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EL ENFOQUE DE METAS
MONETARIAS

m Teoria Cuantitativa del Dinero
o M*V=PT
e Si Vy T son constantes en el
corto plazo, M determina P

= Al controlar la oferta de dinero
se controla el nivel de precios

m Se puede establecer una meta
de M, para lograr una de P




Metas monetarias en
Guatemala

IR m Se siguieron sistematicamente a
E P partir de 1991 utilizando el
! £ agregado mas estrecho: la

WS Emisién Monetaria
P> = Se establecen metas finales de
- & %y inflacion
./ = Sinembargo, se rompi¢ la
et relacion entre Emision e
Inflacion
-

En la década de los 90s el marco legal no se modifica;

Sin embargo, el marco institucional se adapta para ampliar
las posibilidades de actuacién de la politica monetaria

Se liberan las tasas de interés, el tipo de cambio

Se abandona gradualmente el uso de instrumentos
indirectos

Se privilegia la busqueda de la estabilidad de precios

Se establecen metas intermedias, monetarias y no
monetarias
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¢ Existe una alternativa viable?

m La inestabilidad de los agregados
monetarios y la vulnerabilidad de reglas
cambiarias indujo a adoptar metas
explicitas de inflacién, especialmente en
economias emergentes, con libre movilidad
de capitales y mercados financieros
liberalizados.

m Inflation Targeting se convierte en un
estandar (best practice) internacional para la
conduccion de la politica monetaria:

e Nueva Zelandia, Australia, Gran Bretana, Canada,
BCE (+/-), Suecia, Israel, Chile, México, Peru,
Colombia, Brasil, Republica Dominicana, y
Argentina
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Metas de Inflacion: una
oportunidad

= Clima global benigno:
e Estabilidad
e Baja inflacion
e Bajas tasas de interés.

= Momento oportuno para tener una
politica monetaria independiente.

= Metas de inflacion no es una
panacea: requiere esfuerzos
mayusculos en lo fiscal y en reforzar
el marco prudencial.
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Prerrequisitos para transitar
hacia metas de inflacion

= Credibilidad: el criterio mas
importante.

* Independencia instrumental:
Libertad parta ajustar instrumentos de
politica monetaria.

= Disponer de instrumento efectivo de
politica monetaria: con una relacion
estable respecto a la inflacion

= Rendicién de cuentas
(accountability), transparencia y
comunicacion.




Transicion en Guatemala

hacia metas de inflacion
= 1999-2000: se anuncia un rango de

; inflacion entre 5y 7 %.
!E _ /™" 22000 se establecen metas indicativas

N4 de desempeno:
1= = Emision monetaria (principal variable
T~ indicativa)
L7 m TeN = Tasa de interés
' %1 g = Tasa parametro (regla de Taylor)
b » Medios de Pago
T - i = Crédito Bancario
' - * Tipo de cambio
_ = Inflacion subyacente
;E.?n 5 = Indice de condiciones monetarias

Esto no quiere decir que la inflacién no sea un fenédmeno
monetario; si lo es. El problema es que tanto los
agregados monetarios como los modelos que ayudaban a
predecir su comportamiento (demanda) perdieron su
contenido informativo respecto de la inflacion, producto de
la innovacion financiera, de transacciones fuera de balance,
de la apertura de la cuenta de capitales, etcétera.



Pérdida del contenido informativo
de los agregados monetarios

DESViO PROMEDIO DE LA EMISION MONETARIA RESPECTO
DEL LIMITE SUPERIOR PROGRAMADO
Y RITMO INFLACIONARIO
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Transicion en Guatemala
hacia metas de inflacion

=2001-2002: se establece meta de
) inflacion entre 4 y 6 %.
!E _‘...M/v =Se adopta una politica de transparencia:

B se publica la politica aprobada por JM y
Wi los indicadores econdémicos (utilizando
T e, internet), incluso sin obligacion legal.

Fo g} % *Ello configura una forma de hacer politica

: ¢ monetaria que de facto comparte

N e __,_}g; similitudes con inflation targeting, aunque
P con limitaciones analiticas (modelaje

economico) y legales (hasta junio de

2002 un marco legal inapropiado)




El nuevo marco institucional:
la Ley Organica de 2002

Clara definicion del objetivo fundamental:
estabilidad de precios.

