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EVIDENCIA INTERNACIONAL SOBRE ALGUNOS “PRERREQUISITOS” PARA LA
ADOPCION DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION*

Introduccion

Un tema importante en el debate sobre las posibilidades de implementacion del régimen
monetario de metas de inflacién son los “prerrequisitos” que deben cumplirse para su adopcién
exitosa. Entre ellos destacan la sostenibilidad de las cuentas externas y fiscales, asi como el
grado de prevalencia de dolarizacion financiera en el sistema financiero.

Objetivo

Este informe técnico no pretende determinar los valores apropiados de tales “prerrequisitos”,
sino presentar la evidencia empirica internacional en los paises que operaban bajo ese régimen
monetario en el 2005, sobre los valores de estas variables en el trienio anterior y posterior al
proceso de adopcion de metas de inflacidn, asi como el valor alcanzado el propio afio del cambio
de régimen.

Se documentaron los balances de cuenta corriente de la balanza de pagos y los balances fiscales
del gobierno, ambos respecto del PIB y se calcularon las razones de las cuentas de ahorro y
depdsitos a plazo en moneda extranjera en los bancos, respecto a las obligaciones bancarias
totales. Lo anterior se efectué para 19 paises industriales y emergentes® que en esa oportunidad
aseguraban que operan bajo dicho esquema en el mundo.

! La version original de este documento se elaboré el 19 de agosto de 2005, dentro del contexto de los “Viernes
Académicos” que organiz6 la Division Economica (DE). El objetivo era...“crear espacios para la discusion de
temas relevantes para los bancos centrales modernos dentro de la DE del BCCR”. En esa ocasion se analiz6 el
documento de Carare, Schaechter, Stone y Zelmer (2002) “Establishing Initial Conditions in Support of Inflation
Targeting”; IMF Working Paper WP/02/102. Fue presentado y comentado por el suscrito y se complemento con este
material que se estd documentando en este informe.

2 Esa investigacion trata la vision que tenian los autores del documento de referencia (Carare et. al, 2002), en ese
momento, sobre las principales condiciones iniciales que sustentan el régimen de metas de inflacién en las
economias emergentes. No obstante, recientemente, se plantea que este tipo de economias pueden optar por un
régimen monetario de Metas de Inflacion sin que necesariamente deban comprometan con un conjunto restrictivo de
“precondiciones” econdmicas, institucionales y técnias (JAcome, 2006 “The Transition Toward Inflation Targeting
in Latin American Smaller Economies”, Presentacion en Seminario “Inflation Targeting y mecanismos de
transmision de la politica monetaria”, Banco Central de Republica Dominicana, Marzo, 2006). Efectivamente, dado
los éxitos observados del mencionado esquema monetario en controlar la inflacién, algunas economias han optado
por cambiar sus regimenes monetarios sin que hayan superado requisitos que anteriormente se consideraban
necesarios.

® Se estudiaron los siguientes paises: Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Republica Checa, Islandia, Israel,
Corea, México, Nueva Zelanda, Noruega, Perd, Polonia, Sur Africa, Suecia, Suiza, Tailandia y Reino Unido.
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Fuente de informacion

Aunque facilita la comparacion que las cifras se hayan tomado de una misma fuente de
informacion (Estadisticas Financieras del Fondo Monetario Internacional), conviene prevenir que
los datos podrian variar con respecto a los que reportan individualmente las propias instituciones
nacionales.

Evidencia internacional sobre algunos “prerrequisitos” para metas de inflacion
Balance externo

En el trienio anterior a la adopcion de metas de inflacion, la mayoria de los paises
experimentaron déficit en cuenta corriente. Por ejemplo, el desbalance medio alcanz6 6.6% del
PIB en Per y no menos del 5% en Republica Checa, Colombia y Nueva Zelanda.

El propio afio del cambio de regimen monetario algunos paises contabilizaron importantes deficit
externos; por ejemplo Peru 6%, Australia 4.8% y Brasil 4.7%.

Después de la adopcion del régimen la mayoria de los paises mejoraron su balance de cuenta
corriente.  En efecto, solo siete paises de los diecinueve considerados empeoraron su
desequilibrio externo.

