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Objetivo

El objetivo de esta investigacion es hacer una evaluacion de la adopcion
del régimen de metas explicitas de inflacion (Inflation Targeting) en
Centroamérica y Republica Dominicana.

Para ello, se hace una comparacion de los érganos directivos y se
estima la transmisién de tasas de interés de politica a tasas de mercado.

Se encuentran importantes avances en independencia y transparencia,
a pesar de que todavia existen retos importantes.

Por su parte, se encuentra clara evidencia de transmision de politica
hacia tasas nominales pero no asi hacia tasas reales.
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1. Introduccioén

- Trinidad Imposible de la Macroeconomia Abierta? Definicion del ancla
nominal.

- A partir de 2000 los paises de la region viene buscando la “solucion
de esquina”;

- En el periodo 1990-1999 los flujos monetarios a la region ascendieron
a US1.4 billones en promedio anual. Esta cifra subié a US4.8 billones
(mas que se triplicd) en el periodo 2000-2006;

- En El Salvador la decision fue de Estado (mas que por inestabilidad
monetaria).

- En Guatemala, Costa Rica y Republica Dominicana se busco
principalmente un régimen monetario mas eficiente.

- En general, los bancos central han buscado reordenar gradualmente
su “funcién de pérdida” privilegiando en la consecucién en la
estabilidad en el nivel general de precios.
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Inflation Targeting en Centroaméricay Republica
Dominicana

1. Objetivo es examinar la adopcién de inflation targeting en la
region de Centroamérica: Guatemala (2005); Costa Rica
(2006); y, Republica Dominicana (2012).

2. Caracteristicas comunes:

- Economias pequefias y abiertas
- Con mercados financieros poco desarrollados

- Con espacio para seguir avanzando en la flexibilidad
cambiaria.

2. Diseno y Formulacion de la politica monetaria y de
latoma de Decisiones

Disefio y Formulacion:

- Lineamientos la Junta Monetaria o Junta Directiva del banco
central (Determinacion de la politica monetaria).

- Prondsticos de Inflacién de corto y mediano plazo.

- Comités de Andlisis: de Ejecucion (GTM); de OMAs (RD) y
de Operaciones de Mercado (CR).
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Proceso de toma de decisiones

- Transparencia y rendicion de cuentas:
- IT es un marco de politica de discrecionalidad restringida.

- Inflation targeting es un marco de politica no una regla.
- Esquema operacional:
- Variables indicativas
- Modelos macroeconémicos
- Juicio experto
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Toma de decisiones

Los 6rganos directivos de los bancos centrales de la region tienen un promedio de 7
miembros y 8 los que han adoptado IT, uno méas que el promedio mundial.

Existe un fuerte componente de miembros externos.

En Suramérica no existen miembros externos pero en economias avanzadas con IT si.
Numero de reuniones para toma de decision: 4-12.

Periodo de presidencia del BC: 2-7.

En Guatemala no coincide con la Presidencia de la Republica, en el resto de C.A. si.
Proceso de toma de decisiones por votacion (Canada, México y Noruega por consenso).

No se publica la votacion (si se publica en Chile, Reino Unido y Suecia).
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3. Cambios en la Estrategia de Control Monetario

- Paises con IT:

- Antes, liquidez Estructural y Programa Monetario;

- La meta operativa de la politica monetaria era el agregado monetario
relevante.

- Guatemala y Costa Rica centran su estrategia de control monetario en la
realizacion de subastas de documentos overnight, con el objeto de lograr
gue la tasa de mercado de operaciones interbancarias a ese plazo se
ubique conforme la tasa lider de la politica monetaria

- Se basa en el célculo diario de la liquidez interbancaria. Falta en CR y en RD.

4. Transmision de la Politica Monetaria

- En esta seccion se estima la transmision de tasas de interés
de politica hacia tasas de mercado.

- La transmision de tasas es de fundamental importancia para la
efectividad de un esquema de metas explicitas de inflacion, ya
gue de ello depende que se afecten las expectativas de los
agentes econémicos y por consiguiente la politica monetaria
tenga un impacto sobre la inflacion y la produccion.

- La transmision de tasas de politica es particularmente débil en
el é&rea centroamericana. En particular, Medina, Carrion-
Menéndez y Frantischeck (2011), Edwards (2012), FMI(2014).
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Teoria

« Mishra, Montiel y Spilimbergo (2010): la transmision monetaria es débil y
poco confiable en paises de bajo ingreso, con sistemas financieros
rudimentarios y caracterizados por rigideces fiscales.

- Taylor (1993): la respuesta de la politica monetaria, ante desvios de la tasa
de inflacién con respecto a la meta, debe ser mas que proporcional.

- Se busca afectar las tasas de interés reales, que son sobre las que los
hogares y las firmas formulan sus expectativas y toman decisiones.

- La tasa de politica debe impactar sobre la tasa de mercado de corto plazo,
y éstas a su vez deberian impactar a las tasas del sistema financiero de
mas largo plazo, encadenadas a través de una curva de rendimiento.

- El objetivo es influir en el sistema financiero total para a su vez afectar las
decisiones de produccion, trabajo, inversion y consumo de los hogares y las
firmas.

Teoria

- El primer eslabon es, por consiguiente, de suma importancia;
si éste es débil la transmision a otras tasas y su impacto sobre
la economia también lo sera y el banco central no sera efectivo
en la conduccion de su politica.

