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VELOCIDAD DE DESINFLACION EN ECONOMIAS CON METAS DE INFLACION
DEC-DIE-DT-018-2010

Carlos Torres G.*
1. Introduccidn

El presente informe técnico responde a la solicitud de la Direccidn de la Division Econdmica para
estudiar las velocidades de desinflacion de las economias en el periodo previo a la adopcién del
régimen monetario de metas de inflacién (Ml).

2. Metodologia

Se trabaja con 9 economias avanzadas y 17 economias en desarrollo que actualmente operan bajo
MI (Roger, 2009)°. Para efectos comparativos, se incorpora a Costa Rica en el analisis.

Se utiliza el cambio porcentual anual del indice de precios al consumidor (tasa de inflacion anual) de
esos paises, tomados de las Estadisticas Financieras Internacionales (IFS) del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

A partir de esta informacién, se calculan estadisticas descriptivas de la inflacién anual por pais
(Anexo 1): numero de observaciones, media, mediana, maxima, minima, desviaciéon estandar y
estadisticas relacionadas con la distribucion de probabilidad de esta variable (asimetria, kurtosis,
Jarque-Bera y su nivel de probabilidad asociada).

Para cada pais, se compila la tasa de inflacidn al inicio de la década anterior a la adopcién de Ml y la
tasa vigente el propio afio de adopcién de este régimen monetario®. Asimismo, se calculan los
siguientes indicadores de convergencia:

e La diferencia entre la tasa de inflacion al inicio de la década y al momento de adoptar M
(cambio medio).
e Ladiferencia entre la tasa de inflacién mdxima y minima observada en dicha década.

! Con la colaboracién de Adolfo Rodriguez.

2 Roger, S. (2009), “Inflation Targeting at 20: Achievements and Challenges”, IMF Working Paper WP/09/236, International
Monetary Fund, October.

*Enlo que resta del documento, el afio 11 corresponde al afio de adopcién de Ml en cada pais (con la excepcidn de Costa
Rica donde el afio 11 corresponde al 2009).



e Un indicador de “suavidad” (smoothness) de una serie de tiempo sugerida por Granger y
Hatanaka (1971)*. De acuerdo con dicho indicador, la longitud de la representacién grafica
de una serie de tiempo puede ser una medida de la “suavidad” de los datos. Intuitivamente,
una serie que se reduce monotdnicamente en el tiempo, deberia ser mas “suave” vy
converger mas lentamente a niveles bajos, que una serie que se reduce con cimas y valles
agudos (en este caso, la serie tendria una mayor velocidad de convergencia).

Los resultados de cada indicador son ordenados de mayor a menor velocidad de convergencia de la
inflacion y posteriormente agregados para determinar la jerarquia a lo interno de los dos tipos de
economias (avanzadas y en desarrollo) (Cuadro 1).

Un ejercicio adicional que se realiza es la cuantificacion del tiempo requerido para desinflar la
economia y consolidar la meta de inflacién. Para ello se calcula el nimero de afios transcurridos
desde que se manifiesta la tasa inflacion mas alta en la década anterior a la adopcion de M, hasta el
ultimo afio del trienio en que se consolida la meta de inflacidn (Cuadro 2).

Finalmente, se complementan estos estadisticos con un conjunto de graficos de inflacién en Ia
década anterior a la implementacion de Ml (Anexo 2).

3. Resultados principales

De acuerdo con los resultados del Cuadro 1, en las economias avanzadas, destacan por la velocidad
de desinflacién: Nueva Zelandia, Israel y Australia, en ese orden.

Estas economias fueron las que lograron reducir mas rapido la inflacién durante la década anterior a
la adopcién de metas de inflacion, tanto desde su nivel inicial hasta el valor alcanzado al momento
de adoptar el régimen, como desde su tasa mas alta a la mas baja observada en la década.

La caida de la inflacién fue mas rdpida sobre todo en Nueva Zelandia e Israel, de acuerdo con el
indicador de “suavidad” de Granger y Hatanaka op. cit. La desinflacién en Nueva Zelandia fue el
resultado de un fuerte ajuste fiscal iniciado en 1985, una importante revaluaciéon en la tasa de
cambio y un decrecimiento de los salarios reales (Sarmiento, Portén y Cardona, 1998)°. Por su parte
Israel, llevé a cabo un plan de estabilizacién a mediados de 1985, basado en medidas fiscales y
monetarias, el congelamiento de salarios y precios de algunos bienes de la economia, asi como la
fijacion del tipo de cambio (Sarmiento et. al.).

