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ANEXO 1

ESTIMACION DEL IMPACTO DEL “TRATADO
DE LIBRE COMERCIO REPUBLICA
DOMINICANA, CENTROAMERICA, ESTADOS
UNIDOSDE AMERICA”*EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DEL PAIS

. Antecedentes

En mayo de 2004 los paises de Centroamérica y
Estados Unidos de América, firmaron € Tratado de
Libre Comercio de Centroamérica-Estados Unidos (en
adelante denominado e Tratado), a cua se adhirié
Republica Dominicana en agosto de 2004. Se tiene
previsto que e Tratado entre en vigenciael 1 de enero
de 2006.

El principal objetivo del Tratado, en opinion del
Fondo Monetario Internacional —FMI-, es eliminar
todos los aranceles y reducir sustanciamente las
barreras no arancdarias entre los paises miembros,
ademés de estimular los flujos de comercio entre sus
economias.

De acuerdo con & FMI, los paises
centroamericanos y Republica Dominicana, esperarian
obtener, entre otros, un megor acceso a su principal
mercado de exportacion, una mayor inversion
extranjera directa y un fortalecimiento institucional en
diversas &eas relacionadas con € comercio y la
inversion.

Agrega € FMI, que s bien los paises de
Centroamérica ya mantienen relaciones solidas de
comercio e inversién con Estados Unidos de Américay
gozan de un acceso preferencia debido a la Iniciativa
de la Cuenca del Caribe (ICC), @ Tratado es mucho
mas amplio y cambia la forma de las relaciones
comerciadles, que pasan del acuerdo preferencial
unilateral definido por la|CC aun acuerdo bilateral de
carécter permanente.

La aplicacion del Tratado implica efectuar
modificaciones de carécter estructura e institucional
gue permitirdn consolidar relaciones comerciales con

! Decreto Nimero 31-2005 del Congreso de la Repliblica de Guatemala, publicado en el diario oficial & 16 de marzo de 2005.
2 Con base en d documento: América Central: Integracion mundial y cooperacion regional, FMI, Washington, 2005.
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mayor certeza entre los paises miembros, lo cud
coadyuvariaaimpulsar € crecimiento econémico.

II. Efectosded Tratado®

Los efectos del Tratado se haran mas evidentes en
los &mbitos de la inversén extranjera directa y del
comercio exterior y, por consiguiente, en €
crecimiento econémico del pais.

Segin un estudio del FMI*, utilizando un modelo
estético de equilibrio general computable de varios
paises, concluye que las exportaciones de Ameérica
Centrd a Estados Unidos de Améica podrian
aumentar en 28% tras la entrada en vigencia del
Tratado®. En este sentido, también concluye que €
aumento de las exportaciones de la region a Estados
Unidos de América se deberia principamente al que se
observe en los rubros de textiles, prendas de vestir y
cultivos procesados. Por su parte, la United States
International Trade Commission®, utilizando para el
efecto un modelo de equilibrio general computable,
sostiene que dicho incremento sera de 12.44% durante
el primer afo de vigenciadel Tratado.

De acuerdo con e FMI, no obstante que
Centroaméica ya tiene acuerdos con los Estados
Unidos de América, por medio de laICC y & Sistema
Generdizado de Preferencias -SGP-, € Tratado daria
un nuevo impulso a comercio, alainverson extranjera
directa y a crecimiento econdmico de la region.
Ademas se espera que € Tratado contribuya a mejorar
el desempefio macroeconémico de la region, en la
medida en que sus economias se integren alin mas con
la de los Estados Unidos de América; sin embargo,
para que se materialicen los beneficios del mismo, en
cuanto a crecimiento y la estabilidad, € Tratado debe
respaldarse con reformas que fortalezcan los entes
reguladores del comercio, las ingtituciones clave, la
resolucion de conflictos, los derechos de propiedad y la
flexibilidad del mercado laboral.

Op. cit.

Estudio realizado por: Hilaire, Alvin D. y Yongzheng Yang; The United States and the New Regionalism/Bilateraism. IMF Working Paper 03/206.
Washington, 2003.

Por gjemplo, seglin e FMI la experiencia de México respecto del TLCAN es que el valor de sus exportaciones a Estados Unidos de América aumenté més
del 50% en menos de dos afios después de |a entrada en vigencia de este tratado.

U.S.-Central AmericaDominican Republic Free Trade Agreement: Potencial Economywide and Selected Sectoral Effects. USITC Publication 3717, agosto
2004.
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Por otra parte, sefida & FMI que estudios
empiricos demuestran que la apertura comercia tiene
un efecto directo y positivo sobre e crecimiento
econdémico. Asimismo, otros estudios elaborados en
dicho organismo sostienen que €l efecto positivo de los
mayores vinculos comerciales sobre la productividad y
el crecimiento de la inverson, son los pilares de un
crecimiento  sostenido. Ante este esguema de
posibilidades, € Tratado constituye una oportunidad de
avance en € proceso de integracion de laregién con la
economia mundial y € andlisis de su impacto debe
realizarse mediante la intervencion de las variables que
participan en dicha dindmica.