Balance fiscal

En el trienio anterior a la adopcion de metas de inflacion la mayoria de los paises partieron de un
déficit en sus cuentas fiscales. Por ejemplo, el desbalance medio alcanz6 4.1% del PIB en
Canada y Colombiay en torno a 3% en Per0 e Islandia.

El propio afio de implementacion del nuevo régimen, algunos paises experimentaron agudos
déficit presupuestarios. Por ejemplo, Suecia 15% del PIB, Colombia 5.9% y Canada 5.6%.

Después de la vigencia de metas de inflacion, algunos paises mejoraron su situacion fiscal pero
otros la empeoraron. Por ejemplo, mientras Per( paso de un déficit medio de 3% del PIB a un
superavit de 0.8% y Noruega incrementd su superdvit medio de 0.1% a 2.6%, algunos paises
sufrieron dramaticos empeoramientos en su situacion fiscal: Reino Unido pasé de un superavit
medio de 1.1 del PIB a un déficit medio de 6% y Suecia empeord su déficit en 4.5 puntos del
PIB; por su parte Colombia y Republica Checa incrementaron su déficit en 2 puntos del PIB.

Dolarizacion financiera en el sistema financiero (Moneda extranjera)

El grado de dolarizacion financiera se calculé como la razén de cuentas de ahorro y depositos a
plazo en moneda extranjera a las obligaciones bancarias totales.

En el trienio anterior a la adopcion de metas de inflacion, Mexico, Israel y Nueva Zelanda
alcanzaron grados medios de prevalencia de dolarizacion financiera en torno a 70% y Australia y
Tailandia de 60% 0 mas.
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El propio afio en que se empez0 a operar bajo el nuevo régimen algunos paises tuvieron una alta
incidencia de dolarizacién financiera en su economia. Por ejemplo, en Israel, Tailandia, Nueva
Zelanda y México ésta fue mayor al 70%.

Después de la adopcion del régimen la mayoria de los paises sufrieron un empeoramiento de la
dolarizacion financiera. Un ejemplo especialmente notable fue Corea, en donde el grado de
dolarizacion media se incremento en 21 puntos porcentuales (pp.), aunque también fue mayor en
Chile (13.6 pp.), Tailandia (12.1 pp.) y Colombia (10.7 pp.).

Evidencia conjunta

Algunos paises adoptaron metas de inflacion mientras experimentaban importantes
desequilibrios simultaneos en el frente externo y fiscal. Por ejemplo Colombia implemento el
régimen partiendo de un desbalance externo de 5.3%"* y de un desequilibrio fiscal del 4.1%,
ambos porcentajes medios respecto del PIB en el trienio previo®, asi como de una dolarizacion
financiera de 51.6% el propio afio del cambio de régimen.

Pert también experimentd un desequilibrio externo de 6.6% y un desbalance fiscal del 3%, en
conjunto con una dolarizacion del 50.6%.

En Canada los desequilibrios externo y fiscal llegaron a 3.4% y 4.1% del PIB, respectivamente,
en el trienio previo® y la incidencia de la moneda extranjera fue del 56.9%.

Consideraciones finales

La evidencia internacional presentada en este documento no permite establecer hechos
estilizados claros, pues se observan paises con “prerrequisitos” favorables y desfavorables en el
periodo previo a la adopcion del régimen de metas de inflacion, asi como mejoramientos y
empeoramientos de los “prerrequisitos” posterior a la implementacion del nuevo régimen
monetario.

Sin embargo, un hecho importante que si se pudo observar es que los importantes desequilibrios
externos y fiscales, asi como la relativamente alta prevalencia de la dolarizacion financiera en la
economia no impidieron que algunos paises adoptaran el régimen monetario de metas de
inflacion.

* Aunque fue capaz de alcanzar un superavit en cuenta corriente de 0.08% del PIB en 1999, afio en que implement6
el nuevo régimen.

® El desbalance fiscal fue casi 6% del PIB el mismo afio del cambio de régimen.