Estos resultados son concordantes con la inspeccién grafica. En efecto, en el Grafico 1 (Anexo 2) se
observa que estos tres paises muestran lineas de comportamiento de la inflacién mas dispersas, en
comparacioén con el resto.

4 Granger, C. y M. Hatanaka (1971), Spectral Analysis of Economic Time Series, Princeton Studies in Mathematical
Economics, Princeton University Press, Princeton, NJ.

* Sarmiento, Portdn y Cardona (1998), “Evidencia sobre las desinflaciones: Experiencia internacional”, Subgerencia de
Estudios Econdmicos, Banco de la Republica de Colombia.



En las economias emergentes y en desarrollo, la desinflacién fue mayor en Brasil, Polonia y Serbia,
en ese orden. No obstante, contribuyeron a este resultado las crisis econdmicas y la
implementacion de programas de estabilizacién econdmica, como fue el caso del Plan Austral
disefiado por Brasil.

Precisamente por el orden de magnitud de la desinflacion en estos paises, la correspondiente
representacion grafica se realizd en forma separada de la del resto de economias (graficos 2 y 3).

Cuadro 1. Economias avanzadas y en desarrollo con metas de inflacién (M1)”

Afio de adopcidn de M, tasa de inflacion media e inicial”’ en la década anterior a la adopcién del
régimen. Segun indicadores de velocidad de convergencia de la inflacion

Afio minicio  mal adoptar Cambio medio Indicador de
Paises adopcion Ml mmedia década (A) Ml (B) (B-A) nmax-mmin  "suavidad" ¥
Economias avanzadas:
Nueva Zelandia (1990) 11,3 17,1 6,1 -11,0 11,4 16,61
Israel (1997) 14,4 19,9 9,0 -10,9 11,2 10,76
Autralia (1993) 6,0 10,1 1,8 -8,3 91 9,19
Corea (2001) 50 9,3 4,1 -5,2 8,49 9,26
Canada (1991) 59 12,5 5,6 -6,8 8,51 6,39
Suecia (1993) 6,5 8,9 4,6 -4,2 8,2 9,79
Reino Unido (1992) 58 8,6 3,7 -4,9 6,0 7,94
Islandia (2001) 35 6,8 6,4 -04 53 3,99
Noruega (2001) 2,4 3,4 3,0 0,4 2,2 5,64
Economias en desarrollo:
Brasil (1999) 896,7 1430,7 4,9 -1425,9 2944,5 3730,0
Polonia (1998) 102,3 58,7 11,7 -47,0 543,7 601,2
Serbia (2006) 38,7 95,6 11,7 -83,9 85,7 112,5
Rumania (2005) 42,7 32,2 9,0 -23,3 145,8 152,2
Peru (2002) 17,6 73,5 0,2 -73,3 73,3 37,9
Turquia (2006) 47,9 80,3 10,5 -69,8 75,6 35,0
México (2001) 17,6 22,7 6,4 -16,3 28,6 34,0
Hungrfa (2001) 19,3 34,2 9,2 -25,0 25,0 18,0
Indonesia (2005) 13,9 9,4 10,5 1,0 54,7 67,5
Ghana (2007) 18,5 27,9 10,7 -17,2 22,2 33,2
Chile (1999) 12,2 17,0 3,3 -13,7 22,7 13,2
Colombia (1999) 22,5 25,9 10,9 -15,0 19,5 11,1
CostaRica NA 10,6 10,1 4,1 -6,0 10,1 12,4
Sudafrica (2000) 9,5 14,3 53 -9,0 10,2 6,3
Tailandia (2000) 4,7 59 1,6 -4,3 7,7 9,1
Filipinas (2002) 6,6 8,6 3,0 -5,6 6,3 8,5
Guatemala (2005) 7,6 8,4 8,4 0,0 6,2 6,6
Republica Checa (1997) 9,1 ND 8,5 - 1,4 -

Y Excepto Costa Rica.