A. PROBABLE EFECTO DEL TRATADO
EN LA TASA DE CRECIM IENTO
ECONOMICO DE GUATEMALA

Con € proposito de tener una gpreciacion de lo
gue podria ser € efecto para 2006 de la entrada en
vigencia del Tratado en la actividad econdmica, se
reaizd una estimacion econométrica mediante €
Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con
observaciones anuales para € periodo comprendido
entre 1990 y 2004. El modelo economeétrico considera
como variable dependiente e producto interno bruto en
términos redles y como variables independientes o
explicativas la inercia del producto interno bruto en
términos reales (es decir, la variable dependiente
rezagada un periodo), las exportaciones de bienes, las
importaciones de bienes y la inverson extranjera
directa.

El referido modelo puede expresarse de la siguiente
manera;

DPIB =f(DPIB(-1), DX, DM, DIED)
Donde;
DPIB = tasa de crecimiento del PIB red

DPIB(-1) = tasa de crecimiento del PIB red dd afio
anterior

DX = tasa de crecimiento de las exportaciones
de bienes
DM = tasa de crecimiento de las importaciones
de bienes
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DIED = tasa de crecimiento de la inversion
extranjera directa

Los resultados de la aplicacion de referido
model o se presentan a continuacion.

Signo

Variable | Coeficiente Espgrado T estadistico | Probablidad
? PIB (-1) 0.78340 + 10.3454 0.0000
? X 0.04346 + 5.4158 0.0002
?M 0.05449 + 8.1572 0.0000
? IED 0.00398 + 2.8394 0.0161
R2 0.94573] F estadistico 47.9213
R’ ajustado 0.92599 Probabilidad 0.0000

Periodo: 1990-2004

1. Efectodelasexportaciones de bienes

Con € propésito de medir e efecto de
incremento de las exportaciones en la tasa de
crecimiento del PIB red, se consderaron las
estimaciones de la United Sates International Trade
Comisiéon (USITC) y las dd Fondo Monetario
Internacional (FMI)°®.

La USITC egtima que € Tratado podria generar
un incremento adiciond en las exportaciones de la
region centroamericana a los Estados Unidos de
América de 12.44 puntos porcentuales en € corto
plazo. Para € caso de Guatemaa se considerd € peso
relativo de las exportaciones del pais respecto de la
region (el cua es de 27.8%). Con base en esa
proporcion, se considera que e aumento adicional que
podrian registrar las exportaciones del pais para 2006
seria de 3.46 puntos porcentuales. En ese contexto, €l
impacto del referido crecimiento de las exportaciones
en € PIB red para 2006 seria de 0.15 puntos
porcentuales (0.04346 x 3.46).

" United States International Trade Commission “US-Central AmericaDominican Republic Free Trade Agreement: Potential Economy wide and Selected

Sectoral Effects’, 2004.

& Fondo Monetario Internacional, Occasional Paper 243 “ América Central: Integracion Mundial y Cooperacion Regional”, 2005.
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Por su parte, e FMI estima que € Tratado podria
generar un aumento adicional en las exportaciones de
la region centroamericana a los Estados Unidos de
América de 28 puntos porcentuaes en € corto plazo.
Para @ caso de Guatemala, d igua que en € gercicio
anterior, se consderd e peso reaivo de las
exportaciones del pais respecto de la region, que es de
27.8%. Tomando en cuenta esa proporcion, se
considera que €& aumento adiciona que podrian
registrar las exportaciones del pais para 2006 seria de
7.78 puntos porcentuaes. En ese contexto, & impacto
del referido crecimiento de las exportaciones en €l PIB
real para 2006 seria de 0.34 puntos porcentuaes
(0.04346 x 7.78).

2. Efecto delasimportaciones de bienes

Aun cuando la USITC y & FMI no calculan €
efecto del Tratado en € crecimiento de las
importaciones de bienes de la region centroamericana,
la evidencia internacional en materia de acuerdos de
libre comercio sugiere que € hecho de producir para
exportar conlleva también una mayor demanda de
importaciones, dado que cada unidad producida
requiere de componentes importados. Con esa base, se
considera que a fin de obtener una aproximacion de
dicha evidencia, para cacular € efecto margina del
Tratado en las importaciones, es factible utilizar €l
crecimiento adicional estimado para las exportaciones,
el cua proviene de los estudios de las entidades citadas
(12.44 puntos porcentuales segun la USITC y 28
puntos porcentuales segin € FMI). Cabe indicar que
dichos porcentagjes se refieren a aumento adicional en
el crecimiento del total de exportaciones de la region,
no asi al efecto margina que se observaria en cada uno
de los paises signatarios del Tratado. En ese sentido, se
tom6 como referencia e peso relativo de las
importaciones  guatemaltecas respecto de las
importaciones totales de la region, € cua se ubica en
32.8%. Tomando en cuenta las estimaciones de la
USITC € impacto del crecimiento adicional estimado
para las importaciones en € PIB real del pais para
2006 seria de 0.22 puntos porcentuales (0.05445 x
4.09).

Por su pate, s se toman en cuenta las
estimaciones del FMI, & impacto de incremento
adicional en las importaciones en e PIB real del pais
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para 2006 seria de 0.50 puntos porcentuales (0.05445 x
9.2).

