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INTRODUCCION

En numerosos paises, establecer metas de inflacién se ha convertido en
una estrategia de moda para conducir la politica monetaria. Después
de que Nueva Zelanda adopté este régimen en 1990, varios pafses han
hecho lo mismo. Bernanke et al. (1999) definen tal régimen como un
esquema de politica monetaria caracterizado por el anuncio publico de
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metas (o rangos) oficiales cuantitativas para la tasa de inflacién durante
uno o mas horizontes de tiempo, y por el reconocimiento explicito de
que, a largo plazo, la inflacién baja y estable constituye el objetivo prin-
cipal de la politica monetaria. Otras caracteristicas importantes de este
esquema monetario son los vigorosos esfuerzos para comunicar al pu-
blico los planes y objetivos de las autoridades monetarias y, en muchos
casos, los mecanismos para fortalecer la responsabilidad del banco cen-
tral a fin de alcanzar tales objetivos (Bernanke et al., 1999: 4).

Quienes apoyan las metas de inflacién argumentan que condu-
cen a una mejor politica monetaria, a mas transparencia, mas respon-
sabilidad y una mejor y mas conveniente ancla para las expectativas
inflacionarias. Senalan el éxito de esta estrategia en reducir la tasa de
inflacién en varios paises desarrollados.

Sin embargo, es preciso responder a varias preguntas. En particu-
lar, ¢el establecimiento de metas de inflacién ha sido una estrategia exi-
tosa para reducir el nivel de las tasas de inflacién? De hecho, el éxito de
la inflacién generalmente se mide en términos de su impacto sobre las
tasas de inflacién, con poca o nula atencién a los factores reales u otras
metas de politica econémica, tales como la reduccién del desempleo y la
pobreza, asi como la maximizacién de la produccién (Rossi, 2004).

Este trabajo se centra en los efectos que los regimenes de metas
de inflacién tienen sobre el comportamiento de la economia y la dis-
tribucién del ingreso. En la siguiente seccién, revisaremos brevemente
la literatura sobre las metas de inflaciéon. En la tercera parte, medi-
remos el supuesto éxito de este régimen considerando otras variables
macroeconémicas, de manera especial, la participacién de los salarios
en el ingreso nacional. Por tltimo, se presentan las conclusiones.

LAS METAS DE INFLACION EN LA TEOR{A Y LA PRACTICA
Surgido del Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM), el régimen de
metas de inflacién tiene una historia analitica reciente (Taylor, 1993).
En contraste, las politicas monetarias restrictivas, desinflacionarias,
tienen una larga historia en el anilisis econémico. En realidad, como
muestra Rochon (2004), la visiéon del NCM encuentra sus raices histo-
ricas en la obra de Wicksell y, por consiguiente, podemos referirnos al
nuevo consenso como una renovacion de Wicksell.

El énfasis sobre la lucha contra la inflacién se basa en los argu-
mentos tradicionales de la mainstream, en cuanto a que la inflacién:

- dificulta a los agentes econémicos el reconocimiento de los cam-
bios en los precios relativos de los bienes y servicios, ya que tales
cambios se obscurecen por las fluctuaciones en el nivel general
de precios. Como resultado, empresas y consumidores pueden
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tomar decisiones erréneas sobre produccién y consumo, que
conduzcan asi a una deficiente asignacion de recursos;

- conduce a maés inversién especulativa y reduce la inversién pro-
ductiva, debido a que las tasas nominales de interés incluyen una
prima por el riesgo inflacionario para compensar a los acreedores
por los riesgos asociados a la tenencia de activos nominales de
largo plazo;

- hace mas probable que individuos y empresas desvien recursos
de usos productivos a fin de protegerlos contra la inflacién, lo
que dificulta el crecimiento econémico.

Ademas, una alta tasa de inflacién lleva a tasas de inflacién aun mas
altas, alienta la salida de capitales y puede incluso crear inestabilidad
social y politica, ya que los grupos sociales mas débiles frecuentemente
son los que mas sufren las consecuencias de una mayor inflacién, pues
tienen posibilidades muy limitadas de protegerse contra ella (Debelle
et al., 1998).