% Una década antes de adoptar dicho régimen monetario.

%/ Basado en la medida sugerida por Granger y Hatanaka (1971). Menor valor indica mayor suavidad de la convergencia de
la inflacién.

NA (ND) No aplica (no disponible). En el caso de Republica Checa, no se reportan datos antes de 1994.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del BCCR, de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI y de
la investigacion de Roger (2009).



Otras economias latinoamericanas que destacan por la velocidad de convergencia, desde altos
niveles inflacionarios a baja inflacidn son: Perd, México, Chile y Colombia, en orden de importancia
(graficos 4 y 5). Por ejemplo, en Per la inflacidn alcanzé 73,5% anual en 1992 y se redujo a 0,2% en
el 2002, luego de un proceso de reformas estructurales y drastico programa de estabilizacion (Pasco-
Font, 2000)°.

El Unico pais centroamericano que ha implementado el régimen monetario de metas de inflacién es
Guatemala, el cual muestra una baja velocidad de desinflacién.

Si Costa Rica hubiese adoptado dicho régimen en el 2009, también mostraria una lenta desinflacion
de la economia, aunque mayor a la de ese pais centroamericano. En efecto, tendria mayor cambio
en la inflacién (desde su nivel inicial hasta el valor alcanzado al momento que adoptar el régimen),
mayor diferencia entre la inflacion maxima y minima en la Gltima década (10,1 puntos porcentuales)
y un coeficiente mas alto del indicador de “suavidad” (12,4).

En lo que respecta a los resultados del Cuadro 2, se observa que Noruega, Islandia y Suecia, en ese
orden, son los paises avanzados con Ml que mas rdpidamente han desinflado sus economias (lo
lograron en 3, 5y 6 afios, respectivamente), manteniendo la estabilidad de precios con posterioridad
(la inflacién se mantuvo dentro de su correspondiente rango meta por al menos un trienio
consecutivo).

El haber partido de inflaciones maximas de un digito (en la década anterior a la adopcion de Ml)
contribuyd a ese resultado, sobre todo en el caso de Noruega e Islandia.

En las economias en desarrollo, sobresalen por su reduccion y control de la inflaciéon Tailandia y
Ghana. Aunque este Ultimo pais demord 5 afios en reducir la inflacion y mantenerla durante tres
afios en el rango meta, éste (14,5t1) es muy amplio para considerarse concordante con la
estabilidad de precios.

Los resultados también muestran que Peru y Chile demoraron igual tiempo (11 afios) que Reino
Unido y Australia, en desinflar y consolidar el objetivo de inflacién, no obstante que ambos paises
latinoamericanos partieron de niveles inflacionarios mas elevados en la década anterior a la
adopcion de Ml (73,5% y 26% de inflacion maxima en Peru y Chile, en comparacién con inflacién
maxima en torno a 10% en estos dos paises avanzados).

Durante los ultimos 11 afios, Costa Rica registré una inflacion anual maxima de 14,1% en el 2005. En
los siguientes afios la inflacion media fue menor y se redujo notablemente al 4% en el 2009,
permitiéndole cumplir su objetivo inflacionario (4% a 6%)’ ese afio. Desafortunadamente, los datos
observados hasta la actualidad y el requisito metodolégico de lograr la meta de inflacion durante
tres afios seguidos impide calcular los afios requeridos para desinflar y consolidad la estabilidad de
precios, en el supuesto de que hubiese adoptado Ml en el 2009.

® pasco-Font, A. (2000), “Politicas de estabilizacion y reformas estructurales: Peru”, Serie Reformas Econdmicas
No. 66, Comisidon Econdmica para América (CEPAL), mayo.
’ Establecido en la Segunda Revision del Programa Macroecondmico (BCCR, 2009)



Cuadro 2. Economias avanzadas y en desarrollo con metas de inflacion .

Afios requeridos para desinflar la economia y consolidad la meta de inflacion.