3. Efectodelainversion extranjera
directa-1ED-

Con € propésito de estimar € impacto adiciona
en e crecimiento del PIB rea del pais para 2006
proveniente de la IED, se tomé como referencia la
experiencia mexicana con la entrada en vigencia del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), en la que, segin & FMI®, los flujos de
inversén  extranjera directa se incrementaron
significativamente (aproximadamente 123.0 puntos
porcentuales). Con ese parametro, se considerdé que
para € caso de Guatemaa la inversion extranjera
directa podria incrementarse adicionamente en
arededor de 65.0 puntos porcentuales (arededor de la
mitad de lo que experimentdé México'®). En ese
contexto, @ impacto adiciona en € PIB red dd pais
para 2006 seria de 0.26 puntos porcentuales (0.003984
X 65.34). Dado que para este caso, se tiene Unicamente
una estimacion, la misma sirve para los dos escenarios
gque se plantearon para las otras dos variables
explicativas.

4. Efectototal

De acuerdo con los resultados obtenidos, se
estima que para e primer afio de entrada en vigencia
dd Tratado (2006), sobre la base de las estimaciones
de su efecto en las exportaciones de bienes, en las
importaciones de bienesy en la |ED, se obtendrian los
resultados siguientes:

a) En e primer escenario, con un incremento adicional
de 3.46 puntos porcentuales en las exportaciones, de
4.09 puntos porcentuales en las importaciones y de
65.0 puntos porcentuales en los flujos de IED, ©
impacto total adicional en e PIB rea para 2006 seria
de 0.63 puntos porcentuales.

®  lhid, Ocassional Paper 243, pagina 17.

10 Esta es una proxy que se basa en la observacion de la dindmica de la inversion extranjera directa en México antes de |a entiada en vigencia del Tratado,
versus la de Guatemala. En efecto, segun cifras oficiales, México registro tasas de crecimiento de la referida variable mucho mayores a las observadas en
Guatemala. Por gjemplo, en tanto que en México en los tres afios previosalavigencia del Tratado la |ED creci6 a unatasa anual de 23%, en Guatemala
dicha tasa fue de 15%. Con €ello se podria colegir, por lo tanto, que e aumento de la IED en e primer afio de vigencia del TLCAUSA, s bien positivo,
podria ser menor a que en sumomento se observé en aquel pais.
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b) En & segundo escenario, con un crecimiento
adiciona de 7.78 puntos porcentudes en las
exportaciones, de 9.20 puntos porcentuales en las
importaciones y de 65.0 puntos porcentuales en los
flujos de IED, el impacto total adicional en el PIB rea
para 2006 seria de 1.09 puntos porcentuales.

En e contexto descrito y de acuerdo con los
resultados obtenidos, e efecto adiciond en d
crecimiento del PIB real del pais para 2006, derivado
del Tratado, se estima podria ubicarse en un rango de
entre 0.63 puntos porcentuales y 1.09 puntos
porcentual es.

Por dltimo, cabe reiterar que este es sdlo un
giercicio que pretende generar una apreciacion, aunque
imperfecta por las limitaciones de informacion vy
calidad de estadisticas disponibles, de los efectos del
Tratado sobre la tasa de crecimiento del pais, sSn
embargo, es ilugtrativo indicar que los resultados
obtenidos de aguna manera coinciden con lo que
recientemente |os expertos internacionales han venido
seflalando sobre estatematica. En efecto, segin dichos
expertos, dado que desde la segunda mitad de los afios
noventa las economias de la region han venido
aumentando su apertura externa, por esta via se espera
un impacto margina en e corto plazo y mas bien los
impactos positivos para el primer afio de aplicacion del
Tratado se contragerian a un aumento de lainversiéon, en
especia de la extranjera directa, como consecuencia de
expectativas favorables asociadas a un mejor clima de
negocios en la region. En este sentido, se podria
prever que en un inicio € impacto positivo se derive
del aumento de la inversion en la region, en tanto que
en forma gradual, en la medida en que la estructura
productiva de la region se haga més eficiente, €
comercio exterior tomaria cada vez més importancia.
Todo lo anterior, impactaria a cada pais de la region
segln la celeridad con que adopten las reformas
institucionales necesarias para acceder a taes
beneficios.
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ANEXO 2

ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL Y
DE LA BRECHA DEL PRODUCTO PARA
GUATEMALA

El producto potencial se define como & mayor
nivel del producto interno bruto de una economia que
no genera incrementos en la tasa de inflacion. Su
estimacion es importante tanto para determinar la
posicién relativa de la economiaen € ciclo econémico,
como para determinar la existencia de presiones
inflacionarias en el sistema economico. En efecto,
debido a que las presiones de demanda agregada son
unos de los principales determinantes dd nivel de
precios, la brecha dd producto observado con respecto
a su nivel potenciad es una de las varidbles mas
comunmente utilizadas para analizar la inflacion.