Los defensores de las metas de inflacién argumentan que estas
institucionalizarfan una buena politica monetaria e impondrian disci-
plina a los bancos centrales renuentes.

Mishkin (2000) identifica tres razones por las cuales los paises
podrian decidirse a adoptar metas de inflacién. En primer lugar, algu-
nos paises con una historia de alta inflacién querran dar a la politica
monetaria un ancla sélida y creible. Segundo, los bancos centrales pre-
fieren adoptar reglas claras y transparentes respecto de la politica mo-
netaria y, en ese sentido, ser responsables de su éxito. Tercero, los paises
desean minimizar los costos sociales y econémicos de la alta inflacién.

Sin embargo, las estrategias de metas de inflacién no son idénti-
cas en todos los paises. El Cuadro 1 sintetiza las diferencias que llevan
a Tapia (2001) a referirse a la estrategia de metas de inflacién como a
una “criatura con muchas caras”. Existen ademas, diferencias consi-
derables respecto al horizonte de tiempo para alcanzar la meta; cada
horizonte tiene sus pro y sus contra (Rossi, 2004).
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Cuadro 1
Una taxonomia de las estrategias de metas de inflacion

Estrategias de metas de inflacion Paises
Meta puntual Finlandia, Noruega, Espafia, Suecia, Reino Unido
Meta puntual con un rango Brasil, Repdblica Checa, Hungria, Islandia, México, Perd
Meta de inflacién como un rango de dos puntos Australia, Canada, Chile, Colombia, Israel, Nueva Zelanda,
porcentuales 0 menos Filipinas, Corea del Sur, Suiza
Meta de inflacion como un rango de més de dos puntos Polonia, Sudafrica, Tailandia
porcentuales

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de los sitios en Internet de los bancos centrales de cada pais.

FUNDAMENTOS TEORICOS DE LOS REGIMENES DE METAS
DE INFLACION

A pesar de algunas diferencias importantes en los regimenes existentes
de metas de inflacién, quienes los apoyan comparten una visién comin
de la inflacién y el proceso inflacionario, asf como del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria. Para ellos, la inflacién es siempre
un fenémeno estrictamente determinado por la demanda. Aunque el
mecanismo de transmisién funciona de manera ligeramente diferente,
el proceso subyacente contintia siendo el mismo, esto es, una visién
de la inflacién impulsada por la demanda (ver por ejemplo, Machlup,
1960; Brunner et al., 1973; Barro y Grossman, 1974).

Actualmente, bajo el enfoque del NCM, el dinero todavia desem-
pefia un papel causal en la determinacién de los precios y las tasas de
inflacién, via el sistema bancario. De hecho, quienes proponen las me-
tas de inflacién admiten la endogeneidad del dinero, al menos implici-
tamente (Allsopp y Vines, 2000: 7)!. No obstante, si los bancos centrales
establecen tasas de interés por debajo de la tasa natural de interés, las
empresas encuentran mas redituable pedir prestado al sistema banca-
rio para llevar a cabo sus planes de inversién y, de este modo, la pro-
duccién crecera (la brecha de produccién se estrechara). Asi, se crea
dinero, y puede provocar inflacién si el nimero de unidades monetarias
se incrementa mas rapidamente que la produccién. El mecanismo de
transmisién funciona via el sistema bancario, que crea dinero endége-
namente para enfrentar las necesidades de produccién y circulaciéon?.

1 Sin embargo, como arguyen Monvoisin y Rochon (2005), quienes proponen el enfoque
del NCM carecen de una teoria del dinero end6geno para explicar este fenémeno.

2 Los defensores del NCM reconocen también otros canales de transmisién, como el tipo
de cambio, pero su analisis realmente no se modifica: la inflacién es siempre y dondequiera
un fenémeno de demanda (ver Arestis y Sawyer, 2005).
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Respecto de la inflacién impulsada por los costos, quienes pro-
ponen el enfoque del NCM generalmente ignoran este fenémeno, argu-
mentando que las conmociones de oferta son transitorias en naturaleza
0 que se compensarin mutuamente como un camino aleatorio. Por tan-
to, el énfasis se pone estrictamente en la demanda, més especificamen-
te, en la brecha de produccién®.

