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Resumen

Este documento considera las estrategias
antiinflacionarias haciendo énfasis en sus ventgjas y
desventgias. Se andiza, en primer lugar, € caso de
tipo dd cambiofijo por esimar queeslamas utilizada
cuando setrata de estabilizar los precios. Se hacen un
conjunto de observaciones acerca de | as restricciones
que enfrenta la gplicacion de una estrategia de eta
naturaleza a las condiciones actuales de la economia
venezolana. Seguidamente, se estudian las metas
monetarias, destacandose |as dificultades que enfrentan
las autoridades monetarias, en una economia
globalizada, para controlar eficientemente la oferta
monetaria. Finamente, setratae caso delasmetasde
inflaciony losrequisitostécnico eindituciondesquela
adopcioén de una estrategia de este tipo demanda.

Abstract

Thispaper dedswith srategiesfor controlling inflation
stressing the prosand cons of such strategies. Thecase
of the exchange-rate based stabilization programiscon-

Sdered since it is the most used policy framework to
dabilize inflation. Some remarks are made about the
condraintsthat the Venezuel an economy currently faces
to implement this kind of policy. Usng monetary tar-

gets leads to severd difficulties, mainly because in a
globa economy it isvery complicated for the monetary
authoritiesto exert an efficient control of monetary ag-

gregates. Findly, the case of inflation targets aswell as
their technicd and inditutiona requirements are re-

garded.
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I ntroduccion

Desde finales de los setenta y comienzos de los ochenta, la
economia venezolana hapresenciado un crecimiento cas permanente
tanto de los precios como de su variabilidad. La inflacion no
solamente es creciente sino también oscilante, reflegjando la
desalineacion de los fundamentos de la economia, en particular, la
situacion fisca y € descontrol monetario.

Adicionalmente, la aceleracion de lainflacion ha coincidido, sin
gue hastaahora se haya precisado € orden causal, con undecaimiento
de la actividad econémica. En efecto, después de exhibir durante
précticamente tres décadas tasas de crecimiento muy superioresala
de la poblacion, Venezuela ha presenciado desde 1978 un proceso
vertiginoso de caida del PIB per cdpita. Se ha argumentado que uno
de los factores que incide sobre este comportamiento es justamente
loselevadosy variables nivelesdeinflacion. Laevidenciainternacional
(Barro, 1995) y de algunos paises de América Latina (De Gregorio,
1992), tienden arespaldar € criterio de que dltas tasas de inflacion
afectan negativamente e desempefio de la economia.

Para enfrentar €l aza de precios, en Venezuela se han ensayado
un conjunto de planes de estabilizacion de diversos tipos, sin que
ninguno de ellos haya mostrado resultados satisfactorios. La
cronologia maés reciente de esos planes se remonta a 1979, cuando
Se eshoz06 un plan de estabilizaci on encaminado adominar las presiones
inflacionarias derivadas del recalentamiento de la economia que tuvo
lugar entre 1975y 1978, araiz del primer boom petrolero. Ese programa
de guste, a todas luces incompleto, contemplaba e mantenimiento
del tipo de cambio fijo, liberacion de los precios de los bienes y
servicios, reduccion del gasto publico y liberalizacion y reduccion
de los arancelest.

! Para detalles sobre la politica cambiariay la estabilizacion en Venezuelaver (Guerra, 1997) y
Guerray Saez (sf).



Lacorreccion fiscal fueinsuficiente eincons stente con € objetivo
de aplacar las tensiones inflacionarias y no se avanzd en aspectos
institucionales para mejorar la tributacion interna. Los resultados
inmediatos de ese plan fueron una contraccion de la economiay un
sdto delainflacion por primeravez hasta dos digitos. Como resultado
delo anterior, latasade cambio se apreci cons derablemente entérminos
redes, 1o que desencadeno una crisis de balanza de pagos en febrero
de 1983, que llevd a la implantacion de un esquema de control de
cambios conjuntamente con una devaluacion efectiva de 40%.

A partir de 1984, los intentos de controlar la inflacion fueron
timidos y congistieron fundamentalmente en un estrechamiento del
control de preciosen € marco del régimen de controles cambiarios.
Hasta 1988 resultdo muy claro para las autoridades que la orientacién
basica de la politica econdmica radicaba en estimular € crecimiento.
No obstante esa orientacion, la economia mostraba una importante
restriccion en su sector externo que hacia inviable la consecucion de
tasas sostenidas de crecimiento, sin que simultaneamente se
exacerbaran las presionesinflacionarias, contenidas artificia mente por
el sistema de precios administrados.

Durante ese periodo (1984-1988) la tesis subyacente era que una
tasa de cambio preferencia sobrevaluada para las importaciones
catal ogadas como esenciaes, dentro del esquemade control de cambiosy
de precios, eraunaherramienta contralainflacion independientemente
delosresultadosdelagestionfiscal. Maspronto quetarde seevidencio
lainviabilidad deta propuesta, debido alapérdidasostenidadereservas
Internacionales.

Al cierre de 1988 era evidente que la economia arrastraba un
estrangulamiento de su sector externo y una situacion precaria en sus
cuentas fiscales, reflgado en sendos déficit en la cuentacorrientey en
la gestion fiscal de 8% y 10% del PIB, respectivamente. Estos
resultados forzaron l|a adopcion de un nuevo programa de
estabilizacion, esta vez con € soporte del FMI y € Banco Mundidl.
Ese programa se fundament6 en un componente de estabilizacion y
otro de reforma estructural. La estabilizacion pretendia conferirle



viabilidad ala balanza de pagosy reconstruir la posicion de activos
externos del BCV, seriamente debilitada por los déficit en cuenta
corriente y las salidas de capital de corto plazo, a pesar del control
de cambios.

Paratal proposito seliber6 € tipo de cambio, a tiempo que se
desmonto6 en un solo acto & esquema de administracion del tipo de
cambio vigente desde febrero de 1983. Lalucha contra lainflacién se
circunscribio a ambito delapoliticamonetariaatravésdeladefinicion
de una senda para la expansion de los agregados monetarios y
crediticios segun lo dictaminaba € programa financiero convenido
con el FMI. La politica fiscal, en términos enunciativos, debia
encaminarse a restablecimiento del equilibrio presupuestario para
respetar latrayectoria prevista de |os agregados monetarios.

