) El régimen de metas de inflacién es una estructura de politica monetaria en la

iif)

iv)

que los anuncios publicos de las metas oficiales de inflacion, o bandas de variacion,
estan comprometidos con el reconocimiento de que la estabilidad de precios
—inflacion estable y baja— es el objetivo esencial de largo plazo de la politica mone-
taria (King 2002). Eventualmente, las metas de estabilidad de precios pueden
acompafiarse con el objetivo de estabilidad del producto, toda vez que la estabi-
lidad de precios no sea violada. Se publican periédicamente metas de inflacion
numéricas explicitas, de manera que en un espacio de tiempo dado se alcance la
meta de inflacion preestablecida. El foco es la estabilidad de precios, obtenida
a partir de tres objetivos: credibilidad (la estructura del régimen de metas debe
sefializar confianza para los agentes econémicos); flexibilidad (la estructura ope-
racional debe permitir a la politica monetaria una accioén ex anfe a modo de evitar
choques no anticipados), y legitimidad (la operacién del régimen de metas de
inflacién debe de tener respaldos publico y patlamentario).

En el régimen de metas de inflacién, la politica monetaria es el principal instru-
mento de politica macroeconémica. Por su parte, la politica fiscal no es vista
como un instrumento macroeconémico eficiente, pues “monetary policy moves
first and dominates, forcing fiscal policy to align with monetary policy” (Mishkin
2000:4).5 La politica monetaria es un instrumento flexible para alcanzar el obje-
tivo de estabilidad de precios y se constituye en la responsable principal de la
inflacién, tanto que, en el largo plazo, el indice de inflacién es la Gnica variable
macroeconémica que puede ser afectada por la politica monetaria. La politica
monetaria no afecta a la actividad econémica, como, por ejemplo, los niveles de
empleo y producto en el largo plazo.

La politica monetaria debe ser operada por un Banco Central ‘independiente’.
Un Banco Central ‘independiente’ posee mayor credibilidad en los mercados
financieros y esta mas comprometido que otros agentes econémicos y politicos
con el mantenimiento del control de la inflacion.

En las formulaciones de politica monetaria deben estar presentes mecanismos de
apertura, transparencia y responsabilidad. La apertura y la transparencia, cuando
estan presentes en la conducta de la politica monetaria, mejoran la credibilidad. La

% Arestis y Sawyer (2003) presentan un interesante analisis sobre la estructura teérica del régimen

de inflacién.

$¢La polftica monetaria se mueve en primer término y domina, forzando a la politica fiscal a alinearse

con la monetaria” (traduccién de Ignacio Perrotini).
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transparencia reduce las incertidumbres sobre las preferencias del Banco Central,
cuya funcion es reducir las tasas de inflacion esperadas. En términos de respon-
sabilidad, si la meta de inflacién no fue alcanzada, el Banco Central adopta pasos
especificos, tales como la publicacién de una relatorfa explicativa, o la remision de
una carta al gobierno explicando las razones por las cuales no se cumplieron las
metas preestablecidas y cuales medidas se implementaran para que en el futuro
las metas referidas sean conseguidas.

v) En el caso de economias abiertas que hayan adoptado el régimen de metas de infla-
cion, las consideraciones sobre los tipos de cambio son de importancia crucial, y
se resalta ese aspecto para los paises emergentes, pues dado el mecanismo trans-
misor del tipo de cambio sobre la politica monetaria, las fluctuaciones excesivas
en los tipos de cambio pueden producir variaciones significativas en el producto
por medio de la induccién de alteraciones abruptas en las tasas de cambio. Esto
sugiere metas de tipos de cambio. La experiencia de los paises emergentes que
implementaron metas de tipos de cambio y, por consiguiente, sufrieron crisis
monetarias cambiarias por causa de sus politicas econémicas poco crefbles es
relevante para el argumento anterior. I.a adopcion del régimen de metas de infla-
cion, en contraste, puede conducir a la estabilidad de la moneda, toda vez que se
sefiale un claro compromiso con la estabilidad de precios en un sistema de tasa
de cambio fluctuante (Bernanke y Gertler 1999).