Autonomia formal, operativa, econémico-
financiera y administrativa del Banco de
Guatemala.

Independencia en el uso de instrumentos
de politica monetaria.

Se limita y redefine la funcién de
prestamista de ultima instancia.

= Vigilancia del sistema de pagos.
= Se obliga a la transparencia y la rendicion

de cuentas

Se privilegia el uso de instrumentos
indirectos

10



 Eleccion 6ptima de instrumentos

Politica Monetaria y D eflacion: Enfoque por zonas

Zonasaproximadas
Valor relativo de politica Zorma1: m<-3
Zorma2 -3<m<0
Agregados Zora3: o<m<4
Monetarios Zorad: 4<1<20

™20

Zorma5:

Tasas de interés
de corto plazo

Zorm? de inflacion

Este grafico permite situar conceptualmente el régimen de transicién de
agregados monetarios a tasa de interés de referencia. Relaciona los
niveles de inflacion con la conveniencia relativa de utilizar agregados
monetarios o tasa de interés como instrumento de politica monetaria. Por
ejemplo la zona 1 es una zona de deflacion y la zona 5 de alta inflacion.
Cuando la tasa de inflacion es muy alta la tasa de interés real es muy
volatil (relativamente mas volatil que los agregados monetarios) por tanto
conviene utilizar los agregados monetarios como instrumento. Cuando la
tasa de inflacion se estabiliza, también lo hace la tasa de interés real, y
los agregados monetarios se vuelven relativamente mas volatiles, por
tanto conviene utilizar la tasa de interés como instrumento. Cuando la
tasa de inflacion es negativa, la politica de tasas puede encontrar un
limite (tasa nominal cero), entonces los agregados monetarios se
vuelven nuevamente relativamente convenientes como instrumento de
politica monetaria (Japon). Guatemala hoy esta en la zona 4 migrando
hacia la zona 3.
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Desde 2002, con la aprobacion de su nueva ley organica, el

% . Banco de Guatemala ha iniciado un proceso gradual de adopcion
:;E g del esquema monetario de metas explicitas de inflacion.
i 3 ) GUATEMALA: ]
1 =3 INFLACION INTERANUAL Y META DE POLITICA
1 ' ANOS 1991 - 2005*
Adopcion
gradual del
esquema de
metas
explicitas de
inflacion.
— f
\ v 4 \~ A ~
0.00 T T AT T T T e

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Observado Meta de Politica

*/ A abiil
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Adopcion explicita del esquema de
metas de inflacion en Guatemala

; = Con la aprobacion de la Politica
E; e Monetaria, Cambiaria y Crediticia
B £ para 2005, se explicita por primera
F A 4 7 vez el propdsito de adoptar un
N~ Esquema Monetario de Metas
Explicitas de Inflacion

R } = Se establece un rango-meta para

Wb = e diciembre de 2005 y enero-

- et diciembre de 2006 de entre 4% y
6%.

La actual Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia se orienta al proceso
de implementacién de un Esquema Monetario de Metas Explicitas de
Inflacion.

La Junta Monetaria, en Resolucion JM-160-2004, establecio las medidas
de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2005, cuyos principios
de participacion en el mercado monetario y cambiario persiguen el
proposito de profundizar el proceso de adopcion de un esquema
monetario de metas explicitas de inflacion, conforme las mejores
practicas y estandares a nivel internacional en esta materia.

De acuerdo con dichos estandares, el “Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion” es un marco de referencia de politica monetaria caracterizado
por el anuncio publico de metas cuantitativas (o rangos) de caracter
oficial (tasas de inflacibn) con respecto a uno o mas horizontes
temporales, con la certeza explicita de que una inflacién baja y estable
es el principal objetivo de largo plazo.