Lareforma estructural se centro principamente en e desmontgje
de una complga estructura arancelariay para-arancelaria que restaba
toda posibilidad de ganar competitividad a sector productor de bienes
transables. En efecto, fueron eiminadas las licencias y cupos parala
importacion y la reduccion arancelaria se adelantd con base a un
cronograma que privilegiaba la gradualidad y mantenia la proteccion,
transtoriamente, a sector agricola. Igualmente, se otorgo relevanciaa
un ambicioso plan de privatizaciones de empresas publicas con €l
objeto de delimitar y hacer més eficiente la accion del estado en la
economia.

En redidad, & esfuerzo de abatir decididamente la inflacion no
eralaprimera prioridad de este plan. Se concedia mas importancia al
objetivo de alcanzar la diversificacion de la economiay a logro de
tasas de crecimiento elevadas que permitieran recuperar e inclusive
superar, € nivel de ingreso por habitante del que habia disfrutado
Venezuda hasta mediados de |os setenta.

Como resultado de la invasion de Kuwait por parte de lrak y la
posterior escalada bélicaen e Golfo Pérsico, los precios del petroleo
repuntaron, 1o cual mejord notablemente la situacion fiscal. En ese



contexto no parecia necesario continuar instrumentando medidas de
gjuste fiscal, dado |a fuerte contraccion que experimentd la economia
en 1989 d inicio del programa. De hecho |as propuestas paraintroducir
el IVA y reformar lalegidacion fiscal fueron pospuestas con base en
un argumento de corto plazo, segin € cual los ingresos petroleros
extraordinarios eran suficientes para enjugar |os desbalances fiscales.

A partir de 1991, € gobierno cambié de curso y persiguié una
politica fiscal expansionista, que S bien se tradujo en atas tasas de
crecimiento, no permitiaque lainflacion disminuyera sustancia mente,
lo que implicd que la variacion de precios se Situara en € entorno del
30% y con fuerte resistencia a disminuir.

Ese programa de guste fue abandonado a finales de 1992 en
medio de una severa crisis politica que complicd todavia més €l
mango de la politica macroecondmica. En octubre de ese afio se
adopta un sistema de minidevaluaciones para estabilizar € tipo de
cambioreal y otorgarle sostenibilidad a sector externo. Sin ladebida
correccion fiscal € crawling peg contribuy6 a que la persistencia de
lainflacion aumentara, lo que en laactuaidad dificulta su reduccion.

Entre 1994 y 1996, Venezuela continué experimentando con
diversos tipos de gustes parciales e incoherentes que evitaban ir al
fondo de la problematica de las cuentas del sector publico, requisito
fundamental para d disefio y puestaen practica de cuaquier intento
serio de estabilizar laeconomiay reanudar su crecimiento. Finalmente,
en abril de 1996 se acanza un acuerdo con e FMI, cuya principa
virtud consio en @ desmantelamiento dd rigido esquemade controles
cambiarios adoptado en junio de 1994. Se definié entoncesunapolitica
cambiaria con referenciaen un sistemade bandas, en lacua se suponia
que € tipo de cambio fungiria como ancla nominal, vista la menor
tasa de depreciacion de la paridad central respecto alos diferenciales
de inflacion internay externa. Igualmente, se consideré que un mejor
control de la evolucién de los agregados monetarios, ahora posible
dada la relativa flexibilidad que permitia la amplitud de la banda,
contribuiriaa disminuir lainflacion.
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En e &ea fiscd 9 bien seaprobd e impuesto genera alas ventas,
para ser rigurosos, no existio un plan para otorgarle solvencia al
fisco. Quizas ello pueda explicarse por la megora en la situacion
petrolera que significo ingresos fiscales no previstos que, al igua que
en 1990-1991, motivo la posposicion de los aspectos centrales de la
reforma fiscal y de la seguridad social, la mayoria de los cuaes
terminaron aprobandose con considerables desfases en 1998.

De esta manera, no es aventurado aseverar que los altos y
persistentes niveles de inflacion que se observan en Venezuela desde
losinicios delos ochenta, obedecen a hecho que no se haadelantado
de manera consistente un plan de estabilizacion bien estructurado,
acompaiiado de los cambios institucionales necesarios, de formatal
de crear incentivos 'y compromisos serios con el proposito de abatir
la inflacion. Contrariamente, se ha presenciado un desgaste de los
model os de gjuste recesivos tradicionales, basados en gustes fiscales
parcia es eincompl etos, restriccion monetariatransitoriay devaluacion
del tipo de cambio.

La situacion inflacionaria de Venezuela y sus secuelas sobre €
crecimiento ameritan e disefio de un esquemade politicaglobal. Este
trabajo se focaliza en el andlisis de las distintas alternativas
antiinflacionarias, considerando las ventgjas y desventgjas de cada
una de ellas, haciendo mencion a ciertos pardmetros de la economia
venezolana que condicionan la efectividad de las diferentes opciones
de politica.

Se hace especial referenciaa caso de las metas de inflacion por
considerar que se trata de un topico reciente que esta recibiendo cada
vez mayor tratamiento en la literatura. En la primera seccién de este
trabgo se anadliza € tipo de cambio fijo, € cual es visto como €
referente obligado cuando se habla de estabilizar 1a economia, en la
segunda se da cuenta de la estrategia basada en metas monetarias y
finamente las metas de inflacion.

11



I. El tipo de cambio fijo como alter nativa antiinflacionaria?

Lafijacion de tipo de cambio serefiere aunasituacion en lacua
la autoridad monetaria compra y vende divisas a una tasa fija. La
fijacion del tipo de cambio puede adoptar varias modalidades entre
las cuales destacan tres. & esquema tradicional en & cua € tipo de
cambio puede gjustarse ante cambios en los fundamentos de la
economia, lafijacion irreversble (Cgade Converson) y d crawling peg.

[.1. Planteamiento general: Ventajas y desventajas del tipo de
cambio fijo

En general, los regimenes de tipo de cambio fijo tienen las
siguientes ventgjas.

1.a. Proveen un anclanomina visibley transparente. S se cumple
la ley de un solo precio, la inflacion domeéstica estaria determinada
por la del pais cuya moneda actia como ancla. Més ala de las
imperfecciones del mercado, deberia existir una tendencia a la
convergencia entre las tasas de inflacion internay externa.

Ademés, bgjo un régimen de paridad fija, en principio, no hay
espacio para la discreciondidad, toda vez que el sostenimiento del
régimen evita que se incurra de manera permanente en politicas
expansionistas so riesgo que € sistema colapse (Krugman, 1979 y
Flood y Garber, 1984).