En términos operacionales, dentro de los varios aspectos a ser considerados
tales como el establecimiento y el horizonte intertemporal de la meta de
inflacién y la medicion de la tasa de inflacion,’ el principal se refiere a la cues-
tion del #rade-off entre la reduccion de la desviacion de la inflacion respecto
de la meta y la prevencion de un alto grado de variacion del producto. Este
aspecto se encuentra presente en la regla de Taylor. A modo de evidenciar
las implicaciones de las escuelas de politica econdmica, la utilizacion de esa
regla muestra que existe una combinacién éptima que minimiza las desvia-
ciones del producto y de la inflacién respecto de sus niveles deseados. De
esta manera, el mecanismo de ajuste a través de la tasa de interés nominal
(el instrumento primordial de la politica monetaria para el cumplimiento
de la meta de inflacién) evita que horizontes intertemporales muy cortos
o extremadamente largos de la estrategia de desinflacion eleven los costos
relativos de las discrepancias en la inflacién o en el producto. De la misma

3Véase Arestis et al. (2007).



152 FeErnANDO FERRARI FILHO Y MARIA JUL1ANA FABRIS

forma, la funcion que desempefian las estimaciones de las expectativas de la
tasa de inflacién para el establecimiento de las tasas de interés, de acuerdo
con las explicaciones de Svensson (1997), rige entonces la politica monetaria.
En las palabras de Svensson (1997: 15):

If the forecast is above (below) the target, monetary policy should be adjusted in a contractionary (expan-
sionary) direction. If the forecast is on target, monetary policy is appropriate. |...| Predicting monetary
policy becomes equivalent o predicting future inflation, which implies that all the information relevant for
predicting monetary policy is precisely the information relevant to predicting inflation.S

A su vez, el ajuste de la tasa de interés referida puede definirse por los
siguientes factores: (i) la tasa de inflacién corriente; (i) la tasa de interés
real de equilibrio; (iii) el hiato o brecha entre la tasa de inflacién y la meta
de inflacién, y (iv) el hiato del producto, con base en las desviaciones del
producto real en relacién con el producto potencial. Una representacion
simplificada de la regla de Taylor (Taylor 1993), como la que se presenta
enseguida, determina la tasa de interés basica de la economia ast:

=7+ r +0.5(m—n")+0.5(y) (1]
donde:

i tasa de interés nominal basica.

r': tasa de interés real de equilibrio.

7 tasa media de inflacion de los ultimos doce meses.
7': meta de tasa de inflacion.

¥ hiato o brecha de producto.

El establecimiento de la regla de Taylor para la conduccién de la politica
monetaria, por tanto, al considerar las desviaciones de las metas de inflacién

$¢Si el pronéstico se halla por arriba (abajo) de la meta, la politica monetaria debe ajustarse en una
direccion contraccionista (expansionista). Si el pronéstico coincide con la meta, la politica monetaria
es apropiada [...] El prondstico de la politica monetaria deviene el pronéstico de la inflacion futura, lo
cual implica que toda la informacién relevante para predecir la politica monetaria es precisamente
la informacién relevante para pronosticar la inflacién.” (Traduccién de Ignacio Perrotini).
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y de producto potencial, muestra que los objetivos de la politica econo-
mica que persiguen las autoridades monetarias son la estabilidad de precios
y el crecimiento del producto. Por lo tanto, algunas criticas al respecto de
la conduccion de las politicas econémicas en paises emergentes, entre los
cuales se cuenta Brasil, a partir de la década de los afios noventa, contri-
buyen a advertir que la politica monetaria puede estar siendo subutilizada
en el sentido en que tiende a responder, en la practica, solamente a un Gnico
objetivo, es decit, el control de la inflacién.*

LA EXPERIENCIA BRASILENA
CON EL REGIMEN DE METAS DE INFLACION:
ORIGEN, OPERACION Y RESULTADOS MACROECONOMICOS’