Afoen que se Afio en que se No. afios para
Paises registrOmmax. mmax. (%) mnmeta(%) 2 logré m meta 3 consolidar tmeta
Economias avanzadas:
Noruega 1991 3,4 2,5+1 1994 3
Islandia 1991 6,8 2,5+1,5 1996 5
Suecia 1990 10,5 2+1 1996 6
Reino Unido 1990 9,5 2+1 2001 11
Autralia 1983 10,1 2-3 1994 11
Nueva Zelandia 1980 17,1 1-3 1993 13
Corea 1991 9,3 3+1 2004 13
Canadad 1981 12,5 2+1 1994 13
Israel 1989 20,2 2+1 2005 16
Economias en desarrollo:
Tailandia 1998 8,0 0,5-3 2001 3
Ghana 2001 32,9 145+1 2006 5
Republica Checa 1994 10,0 3+1 2004 10
Sudafrica 1991 15,3 3-6 2001 10
Chile 1990 26,0 3+1 2001 11
Peru 1992 73,5 2+1 2003 11
México 1995 35,0 3+1 2007 12
Polonia 1990 555,4 2,5+1 2007 17
Brasil 1990 2947,7 4,5+2 2008 18
Serbia 1996 95,6 4-8 NL -
Rumania 1997 154,8 3,51 NL -
Turquia 1997 85,7 6,51 NL -
Hungria 1991 34,2 3+1 NL -
Indonesia 1998 58,4 4-6 NL -
Colombia 1991 30,4 2-4 NL -
Filipinas 1998 9,3 45+1 NL -
Guatemala 1996 11,1 5+1 NL -
Costa Rica 2005 14,1 4-6" NL -

Y Excepto Costa Rica.

o Corresponde al rango meta declarado por cada pais (Roger, 2009).

%/ Se refiere al tercer afio del trienio durante el cual se cumplié la meta de inflacién en forma consecutiva.

4 Rango meta establecido en la Segunda Revisién del Programa Macroecondémico 2009-2010 (BCCR, 2009).

NL El pais no logré mantener la inflacion dentro del rango meta durante un trienio.

Fuente: elaboracién propia con informacion de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional
y del BCCR.



4. Consideraciones finales

De acuerdo con las estadisticas descriptivas, el calculo de indicadores de convergencia y la
inspeccidn gréfica, no se encuentra evidencia de que Costa Rica haya tenido una alta velocidad de
desinflacidn de la economia hasta el 2009, si se le compara con el desempefio inflacionario de los 26
paises que operan con MI actualmente en el mundo. No obstante, si se observa que su
convergencia a niveles bajos de inflacién ha sido mds rapida que la de Guatemala, Unico pais
centroamericano que opera bajo M.

No obstante el esfuerzo desinflacionario del pais y la baja tasa de inflacion observada en el 2009
(ubicada en su rango meta para ese afio), los datos anuales observados hasta la actualidad y la
uniformidad del criterio metodolégico aplicado impidieron estimar los afios requeridos para
desinflar y consolidad la estabilidad de precios, en el supuesto de que el pais hubiese adoptado Ml
en ese afo.



ANEXO 1: Estadisticas descriptivas

Cuadro 2. Estadisticas descriptivas de inflacion anual en economias avanzadas con metas de
inflacion. Periodo: una década antes de la adopcion de dicho régimen monetario

Estadisticos NuevaZelandia Canadd ReinoUnido Suecia Australia Israel Corea Noruega Islandia
Media 11,3 5,9 5,8 6,5 6,0 14,4 5,0 2,4 3,5
Mediana 13,2 48 5,0 6,4 7,2 12,3 47 2,3 3,2
Maximo 17,1 12,5 9,5 10,5 10,1 20,2 9,3 3,4 6,8
Minimo 57 4,0 3,4 2,3 1,0 9,0 0,8 1,3 1,6
Desv. Estand. 49 2,9 2,0 2,5 3,1 4,2 2,3 0,7 1,9
Asimetria -0,1 1,6 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,0 -0,3 0,5
Kurtosis 1,1 3,8 2,1 1,9 1,8 15 2,8 2,5 1,9
Jarque-Bera 1,6 47 1,2 0,5 1,0 1,2 0,0 0,3 1,1
Probabilidad 0,4 0,1 0,6 0,8 0,6 0,5 1,0 0,9 0,6
No. Datos 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Las estadisticas abarcan el afio de adopcién del MI.
Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion de las Estadisticas Financieras internacionales del FMI.