Debido a su importancia, € objeto del presente
andisis esilustrar e comportamiento del PIB potencial
para Guatemalay de la brecha del producto, de acuerdo
acada uno de los métodos que han sido utilizados para
estimar dichavariable. El primer método utilizado se
basb en la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott ala
serie del PIB anual. Este método consiste en la
extraccion del componente permanente de una serie
univariada con d fin de identificar & componente
ciclico o brecha del producto. En e segundo método se
utiliza una funcion de produccién en donde € principal
desafio es la construccion de las series de stock de
capital y trabgjo, gjustadas por un indice de calidad para
cada factor. En e tercer método se utiliza un modelo
estructural de vectores autoregresivos, SVAR, similar
a propuesto por Blanchard y Quah (1989) para la
estimacion del componente permanente de una serie de
tiempo. Finamente, en e cuarto m&odo se utiliza e
filtro de Kalman para estimar el PIB potencia y la
brecha del producto.

El resto de este documento consta de cinco
apartados. En los apartados del 1 a 4 se explica
brevemente los métodos utilizados para € caculo del
PIB potencial y la brecha del producto y se presenta los
resultados derivados de cada método. Finamente, en €
quinto apartado se andiza los resultados obtenidos en
los apartados anteriores y se indica la metodologia
utilizada para € calculo de PIB potencial y de la
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Figural
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Semiestructural, MMS, de prondsticos de inflacion.

1. Estimacién dd PIB potencial por medio del
filtro de Hodrick -Prescot

El filtro de Hodrick-Prescott (HP) es un método
ampliamente utilizado para estimar € componente de
largo plazo o de tendencia de una serie. Considere por
gemplo, laseriey, lacua Aouede descomponerse en un
componente tendencial, Y:, y un componente ciclico,

Ye ta que dicha serie puede ser expresada de la
forma siguiente:

Yo=Y+ Y )

¢ El filtro de HP es aquel componente tendencial,

t, que se obtiene por medio de la minimizacion de la
varianza del componente ciclico sujeto a una
penalizacion por incluir fluctuaciones dentro de la
tendencia, y puede ser obtenido por medio del siguiente
problemade mi nimizacion:

{yt }—o = argmin a (y)? +1 ((ytﬂ ye) - (¥ - y?.l))fz)

t=1

Donde ? es el pardmetro de suavizamiento que penaliza
la variabilidad en el componente tendencial. A mayor
valor de ?, menor es la variacion en € componente
tendencial, o en € filtro de HP estimado. Hodrick y
Prescott proponen valores para ? equivalente a 100,
1600, y 14400 para datos anuaes, trimestraes y
mensual es, respectivamente.

El panel superior de la Figura 1 indica la
estimacion del PIB potencia, mientras que € pand
inferior indica la brecha del producto por medio de la
aplicacion del filtro de HP para € periodo 1950-2004.
De acuerdo a esta metodologia, la economia de
Guatemala ha experimentado un periodo de
desaceleracion a partir de 2001.

Cabe indicar que esta metodologia esta sujeta a
diversas criticas. Laxton y Tetlow (1992) llevaron a
cabo un estudio de Monte Carlo sobre & cud
concluyeron que € vaor estimado del PIB potencid
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por medio de esta metodologia es bastante impreciso.

Harvey y Jaeger (1993) y Guay y St-Amant (1996)
ilustraron que @ proceso generador de informacion para
el cua € filtro de HP es éptimo, no es tipico de series
de tiempo macroecondmicas. Butler (1996) indica que
la estimacion del filtro de HP se deteriora cerca del

find de la muestra, debido a que los vaores
contemporaneos obtienen un peso mucho mayor que
los valores en la mitad de la muestra ESto es
importante desde € punto de vista de formulacion de
politica econdmica a corto plazo. No obstante, la
principal ventaja de aplicar este método radica en su

fécil aplicacion, ya que la unica decision que debe de
[levarse a cabo es sobre € vaor del parametro de
suavizamiento, ?. Esta es la razon por la cua es un
método muy generalizado en diversos bancos centrales.

2. Estimacion del PIB potencial por medio del
filtro de una Funcion de Produccion

La estimacién del producto potencia es también
posible mediante la utilizacion y andlisis de una funcién
de produccion. Para el caso de Guatemala, se utilizo
una funcion de produccion Cobb-Douglas, en la cua la
produccion total depende del total de trabgjo y de
capital, tal y como se representa en la siguiente
ecuacion:

Y = AK? L®2) ©)

En donde:

Y : Producto Interno Bruto

A : Productividad total de los factores de la produccién
K : Stock de capita disponible parala produccion

L : Tota de horas disponibles para el trabajo

a : Participacion del capital en la produccion total

La productividad total de los factores de la
produccion, A, se deriva de cambios tecnol0gicos, o de
cambios en los niveles de capacitacion de los
trabajadores y por lo tanto, no puede ser medida
directamente.  Por consiguiente, se construyeron
indices de cdidad para los factores de la produccion
(trabajo y capita) con e objeto de gustar los montos
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Figura?2
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observados de dichos factores de acuerdo a cambios en
su productividad a lo largo dd periodo que comprende
|a muestra.

Cabe indicar que los datos sobre € stock de capital
se edimaron en base a méodo de inventario
permanente, de acuerdo con e cua se aplicaron tasas
de depreciacion diferenciadas para diferentes categorias
gue integran € stock de capital total. Dichas tasas se
determinaron de acuerdo con criterios de expertos y
tomando en cuenta la experiencia internacional en este
tipo de medicidn. Luego, mediante deflatores
implicitos, las series de datos fueron llevadas a precios
constantes. Por su parte, los datos sobre € total de
trabgjo, se basaron en estadisticas sobre poblacion
econémicamente activa.