Antecedentes del régimen de metas de inflacion

Como es del conocimiento general, las politicas de estabilizacion implemen-
tadas en América Latina se basaron en alguna forma de ancla nominal, mas
especificamente la del tipo de cambio, en reformas estructurales e institucio-
nales, tales como las de pensiones, fiscal y patrimonial, y en la liberalizacion
de las cuentas comercial y de capitales de la balanza de pagos. Ademas, la
experiencia con las politicas de estabilizacién mostré que aunque esos paises
hayan tenido éxito al eliminar una historia de inflacién crénica y elevada,
las apreciaciones de las monedas locales en relaciéon con las monedas prin-
cipales de convertibilidad internacional acabaron causando desequilibrios
significativos en las balanzas de pagos. Para restaurar los equilibrios de las
balanzas de pagos, la soluciéon que encontraron las autoridades monetarias fue
la elevacion de las tasas de interés con el fin de atraer ‘ahorro externo’. La
necesidad de mantener elevadas las tasas de interés para inducir la entrada
de capital externo, a su vez, aumento la deuda publica interna (dado que las
autoridades monetarias tuvieron que esterilizar la entrada de los referidos
capitales), lo cual terminé por deteriorar el resultado fiscal. En ese sentido,

#Véanse Sicsd (2002) y Arestis ¢ al. (2007).
®La presente seccién se basa en Arestis ¢/ a/. (2007), Fabris (2007) y Silva (2007).
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ante la falta de confidence building y en un contexto de economia globalizada,
en el que los capitales financieros y productivos tienen movilidad plena, el
éxito de la politica de estabilizacion interna generd un proceso endégeno
de detetrioro de los ‘fundamentos’ macroeconémicos. Como tresultado, los
paises latinoamericanos se tornaron vulnerables a ataques especulativos a
sus monedas locales, condicioniandolos, de esa forma, a crisis monetario-
cambiarias (Kregel 1999). Las crisis cambiarias en México (1994-1995), en
Brasil (1998-1999 y 2002) y en Argentina (2001-2002) son ejemplos signi-
ficativos de este proceso dinamico.

El proceso de estabilizacién econémica brasilefia y sus consecuencias
sobre las variables macroeconémicas (inflacion, cuentas externas, producto,
etc.) en los afios noventa no fueron muy diferentes de lo que se ha descrito
lineas arriba. El Plan Real sigui6 la misma légica de los programas de esta-
bilizacién implementados en gran parte de América Latina, o sea, en un
contexto de apertura de la economia y de reformas liberalizadoras, la tasa
de cambio paso a ser el precio-ancla y la tasa de interés fue utilizada para
propiciar la entrada de capitales externos de corto plazo, buscando con
ello el equilibrio de la balanza de pagos.® Como el volumen del flujo de
capitales era muchas veces superior al volumen necesario para el equilibrio
de la balanza de pagos, la acumulaciéon de reservas internacionales acabo
contribuyendo a una fuerte apreciacion de la tasa de cambio al inicio del Plan
Real (cuando se adopto inicialmente un régimen de cambio ‘asimétrico’), lo

6 Bl Plan Real se diferenci6 del Plan de Convertibilidad de Argentina por la adopcién de una tasa de
cambio ancla mas flexible. En el lanzamiento del programa brasilefio, en julio de 1994, el compromiso
del gobierno era mantener la paridad uno a uno del rea/ con respecto al délar. Entretanto, la relacién
entre las variaciones en la base monetaria y las variaciones en las reservas internacionales no fue
declarada explicitamente, permitiendo una discrecionalidad en la administracién del tipo de cambio,
dejando que éste fluctuara a la baja inicialmente, en lo que se conocié como “banda asimétrica”.
Después de la crisis mexicana, la politica cambiaria fue revisada y, en un contexto de una tasa de
cambio 4 la crawling peg, la tasa nominal pasé a someterse a una desvalorizacién gradual. En los inicios
de 1999, entretanto, después de seis meses de presion especulativa, el 7ea/ se desvalorizé algunos dias
después, el gobierno brasilefio adopté una tasa de cambio fluctuante. Ferrari-Filho y Paula (2003)
suministran un andlisis amplio del origen y del desarrollo del Plan Real.
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cual contribuy6 al recrudecimiento de los déficit en la balanza comercial.
En funcién de los déficit en cuenta corriente (mas de 4% del piB en 1968-
1998) y de la dependencia de los capitales externos de corto plazo, Brasil
pasé a convivir con situaciones de fragilidad externa que, ante el contagio
de las crisis mexicana, del sudeste asiatico y rusa, ocasionaron recurrentes
ataques especulativos al 7ea/ a lo largo del periodo 1995-1998. Las conse-
cuencias de los referidos ataques especulativos fueron dos: por un lado, las
reservas cambiarias se contrajeron; y, por otro, las autoridades monetarias se
vieron obligadas a elevar atin mas la tasa de interés para inducir la entrada
de capitales. Al final de 1998 e inicios de 1999, las autoridades monetarias
no consegufan ain mantener la estructura de la politica de estabilizacion
implementada con el Plan Real, dado que la crisis cambiaria brasilefia era
profunda. De esta manera, la crisis de confianza echo por tierra la posibi-
lidad de mantener una ancla cambiaria; Brasil fue obligado a abandonar el
régimen de tipo de cambio a /a crawling-peg, responsable de la estabilidad de
precios, y terminé adoptando, el 15 de enero de 1999, un régimen de cambio
flotante. Como consecuencia, la tasa de cambio se desvalorizé considerable-
mente, produciendo, de esa forma, un efecto pass-through hacia los precios
locales, generando presiones alcistas de inflacion.