® Més aun, el propio afio del cambio de régimen el déficit fiscal alcanzé el 5.6% del PIB.
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Anexo
Cuadros Estadisticos
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Cuadro 1

Balance de cuenta corriente como porcentaje del PIB (GDP) v segun pais
Cifras en porcentajes

Elaborado por:
Carlos Torres

PAIS 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1099 2000 2001 2002 2003
Australia -3.8 -4.2 6.1 5.2 -3.6 -3.9 -3.3 -4.8 5.3 -3.8 -35 5.1 -5.6 -4.3 2.4 -4.0 5.2
Brasil -0.9 3.7 1.0 21 -0.9 4.3 0.0 0.3 27 3.1 -39 -4.5 -4.3 -4.5 2.0 0.8

Canada -3.1 -2.9 -3.8 -3.4 -3.8 -3.8 -4.0 -2.4 -0.7 0.6 -1.3 -1.3 03 27 23 2.0 1.8

Chile -3.9 -1.0 -2.8 -1.8 -0.3 -2.3 5.7 2.7 -1.9 -4.2 -4.6 5.1 0.1 -1.3 -1.7 -1.4 -0.7
Colombia 1.0 -0.6 -0.6 13 53 1.8 -3.7 -4.5 -5.3 -4.6 -6.1 -5.2 0.8 0.9 -1.4 -2.0 -1.8
Republica Checa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 14 -1.9 -2.6 -7.2 -7.5 -2.1 -2.8 -4.7 -5.1 -5.3 -6.0
Islandia 3.2 4.2 2.0 2.0 3.7 0.6 18 0.7 18 18 6.8 7.0 -10.8 -4.7 0.2 5.0
Israel -3.8 2.0 0.5 0.3 21 15 -39 -4.5 5.4 5.3 -3.3 1.2 3.2 2.6 13 0.6

Corea 7.2 7.5 25 -0.8 -3.0 -1.3 0.2 -1.0 1.7 -4.4 -2.9 10.0 5.3 27 17 0.9 2.0

Mexico 4.9 -1.3 -2.8 -3.0 -4.8 -6.8 -5.8 -11.1 -0.7 -0.8 -2.0 41 2.9 -3.2 -2.9 -2.3 -15
Nueva Zelanda 7.1 -4.4 3.6 2.9 2.8 16 -4.3 5.0 5.7 7.3 -4.0 6.2 -4.9 2.4 2.9 3.7
Noruega -4.2 -4.0 0.2 32 3.9 3.9 3.2 2.9 35 6.9 6.6 0.0 5.5 15.6 113 122
Peru 9.5 -20.9 2.9 -135 5.4 6.8 7.7 -8.8 6.9 5.8 -6.3 -3.0 -3.0 21 2.0 17
Polonia 0.7 0.2 7.7 5.2 2.9 -4.3 7.9 1.0 0.6 2.4 -4.3 -8.1 5.7 2.8 25 2.1
Sur Africa 3.7 17 14 1.9 1.9 16 12 0.1 15 14 16 17 0.4 0.1 0.5 0.8
Suecia 0.0 0.3 -16 2.6 17 -4.2 0.3 19 2.2 3.1 19 25 2.9 3.2 4.8 6.7

Suiza 3.0 4.7 37 2.4 3.8 55 7.0 6.0 6.4 7.2 9.7 8.9 11.2 12.8 8.7 7.9 12.4
Tailandia -0.7 2.7 -3.5 -8.4 -7.6 -5.7 5.1 -5.6 -8.2 -8.2 -3.0 11.3 10.0 8.2 5.3 5.6 5.3

Reino Unido 16 4.2 5.2 36 25 19 -1.0 13 0.8 0.1 0.5 2.7 26 22 16 17
Costa Rica -9.2 -6.9 -9.5 -9.8 -15 -4.5 -6.9 -2.4 -3.3 -2.4 -3.9 -3.9 -4.4 -4.6 -4.5 -5.7 -5.8

n.d. Dato no disponible.

Y se utiliz6 el PIB (GDP) ajustado estacionalmente para los siguientes paises: Australia, Canadé, México, Nueva Zelanda, Sud Africa, Suiza y Reino Unido.
Para cada pals, se destaca en un cuadro la cifra correspondiente al afio de adopcién del régimen de metas de inflacion.