Ademas, la politica fiscal todavia se considera inflacionaria. En
verdad, para tener éxito en cumplir con su meta de inflacién, las auto-
ridades monetarias deben estar libres del dominio fiscal. Al respecto, lo
mejor es que los bancos centrales sean independientes, aunque este no
es un requisito estricto*. No debe permitirse que la politica fiscal dicte la
politica monetaria. Por consiguiente, quienes proponen las metas de in-
flacién insisten en la disciplina de la politica fiscal y en los presupuestos
equilibrados (al menos durante todo el ciclo de negocios). El supuesto
es que la politica fiscal irresponsable conducira a la inflacién, por incre-
mentar artificialmente la demanda o monetizar la deuda publica. Por
tanto, el endeudamiento del sector publico con el banco central debe
ser bajo o inexistente. El régimen de metas de inflacién obliga a “la po-
litica fiscal a alinearse con la politica monetaria” (Mishkin, 2000: 2).

EL EXPERIMENTO CON METAS DE INFLACION, HASTA AHORA
Actualmente, existe un consenso general en la literatura de la
mainstream acerca del éxito de las metas de inflacién. La mayoria de
los economistas que han estudiado el tema (para una sintesis, ver por
ejemplo Bernanke et al., 1999) consideran exitoso el experimento con
metas de inflacién (ver también Mishkin, 1999: 595; King, 2002: 460;
Fraga et al., 2004: 365).

Su evidente éxito en varios paises lleva a la conclusién de que
este régimen alienta la convergencia de la inflacion entre los paises
(Neumann y Von Hagen, 2002). No sorprende que estos autores conclu-
yan que “tomada en conjunto, la evidencia confirma las afirmaciones de
que las metas de inflacién son importantes”.

Sin embargo, existen criticas. Por ejemplo, en un documento
provocador, Ball y Sheridan comparan el desempefio de “quienes fijan
metas y quienes no lo hacen” respecto de las tasas de inflacion, estabili-

3 Existe una considerable diferencia entre reconocer las conmociones de costos como in-
flacionarias y aceptar un enfoque de la inflacién impulsada por los costos. Para los post-
keynesianos, cualquier incremento en los costos de produccién conduce a un nivel de
precios mas alto, no sélo a conmociones ocasionales.

4 En Canad4, por ejemplo, un pais donde se considera exitosa la implantacién de metas
de inflacién, no es posible afirmar que el Banco Central sea plenamente independiente del
gobierno. Lo mismo puede decirse del Banco Central de Australia. El Banco de Inglaterra
constituye otro ejemplo de independencia parcial (esto es, sélo instrumental).
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dad de la produccién y de las tasas de interés, y concluyen que, aunque
“quienes establecen metas” reducen las tasas de inflacién mas que quie-
nes no lo hacen, ello sélo ocurre porque al momento de adoptar dicha
politica las tasas de inflacién eran mas altas en los paises que fijaron
metas: “En promedio, no hay evidencia de que establecer metas de in-
flaciéon mejore el desempenio si este se mide por el comportamiento de
la inflacién, la produccién o las tasas de interés” (Ball y Sheridan, 2004:
2). Incluso, respecto de la convergencia de las tasas de inflacién entre
los paises, concluyen que en aquellos con un desempeiio deficiente, en
donde las tasas de inflacién son maés altas que en otras partes, en verdad
ha decrecido la tasa de inflacién, sin importar que se haya adoptado o
no una meta inflacionaria (Ball y Sheridan, 2004).