Cuadro 3. Estadisticas descriptivas de inflacion anual en economias en desarrollo con metas de
inf/aciénl/ ."Periodo: una década antes de la adopcion de dicho régimen monetario

Estadisticos Chile Colombia Sudéfrica Tailandia México Hungria Filipinas Guatemala Ghana Rep. Checa” Costa Rica

Media 122 225 9,5 47 176 193 6,6 7,6 18,5 91 10,6
Mediana 1,4 224 8,7 5,6 159 189 6,38 7,6 14,8 9,0 10,2
Méximo 260 304 15,3 8,0 350 34,2 93 11,1 32,9 10,0 14,1
Minimo 33 10,9 5,2 03 6,4 9,2 3,0 4,9 10,7 8,5 4,0
Desv. Estand. 7,2 5,6 35 22 10,0 8,1 1,9 1,8 8,0 0,6 2,7
Asimetria 0,6 -0,5 0,5 0,7 07 03 0,5 03 0,6 0,6 -0,9
Kurtosis 2,3 2,9 2,0 2,8 2,3 22 2,4 2,7 1,8 1,9 41
Jarque-Bera 0,9 0,4 1,0 09 1,1 05 06 02 1,4 05 2,1
Probabilidad 0,6 0,8 0,6 06 06 038 07 0,9 0,5 0,38 03

No. Datos 11 11 11 1 1 1 1 1 1 4 1

Y con excepcion de Costa Rica.

Y No se reportan datos antes de 1994.

Las estadisticas abarcan el afio de adopcién del M.

Fuente: Elaboracidn propia con base en informaciéon del BCCR y de las Estadisticas Financieras internacionales del FMI.



Cuadro 3 (continuacion). Estadisticas descriptivas de inflacion anual en economias en desarrollo con
metas de inflacion. Periodo: una década antes de la adopcidn de dicho régimen monetario

Estadisticos  Polonia  Brasil Perd Indonesia Rumania Turquia Serbia
Media 102,3 896,7 17,6 13,9 42,7 47,9 38,7
Mediana 36,9 432,8 8,6 9,4 34,5 54,4 23,3
Maximo 555,4  2947,7 73,5 58,4 154,8 85,7 95,6
Minimo 11,7 3,2 0,2 3,7 9,0 10,1 9,9
Desv. Estand.  163,9 1049,6 23,1 15,4 40,4 29,9 331
Asimetria 2,2 0,7 1,6 2,5 2,1 -0,1 0,9
Kurtosis 6,5 2,2 4,2 7,7 6,7 1,5 2,2
Jarque-Bera 14,6 1,3 5,4 21,1 14,2 1,0 1,8
Probabilidad 0,0 0,5 0,1 0,0 0,0 0,6 0,4
No. Datos 11 11 11 11 11 11 11

Las estadisticas abarcan el afio de adopcidn del M.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacidn de Estadisticas Financieras internacionales (FMI).

ANEXO 2: Gréficos de inflacién (anual)®

Grdfico 1. Economias avanzadas con metas de inflacion:
Convergencia de la inflacion durante la década anterior a la adopcion del régimen
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En los ejes horizontales, 1 se interpreta como el primer afio de la década en que se adoptd Ml, 2 es el segundo afo de la
década de adopcion de Ml y asi sucesivamente. El afio 11 corresponde al afio de la adopcion de M.



Grdfico 2. Brasil: Convergencia desde hiperinflacion durante la década anterior a la adopcidn de
metas de inflacion. Rango de inflacion anual: 3.000% a 0%
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Grdfico 3. Economias emergentes con metas de inflacion: Convergencia desde inflacion muy alta
durante la década anterior a la adopcion del régimen. Rango de inflacién anual: 600% a 0%
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Grdfico 4. Economias emergentes con metas de inflacion: Convergencia desde alta inflacion durante
la década anterior a la adopcidn del régimen. Rango de inflacion anual: 100% a 0%
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Grdfico 5. Economias emergentes con metas de inflacion: Convergencia de la inflacion durante la
década anterior a la adopcion del régimen*. Rango de inflacion anual: 40% a 0%
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