Fuente: Elaboracion propia, con base en las Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 1
Balance de cuenta corriente como porcentaje del PIB en los periodos previos
alaadopcion de "Metas de Inflacion" en algunos paises
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Cuadro 1A
Promedio del balance de cuenta corriente
como porcentaje del PIB (GDP)1/, segun pais en el
trienio anterior y posterior ala adopcién de metas de inflacion

Trienio
Pais Anterior (%) Posterior (%) Tendencia
Peru -6.6 -7.2
Republica Checa -5.8 -4.2 mejoré
Colombia -5.3 -2.4 mejoré
Nueva Zelanda -5.0 -3.6 mejord
Reino Unido -4.3 -4.2 mejoré
Brasil -3.8 -0.8 mejord
Australia -3.6 -1.8 mejoré
Canada -3.36 -3.39
Corea -3.0 15 mejoré
Suecia -2.8 -55
Islandia -2.6 1.1 mejoré
Israel -2.3 -2.8
Mexico -2.3 -0.3 mejoré
Polonia -2.0 -3.6
Chile -1.8 -0.1 mejoré
Sur Africa -1.2 3.2 mejoré
Tailandia 6.1 5.4
Noruega 7.0 11.7 mejord
Suiza 9.9 9.7

Fuente: Elaboracion propia, con base en cifras del FMI
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Elaborado por:
Carlos Torres

Cuadro 2
Déficit (-) o Superavit (+) del gobierno¥ como porcentaje del PIB(GDP)?, segln pais
Cifras en porcentajes
PAIS 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 _ 2002 2003
Australia 0.9 0.7 1.6 2.0 0.5 2.3 3.1 -3.0 2.4 0.9 0.4 2.8 -0.6 2.0 0.6 1.1 n.d.
Brasil -120 -152 -186 58 _-04 38 -93 61 nd nd 7.3 -7.8 nd. nd  nd  nd
Canada 2.5 -3.9 -3.8 -4.7 5.6 6.1 5.8 -4.8 -3.6 -1.9 0.6 0.3 0.9 1.2 1.3 n.d. n.d.
Chile 1.9 1.0 15 0.8 15 2.1 1.8 15 2.4 2.1 1.8 0.4 -1.4 0.1 n.d. n.d. n.d.
Colombia 0.4 -1.4 -3.3 0.7 0.1 2.8 0.6 -1.5 2.3 -3.8 3.7 -4.9 5.9 -6.8 5.9 5.7 -4.9
Republica Checa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0.1 0.9 0.5 -0.1 -0.9 -1.6 -1.6 -2.1 -2.9 -1.9 -4.5
Islandia 2.0 -3.8 2.6 2.4 -4.3 -4.1 5.0 -4.5 -0.9 0.4 2.9 3.4 1.4 -3.5 -0.5 15
Israel -3.5 8.4 -4.3 5.3 6.7 4.2 25 -3.0 -4.4 -4.2 03 -1.4 2.0 0.9 n.d. n.d.
Corea 0.4 15 0.2 -0.7 -1.6 -0.5 0.6 0.3 0.3 0.1 -1.2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Mexico -142 -89 -4.6 2.5 2.9 4.2 0.5 0.0 0.5 0.2 1.1 -1.4 -1.6 -1.3 0.7 -1.8 -1.1
Nueva Zelanda 1.0 2.0 n.d. 1.9 2.2 0.1 0.8 0.4 5.1 3.9 0.5 1.9 03 _nd.__ nd  nd
Noruega 0.1 0.2 0.7 0.5 2.9 -6.6 5.5 -1.7 15 0.6 0.8 2.9 -3.8 6.9 25 2.8
Peru 6.3 -3.6 5.7 8.1 22 3.7 -3.0 -1.1 2.8 0.6 0.2 2.3 -1.8  -144  nd. n.d.
Polonia -1.4 -2.3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -2.1 -1.7 -2.0 -1.8 -1.0 -0.8 0.3 -4.2 n.d. n.d.
Sur Africa -4.9 3.1 2.3 -3.6 4.2 7.1 6.7 -8.0 -4.3 -4.6 -4.1 2.6 -1.8 -1.8 -1.0 0.5 2.2
Suecia 0.4 05 1.8 1.0 2.4 5.0 8.1 8.7 3.2 0.9 03 3.1 5.7 n.d. 0.0 -1.9
Suiza 0.3 0.7 0.1 0.4 -1.0 0.7 2.3 -1.2 -1.4 -1.2 -1.3 0.1 0.6 0.9 0.3 -0.9 0.7
Tailandia 0.7 23 35 4.9 4.0 25 1.8 2.8 3.2 0.9 0.3 2.8 -3.3 2.2 2.4 -1.4 0.4
Reino Unido 0.7 1.6 1.0 0.6 -4.8 7.2 5.9 5.4 -3.6 2.0 0.6 0.0 n.d. n.d. n.d. n.d.
Costa Rica -1.7 -1.6 -3.3 -3.3 2.7 -1.4 -1.8 5.1 -4.0 -3.9 2.7 2.5 2.2 2.9 2.7 -4.0 n.d.