1.b. Essmple de entender. Esta es unade las principales virtudes
de este esquema. Usua mente la cotizacion de la moneda encabeza la

2 Se sigue laexposicién de Mishkin (1997).
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listade titulares de los medios de comunicacion social y su lecturaes
fécilmente comprensible. Un tipo de cambio estable se asocia, ceteris
paribus con una economia iguamente estable y con mayores
estimulos a los flujos de comercio.

1.c. Permite ganar credibilidad. Si lafijacion del tipo de cambio
es creible, es decir, s los agentes confian en que e banco central
tiene e compromiso de mantener la paridad y que la politica fiscal y
monetaria es la adecuada, se importa la reputacion antiinflacionaria
del pais cuya moneda sirve de ancla.

No obstante esas virtudes, lafijacion del tipo de cambio también
presenta sus desventajas manifiestas.

1.d. Se pierde la autonomia monetaria. Dada la existencia de
movilidad de capita, las tasas de interés internacionales y domésticas
tienden aigualarse. En ese caso son muy pocos los grados de libertad
de la autoridad monetaria para influir sobre la demanda interna como
mecanismo de regulacion de la economia. Una politica monetaria
expansiva (contractiva) se traduce en salidas (entradas) de capital sin
que sedterelaofertamonetariade formapermanente. Adicionamente,
debido ala pérdida de dos instrumentos de politica, la cambiariay la
monetaria, & sostenimiento de la estabilidad en €l corto plazo recae
exclusvamente sobre la politicafiscal, lacua ha probado ser inflexible
tanto por larigidez como por |o costoso de reducciones nominales
del nivel de gasto.

1.e. Aumenta la exposicion a shocks externos. En vista que €
tipo de cambio no puede gustarse, laeconomiainternatiende areflgar
los eventos que afectan a la moneda de referencia 'y |os propios del
mercado internaciona sSin que se pueda activar la politica cambiaria
para mitigar tales impactos. Asi, por gemplo, ante un shock en los
términos de intercambio, como los que frecuentemente afectan a
Venezuela, las autoridades monetarias estarian imposibilitadas de
neutralizar suimpacto negativo sobre la balanza de pagos mediante un
guste del tipo de cambio.
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1.f. Se propende a atagues especulativos. Son conocidos los
frecuentes atagues a los cuales estan expuestas las economias que
mantienen fija la tasa de cambio. En 1992, los paises del Sistema
Monetario Europeo encararon una presion en € mercado cambiario
gue propicio la salida de agunas monedas de la banda de flotacion.
En otros casos, tales ataques han conducido a abandono del régimen
cambiario y la adopcion de una politica cambiaria diferente.

1.g. Puede conducir a crisis financiera. En los paises donde los
sistemas financieros no tienen la profundidad necesaria ni estrictas
normas de supervision, usuamente las crisis cambiarias y financieras
ocurren simultaneamente. La compra de moneda extranjera provoca
corridas de depdsitos, lo cual altera la liquidez de los bancos y
eventuamente su solvencia

Relacionado con |o anteriormente expuesto, dos aspectos
merecen ser comentados. En primer lugar, € cumplimiento delaley
de un solo precio no sempre se verifica, debido a un conjunto de
distorsiones, tales como la presencia de impuestos y aranceles, asi
como por la composicion de la canasta de consumo entre bienes
transables y no transables. En consecuencia, 10s precios internos
pueden converger muy lentamente a los precios internacionaes, o
cud llevaria, en d interin, alaacumulacion de unagpreciacion cambiaria
considerable que puede cuestionar lafijacion del tipo de cambio. Se
requeriria un esfuerzo fiscal importante para diviar la presén de
demanda sobre los precios de los no transables. Adicionamente,
habria que propiciar unaaperturatotal delaeconomia para fortalecer
la competenciay evitar € arbitrgje de precios.

En segundo lugar, cabe hacer un comentario sobre la relacion
existente entre régimen de tipo de cambio fijo y disciplinafiscal. Un
argumento en favor de la adopcion de un tipo de cambio fijo, es que
Se crean incentivos para mejorar la gestion fiscal, por cuanto €
desbalance de las cuentas publicas expande la oferta monetaria mas
dla de la demanda, |0 que causa una pérdida sostenida de reservas
internacionaes. Ni lateoriani laevidenciaempiricaapoyan € postulado
anterior. Torndl y Veasco (1994) argumentan que d efecto disciplinante
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de un esquema cambiario depende de la tasa de descuento subjetiva
del hacedor de politica. Si las autoridades fiscales son pacientes, es
decir, que valoran més los resultados futuros que los inmediatos, en
otras palabras, que tienen una tasa de subjetiva descuento muy baja,
entonces |os costos futuros de laindisciplinafiscal de hoy loinhibiran
de adoptar politicas de demanda no apropiadas.

Contrariamente, s losgestores de lapoliticafisca sonimpacientes,
porgue su tasa de descuento es muy alta, le asignaran mayor
ponderacion a los logros inmediatos. Luego, como los efectos de la
politica econOmica expansiva se evidencian rapidamente en
fluctuaciones del tipo de cambio einflacidn, habramayoresincentivos
para ordenar las cuentas fiscales bajo un esquema de tipo de cambio
flexible.

Por otra parte, el estudio de experiencias de planes de
estabilizacion en Ameérica Latina durante |os afios setenta, ochenta y
noventa, sugiere que ningun pais, exceptuando Argentina en 1991,
gue emprendié un gjuste macroecondmico basado en d tipo de cambio,
sin antes efectuar lacorreccion fiscal, logré hacerladurantelavigencia
del programa.

|. 2. La Caja de Conversion

El esqguema de cgja de conversion es una manera especia y ex-
trema de fijar e tipo de cambio con atos costos de abandono. En
esta modalidad de arreglo cambiario, la autoridad monetaria emite
dinero, convertible a una moneda de reserva a unatasa fija con plena
convertibilidad (Hankey Schuler, 1991). Losdementos quediferencian
la cga de conversion de un esquema de fijacion del tipo de cambio
convencional son € respaldo oficia delaofertamonetariacon reservas
internacionales, la prohibicion a banco central de extender crédito
interno y e acuerdo ingtituciona por medio del cua se establece €
tipo de cambio. Por lo generdl, las cgjas de conversi on contemporaneas
estipulan un pleno respaldo del dinero en circulacion con oro o divisas
y la determinacion de la paridad cambiaria se basa en la Constitucion
del pais 0 en unaley especial (Ghosh, et al, 1998 y Bdifio y Enoch,
1996).
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Este dltimo elemento le confiere credibilidad s €l respaldo es su-
perior a 100% y s, ademas, € pais en cuestion ha emprendido un
conjunto de reformas en e ambito fiscal, arancelario y laboral, con €
propésito de flexibilizar la determinacion de los precios de los bienes
Y SErVicios.