La estimacion de la tasa de crecimiento del
producto potencia derivada de este método es
equivalente a la suma agebraica de las tasas de
crecimiento de la productividad total de los factores,
medida como la tasa de crecimiento de los indices de
calidad de cada factor, y de las tasas de crecimiento del
capital y trabajo. Dicha tasa de crecimiento potencial,
asi como su brecha, seilustran a continuacion.

De acuerdo a la Figura 2, la brecha del producto
tiende a reducirse en los Ultimos afios del periodo
considerado, lo cua es consistente con la reduccién de
la tasa de inflacion registrada a finales de los noventa.
Por otra parte, los periodos en los que la brecha es més
amplia se dan alrededor de los afios donde se han
registrado las mayores tasas de inflacion (por gemplo,
1990-91). Cabe indicar que esta metodologia
proporciona resultados opuestos a la metodologia
utilizada anteriormente, ya que durante la mayor parte
del periodo la brecha de la tasa de crecimiento se
encuentra por arriba de su valor potencial.

3. Estimacion del PIB potencial por medio de un
Modeo Estructural de Vectores
Autoregresivos, SVAR.

El tercer método utilizado para estimar € producto
potencial de Guatemala es e propuesto por Blanchard y
Quah (BQ, 1989). Esta metodologia se basa en la
descomposicion de la serie de tiempo que corresponde
a PIB en un componente tendencial, o de largo plazo, y



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

0.08

0.06

Figura3

BRECHA DEL PRODUCTO
Periodo: 1989: 2 - 1999: 4

//\
/
|

mmmmm
mmmmm

en un componente irregular, o de corto plazo, en base a
un modelo SVAR bivariado cuya identificacion se basa
en imponer restricciones a largo plazo a los efectos de
los shocks sobre las dos variables del modelo, el PIB 'y
la tasa de desempleo. En particular, se asume que una
de dichas innovaciones tiene efecto permanente sobre
el PIB, mientras que la otra tiene un efecto temporal
sobre dicha variable. En este sentido, se asume que los
shocks de oferta tienen un efecto de largo plazo sobre €
producto, mientras que los shocks de demanda tienen
un efecto de corto plazo sobre @ mismo.

Para € caso de Guatemaa, se empled e medio
circulante, es decir, la cantidad de billetes y monedas
en circulacion més depdsitos monetarios, en vez de la
tasa de desempleo, debido a la carencia de informacion
periddica sobre esta Ultima variable. De esta manera, la
estimacion parala economia guatemalteca es semejante
alaredlizada por Scacciavillani y Swagel (1999) para
Israel. Los resultados de la brecha del producto se
presentan en la Figura 3.

Cabe indicar que los resultados obtenidos por
medio de esta metodologia se asemejan en una gran
proporcion a los obtenidos por € méodo de la
aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott, segin €l cual,
la economia fluctla alrededor de su nivel potencia
durante e periodo analizado, y paralos ultimos afios de
la muestra, la brecha del producto se encontraba por
arriba de su nivel potencial.

4. Edgtimacion del PIB potencial por medio del
Filtro deKalman

El cuarto méodo utilizado para estimar € PIB
potencia para Guatemala consiste en la aplicacion del
Filtro de Kalman, € cua consiste en un proceso que
remueve altas frecuencias oscilatorias de una serie de
tiempo y que, a diferencia ded Filtro de Hodrick-
Prescott, utiliza diferentes parametros de suavizamiento
en e periodo que comprende la muestra con e objeto
de tomar en consderacion posibles cambios
estructurales en una variable alo largo del tiempo. El
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filtro de Kalman paralavariable y; se calcula por medio
dd siguiente sistema de ecuaciones en diferencia
Xt+l = Fxt +Vt+1 (3)

4

y, = A'X, + H'X, +w,

Donde *t esun vector de shock estocasticos gue sigue
un proceso autoregresivo determinado por (3); F, A’y
H son matrices de pardmetros y x; es un vector de
variables exégenas o predeterminadas. Por su parte,
Vi:1 Y W SON vectores de innovaciones caracterizadas
por ser ruido blanco. El filtro de Kaman consiste en la
estimacion de una solucién recursiva éptima en base a
(3) y (4), por medio del método de minimos cuadrados.
El objetivo de dicha solucion consiste en calcular un
estimador lineal, insesgado y Optimo del estado ent con
base en la informacién disponible en t-1. Eda
metodologia se aplicd a la tasa de variacion del PIB
interanual, con € propdsito de cacular la tasa de
crecimiento potencia del PIB para Guatemala.

Figura4d
0 Los resultados ilustrados en la Figura 4 contrastan
. con los obtenidos previamente, ya que la tasa de
i crecimiento potencial se gjusta significativamente a la
€ serie origina, por lo que resulta més dificil estimar la
4 posicion de la economia en e ciclo econémico en un

momento determinado, ya que la brecha de dicha tasa
resulta ser muy volétil.