Y El déficit o superavit es un flujo que se calcula como: (Rentas + Transferencias grants) - (Gastos + Préstamos netos de amortizaciones).

El déficit/superavit (con signo opuesto) también es igual a la suma del endeudamiento neto del gobierno mas su reduccién neta de efectivo y

los depéstos y ayudas a la seguridad para propdsitos de liquidez.
Z e utilizé el PIB (GDP) ajustado estacionalmente para los siguientes paises: Australia, Canada, México, Nueva Zelanda, Sud Africa, Suiza y Reino Unido.
Para cada pais, se destaca en un cuadro la cifra correspondiente al afio de adopcién del régimen de metas de inflacion.

n.d. Dato no disponible.

Fuente: Elaboracion propia, con base en las Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 2
Déficit o superavit de las finanzas publicas al PIB en periodos previos

ala adopcion de "Metas de Inflacion" en algunos paises
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Cuadro 2A
Promedio del déficit (-) o Superavit (+) del gobiernol/
como porcentaje del PIB(GDP)2/, segun pais en el trienio
anterior y posterior a la adopcion de metas de inflacién

Trienio
Pais Anterior (%) Posterior (%) Tendencia
Canada -4.1 -5.6
Colombia -4.1 -6.1
Islandia -3.1 -4.5
Peru -3.0 0.8 Mejoré
Sur Africa -2.9 -1.2 Mejoro
Suecia -2.2 -6.7
Tailandia 2.1 -1.0 Mejoro
Polonia -1.8 -1.6 Mejoré
Australia -1.6 -1.0 Mejoro
Mexico -0.9 -1.3
Israel -0.9 n.d. n.d.
Suiza -0.6 -0.4 Mejoré
Republica Checa -0.2 -2.2
Noruega 0.1 2.6 Mejoré
Reino Unido 1.1 -6.0
Chile 1.1 1.8 Mejoré
Nueva Zelanda 15 -0.1
Brasil n.d. n.d. n.d.
Corea n.d. n.d. n.d.

n.d. Dato no disponible

Fuente: Elaboracion propia, con base en cifras del FMI
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Cuadro 3

Razén de cuentas de ahorro y depdsitos a plazo en moneda extranjera a las obligaciones bancarias totales v segun pais
Cifras en porcentajes