Ante este cuadro, las autoridades monetarias, recelosas de la posibilidad
de tener una explosién inflacionaria, explicitaron su compromiso con una
tasa de inflacion y la transformaron, de hecho, en el ancla nominal del régi-
men que serfa implementado en junio de 1999,” o sea, metas de inflacién.
Al mismo tiempo, el Banco Central de Brasil (BcB) elevo la tasa de interés
de corto plazo para acomodar el choque de la desvalorizacion cambiaria.
Como resultado, ocurrié una ligera valorizacion del tipo de cambio y la infla-
cién, a pesar de su aumento en el inicio de 1999, terminé el afio por debajo
de 10%. En suma, la adopcién del régimen de metas de inflacion en 1999
puede definirse como la alternativa plausible para el control de precios en

"E121 dejunio de 1999, el Decreto 3.088 establecié como directriz la fijacion del régimen de politica
monetaria, o régimen de metas de inflacién. Y, adicionalmente, corresponde al Banco Central de
Brasil ejecutar las politicas necesatias para el camplimiento de las metas fijadas.
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la transicion hacia un régimen de cambio flotante, después de una de las
mas significativas crisis cambiarias de la década de 1990.

Logica operacional del régimen de metas de inflacion

La politica monetaria brasilena del régimen de metas de inflacion se basa
en el modelo britanico. El Consejo Monetatio Nacional (cMN)® establece
las metas de inflacion propuestas por el Ministro de Hacienda. El Comité
de Politica Monetaria (Copom)’ del BcB tiene que alcanzar el blanco de la
meta de inflacion a través del uso de las tasas de interés de corto plazo. Asf,
el BcB trabaja con una ecuacion 4 / regla de Taylor y sigue su funcion de
reaccion. La ecuacién relevante es:'”

Rt =0y Py + (1—(11) [ao + (L)) (EtPﬁj_ P*Hj)] + a3Ygt—1+ Oy Aet—l [2]
donde:

R;: representa la tasa Selic (Sistema Especial de Liquidaciéon y Custodia),
esto es, las tasas de interés establecidas por el Copom.

E, P, expectativa de la inflacion.

P*,: meta de inflacion."

Y*: hiato o brecha de producto (obtenido por la diferencia entre las series
reales y las series ‘filtradas’ Hodrick-Prescott).

Ae, ;: variacion de la tasa de cambio nominal.

8 El cwmN tiene tres miembros: El Ministro de Hacienda, el Ministro de Planeacién y el presidente
del BcB. Ademas de ser el responsable de la definicion de las metas de inflacién, el cMN también es
responsable de la aprobacién de las principales normas referentes a la politica monetatia, la tasa de
cambio y la regulacién del sistema financiero.

? Bl Copom fue creado el 20 de junio de 1996, quedando encargado de establecer la posicion de
politica monetaria y de la tasa de interés de corto plazo. Lo integra el cuadro de directores del BCB.
1 Adaptado de Minella ez a/. (2003:11).

A fin de determinar una medida dnica para la desviacién de la inflacién respecto de la meta, el
BCB usa una media ponderada entre la desviacién esperada del afio actual y la esperada en el afio
siguiente a la meta, en la cual las ponderaciones son inversamente proporcionales al nimero de
meses restantes en el afio.
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El régimen brasilefio establece metas de inflaciéon con un horizonte de un
afio y un anuncio anticipado de dos afios. La meta de inflacién se basa en
el Indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (irca).”? Se introduce
un cierto grado de flexibilidad a través de la definicién de un intervalo de
tolerancia que varfa de 2.0 a 2.5 puntos porcentuales por arriba o por debajo
de la meta central. La otra razén para la introduccion de esta flexibilidad es
que auxilia al Banco Central a alcanzar las metas de inflacién en el contexto
de choques internos y externos, a los cuales la economia brasilena esta
expuesta.