En segundo lugar, como sostienen Rudebusch y Walsh (1998), el
establecer metas de inflacién reduce la flexibilidad de un banco central
para perseguir otros objetivos macroeconémicos, y de manera innece-
saria lo coloca en una politica de camisa de fuerza. Estos autores argu-
mentan que, en las economias emergentes, puede resultar necesaria la
disciplina de aplicar sélidas politicas (monetarias), pero en los paises
avanzados, por lo general, no se requiere esto. Ahora bien, incluso en
los paises avanzados los bancos centrales pueden querer alcanzar dos
objetivos de politica econémica, como por ejemplo inflacién y estabi-
lizacién de la produccién (ver Mishkin, 2000). Aunque no se cuestiona
el establecimiento de metas de inflacién, ni en el caso de los paises
avanzados ni en el de las economias en desarrollo y emergentes, Meyer
(2001: 1) pregunta de manera muy pertinente, independientemente del
pais considerado: “¢Debe haber otros objetivos? Si hay muiltiples objeti-
vos, ¢uno de ellos debe tener prioridad? Y ¢qué tan explicitos deben ser
los objetivos?”. El autor etiqueta el caso de objetivos muiltiples de poli-
tica econémica como el enfoque de “mandato dual”, del que constituye
un ejemplo el enfoque de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Tercero, ni en la teorfa ni en la practica son suficientemente
confiables los prondésticos acerca de la inflacién. Sobreestimar la in-
flacién puede llevar a tasas de interés mas altas de lo requerido, y de
este modo pueden producirse innecesarias conmociones econémicas
(Mishkin, 1996: 29). Esto sucede en mayor medida si la inflacién es
inducida principalmente por los costos: es probable que cualquier
modelo para pronosticar la inflacién basado en consideraciones de
demanda no sea efectivo, y que conduzca a erréneas intervenciones
de politica econémica.

Cuarto, en cuanto a responsabilidad y transparencia, cualquier
objetivo que se plantee el banco central debe cumplir esos requisitos.
En verdad, un banco central seria igualmente responsable y transpa-
rente si fijara metas a la produccién o al empleo. Tales caracteristicas
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de la forma de hacer politica del banco central no son una prerrogativa
de los regimenes de metas de inflacién.

Al respecto, Roger y Stone (2005: 4) comparan el desempetio de
la inflacién en varios paises avanzados y economias en desarrollo, y
concluyen que “los paises con inflacién estable que fijan metas no cum-
plen con el rango establecido aproximadamente 30% del tiempo, mien-
tras que los paises en proceso de desinflacién no alcanzan los rangos
fijados casi 60% del tiempo”.

El fracaso en alcanzar el rango establecido es en promedio de 1
punto porcentual, y persiste aproximadamente seis meses. De este modo,
es posible cuestionar el desempeiio econémico de la inflacién en los pai-
ses que fijan metas, respecto al fenémeno mismo que esta estrategia pre-
tende controlar.

DESEMPENO ECONOMICO Y DISTRIBUCION DEL INGRESO
EN LOS PAISES CON METAS DE INFLACION

Sobre este tema deben plantearse varias cuestiones. En primer lugar,
¢debe darse al banco central exclusiva autoridad sobre la inflacién? La
teoria neoclésica supone una relacién directa y predecible entre la politi-
ca monetaria y el nivel de precios. Cualquiera que sea el mecanismo espe-
cifico de transmisién, el supuesto subyacente, como sefialaramos, es que
la inflacién es determinada por la demanda. Sin embargo, ¢qué ocurre
si la inflacién, en una economia empresarial, se explica por los costos de
produccién salarios, pero también por las tasas meta para las ganancias?
Entonces, ¢como pueden las tasas de interés afectar la inflacién?

Una cabal comprensién del proceso inflacionario no otorga un
papel real al banco central. Hay aqui dos argumentos relevantes. En el
corto plazo, a medida que los bancos incrementan sus tasas de interés
sobre el crédito a empresas y consumidores, el costo de pedir prestado
también se incrementara, imponiendo, por tanto, un costo adicional a
los prestatarios. Dada la estructura de la industria y el comercio, esto
puede conducir a precios mas altos. Sin embargo, en el largo plazo, las
tasas de interés mas altas pueden reducir la inflacién, pero a costa de
un colapso de la economia real. De hecho, los incrementos en las tasas
de interés redistribuiran el ingreso a favor de los rentistas y contra los
particulares, y llevardn a un colapso de la demanda efectiva. Por tanto,
al colapsar la demanda agregada y aumentar el desempleo, los bancos
centrales pueden tener éxito en lograr que disminuyan los precios, pero
a un gran costo para la economia en su conjunto.