- Una transmision de politica monetaria fuerte y confiable es un
ingrediente, por consiguiente, de suma importancia en un
esquema de metas explicitas de inflacién, tan importante como
los otros que se han sefalado a lo largo del trabajo.

- En este sentido, los paises del area centroamericana que han
adoptado este régimen de politica deben contar con estudios
gue les permitan conocer las fortalezas y debilidades de su
principal instrumento de politica
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Método

- Andlisis grafico.

- Correlaciones dinamicas.

- Causalidad de Granger.

- Funciones impulso-respuesta (descomposicion de Choleski).
- Efecto traspaso de las tasas de interés.

- Determinantes de la brecha entre tasas de politica y tasas de
mercado.

Grafica 1
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Bt 1 T el a.un shock de tasa de polica
L A 1 AL e L (Estimacion VAR y descomposicion de Choleski)
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Para la cuantificacion del efecto traspaso se estima la ecuacion (1)

K K
Yie = z AYie—ke ¥ ) VieXie—r ¥ Eit 1)
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En donde y; es el cambio en la tasa de interés nominal de mercado y x;, €s el cambio en la tasa
de interés de politica. El nimero de rezagos, K, se determing utilizando los criterios de
informacién mencionados arriba como guia.

La correlacion de corto plazo se estima como el coeficiente del primer rezago de la tasa de
interés de politica (k=1, y4), y el efecto de largo plazo (ELP) se calcula con la ecuacion (2).
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V. Correlaciones contemporaneas, de corto y
largo plazo entre tasas de politica y de mercado

2006-2013 | 2007-2013

2006-2013

Economias Economias Economias de CostaRica Guatemala Republica
Avanzadas* Emergentes*  Ingreso Bajo * Dominicana
Correlacion
Contemporanea 0.29 0.30 0.23 0.20 -0.03 0.34
Efecto de corto
plazo 0.81 0.74 0.59 0.11 0.10 -0.09
Efecto de largo
plazo 0.96 0.59 0.40 0.85 0.16 0.48

VI. Variable dependiente: brecha entre tasa de interés nominal de corto plazo y tasa de politica
-2012.4

Periodo 2008.1

Observaciones Trimestrales

1 2 3 4 5 6

Variable
Concentracién Bancaria 55.248*** | 55.248*** | 32,336** | 31.853**| 32.336 ** 32.170**
(14.454)| (15.027)| (17.409)| (16.444)| (15.864) 16.234
Tamafio del Sector Financiero 1.232* 1.232* -0.149 -0.102 0.149 -0.078
(0.912) (0.897)| (0.474) (0.219)| (0.469) (0.211)
Calidad de las Instituciones -0.336 -0.336 0.214 -0.079 0.214 -0.163
(indice de Transparencia) (1.247) (1.118) (1.15) (0.636)|  (1.096) (0.624)
Facilidad de Negocios 0.045* 0.045* 0.012 0.031* 0.012 0.036*
(0.034) (0.037)| (0.047) (0.027)| (0.037) (0.027)
Régimen Cambiario -3.346% | -3.346™* | -4.116** | -4.087*** | 4.116**| -4.153***
(2.345) (2.026) | (1.992) (1.21)| (2.327) (1.163)
Tendencia 0.078* 0.078*| 0.145**| 0.161***| 0.145** 0.168***
(0.051) (0.051) (0.07) (0.043)| (0.067) (0.043)
Constante 11.494 11.494| 26.684* | 25.132*** | 26.684*| 25.089***
(21.691)| (19.622)| (18.131) (9.68)| (19.802) (9.391)
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Comentarios Finales

La participacion de los érganos directivos de los bancos centrales en el disefio y
formulacion de la politica monetaria es determinante en la efectividad de la misma.

En general, en la region hay avances importantes en la independencia de los bancos
centrales.

Sin embargo se observa una brecha con respecto a otros paises emergentes y
desarrollados, en cuanto a conformacion del 6rgano directivo y procesos y requisitos de
designacion de sus directivos.

Existen significativos avances en materia de transparencia y rendicién de cuentas en los
bancos centrales de la region son de fundamental importancia para acotar el actuar de
sus érganos directivos, lo que permite y facilita el proceso de anclaje de las expectativas
de inflacion.

Un trabajo importante también se ha hecho en cuanto a la implementacion de modelos
semiestructurales y estructurales de pronésticos de inflacion de mediano plazo.

Comentarios Finales

- Si existe evidencia clara y significativa de transmision de tasas de politica
hacia tasas de interés nominales en los tres paises.

- La evidencia de transmision hacia tasas reales es mas débil.

- En cuanto a la dinamica del efecto de los shocks de politica sobre las
tasas de mercado nominales, éstos operan con rezagos de hasta cuatro
meses. Esto permite concluir que los shocks de politica no tienen mucha
persistencia.

- Por su parte, los shocks de politica tienen un efecto débil sobre las tasas
reales.
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Comentarios Finales

- El efecto traspaso de tasas de politica es bastante heterogéneo. El
traspaso de corto plazo es débil. El traspaso de largo plazo es
particularmente fuerte en Costa Rica.

- Se encontrd que las variables que mas contribuyen a la brecha entre la
tasa de politica y las de mercado son la concentracion bancaria, el régimen
cambiario y, de manera menos contundente, el clima de negocios (Ease of
Doing Business Index).

31/10/2014

13