El cuadro 1 muestra las metas y el intervalo de variacion de la inflacion,
la inflacion efectiva y el cumplimiento (o no) de las metas de inflacion.

Cuapro 1

Meta de inflacion, intervalo de la meta de inflacion, inflacion
efectiva y cumplimiento (o no) de la meta de inflacion, 1999 a 2008
(porcentajes)

Adio Meta de inflacién Intervalodela  Inflacién efectiva ~ Cumplimiento

meta de inflacién (variacion del ipca) (si o no)
1999 8.0 6.0a10.0 8.94 Si
2000 6.0 40a8.0 5.97 Si
2001 4.0 2.0a6.0 7.67 No
2002 3.5 15a5.5 12.53 No
2003 8.5Y 8.5" 9.30 No
2004 5.5 3.0a8.0¢ 7.60 Si
2005 4.5 2.0a70 5.69 Si
2006 45 25a6.5 3.14 Si
2007 4.5 25a6.5 4.46 Si
2008 4.5 2.5a6.5 5.90 Si

Nota: 1/ La meta del afno era, inicialmente, 3.25%, con un intervalo de variacion de +/-2.0%.
Posteriormente fue alterada a 3.5% y, finalmente, fue modificada de nuevo al limite maximo
de 8.5%, lo que se conocid como la “meta ajustada”. 2/ La meta del afo era inicialmente
5.5%, con un intervalo de variacion de +/-2.0%. Posteriormente, el intercambio de variacion
se alter¢ a +/- 2.5 por ciento.

Fuente: Bcs (2009).

2 Bl 1pca, calculado por el Instituto Brasilefio de Geograffa y Estadistica (IBGE), representa una muestra
de familias que tienen un ingreso de hasta 40 salarios minimos. La muestra cubierta tiene una base
geografica amplia que incluye familias residentes en las ciudades mas grandes de Brasil.
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La meta de inflacién se realiza con éxito cuando la variacion anual del indice
inflacionario esta dentro de los limites establecidos. Si la inflacion rebasa la
meta establecida por el cMN, el presidente del BcB debe escribir una carta
de contenido publico al Ministro de Hacienda explicando las razones del
fracaso en alcanzar la meta, asi como debe también explicitar todas las
medidas propuestas para recuperar la meta y el tiempo en que esas medidas
deberan surtir efecto. I.a meta de la tasa de interés establecida por el Copom
es una meta para la tasa de interés Selic, la tasa de interés de préstamos inter-
bancarios overnight. La meta de la Selic se fija en cada reunién del Copom y,
en principio, debe mantenerse inalterada hasta la proxima reunioén. El pre-
sidente del Copom, ademas, tiene el derecho de alterar las metas de la Selic
en los periodos entre las reuniones regulares del Copom. Esto es posible
solo en el caso de que el Copom haya sefialado un sesgo de alta o de baja
al fijar el valor de la Selic en sus reuniones regulares, siendo que el sesgo se
refiera a la flexibilizacion o la restriccion de la politica monetaria. E1 Copom,
entonces, autoriza al presidente del BCB a alterar la meta de la tasa de interés
en la direccion del sesgo en el periodo comprendido entre sus reuniones.
Una semana después de cada reunion, el Copom emite las Actas en el siio
del BcB y en la prensa. Las Actas proveen un sumario de las discusiones y
decisiones del Copom. Al final de cada trimestre (marzo, junio, septiembre
y diciembre), el Copom publica la Relatorfa de Inflaciéon del cBc, que sumi-
nistra informaciones detalladas sobre las condiciones econémicas, asi como
las previsiones de inflacién del Copom. El objetivo de la referida Relatoria
es informar al publico y al mercado sobre las metas de inflacion y la imple-
mentacion de la politica monetaria.