Lacajadeconversion representa unaopcion de politicacambiaria
factible paraaguell os paises con inflaciones atas que han visto minada
su credibilidad, debido a la secuencia de programas de agjustes
incompletos, de cortaduracion, detras de los cuales el deterioro dela
confianza de | os agentes en | as autoridades econdmicas se acrecienta.
Larazon fundamenta estribaen e hecho de que un sistemade cgade
conversion tiende a solventar e problemade laincons stenciatempo-
ral que surge de la discrecionalidad en el mangjo de la politica
econdmica, cuando la autoridad monetaria tiene mas de un objetivo
gue cumplir u objetivos contradictorios.

[.3. El Crawling Peg

El crawling peg, por su parte, hace posible acomodar los
diferenciales de inflacion a tiempo que permite algun grado de
certidumbre sobre la tasa de cambio real a futuro. Este sistema
usuamente ha sido instrumentado en situaciones en las cuaes las
autoridades enfrentan restricciones en e sector externo y tratan de
asegurarse un tipo de cambio real que preserve la competitividad del
sector transable, para promover las exportacionesy ladiversificacion
de la economia. Sobre este aspecto hay que sefidar que es muy
cuestionable obtener ganancias permanentes de competitividad con
base en devauaciones nominales, debido a que ésta no garantiza
necesariamente una devaluacién rea, y ademés, porque € tipo de
cambio real obedece a otros determinantes, tales como la
productividad, que no se alcanzan devauando periddicamente la
moneda.

La desventga esencial del esquema de minidevaluaciones, gparte
delasyasefidadas en relacion a tipo de cambiofijo, esque tiendea
perpetuar lainflacion, todavez que lareglade correccion delaparidad,
generalmente se establece con base en los diferenciales de inflacion
de periodos anteriores.
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En & caso concreto de Venezuel g, € establecimiento de un régimen
detipo de cambio fijo, bgjo lamodalidad de fijacion convencional, es
decir, gustable seguin los fundamentos o la cagja de conversion, debe
ponderar los siguientes elementos. En primer lugar, la exposicion de
la economia venezolana a frecuentes shocks en los términos de
Intercambio (equivalentes en promedio a5% del PIB en 1986, 1991y
1998), que afectan tanto al sector externo como alas cuentasfiscales.
La dinamica de la fijacién de precios ddl petréleo en e mercado
internacional obedece hoy a una logica diferente a la de hace dos
décadas, lo que acrecientalavolatilidad de laformacion delosingresos
externos de Venezuela. Las enormes fluctuaciones del mercado
petrolero ocurridasen 1974-1975, 1979-1980, 1986, 1990-1991y 1998
se han tranamitido a la economia venezolana con una severidad ta
gue han propiciado ciclos perniciosos de auges y caidas frecuentes,
entre otras cosas, porque la economia carecia de un fondo de
estabilizacidn que garantizara una sendaestable del gasto fiscal; aunque
hay que destacar que la existencia de ese fondo no evita € riesgo
externo que pende sobre la economia, solo o matiza. ¢Como hace
frente una economia que renunciaalapoliticacambiariaala magnitud
de esos shocks? ¢ Estarasiempre e mercado internaciona de capitaes
presto a desembolsar el financiamiento externo necesario para
compensar la disminucién de los ingresos petroleros a un pais ya
endeudado?, ademas, ¢por cuanto tiempo?

Los shocks externos anteriormente sefialados tienden a ser
asimétricos. Lo que es un shock desfavorable paralos Estados Unidos
(aumento del preciodd petroleo) meoralostérminos deintercambio
deVenezuela. UsualmentelaReserva Federal responde aesos eventos
con una politica de restriccion de lademanda, propiciando un alzade
la tasa de interés para mitigar € impacto inflacionario. En Venezuela,
la tasa de interés, bgjo un régimen de tipo de cambio fijo, deberia
seguir la tendenciade latasadeinterés que marcala Reserva Fedad,
lo que implicaria que la economia no se beneficiaria de lamejoria de
los términos de intercambio.

En segundo lugar, |a experiencia venezolana no parece favorecer
la suposicion segun la cua lafijacion del tipo de cambio conduce o
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crealosincentivosparaladisciplinafisca. Entre 1974y 1982, Venezuda,
bajo un sistema de cambio fijo, mantuvo un desarreglo fiscal
importante. Asi, por |lo menos en tres afos de ese periodo, la gestion
financiera del gobierno central arrojé déficit fiscales. En 1982, por
gemplo, e sector publico consolidado cerré con un desbalance de
10% del PIB cuando todavia estaba vigente €  esquema de tipo de
cambio fijo. En otras palabras, € tipo de cambio fijo per se no es
garantia para equilibrar |as cuentas fiscales. Todo depende, més bien,
de un conjunto de reglas indtitucionales que enmarquen la gestion
presupuestariay su financiamiento.

Finamente, cabe interrogarse s un esquema de fijacion del tipo
de cambio es compatible con el posible curso, algo expansivo, que se
anticipa paralapoliticafisca en e futuro inmediato. Esto sin entrar a
consderar larelacion entre composicion de la estructura productiva,
el privilegio alaeconomiared y ladiversificacion y laprevaenciade
un anclaje absoluto del tipo de cambio.
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[I. Metas monetarias

El control de los agregados ha sido una de las herramientas mas
utilizadas en lalucha contralainflacion. Su explicacion subyacente es
la ecuacion cuantitativa del dinero, segun la cual, para un nivel de
producto de largo plazo y paraunavel ocidad de circulacion constante,
las variaciones de precios son proporcionales a los cambios en la
ofertamonetaria. De ahi entonceslarelevanciaquee control monetario
le asigna d abatimiento de lainflacion.

Su principal ventga radica en la independencia de la palitica
monetaria paraenfrentar la coyunturaecondémica. Mediante € mangjo
delosinstrumentos de politicamonetaria, & banco central puedeinfluir
sobrelos niveles delademandaagregaday por ende sobrelos precios
y laactividad econdmica.

El anuncio de unameta de expans 6n de | os agregados monetarios
transmite sefides sobre el compromiso de las autoridades con €
objetivo antiinflacionario y cualquier desvio es interpretable como un
relgamiento de ese compromiso. Esta ventgia de la meta monetaria
hace referencia a principio de la rendicién de cuentas (accountabil-
ity) del cual deben ser objeto |os disefiadores de la politica econdémica.