Este mecanismo permite al Banco Central guiar el manejo de su politica
monetaria a partir de la comparacion entre la meta anunciada de
inflacion y el comportamiento del prondstico de la inflacion. El “Esquema
de Metas Explicitas de Inflacion” constituye un marco de referencia para
la politica monetaria y no una regla de aplicacion automatica.
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1. Mejoras en operaciones
monetarias

= Fijacion de una sola tasa de interés
lider para las operaciones de

!E - P estabilizacion monetaria (CDPs a 7
InAsL dias plazo);

’’’’’ = Eliminacion de cupos en colocaciones
de CDPs a 7 dias plazo;

= '%;} __j"aa = Reduccion del numero de licitaciones;
; J;' Y,
“en -2/ m Fijacion de cupos para las captaciones
e de CDPs que se convocan por el
mecanismo de licitaciones.
)

En 2005, con el propdsito de aumentar la eficiencia de la
politica monetaria se han introducido modificaciones
graduales con el objeto de realizar las operaciones de
estabilizaciéon monetaria en condiciones de mercado.



2. Mejoras en operaciones
cambiarias

o m Participacion sustentada en una
!E* e regla explicita, transparente y

.y N comprensible para los mercados;

{14 &
-_-J?-“-ﬁ — . . . r - - L)

c = Eliminacion de la discrecionalidad de
ST TN las participaciones del Banco de
= '%;}_ A Guatemala en el mercado cambiario;

ety | ) ”J; y’
= Reduccion de la volatilidad del tipo

{ de cambio.

- I:-I:?:Il " 5

En la politica cambiaria, con el propdsito de aumentar la
eficiencia y transparencia se introducen modificaciones
graduales en funcién del cumplimiento de los principios
indicados.



3. Mejoras en ejecucion de la
politica monetaria

Situacion hasta 2004

Meta de inflacion con
horizonte de 12
meses.

Situacion en 2005

Meta de inflacion con
un horizonte de 24
meses.

LTy Multiples tasas de = Tasa lider tnica (7
L politica monetaria. dias plazo).
.. Analisis de politica m Analisis de politica
P AN, monetaria basado en monetaria basado en
= . N el comportamiento prondsticos de las
o E Y | presente de las principales variables
- principales variables (Balance de riesgos).
4 indicativas.
-t Utilizacion de un = Esquema de metas
_ agregado monetario explicitas de [nflac[on:
como ancla nominal o énfasis en la inflacion
e meta intermedia. como ancla nominal.

A lo largo de 2005 se han introducido gradualmente
mejoras a la forma en que se ejecuta la politica monetaria,
a fin de continuar avanzando en el proceso de adopcion del
esquema de metas explicitas de inflaciéon, conforme lo
dispuesto por la Junta Monetaria.



3. Mejoras en ejecucion de la
politica monetaria

Situacion hasta 2004
= Participacion

discrecional en el

mercado cambiario.

m Colocaciones de
CDPs de corto plazo
tanto en la MEBD y
en las bolsas de
valores como
mediante
licitaciones.

m Licitaciones de
CDPs realizadas
todos los dias.

Situacion en 2005

m Participacion en el

mercado cambiario
con una regla
explicita.
Colocaciones de corto
plazo Unicamente en
la MEBD y en bolsas
de valores. Las de
mas largo plazo
Unicamente mediante
licitaciones.

Reduccidn de la
frecuencia de las
licitaciones (3 por
semana) y del numero
de plazos ofrecidos.
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3. Mejoras en ejecucion de la
politica monetaria
Situacion hasta 2004 Situacion en 2005
Colocaciones de = Colocaciones de
!E a CDPs en licitaciones CDPs en licitaciones
Ty sin cupo. con cupos pre-
PR RN anunciados.
r i No se publicaban las = Publicacién de las
P actas de las actas de sesiones
& TN sesiones del Comité del Comité de
% %\ de Ejecucion. Ejecucion. o
i SR : m Decisiones de
: __,_},f tCambljos _e? las Comité sobre la tasa
N - asas ae Interes se lider se calenderizan
adoptaban en la sesion mas
cualquier momento. proxima posterior al
f;j_?n = dia 15 de cada mes.

La mejoras que se han adoptado en la conduccion de la
politica monetaria coadyuvan a una mayor transparencia
que busca que los mercados estén mejor informados de las
actuaciones del Banco Central y que, con ello, adapten sus
decisiones econdmicas de manera que la propia politica
monetaria sea mas efectiva.