El desempefio macroecondmico del régimen
de metas de inflacion

El cuadro 1 muestra que las metas de tasa de inflacién se cumplieron en
los afios 1999, 2000, 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008, al tiempo que en 2001,
2002y 2003 las tasas de inflacién permanecieron por encima de los limites
superiores de las bandas preestablecidas debido, principalmente, a diversos
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choques internos y externos —tales como la crisis energética en Brasil en
2001, los efectos del 11 de septiembre de 2001, la crisis argentina de 2001-
2002 y la crisis de confianza con las elecciones presidenciales de 2002.

En 1999 la meta de inflacion se cumplié a despecho del overshooting
derivado de la modificacion del régimen de tipo de cambio, debido esen-
cialmente a la elevacion de la tasa de interés basica: en el afio referido la
Selic media nominal fue del orden de 25.5%. En el afio 2000, la inflacion
se redujo sustancialmente (una reduccion de casi 3.0 puntos porcentuales
en relacion con el afio anterior) debido, en gran parte, a la estabilizacion de
la tasa de cambio. El principal responsable por el no cumplimiento de las
metas de inflaciéon en 2001 y 2002, segtin Minella e# a/. (2003:6-8), fue el tipo
de cambio que se desvalorizé acentuadamente. Como resultado, 38% de
la inflacién de 2001 puede explicarse por la desvalorizacién monetaria, en
cuanto que en 2002 la contribucién de la variacion del tipo de cambio fue
del orden de 46%." La elevada tasa de inflacién de 2003 ocurtio, en gran
parte, por el efecto inercia de la inflacion de 2002, a pesar de que se mantuvo
la politica econémica conservadora de altas tasas de interés implementadas
al inicio del gobierno de Lula da Silva. En 2004 el 1pca se mantuvo apenas
0.4% abajo del limite maximo de la meta inflacionaria (8%), habiendo sido
inflado por el alza de los precios administrados: un aumento de cerca de
10%, lo cual represent6 29% de la alteracion en el 1pcA, o un equivalente a
2.04%. En 2005 la tasa de inflacién disminuy6 casi 2 puntos porcentuales
en relacién con el afo anterior, permaneciendo dentro de los limites de
tolerancia establecidos por el cMN en ese afio. Los factores que influyeron
en la reduccion de la tasa de crecimiento de los precios (principalmente los
precios libres de mercado) en 2005 fueron, entre otros, la expansion de la
oferta de productos agricolas (arroz, alimentos perecederos y granos de soya)
y, primordialmente, la valorizacién cambiaria. En 2006 la inflacion alcanzo
su menor tasa de variacion a lo largo de la serie histérica del régimen de
metas de inflacién debido, fundamentalmente, a la acentuada valorizacion

B3 Los clculos de Minella ez a/. (2003) se basan en el modelo estructural del BcB y en la informacién
referente a los mecanismos de ajuste de precios administrados.
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del real frente a las principales monedas de convertibilidad. En 2007 hubo
una ligera elevacion de la tasa de inflacion, sin embargo se mantuvo abajo
de la meta. Una vez mas, la valorizacién cambiaria explica el ‘desempefio’ de
la inflacién en el ano referido. En 2008, después de haberse mantenido al
inicio del afio un poco por encima del limite superior de 6.5%, debido en
gran parte a los choques de precio de las commodities agricolas y del petréleo,
la tasa de inflacién termind el ano ligeramente abajo del valor referido.

No esta por demas destacar que en Brasil la volatilidad del tipo de cambio
ha sido considerable, lo que, dadas las fuertes depreciaciones y apreciaciones
del real, acabd ocasionando efectos de pass-through y deflacionario sobre
los precios locales. La grafica 1 muestra la volatilidad del tipo de cambio
nominal entre 1999 y 2008.

GRrAFICA 1
Evolucion del tipo de cambio nominal,
media anual en real$/$US dolar
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Fuente: Bcs (2009).