Las desventgjas de esta estrategia guardan relacion con dos
elementos. En primer lugar, con & conocido problemadelaestabilidad
de la relacion entre agregado monetario e inflacion, y en segundo
término, con la controlabilidad del agregado monetario o crediticio
relevante. No es obvia que la relacion agregado-precios se haya
mantenido en e tiempo, de hecho, e cambio hacianuevos enfoquesy
précticas de la politica monetaria, como por gemplo, las metas de
inflacion, obedece tanto a debilitamiento de esa relacion como a la
creciente dificultad que afrontan los bancos centrales para controlar
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agregados cadavez més amplios en un contexto de globalizacion de
los mercados de capital. En la seccién que sigue, se adelanta una
opinion mas exhaudtiva sobre las diferencias y smilitudes entre las
metas de inflacion y las monetarias.

Aungue las funciones de demanda de dinero que utiliza e BCV
(Sanchez, 1994 y Cartaya, Sanchez y Roo, 1997) parecen indicar que
la relacion entre saldos reales y sus determinantes es estable, la
controlabilidad de |os agregados monetarios si parece representar un
serio escollo para continuar utilizando metas de dinero. Los factores
gue crean y destruyen dinero en Venezuela son extremadamente
volétilesy genos a control del BCV. Los movimientos de los fondos
delaTesoreriaNaciond y lacuentade Pdvsa, en muchas circunstancias
condicionan el comportamiento de la base monetaria
Independientemente del signo que d ingtituto emisor le imprima ala
politicamonetaria. Adicionamente, no sempretieneel BCV lafuerza
persuasivao lague deviene del uso de susinstrumentos, paraencausar
la conducta del sistema bancario.

Puede agregarse también, que € BCV no manga una cartera de
activos con los cuales hacer politica monetaria. Recientemente se ha
recurrido a la emision de titulos propios, debido a la ausencia de
papel es publicos con condiciones de mercado. Ello tiende acrear una
dindmica de acumulacion de deuda, expansiones monetarias a poste-
riori y a desintermediar la economia, todo ello con altos costos en
términos de actividad economica.

Por dltimo, lamovilidad internacional de capital cuestionatodavia
més e uso de metas monetarias. Ello es evidente cuando e BCV
intenta una politica restrictiva que hace subir la tasa de interés. De
inmediato se desdlinea la ecuaciéon de arbitrgje, entran capitales de
corto plazo, é BCV dga de intervenir en é mercado cambiario y la
base monetaria vuelve a expandirse hasta su nivel anterior, sSin que se
logre la contraccion deseada. Lo anteriormente expuesto, da cuenta
de las dificultades que enfrentael BCV para colocar |os agregados en
un nivel predeterminado.

22



[11. Objetivos deinflacion

[11. 1. Algunas definiciones basicas

Desde marzo de 1990 el Banco Central de Nueva Zelanda (Banco
delaReservade Nueva Zelanda-BRNZ-) adoptd un enfoque novedoso
para instrumentar su politica, al descartar € uso de un agregado
monetario como la variable intermedia de la politica monetaria. Tal
cambio se produjo como resultado de la aprobacion de la nueva Ley
del BRNZ en 1989, que define las funciones del banco centra en la
cual se establece como funcion primordia de la politicamonetaria €l
mantenimiento de laestabilidad de precios. Bgjo € nuevo esquemade
politica monetaria, € BRNZ intenta acanzar una meta de inflacion
preestablecida, paralo cua utilizatodala bateria de instrumentos asu
disposicion.

El uso de dichos instrumentos vamés alladel establecimiento de
una cierta tasa de crecimiento de la ofertamonetaria. En lugar de dllo,
los agregados monetarios se utilizan como uno de los indicadores del
grado de cumplimiento de la meta de inflacién y cuando, por una u
otrarazon, lainflacion observada se desvia de lainflacion objetivo, €
BRNZ acciona sus instrumentos de politica para procurar que la
inflacién regrese ala meta establecida.

Con la determinacion de una inflacion meta se intenta:

- Tener € objetivo final delapoliticamonetaria perfectamenteclaro
y delimitado, para que los agentes econdmicos interpreten
adecuadamente la orientacion de la politica

« Hacer especifico, cuantificable, e compromiso dellevar a cabo
la estabilizacion de los precios.
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«Dar indicaciones claras de que no obstante desviaciones 0 shocks
trangtorios, existe un compromiso antiinflacionario firme por parte
de las autoridades econémicas.

Cuando los agentes asumen que los disefiadores de la politica
tienen claramente definido su objetivo find y que ademés tienen los
instrumentos para hacerlo cumplir, la meta de inflacién actuara como
guia de las expectativas inflacionarias, contribuyendo a que en la
formacion de los precios adquiera mayor importancia € anuncio de
politica antes que € comportamiento de la inflacién en & pasado
(Leiderman y Svensson, 1995).

El argumento fundamental delaegtrategiad definir unametadirecta
de inflacion, es que los agentes econdmicos basan sus decisiones en
toda la informacion disponible, de manera que su proyeccion de la
tasa de inflacion esperada resulte més importante para la fijacion de
los precios actuales que lainflacion de periodos anteriores. Es decir,
los agentes incorporarian € anuncio de la meta de inflacion en sus
decisiones.

I11. 2. Metas de inflacién y metas monetarias

Usua mente los bancos centrales conducen su politica monetaria
basados en una estrategia en dos niveles. En € primero se define la
variable find de la politica monetaria, generamente referida a logro
de una determinada tasa de inflacion, nivel de ingreso o equilibrio
externo. En e segundo nivel se precisa aguella variable intermedia, a
través de la cua se pretende impactar la variable final. Subyace a esta
estrategia e planteamiento de que & banco central, como organismo
especializado en lainstrumentacion de la politicamonetaria, actla por
delegacion de la sociedad en € propésito ultimo de alcanzar €
bienestar, el cua se materidiza a través de los resultados de un
conjunto de indicadores, tales como bajos y estables niveles de
inflacion y tasas de crecimiento econdmico aceptables. Lamision del
banco central es, entonces, crear un entorno apropiado para que ese
bienestar se redlice.
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A su vez, lograr que la economia se SitUe en un sendero de baja
inflacion, implica la escogencia de la variable que con mayor
certidumbre afecte la inflacion y la seleccion de la autoridad
especializadaen € control de esavariable. Lavariable intermedia, por
lo generd, se define en términos de un agregado monetario o de la
tasa de interés, en tanto que € banco central es e drgano mejor
equipado para g ecutar € control monetario.