Cabe indicar que para fortalecer la transparencia en la
conduccion de la politica monetaria, el Banco de Central
hace publicas en internet las actas de las sesiones del
Comité de Ejecucion de dicha politica.
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Medidas de politica durante
2005: ajuste de la tasa lider

m Febrero: se aumento de 2.55% a
2.75%

= Mayo: se aumentod de 2.75% a 3%
= Julio: se aument6 de 3% a 3.25%

m Medida preventiva para aplacar
expectativas inflacionarias.

m El ajuste es moderado si se
consideran las tasas
internacionales.
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En el primer semestre de 2005 el ritmo
inflacionario se desaceler6 0.43 puntos
porcentuales.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

2004:- 2005*
Porcentaje
9.23%

9.2

9.0

88 8.80%,
8.6 1

8.4 T T T T T

Dic 2004 Ene Feb Mar Abr May Jun

* A junio de 2005
Fuente: Instituto-Nacional de Estadistica.
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Dilema de politica: del ritmo inflacionario de

8.80% a junio, 3.03 puntos porcentuales
correspondieron a inflacion importada.

COMPOSICION DE LA INFLACION TOTAL
2002 - 2005*

8.80

|| INFLACION 5.77
DOMESTICA

INFLACION IMPORTADA DIRECTA

TTTT rTTrTrTTrTrr1rrrIrrriTT TTTT TTTTTT
V0t F N O O RS E 0 X F A LD O R P 08D O R I I Y
R e AR S R S L O R R SRS RS

*Datos a junio de 2005
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4. Pasos siguientes: Operaciones de
Estabilizacion Monetaria

®"Reduccién gradual de las operaciones
coyunturales;

®"Reduccion de la brecha entre la tasa
lider activa y pasiva de la politica
monetaria;

=Afinar las proyecciones de liquidez
agregada de la economia
* Liquidez primaria
* Liquidez bancaria

®"Desarrollar el mercado secundario de
valores (CDPs fungibles)
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4. Pasos siguientes: pronosticos
de inflacion como meta
intermedia

!E? e | Una visién futura: el prondstico de

‘; e inflacion es un objetivo intermedio.
8l | o . . .y
TV = Nos focalizaremos en la prediccion
~; de inflacion pues las decisiones de
% ©}  politica monetaria tardan en
“oor .../  impactar.
-~ = Obijetivo final: las expectativas de

i inflacibn como ancla monetaria

i Z:-Z:?n

Conviene dejar en claro que la estabilidad de precios es un
objetivo de largo plazo (algunos otros elementos pueden
ser tenidos en cuenta en el disefio de la politica monetaria),
que la economia puede estar sujeta a shocks que hagan
que sea oOptimo desviarse temporalmente de la meta, en
tanto el BCRA sea lo suficientemente transparente para
comunicar esto al publico evitando danar de esta manera la
credibilidad adquirida (Ej. Brasil con Arminio Fraga)

23



4. Pasos siguientes: sistema
estructurado de proyecciones y
analisis de politica (SEPAP)

Es fundamental entender como funciona el
mecanismo de transmision de la politica
monetaria, que permita:
= Tener un modelo estructural de la economia
de Guatemala;

= Predecir el comportamiento futuro de la
economia, particularmente de la inflacion, y
fijar metas multianuales;

= Hacer proyecciones de muy corto plazo
sobre el comportamiento de la inflacion;

= Facilitar recomendaciones de politica frente a
riesgos de inflacion; vy,

= Fortalecer la comunicacion con los
mercados.
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El modelo estructural debe reflejar que la
politica monetaria suele transmitirse a través
de: (1) expectativas de inflacion; (ii) demanda

= agregada; y (ii1) tipo de cambio

I — — ‘;//;;p;ﬁai?aa gz inflagiin
| ¢ Taaas e nests de lavgo plazo

b 4/[
fz  Tasalider Dernarda Brecha del — 7
E”' ﬁrs&j;rﬁ;::-ae Agregaca Froducts 1 ACION -
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