Al analizar especificamente el papel de la tasa de cambio en la determinacioén
de la inflacién en Brasil, Barbosa-Filho (2005) considera dos factores esencia-
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les que corroboran las argumentaciones anteriores. Se observa, por un lado,
que la modificacion de los precios internos de los bienes comerciables esta
determinada basicamente por la inflacién externa y por las variaciones de
la tasa de cambio. No obstante, el tipo de cambio también influye en los
precios de algunos bienes no comerciables basicos en Brasil, pues durante
el proceso de privatizaciones de la década de 1990 el gobierno permitié
que las tarifas de algunas companias, principalmente de los sectores de
telecomunicaciones y energia eléctrica, se indexaran a un indice de precios
que era altamente influenciado por el tipo de cambio. En las palabras de
(Barbosa-Filho 2005:2):

So, even though the sc |Brazilian Central Bank] has officially abandoned exchange rate targeting
in 1999, inflation targeting implies a disguised exchange rate targeting in Brazil. In fact, so far, the
exchange-rate variations indnced by the changes in the Bragilian base interest rate seem to be to the main
transmission mechanism of monetary policy to inflation.’

En suma, durante el periodo de 1999 a 2008 las metas de inflacion estuvieron
dentro de los limites preestablecidos en 3 de los 10 afios de operacion de
esa estrategia de politica monetaria. Las metas no se alcanzaron en 2001,
2002 —por un margen sustancial- y 2003 (a pesar de que el objetivo se
elevo a 8.5%). En una ocasion diferente (2004), el objetivo se alcanzoé sélo
después de que se elevé a mediados de 2003. Se concluye asi que el régi-
men de metas de inflacion en Brasil es objeto de critica en lo que respecta
a la eficiencia de la politica monetaria para alcanzar sus objetivos, es decir,
mantener la inflacién dentro de las metas preestablecidas.

El analisis del comportamiento de la tasa de interés, en la grafica 2,
muestra cuan rigida ha sido la politica monetaria a lo largo del régimen de
metas de inflacion.

$“Asi que, aunque el BcB [Banco Central Brasilefio] ha abandonado oficialmente la meta de tipo
de cambio en 1999, la meta de inflacién implica una meta de tipo de cambio disfrazada en Brasil.
De hecho, hasta ahora, las variaciones del tipo de cambio inducidas por los cambios en la tasa de
interés base brasilefia parecen ser el principal mecanismo de transmision de la politica monetaria a
la inflacién.” (Traduccién de Ignacio Perrotini).
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GRrAFICA 2
Evolucion de la tasa de interés bdsica, Selic,
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Fuente: Bcs (2009).

De acuerdo con la grafica 2 se percibe que, entre 1999 y 2008, la tasa de
interés nominal promedio anual fue del orden de 17.7%, en tanto que la tasa
de interés real promedio anual, deflactada por el 1pca, fue 9.9 por ciento.
Es importante enfatizar que estudios empiricos muestran que las auto-
ridades monetarias utilizan las tasas de interés no soélo para controlar la
inflacién directamente, sino también para influir en el tipo de cambio, inten-
tando controlar las presiones sobre éste, con lo cual se pone de manifiesto
un comportamiento de tipo fear of floating.'* Las consecuencias de las tasas
de interés elevadas son muy conocidas: (i) serias restricciones al crecimiento

4 Utilizando reglas de Taylor, Mendonga (2005) realiza un estudio para determinar la tasa de interés
del BcB en el periodo 1999-2004. Una de las conclusiones es que las variaciones en la tasa de cambio
explican las variaciones significativas en la tasa de interés basica Selic (cerca de 57.0% después de un
afio del choque cambiario de 2003).
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econémico, dado que el costo del crédito se encarece, afectando asi las
expectativas de inversion de los empresarios y (ii) el aumento de la deuda
publica, que se constituye principalmente por titulos publicos indexados a
la tasa Selic (actualmente cerca de 35.0%)."

Ademas, la ‘evolucién’ del piB brasilefio ha sido débil: en el periodo
1999-2008 la tasa media de crecimiento fue del orden de 3.2% anual. Si
no bastase con esta tasa de crecimiento baja, el PIB brasilefio ha seguido
un patrén a la stop-and-go durante el perfodo referido. La consecuencia del
escaso crecimiento medio y de la volatilidad del piB brasilefio es la elevada
tasa de desempleo: entre 1999 y 2008, la tasa de desempleo media fue del
orden de 9.2%.'° El cuadro 2 muestra las tasas de crecimiento del piB y las
tasas medias de desempleo a lo largo del periodo de vigencia del régimen
de metas de inflacién.