Lo anterior presupone que & banco central tiene pleno control
sobre la variable intermediay que ademas la relacion entre la variable
intermediay fina es estrechay predecible. Este esquema de politica
funciond con relativa eficacia hasta finales de los setenta, periodo a
partir del cual se empezé aobservar agun debilitamiento delarelacion
entreel agregado monetarioy lainflacion. Tal debilitamiento seexplica,
principamente, por dos factores. la inestabilidad de la demanda de
dinero y las innovaciones financieras.

Es muy probable que & surgimiento de nuevosinstrumentos en €l
mercado financiero conjuntamente con la creciente globalizacion y
movilidad de capital, hayan constituido elementos cuestionadores de
la hasta entonces estrecha y predecible relaciéon entre agregados
monetarios e inflacion. En su intento por adecuar |os niveles de oferta
monetariaalademanda estimada, |0s bancos centralestendian autilizar
conceptos restringidos de dinero, en lainstrumentacion de la politica
monetaria. En la medida en que esos agregados restringidos fueron
perdiendo su capacidad paraincidir sobre lainflacidn, se comenzaron
a usar definiciones més amplias de dinero, las cuales tendian a estar
mas asociadas a la evolucidn de los precios, pero que se hacian
précticamente incontrolables por las autoridades monetarias con los
instrumentos existentes (Bowen, 1995, Freedman, 1995 y Ayuso y
Escriva, 1993).

El uso de agregados més amplios entrafiaba un conflicto entre la
estrecha asociacion de esos agregados con lametafina y ladificultad
parasu control efectivo. La situacion empeord cuando |os agregados
mas amplios también comenzaron a perder potencia como variables
intermedias por 1o débil de su vinculacion con la variable find de la
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politica monetaria. Asi, los bancos centrales de paises desarrollados
presenciaron un desfile de agregados monetariosy crediticios sin que
ninguno de ellos resultase efectivo para alcanzar la meta find. Ello
condujo a situaciones singulares como la del Banco de Canada que,
estableciendo la estabilidad de precios como objetivo final, condujo
su politica monetaria sin utilizar objetivos intermedios (Freedman,
1995).

L as serias dificultades que confrontaron |os bancos centrales para
conducir una politica antiinflacionaria basada en la fijacion de metas
cuantitativas para una variable intermedia, centro ladiscusion en € rol
del anuncio de una meta de inflacion como variable intermedia de la
politica monetaria. Svensson (1997) sugiere que € anuncio de una
meta para la inflacion, puede congtituir una variable intermedia de la
politica monetaria por su ata correlacion con la inflacion observada.

Tanto en la estrategia en dos niveles como en la referida al
establecimiento de unametadirectaparalainflacion, lavariable objetivo
delapoliticamonetariaesd crecimiento delos precios. Sin embargo,
unacomparacion s stemética entre ambos enfoques de politica, permite
poner de relieve las siguientes diferencias.

En primer término, cuando se establece una meta directa de
inflacion ésta se convierte en la variable fundamenta del programa
econdémicoy end caso de surgir agun conflicto de objetivos, prevalece
lameta de inflacion (Debelle, 1997). Este nivel de compromiso con la
variable final no se observa cuando la politica monetaria intenta
dcanzar € objetivo de inflacion indirectamente, toda vez que su
cumplimiento pasa principa mente por conseguir la meta intermedia
sin que ello garantice que lameta fina sealograble.

En segundo lugar, bgjo un esquemade metas deinflacion seexplota
todalainformacion disponible que afectelainflacion. Cuando lapolitica
monetaria se fundamenta en una variable intermedia, € conseguir €
nivel deseado de la variable fina, depende cas exclusvamente del
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comportamiento de esa variable intermedia sin que se sigan con
rigurosidad otros indicadores que impactan lainflacion (King, 1995).

En tercer lugar, la activacion de los instrumentos de politica
monetaria siguiendo un esquema de metas de inflacién no responde a
un desvio en @ cumplimiento de lametaintermedia, Sno mashbienala
discrepancia de la inflacion esperada respecto de la observada.

Finamente, los criterios de seguimiento, relativos al cumplimiento
del objetivo, son diferentes. En un caso se privilegiae objetivo fina y
end otrolametaintermediaen € entendido que sulogro llevaimplicito
dcanzar lavariable objetivo.

Aungue las metas de inflacidn pueden representar un nuevo marco
dereferenciaparalainstrumentacion delapoliticamonetaria (Bernanke
y Mishkin, 1997), persste, sSin embargo, la indefinicion sobre € uso
de las variables intermedias de la politica monetaria, 1o cua crea
dificultades operativas importantes en € manegjo de la politica

[11. 3. Aspectos operativos de las metas de inflacion

Poner en préactica una estrategia de politica monetaria basada en
el establecimiento de metas de inflacion, conduce a dar respuesta a
los siguientes aspectos operativos que viabilizan la estrategia.

1. El anuncio

El anuncio de lametade inflacion esimportante en si mismo. Pero
aun mas importante es quién hace e anuncio. La experiencia de los
paises que adoptaron las metas de inflacion, sugiere que prevalece €
anuncio conjunto entre & Banco Centrd y  Ministerio de Hacienda
(Masson, et al, 1997), savo la excepcion que representa Inglaterra
donde e Ministerio de Finanzasesel encargado de establecer lameta
deinflacion.
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La situacion de Inglaterra adquiere singularidad, por cuanto €l
ente encargado de fijar la meta es e Ministerio de Finanzas, pero €
Banco Central estd obligado a proveer unaexplicacion a Minigterioy
a parlamento cuando se observe un incumplimiento de la meta.

En cuaquier caso, € anuncio conjunto resultaconveniente, porque
favorece la coordinacion de la politica macroeconémica y tiende a
disipar las dudas sobre objetivos encontrados entre los gestores de la
politica econdmica.

2. ¢Quétipo deindicador utilizar?

Determinado quién hace € anuncio, se precisa conocer sobre
cual indicador se establece lameta. Entre los indicadores de inflacion,
el IPC tiene las siguientes ventgjas. |a oportunidad con la cua esta
disponible, su fécil interpretacion por todos |os agentes econdmicos
y que no es objeto de revisiones frecuentes una vez cal culado.

No obstante, € hecho de que la economia esté expuesta a shocks
de ofertas y demandas frecuentes, demanda la exclusiéon de los
elementos mas volétiles de la composicion del indice de precios o de
aquellos bienesy servicios, cuyos precios no responden enteramente
a las acciones de la politica econdmica, como podrian ser algunos
servicios publicos o los combustibles. Por estas razones algunos paises
han definido la meta con base en la inflacion subyacente (Debdlle,
1997 y Mecon, 1994).