Claro esta que la adhesién a una meta de inflacién significa que,
en el largo plazo, los bancos centrales deberdn mantener una tasa de
interés real mas alta, empujando, por consiguiente, a la economia a una
trayectoria de crecimiento més bajo. Afirma Lavoie (2006: 173):
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En el caso de un incremento permanente en la demanda [...] el banco
central necesitaria emprender una accién ulterior y revaluar su fun-
cién de reaccion. Para que el banco central alcance su tasa meta de
inflacién, el pardmetro [esto es, la tasa natural de interés] r, no pue-
de ser una constante cuando la economia se enfrenta a conmociones
permanentes de la demanda.

Una de las implicaciones de esta conclusién es que establecer metas de
inflacién probablemente afectara la distribucién del ingreso entre sala-
rios y beneficios. En realidad, con tasas de interés reales méas altas en
el largo plazo, la distribucién del ingreso puede verse afectada en detri-
mento de quienes perciben salarios. En otras palabras, la tasa de interés
es una variable distributiva clave (ver Lavoie, 1992; Rochon, 1999).

La relacién entre inflacién y distribucién del ingreso es un ar-
gumento post-keynesiano bien conocido. Por ejemplo, en su libro pri-
migenio, Davidson (1972: 347) arguye que “la distribucién del ingreso
es tanto una causa como una consecuencia de los procesos inflaciona-
rios”. La idea de Davidson se sittia en el centro del conflicto respecto del
enfoque para analizar la inflacién, lo que también coloca en el centro a
la distribucién funcional del ingreso. No obstante, aunque el conflicto
sobre la distribucién del ingreso puede ser una causa de la inflacién, es
ciertamente un resultado de ella, pero también de la lucha del banco
central contra la inflacién, como hiciéramos notar anteriormente.

Si los argumentos presentados son correctos, esperariamos que
después de adoptar el régimen de metas de inflacién empeorara la dis-
tribucién del ingreso para quienes perciben salarios. En verdad, aunque
el impacto de las estrategias de metas de inflacién sobre la distribucién
del ingreso nunca se ha probado empiricamente, para nuestro mejor co-
nocimiento, Argitis y Pitelis (2001) ofrecen un fuerte argumento contra
la utilizacién de la politica monetaria para luchar contra la inflacién,
precisamente debido a su efecto negativo sobre la distribucién del ingre-
so. Ellos explican cémo el proceso de ajuste resultante sobre precios y
salarios afectara la distribucién del ingreso entre las clases, y entonces
“afectara la distribucién del ingreso entre ingresos salariales y no sala-
riales, a expensas de los trabajadores” (Argitis y Pitelis, 2001: 620).

El Cuadro 2 muestra la distribucién funcional del ingreso en
varios paises, tanto antes como después de la adopcién de metas de
inflacién. Para medir la distribucién funcional del ingreso, escogimos
la participacién de los salarios, que obtuvimos al dividir la compensa-
cion a los empleados entre el PIB, calculado a precios corrientes en las
monedas locales. En el caso del Reino Unido, donde no estan disponi-
bles los datos sobre la compensacion a los empleados, consideramos los
sueldos y salarios.
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Evolucion de la participacion de los salari(():su:grl?)sz paises avanzados con metas de inflacion®
paises | icipacidn de los salarios antes y después de fjar metas de inflacidn (%)
Antes : Después
Australia 49,2 (1980-1993) 47,9 (1994-2003)
canada BN N 544 (19801990) S 528 (1991—20'(‘)'4”)
‘Finlandia | 550(190-199) " 494(1993-2004)
‘NuevaZelanda | 500(190-1989) 430 (1990-2003)
suem BN R 584 (19801992) S 530 (1993—20'0'4”)
Remoumdo S N 491 (19801992) B 475 (1993—20'0'4”)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE.

Como puede advertirse, luego de la adopciéon de metas de inflacién, la
distribucién del ingreso ha empeorado para quienes perciben salarios.
Ello es particularmente acentuado en Finlandia, Canada y Nueva Ze-
landa. Esta conclusién resulta tanto mas irénica en estos dltimos dos
paises, que fueron los primeros en adoptar metas de inflacién, y que son
mencionados “con bombos y platillos” por quienes estan a favor de tal
medida, como los ejemplos mas exitosos hasta la fecha.