5. Andlisis de Resultados y estimacion del PIB
potencial en e Modelo Macroeconémico
——— K FILTRO ——— GROWTH Semiestructural (MMYS)

LI I
50 55 60 65 70 75 80 85 0 95

8
R

En las secciones anteriores se indicaron las cuatro
metodologias que han sido utilizadas en € Banco de
Guatemaa para € cdculo dd PIB potencid, cuyos
resultados son diversos.  Los resultados obtenidos por
medio de filtro de Hodrick-Prescott y la
descomposicion de Blanchard y Quah proporcionan
conclusiones similares sobre la posicion relativa de la
economia con respecto a su nivel potencial. Las otras
dos metodologias utilizadas proporcionan resultados
digtintos. Por un lado, por medio de la aplicacion de
una funcion de produccion ala economia de Guatemala
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se concluye que € PIB se encuentra por arriba de su
nivel potencial la mayor parte del tiempo. Por su parte,
por medio de la aplicacién dd filtro de Kalman es
dificil concluir sobre la posicion de la economia con
respecto a su nivel potencial, debido a que la serie
filtrada se gjusta significativamente ala serie original.

Esta diversidad de resultados genera incertidumbre
con respecto a verdadero nivel del producto potencia
para Guatemala; sin embargo, es necesario seleccionar
alguna de las cuatro metodologias descritas para
estimar esta variable debido a su importancia en la
toma ce decisiones de politica monetaria. En efecto,
esta variable forma parte fundamenta del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS) que, con
asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional,
estd siendo implementado por € banco central. Dicho
modelo serd puesto en préctica a partir de 2006 y
representard €l marco analitico que permitira discutir de
manera mas precisa y ordenada la implementacion de
acciones de politica monetaria para combatir las
diversas presiones inflacionarias. Dentro del grupo de
variables macroecondmicas que se analizan en e marco
dd MMS se encuentra la brecha del producto interno
bruto total, la cua se subdivide en dos componentes: i)
la brecha de produccion de demanda doméstica y ii) la
brecha de produccion de demanda externa.  No
obstante, debido a que la serie del producto interno
bruto de Guatemaa tiene periodicidad anua y no
trimestra como lo requieee & MMS, como
aproximacion a PIB se utiliza  indice Mensua de la
Actividad Economica, IMAE, trimestraizado vy
desestacionalizado. Debido a los requerimientos del
MMS, dicho indice se subdivide en dos componentes:
i) d Indice Mensual de la Actividad Econdmica de
Origen Doméstico, IMAED v ii) & indice Mensua de
la Actividad Econdmica de Origen Externo, IMAEX.
Por lo tanto, con e objeto de obtener una estimacion
para las brechas de produccion de demanda domésticay
externa, se aplica €l filtro de Hodrick-Prescott, descrito
en & primer apartado, a logaritmo de cada componente
del IMAE. El resultado proporciona una estimacion del
indice potencial de actividad econémica tanto de origen
domeéstico como de origen externo, el cua se substrae
de cada indice para obtener la brecha correspondiente.
Las brechas de produccién estimadas se ilustran en la
Figura5.
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Figura5

Brechas del IMAE Total, IMAE de origen Doméstico, e

IMAE de origen Externo

BRECHA DEL IMAE TOTAL
Periodo 1995 Q1 - 2005 Q3

Cabe indicar que la adopcién de esta metodologia
obedece a la facilidad de su aplicacion y a su uso
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generalizado en diversos bancos centrales; sin embargo,
las brechas edtimadas sOlo representan una
aproximacion a las brechas calculadas con base en el

producto interno bruto, las cuales deberan reemplazar a
las brechas utilizadas en la actudidad cuando la
informacion sobre € producto trimestral se encuentre

disponible.
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ANEXO 3

ASPECTOSTEORICOS SOBRE LOS
MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA
POLiTICA MONETARIA™

I. Introduccion

Los efectos de la politica monetaria sobre €l sector
real de la economia, asi como laintensidad, efectividad
y eficiencia de dicho proceso, congtituye € mecanismo
de transmision de la politica monetaria.

Para que e mecanismo de transmision sea un tema
relevante en la teoria monetaria es necesario que la
politica monetaria tenga efectos reales en € corto
plazo. De lo contrario, la dicotomia entre variables
nominales y reales -neutralidad del dinero- limita €
objetivo de estabilidad macroecondmica, que persigue
la autoridad monetaria, a encontrar una estrategia que
garantice una determinada tasa de inflacion en € largo
plazo; sn embargo, ya sea por la asimetria de
informacién, por los costos de gjuste o simplemente por
las rigideces de precios en mercados clave, las acciones
de la autoridad monetaria pueden tener efectos reales en
el corto plazo.

Debido a lo mencionado, es muy importante
conocer |os efectos potenciales de la politica monetaria
sobre la economia, la forma en que estos se producen y
las magnitudes e intervalos de tiempo involucrados.
Ademés, es muy importante tener una vision clara 'y
dindmica de la gestion monetaria para poder
modificarla de acuerdo a los cambios estructurales que
pueda experimentar la economia -incluyendo cambios
tecnol 6gicos, ingtitucionales y en € propio esquema de
politica monetaria- que afectan a mecanismo de
transmision.