3. Forma del anuncio: Anual o multianual

¢Deben las autoridades establecer la meta para un periodo
especifico (afio, trimestre 0 mes) 0 mas bien sobre un horizonte
tempora ?

La especificacion de la meta en términos de un horizonte resulta
conveniente, porque indica una senda clara sobre € descenso de la
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inflacion en € mediano plazo, |o cua contribuye aque las expectativas
incorporen niveles de inflacion cada vez menores. Adicionamente,

debido a los rezagos con los cuaes generalmente actia la politica
monetariay cambiariasobre lainflacion, por laexistenciade contratos
y rigidecesingtitucionales, resultagpropiado hacer € anuncio enfuncion
de un horizonte para otorgarle € tiempo necesario alos instrumentos
de politica para actuar sobre los precios.

4. Naturaleza del anuncio: Banda o Meta puntual

La escogencia entre un nimero especifico o una banda para la
meta de inflacion expresa e dilema entre la credibilidad que tiene que
ganar la politicamonetariay la necesariaflexibilidad, expreson de un
control imperfecto sobre las variables que actlian sobre los precios.

Cuando se selecciona un numero seinterpreta que las autoridades
mantienen un compromiso firme con &l anuncio y que cuentan con los
Instrumentos para a canzarlo. Sin embargo, larigidez de tal seleccion
puede resultar desestabilizadora, porque su cumplimiento puede
implicar un uso excesivo de la tasa de interés, con consecuencias
indeseadas sobre la actividad econdmica o € sistema financiero
(Svensson, 1997D).

Situar lameta en una banda reconoce la existencia de limitaciones
delapolitica econdmica paraafectar lainflacion. Ademas, lainflacion
estd sujetaa shocks estocasticos masalladel control delasautoridades,
razon por la cual debe darse un margen para que lainflacion reflge €
Impacto de esos eventos aleatorios. Ello, sin embargo, entraia la
dificultad de ser interpretables como unamuestra de incapacidad para
controlar la inflacién o que no se esta seguro de contar con toda la
determinacion para abatirla.

S se opta por una banda, subsiste e problema de establecer su
amplitud. Unabandarel ativamente estrecha permite ganar credibilidad,
a tiempo que fuerza un uso intenso de los instrumentos de politica
monetaria. Contrariamente, una banda amplia evidencia cierta
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propension, por parte de las autoridades, a ser mas flexibles con la
inflacion y con la politica antiinflacionaria.

Tres elementos tienden a favorecer la seleccion de una banda en
lugar de un ndmero especifico para la inflacion. En primer lugar, la
inflacion esta influida por eventos reales 'y por la incertidumbre, los
cuales tienden a responder con lentitud, cuando se activan los
instrumentos de politica monetaria. Segundo, lafalta de precisiéon de
los modelos que se utilizan para predecir lainflaciéon. Finalmente, es
més probable alcanzar una meta razonablemente bien establecida que
un nimero especifico. Ello puede contribuir aconsolidar las ganancias
de credibilidad en los disefiadores de la politica

5. Clausula de escape

El incumplimiento de lametade inflacién tiene que ir acompaiado
por una respuesta de las autoridades. Son diversos |os motivos por
los cuaes la inflacion observada se puede agar de la prevista en la
meta. Dependiendo de la naturaleza y magnitud del desvio, las
autoridades apelaran a los instrumentos de politica monetaria. Por
gemplo, un shock real permanente en los términos de intercambio
dificilmente puede contrarrestarse con una subida de latasade interés,
lacual puede contribuir a desestabilizar alin més la economia. En ese
tipo de Stuaciones, o que se intenta evitar con politica monetaria es
lapropagacion del efecto inflacionario del shock inicia. Contrariamente,
un shock transitorio de demanda, por gjemplo, puede ser enfrentado
Sin mayores costos con una politica monetaria restrictiva.

6. Transparencia

Una estrategia monetaria basada en metas de inflacién implica un
elevado grado de discrecionalidad, lo cua creaun sesgo inflacionario
en lapoliticamonetaria(Green, 1996). Unaformade mitigar ese sesgo
inflacionario es mediante unaclaray definida politicade comunicacion
entre las autoridades y 1os agentes econdmicos, para hacer explicito
lafuncidn objetivo de los encargados de la politica monetaria



La labor comunicacional adquiere diversas formas. Una de €ellas
eslapublicacion permanente deinformes, donde se detallalaevolucion
de lainflacion, sus proyeccionesy la politica del Banco Central para
combatirla. Similarmente, serequiere quee Banco Central forma mente
suministre una explicacion exhaustiva cuando la meta de inflacion no
se cumpla. Todo €llo tiene € proposito de fortalecer el compromiso
de las autoridades con la politica antiinflacionaria y que los agentes
perciban los esfuerzos del Banco Central por abatir lainflacion.

7. Indicadores de seguimiento de la Meta de inflacién

Con proposito de hacer un seguimiento del cumplimiento de la
meta, se construye un conjunto de indicadores que muestran las
principal es tendencias de las presiones inflacionarias en la economia

Indicadores de demanda: Se utilizan, entre otros, la brecha del
producto, cuando es posible estimarla con la periodicidad requerida,
el indice de utilizacion de la capacidad instalada de la industria, €
comportamiento de los agregados monetarios y |as cuentas fiscales,
el indice de las ventas d detd, la evolucion del tipo de cambio nomi-
nal, asi como otras medidas que expresan la presencia de factores
propulsores de lainflacion.

Indicadores de costos. Entre éstos debe prestarse atencion alos
costos laborales, los precios de las materias primas nacionales e
Importadas y |os costos de financiamiento.

Indicadores de expectativas de inflacion: Estetipo de indicadores
es de dificil construccion. Generalmente se recurre a encuestas a
informantes calificados, tanto fijadores de precios como a firmas
calificadas en prondstico, para tener indicios sobre la inflacion que
esperan los agentes econdmicos. Igualmente, se recurre a la
construccion de curvas de rendimiento y a los diferenciaes de tasas
deinterésinterna-externa, como expresion del estado delacredibilidad
en la politica anunciada.
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I11. 4. Requisitos para la adopcion de Metas de inflacion

Poner en practica una politica monetaria fundamentada en metas
de inflacion comporta € cumplimiento de un conjunto de requisitos
técnicos e institucionaes.