Es interesante consignar que en Islandia y Suiza, en realidad, la
participacién de los salarios se ha incrementado después de la adopcién
de metas de inflacién. Sin embargo, en el caso de Suiza, todavia no
existen datos suficientes para arribar a una conclusién sélida, ya que
ese pafs adopt6 una meta explicita de inflacién relativamente tarde y
por consiguiente su registro histérico es limitado en el tiempo. Ademas,
opté por tal medida cuando la tasa de inflacién era relativamente baja
y ya cercana a la meta, por lo que no se requirié que el banco central
aplicara una politica monetaria mas restrictiva. En consecuencia, se
necesitan algunos afios mas para comprender la evolucién de la distri-

5 Aunque contabamos con algunos datos sobre la participacién de los salarios en varios
paises latinoamericanos (calculados en base al Anuario Estadistico para América Latina y
el Caribe 2004, de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe-CEPAL), se nos
advirti6 insistentemente no utilizarlos, ya que al parecer no resultan confiables. Agradece-
mos este consejo a Roberto Frenkel.
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bucién funcional del ingreso en este pais tras la adopcién de una meta
explicita de inflacién. No obstante, a la luz de la evolucién de la parti-
cipacion de los salarios en varios paises que pueden compararse con
Suiza (ver Cuadro 2), es posible imaginar que, en un periodo mas largo,
quienes perciben salarios en ese pais podrian verse afectados negativa-
mente por el establecimiento de metas de inflacién.

En el caso de Islandia, esta estrategia de politica monetaria se
adopt6 cuando la tasa de inflacién era del 4% (marzo de 2001), apenas
ligeramente por encima del rango meta (2,5% + 1,0 punto porcentual).
Sin embargo, desde ese momento, el banco central de Islandia adopt6
una politica mas bien laxa. En verdad, la tasa de interés controlada por
el banco central disminuy6 de 6,9 a 6,7%), y alli permanecié hasta abril
de 2002, cuando bajé a 6,2%. Esta tasa de interés continu6 su trayecto-
ria descendente hasta mayo de 2004, cuando lleg6 a 2,8%.

En este caso, la postura laxa del banco central es resultado de una
estrategia para adoptar la politica de metas de inflacién paso a paso, y
no de inmediato y plenamente. Para lograrlo, el banco central permitié
que la tasa de inflacién se desviara de su meta durante dieciocho meses.
De acuerdo con esto, en 2001-2002 se ampli6 el limite superior de tole-
rancia. Inicialmente, se permitié que la tasa de inflacién se desviara por
encima de 3,5 puntos porcentuales hasta fines de 2001 (lo que correspon-
de a una tasa anual de inflacién del 6%), y luego, 2 puntos porcentuales
hasta fines de 2002 (lo que corresponde a una tasa anual de inflacién del
4,5%). De este modo, la politica del banco central no fue excesivamente
agresiva o restrictiva. Es sélo desde septiembre de 2005 que la tasa de
inflacién rompié el rango superior del 4%. En noviembre de ese afio,
momento en que se escribi6 el presente trabajo, era del 4,6%.

El desafio real estd a la vuelta de la esquina. Realmente, desde
mayo de 2004, la tasa de interés establecida por el Banco Central de
Islandia se ha incrementado dramaticamente, alcanzando el 8,75% en
noviembre de 2005. En un futuro no muy distante, esto podria dar
lugar a una sustancial pérdida de produccién y empleo, lo que muy
probablemente hara decrecer la participacién de los salarios en el in-
greso nacional.

Las participaciones de los salarios, medidas en paises con metas
de inflacién, son coherentes con las tasas de sacrificio calculadas por
Bernanke et al. (1999: 258) para varios paises que fijan dichas metas. En
Canadéa y Nueva Zelanda, donde, como se dijo, la distribucién del ingre-
so empeor6 considerablemente para quienes perciben salarios, las tasas
de sacrificio también se incrementaron en gran medida. En el caso de
Suiza, donde la participacion de los salarios aumenté inmediatamente
después de la adopcion de una meta explicita de inflacién, la tasa de
sacrificio actualmente deberia ser mas baja que antes de tal cambio
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en la estrategia de la politica monetaria, pero este punto requiere una
investigacién mas profunda.