Cuabro 2

Tasa de crecimiento del piB y tasa de desempleo, promedio anual
(porcentajes)

Indicador/ Afio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tasa de crecimiento 5,5 15 57 17 57 31 37 54 51
del p18Y

Tasa de desempleo” 83 79 68 79 123 115 98 100 93 79

Nota: 1/ Conforme a la nueva metodologia del p1s calculado por el 18Ge. 2/ Tasa de desempleo
segtin la metodologia del 1BGE.
Fuente: 1rEA (2009) e 1BGE (2009).

Al comparar los resultados anteriores con los de otros paises, Fabris (2007)
muestra, por un lado, que la tasa media de crecimiento del piB brasilefio en
el periodo 1999-2007 se situa en un nivel inferior a las de las tasas medias

5 Bl comportamiento de la deuda publica nacional en Brasil ha mostrado ser particularmente
vulnerable a las variaciones de la tasa de interés y del tipo de cambio (véase, por ejemplo, Paula y
Alves Jr. 2003).

6Fn 2003 tuvo lugar un cambio metodolégico en el cilculo de la tasa de desempleo, lo cual hizo
como si el desempleo se hubiese recrudecido. Si se calculan las tasas de desempleo en dos subperiodos
se tiene: 7.7% en promedio anual entre 1999 y 2002 y 10.1% entre 2003 y 2008.
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del piB mundial (4.2% en promedio anual) y del de los paises emergentes
(5.1%). Por otro, Fabris argumenta que “la implantacion del sistema de metas
de inflacién no parece haber traido como consecuencia una ampliacion de
la tasa de desempleo [y tampoco| propicié su reduccion [a despecho] del
‘ambiente econémico favorable™ (Ibid.:17).

CONCLUSIONES

En este articulo presentamos el wodus operandi del régimen de metas de
inflacién y los principios que orientan la implementacién de este régimen
en Brasil. En nuestro analisis resulta evidente que las autoridades moneta-
rias brasilefas se adhieren incondicionalmente a los aspectos teéricos de la
estructura del régimen de metas de inflacion.

Al examinar la experiencia de Brasil con el régimen de metas de inflacion,
surgen algunas observaciones generales, a saber:

e Aunque Brasil ha implementado el régimen de metas de inflacién de conformidad
con las reglas de Taylor, la inflacion brasilefia ain es ligeramente elevada: entre 1999
y 2008 la inflacién media fue del orden de 7.1% en promedio anual.

e A pesar de que a lo largo de la vigencia del régimen de metas de inflacién, Brasil
ha tenido una de las mayores tasas de interés del mundo, la inflacién media ain es
elevada.

e En los ultimos afios, la inflacién en Brasil se ha caracterizado por inflacién de
costos y puede explicarse principalmente por choques de oferta, negativos o positivos
(movimientos en la tasa de cambio, variaciones en los precios internacionales de las
commuodities y la energfa, etc.), y por una inercia parcial causada por la indexacion de
los precios administrados.

e Las tasas de interés elevadas han contribuido al bajo crecimiento econémico y al
deterioro de otras variables macroeconémicas, tales como la deuda publica.

Nuestros resultados estan de acuerdo con las contribuciones recientes de au-
tores que analizan el régimen de metas de inflacién para varios paises de
América Latina. Fichengreen (2002), por un lado, argumenta que el régimen
de metas de inflacién es mas emblematico para paises latinoamericanos
por tres razones especificas: sus economias estan expuestas a choques finan-
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cieros y cambiarios y de commodities internacionales causados por la libera-
lizacién de las cuentas comercial y de capitales de la balanza de pagos; sus
deudas estan predominantemente dolarizadas, y las autoridades politicas no
poseen credibilidad. Por otro, las constataciones verificadas en Arestis e7
al. (2007) manifiestan que: (1) existen otros factores que parecen explicar
el comportamiento de la inflacién en los mercados emergentes, en Brasil en
particular, visto que las economias que no implementaron el régimen de
metas de inflacién también presentaron menores tasas de inflacién a partir
de los afios 1990 y (ii) el desempefio macroeconémico de paises desarro-
llados y emergentes es indiferente a la adopcion del régimen de metas de
inflacion."”

En conclusion, el régimen de metas de inflacién no puede funcionar de
forma efectiva en pafses como Brasil, donde los choques de oferta predo-
minan sobre los choques de demanda.
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