Como s menciond, las imperfecciones de
mercado delimitan € proceso de transmision de la
politica monetaria. En una economia sin rigideces, con
infformacion  perfecta y mercados financieros
completos, la politica monetaria tendria poca
efectividad para estabilizar la economia y, por ende,

1 Bain, K.y Howells, P. (2002) “Monetary Economics. Policy and Theoretical Basis. Palgrave, New York, USA

Mies, V; Morandé, F. y Tapia, M. (2002) “Pol ttica Monetariay mecanismos de transmision: Nuevos Elementos paraunavigja discusion” Centra Bank of
Chile, Working Papers. No. 181 (Septiembre)
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para aumentar € bienestar de la poblacion; sin
embargo, debido a que una economia sin rigideces no
existe, € andlisis de mecanismo de transmision es muy
importante, ya que permite fortalecer la eficacia y
eficiencia de la gestion monetaria, o que debe
traducirse en mayor bienestar.

1. Canales que conforman e mecanismo de

transmision

El mecanismo de transmisién estd compuesto por
varios canales bésicos, los cuales no son independientes
entre si, Sino mas bien son simultaneos y, en ocasiones,
complementarios; sin embargo, a nivel tedrico es
necesario  distinguirlos para poder andizarlos
adecuadamente, mientras que la importancia relativa de
cada canal o la complementariedad de algunos de €llos
compete a la econometria, ya que cada economia tiene
una estructura peculiar, lo que hace imposble
generdizar acerca de la importancia de determinado
canal en e mecanismo de transmision.

i. El canal tradicional delatasadeinterés

Este es & mecanismo convencional que se utiliza
como marco general para representar e efecto conjunto
de todos los candes. Este cand indica la forma en que
el banco central, a través de modificaciones en la oferta
de dinero, provoca cambios en la tasa de interés
nominal, los cuaes, debido a la presencia de rigideces
nomindes en la economia, se traducen en
modificaciones de la tasa rea de interés con efectos
sobre e consumo, inversion y demanda de dinero. Esto,
a su vez, incide sobre € nivel de produccion y de
precios. La efectividad de la politica monetaria
dependera no sblo de la capacidad para afectar la tasa
de interés real, sino también de la sensibilidad del
consumo, inversion y demanda de dinero frente a los
cambios a esa variable. La elasticidad de la demanda
agregada a la tasa de interés delimitard la forma,
velocidad e intensdad del efecto de la politica
monetaria sobre la economia. Adicionamente, € aza
en la tasa de interés no sdlo provocard un efecto
sustitucion que desdliente la inversidon y e consumo,
sino que también generara un efecto riqueza que afecta
a las posiciones deudoras y acreedoras de los agentes
econémicos.
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En e contexto descrito, la efectividad de la
politica monetaria depende de la medida en que
banco central pueda afectar, através del mangjo de una
tasa de interés de corto plazo, toda la estructura de tasas
de interés. En particular, aquéllas de més largo plazo,
las cuales son las més relevantes para las decisiones de
inversion.

La teoria monetaria convencional considera a la
tasa de interés de largo plazo como un promedio
ponderado de las tasas de interés esperadas de corto
plazo. La propagacién de las acciones de politica a lo
largo de la estructura de tasas depende de factores tales
como la estructura de los mercados financieros y las
expectativas, los cuales suelen identificarse como
candes de transmision en si mismos e interactUan con
el mecanismo general.

Un movimiento de la tasa de interés puede ser
interpretado como una sefid respecto de la conducta
futura de la politica monetaria, reaccionando las tasas
de interés de modo consistente con esa perspectiva.
Una bgja en la tasa de interés, por gemplo, puede
interpretarse como un factor que hara aumentar la
inflacion en e futuro, lo que incidira en un alzaen la
tasa de interés de largo plazo que podria afectar a la
inversion del periodo actud y, por ende, a crecimiento
economico.

ii. El canal de activos

El cana de activos se basa en la existencia de un
conjunto de activos més amplio que e de la vision
simple de bonos y dinero que sustenta e primer canal
de transmisién. Un caso particular es e enfoque
monetarista, e cua establece que la excesiva atencion
dada a la tasa de interés ensombrece la incidencia del
dinero en la determinacion de lariqueza.

En términos generales, puede establecerse que la
politica monetaria no solo tiene impacto sobre las tasas
de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios de
activos. Ello genera un efecto riqueza adiciona que
refuerza € efecto directo de la tasa de interés sobre e
consumo, la inversion y e empleo. De esta forma, un
peguefio cambio en la politica monetaria puede tener un
efecto importante sobre la actividad econdmica a través
de un cambio significativo en e valor de un activo que
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represente una proporcion significativa en e portafolio
de riqueza de | os agentes econdmicos.