Ahora bien, considerando que durante los afios noventa ha habi-
do un decremento general en la participacién de los salarios en varios
paises avanzados, ¢c6mo podemos realmente distinguir las experien-
cias en cuanto a distribucién del ingreso entre los paises que establecen
metas de inflacién y los que no lo hacen? Para responder a este inte-
rrogante, estudiamos la evolucién de la participacion de los salarios en
paises que no fijan metas de inflacién, como Bélgica, Francia, Alema-
nia, Irlanda, Italia, Japén, Paises Bajos y Estados Unidos.

En general, los paises que estudiamos pueden dividirse en dos
categorias. La primera, aquellos paises que muestran un decremento
en la participacion de los salarios, tendencia que se inici6 a principios o
mediados de los afios ochenta y que desde entonces permanece casi sin
cambio. Tal es el caso de Bélgica, Francia y los Paises Bajos. En ellos,
la participacién de los salarios comenzé a caer en a partir de los afios
1985, 1985 y 1983 en cada uno de esos tres paises. Ademas, en el caso
de Japon, al que incluimos en esta amplia categoria, la distribucién del
ingreso ha permanecido practicamente constante desde 1980, debido a
su politica de bajas tasas de interés nominal (casi 0% desde 1995).

La segunda categoria comprende a los paises que reflejan en gran
parte la experiencia de los que fijan metas de inflacién: Alemania, Irlan-
da, Ttalia y Estados Unidos. En estos casos, existe poca duda de que la
participacion de los salarios ha decrecido de manera significativa duran-
te las dltimas dos décadas. Sin embargo, en contraste con la experiencia
de la mayoria de los paises con metas de inflacién, en este segundo gru-
po no se advierte claramente en qué afio comenzé a descender la partici-
pacién de los salarios. Mas bien se traté de un acontecimiento gradual.
De hecho, en la mayor parte de los paises con metas de inflacién, la par-
ticipacién de los salarios disminuy6 de manera notable inmediatamente
(o casi) después de la introducciéon de estrategias de metas de inflacion.

CONCLUSION

En practicamente todo el mundo, establecer metas de inflacién se ha
convertido en un régimen popular entre los banqueros centrales. Nueva
Zelanda fue el primer pais en adoptar este régimen, en 1990, y desde
entonces varios paises avanzados y emergentes han seguido su ejemplo.
Los autores de la mainstream frecuentemente concluyen que fijar metas
de inflacién ha sido un éxito, aunque miden el resultado casi exclusiva-
mente en términos de las tasas de inflacién. En otras palabras, existe un
consenso general en cuanto a que los regimenes de metas de inflacién
han conducido a tasas de inflacién mas bajas y a la convergencia de la
inflacion entre los paises.
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A pesar de este evidente consenso, resulta interesante sefialar un
cierto desacuerdo entre los seguidores de la mainstream. Si bien estos
criticos no ponen en tela de juicio que la lucha contra la inflacién sea
racional, no consideran que la estrategia de metas de inflacién cons-
tituya un régimen monetario ttil o benéfico. En particular, creen que
dicho régimen restringe innecesariamente la politica del banco central.
Ademas, algunos criticos se preguntan abiertamente si las metas de in-
flacién contribuyen realmente a bajar las tasas de inflacién. Esté claro,
como lo han sefialado muchos economistas, pertenecientes o no a la
mainstream, que las tasas de inflacién ya se dirigian a la baja cuando se
adoptaron las estrategias de metas.

No obstante, el presente trabajo centra su atencién en los efectos
reales del establecimiento de metas de inflacién. Resulta evidente que
estas parecen haber tenido un efecto negativo en la distribucién del
ingreso, en el sentido de que la participacién de los salarios empeoré
después de su adopcion. Ello explica y a la vez da lugar a una caida sus-
tancial en la demanda efectiva, con los consecuentes efectos negativos
en la produccién y el empleo. Tal conclusién se mantiene aun después
de comparar nuestros resultados con la evolucién de la participacién de
los salarios en los paises que no fijan metas de inflacién.

Se requiere un mayor trabajo para estudiar los efectos precisos y
a largo plazo derivados de fijar metas de inflacién. Sin embargo, baste
decir por ahora que la evidencia disponible y los resultados empfiricos
no son alentadores en cuanto a las magnitudes reales y el comporta-
miento de la economfa.
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