PAIS 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Australia 71.5 73.5 715 68.7 66.3 63.4 60.2 [ _63.4 61.6 50.8 56.7 55.5 55.8 52.7 50.3 n.d. n.d.
Brasil 15.7 42.6 38.0 39.0 46.7 51.1 53.4 50.4 53.7 49.0 49.2 50.4 44.9 42.9 42,5 41.1
Canada 49.9 54.1 57.8 58.8 59.9 60.6 63.0 61.3 61.6 58.8 56.3 54.8 57.2 58.2 55.2 55.1 57.2
Chile 27.2 33.1 37.4 38.9 46.6 48.6 51.6 49.9 52.4 55.3 56.0 57.0 54.7 53.0 48.3 43.8 44.8
Colombia 40.6 34.5 n.d. 32.0 32.4 326 33.7 375 36.8 37.0 435 51.0 51.6 52.6 55.9 55.1 52.8
Republica Checa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 43.1 36.2 40.3 39.9 38.8 | 40.0 37.5 43.8 47.4 40.6 38.9
Islandia 48.2 48.3 53.4 56.0 57.0 58.3 59.5 60.1 56.5 51.7 44.8 41.4 36.4 36.6 39.3 n.d.
Israel 59.0 60.5 60.6 61.6 59.6 57.6 56.3 61.6 66.5 70.7 71.1 725 73.4 74.8 745 74.8
Corea 47.0 50.1 50.8 51.7 50.7 50.7 52.2 53.9 53.5 55.4 520 [_64.6 71.0 75.8 77.3 75.4 74.2
Mexico 74.3 475 65.4 71.7 58.4 60.0 58.9 59.4 70.0 71.8 75.0 74.9 70.2 61.4 63.1 57.0 45.9
Nueva Zelanda 66.8 69.3 71.1 70.5 67.1 68.6 67.7 67.0 69.0 66.7 61.8 57.0 53.4 50.8 53.0 55.3
Noruega 37.0 32.7 315 31.3 317 26.1 24.7 26.4 28.1 24.4 20.1 17.3 15.2 15.0 11.2 9.6
Peru 270 268 356 319 462 496 559 531 521 488 _ 469 483 499 502 519 530
Polonia 385 389 459 338 427 519 556 557 576 533 544 56.8 _ 605 617 553 515
Sur Africa 62.3 63.2 66.3 64.9 n.d. 53.5 52.0 50.0 47.7 41.6 425 385 34.9 33.9 39.5 40.3
Suecia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Suiza 54.8 54.7 55.4 55.7 56.1 55.8 56.8 54.5 56.1 48.7 44.4 43.9 38.6 30.5 31.3 317 311
Tailandia 76.6 74.9 76.8 78.3 78.7 77.8 73.7 63.1 59.5 59.2 54.2 61.8 63.9 71.4 74.0 71.8 70.5
Reino Unido n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
Costa Rica 55.4 53.9 57.6 63.0 67.4 67.2 68.7 62.5 69.2 74.1 53.5 56.3 56.4 53.7 50.6 50.9 49.9

1/ Las obligaciones bancarias totales comprenden:
demanda de depésitos; cuentas de ahorro y de depositos a plazo; instrumentos del mercado monetario; bonos; obliagaciones extranjeras; depoésitos
del gobierno central; crédito de autoridades monetarias; obligaciones de instituciones no bancarias y cuentas de capital.

n.d. Dato no disponible.

Para cada pais, se destaca en un cuadro la cifra correspondiente al afio de adopcion del régimen de metas de inflacion.

Fuente: Elaboracién propia, con base en las Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 3
Grado de dolarizacion de la banca en los periodos previos
ala adopcion de "Metas de Inflacién" en algunos paises
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Cuadro 3A
Promedio de la razén cuentas de ahorro y depdésitos a plazo bancarios
en moneda extranjera a las obligaciones totales en el trienio
anterior y posterior a la adopcion de metas de inflacion en cada pais

Trienio

Pais Anterior (%) Posterior (%) Tendencia
Suecia n.d. n.d.

Reino Unido n.d. n.d.

Mexico 73.9 60.5 l
Israel 73.5 74.7

Nueva Zelanda 69.1 68.7 l
Australia 63.3 59.4 !
Tailandia 60.0 721

Canada 56.9 61.6

Islandia 55.5 59.3

Polonia 55.1 59.7

Corea 53.6 74.7

Peru 50.6 514

Brasil 49.5 43.4 l
Colombia 43.8 54.6

Suiza 42.3 314 l
Republica Checa 39.7 42.9

Sur Africa 38.6 37.9 l
Chile 36.4 50.0

Noruega 15.8 10.4 l

Fuente: Elaboracion propia, con base en cifras del FMI