1. Requisitos técnicos

El principa requisito para adelantar este tipo de estrategia es tener
una politica monetaria independiente, mas ala de la autonomia legd
en e mango de los instrumentos de politica (Masson, et al, 1997).
Cuando hay dominio de la politica fiscal por la existencia de atos
niveles de déficit fiscal o endeudamiento publico, es dificil que &
banco central pueda gercer un control eficiente sobre los agregados
monetarios, debido a que las fuerzas autonomas de expansion y/o de
contraccion de la demanda de saldos reales, tienden a anular los
esfuerzos de astringencia monetaria de | as autoridades.

Esto suele ocurrir con mayor frecuenciaen paises con estructuras
fiscales débiles que no cuentan con instrumentos de deuda atractivos
o con mercados financieros profundos. En ausencia de esos
Instrumentos, se suele recurrir a sefioregje como mecanismo de
financiamiento delagestion fiscal. Igua mente, en paisesconinflaciones
cronicas, las variables nominales tienden a exhibir un crecimiento
inercia que lleva a ingrumentar una politica monetaria acomodaticia
(Masson, et al, 1997).

En consecuencia, rescatar laindependenciadelapoliticamonetaria
comprende, como elemento insustituible, la consolidacion fiscal para
corregir lafuente de perturbacion monetaria que causael desequilibrio
presupuestario.

Un segundo requisito guarda relacion con la necesidad de no
establecer otra meta para una variable nominal, distinta de la propia
inflacion (Masson, et al, 1997). S se fijase € tipo de cambio, por
g emplo, las autoridades perderian grados de libertad en € mangjo de
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la politica monetaria, |0 que comprometeria € cumplimiento de la
metainflacionaria. Adoptadalapoliticade metas directas deinflacion,
|os di sefiadores de la politica deben contar con lasuficiente flexibilidad
paramover latasadeinteréso € tipo de cambio segiin se observe una
discrepancia entre lameta y lainflacion observada.

Un tercer requisito tiene que ver con la estabilidad econdmica.
Definir unametadeinflacion que seacreible, implicaquelaeconomia
debe mantener cierta estabilidad, de manera de poder pronosticar la
inflacion con agun grado de fiabilidad.

2. Requisitos institucionales

Dos sustentos esencial es dela politicamacroeconomicaparaabatir
lainflacion, lo constituyen la existencia de un consenso social sobre
el dafo que causalainflacion y la presencia de instituciones publicas
con objetivos claramente delineados. Cuando la sociedad internaliza
guelainflacion le estainfringiendo costos, es mésfactible instrumentar
politicas estrictas de guste con menor sacrificio en términos de
producto y empleo. En muchos casos ese consenso setiende aa canzar
aniveles muy elevados de inflacion o en casos extremos, como € de
una hiperinflacién, cuando ya se ha experimentado infructuosamente
con diversos programas de estabilizacion. El tema de las inflaciones
intermedias esmas comple o, por cuanto lasociedad aprende aconvivir
con ellay desarrolla sus mecanismos de defensa, todo |o cual tiende a
perpetuarla.

El sustento institucional lo representa un banco central
independiente en & sentido de Cukierman (1995). Laexperienciasugiere
gue no es suficiente la autonomia formal, toda vez que un banco
central independiente pero con objetivos contrapuestos puede resul tar
tan desestabilizador como uno carente de autonomia legal.

Un segundo requisito est4 asociado con la elevada capacidad
técnica que un esquema de metas de inflacion exige para su
instrumentacion (Debelle, 1997). Debido a que en este esquema los
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Instrumentos de politica se activan a presentarse una discrepancia
entre la inflacion meta y la observada, contar con metodologias
sofisticadas para proyectar lainflacion, permite que esa comparacion
se redlice sobre bases ciertas. Adiciondmente, a jugar la inflacion
meta el papel de ancla de las expectativas, la rigurosidad técnica del
pronéstico contribuye a fortalecer la credibilidad sobre s la politica
monetaria es capaz de poner en linea la inflacion corriente con la
proyectada.

Un requisito adicional lo representa la existencia de un adecuado
sistema estadistico. La realidad de muchos paises es la carencia de
bases de datos confiables y con un niumero adecuado de
observaciones. Esto dificulta € trabajo econométrico y hace que las
estimaciones tengan importantes sesgos, los cuales cuestionan sus
resultados. Similarmente, algunos paises no cuentan con indicadores
de coyuntura oportunos y con suficiente cobertura que provean
informacion sobre indices adelantados de | as presiones inflacionarias
de la economia.

l11. 5. Consideraciones acerca de su aplicabilidad en Venezuela

Instrumentar en V enezuel auna estrategia como ladescrita, enfrenta
un conjunto de restricciones. En primer lugar, los niveles de inflacion
de dos digitos medios que viene confrontando |aeconomiavenezolana
desde mediados delos ochenta. A diferenciadelos paises donde esa
estrategia se puso en funcionamiento, en los cuales predominaban
inflaciones bajas 0 moderadas y relativamente estables, en Venezuela
lainflacion es atay volatil. No se conoce un caso donde los objetivos
deinflacion se hayan utilizado para combatir inflaciones intermedias o
dtas.

En segundo lugar, laLey del BCV contiene una ambigtiedad legal
que no permite que @ ingtituto emisor active con determinacion sus
instrumentos de politica para bajar la inflacion. Efectivamente, el
articulo 2 de la Ley del Banco Centra de Venezuela asigna d BCV
como misién no solamente la estabilidad de la moneda, sino también
el equilibrio econdmico y € desarrollo ordenado de la economiay la

34



continuidad de los pagos internacionales del pais. Como se deduce,
los objetivos son multiples y no necesariamente coincidentes unos
con otros. La interpretacion de ese texto puede ser muy estricta o
muy laxa, dependiendo de quién lahaga; elo significaquelaorientacion
de la politica estaria sujeta a quién esté a cargo de la direccion del
BCV y delapoliticamonetaria. Entalescircunstancias esdificil pensar
gue los agentes econdmicos le asignen la credibilidad necesaria alas
acciones de la autoridad monetaria.

Findmente, la definicion de objetivos de inflacidn involucra un
grado importante de discrecionaidad en e mango de la politica
monetaria. Esto puede potenciar e problemadelainconsstenciatem-
poral, porgue los logros transitorios contra la inflacién pueden hacer
creer que ésta ha sido dominada de forma definitivay conducir ala
aplicacion de politicas expansionistas que pueden traducirse en una
pérdida del esfuerzo hecho para abatir lainflacion.
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