En condiciones normales, € precio de un activo
debiese caer como resultado de una contraccion
monetaria, ya sea por € efecto sudtitucion  -menor
retorno relativo de las tasas de interéss o por la
contraccion de nivel de gasto de los agentes
econdmicos. Es evidente que la intensidad de este
mecanismo se relaciona con la operacion de los
restantes canales: € precio de un activo se movera en
mayor 0 menor medida dependiendo de cudes sean las
expectativas de sus flujos futuros y de como éstos se
vean afectados por e comportamiento de la politica
monetaria esperada. La estructura del mercado
financiero y las opciones de inverson y crédito
determinardn cuadnto caerd la demanda de un
determinado activo y cud seréa la elasticidad de su
precio respecto a ese movimiento.

iii. El acelerador financiero

Este canal es una vertiente del canal de activos. El
valor de mercado de una empresa depende de sus flujos
futuros esperados y del valor de los activos contenidos
en su portafolio, variables que pueden ser afectadas por
la tasa de interés. Ante una contraccion monetaria el
valor de las empresas podria caer debido a que la hoja de
balance -vaor de mercado de la misma- es e colatera
con € cua la empresa obtiene crédito. La reduccién del
vaor de mercado incentiva a las empresas a tomar
proyectos mas riesgosos -riesgo morak. El problema de
riesgo moral se combina con € de seleccion adversa en
la solicitud de crédito, las empresas con un menor valor
de mercado y las que tienen su valor intacto acudiran,
por igual, a solicitar crédito. Puede darse € caso en que
los bancos otorguen € crédito a las empresas con menor
valor de mercado y préstamos mas riesgosos; es decir,
cerrar e crédito a empresas solventes.

Este cana explica que los efectos de una
contraccion monetaria pueden magnificarse debido a dos
factores:. e menor acceso a crédito externo de las
empresas que ven reducida su hoja de balance y la menor
disponibilidad de crédito bancario. Este fendmeno se
conoce en la literatura econdmica como *“acelerador
financiero”.
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iv. El canal del tipo de cambio

El tipo de cambio podria ser incluido como un
caso dentro del cana de activos, ya que es € precio de
un activo financiero: € dinero de otro pais, sin
embargo, €l tipo de cambio recibe €l trato de un canal
particular debido a su importancia como precio
relaivo.

La tasa de interés, aunque de manera ambigua,
incide sobre € comportamiento ddl tipo de cambio. En
primer lugar, S la tasa de interés interna es mayor que
la tasa de interés internaciona, se producira un ingreso
de capitdes que generard un exceso de oferta de
moneda extranjera que provocard la apreciacion del
tipo de cambio, |o que reduce las exportaciones netasy,
por ende, la demanda agregada. Segundo, € aza de la
tasa de interés provoca una caida de la demanda de
dinero doméstico y se traduce en una depreciacién del
tipo de cambio. Esto genera un efecto expansivo debido
a que aumentan las exportaciones netas y con dlo la
demanda agregada. Por Ultimo, € tipo de cambio
también es afectado por las expectativas, en ese
sentido, se espera que un aumento de la tasa de interés
aumente la demanda de dinero doméstico debido a que
la restriccion monetaria en € periodo actua implica
una menor inflacion en & futuro. EI aumento de la
demanda de dinero doméstico propicia una apreciacion
dd tipo de cambio y una reduccién de la demanda
agregada.

El cand del tipo de cambio también depende de
las caracteristicas del mercado financiero y de las
aternativas de cobertura ofrecidas por éste. En un
mercado con pocos instrumentos de cobertura, los
movimientos del tipo de cambio pueden tener un
impacto significativo en las hojas de balance de las
empresas, S es que existe descace de monedas.
Cuando los residentes locales son deudores netos, una
gpreciacion del tipo de cambio puede provocar una
mejora en la hoja de balance de éstos e inducir un
incremento en la demanda interna.

v. El canal dd crédito

Las empresas tienen a su disposicion, a menos,
dos fuentes de financiamiento: financiamiento externo -
crédito bancario- y financiamiento interno -reinversion
de utilidades y/o emision de acciones y bonos-. El costo
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dd financiamiento externo a la empresa, relativo a
financiamiento interno, va a ser relevante para aquellas
gue no pueden obtener fondos de manera directa.

La teoria econdmica sugiere dos mecanismos para
explicar la conexion entre las acciones de la palitica
monetariay este costo: e canal de las hojas de balance
y € canal de préstamos del sistema bancario, 10 que
implica que hay que distinguir entre |los efectos sobre la
capacidad de endeudarse de las empresas y |la cantidad
de crédito ofrecida por |os bancos.

vi. El canal de las expectativas de los agentes
€conomicos

Las expectativas son un cana muy importante
debido a su interrelacion con € resto de canales. En €
sector financiero, por g emplo, las expectativas pueden
producir sobrerreaciones de los precios de activos
financieros, lo cua genera efectos riqueza que se
transmiten, por los mecanismos ya descritos, a las
familias, empresas e ingtituciones financieras de la
economia. Para evitar desgjustes como e mencionado,
la politica monetaria debe ser creible y transparente.

La credibilidad del banco centra es muy
importante, ya que permite a los agentes econdmicos
evaluar de manera clara la consistencia de la gestion
monetaria. Una meta de inflacion creible implica que la
politica monetaria esté comprometida con €
cumplimiento de esa meta, 1o que permite alos agentes
econdmicos generar expectativas mas claras y menos
erréticas respecto de la politica monetaria en e futuro.
La estructura de tasas asociada a una reduccion de la
tasa de politica, por gemplo, ser4 consistente con €
hecho de que las tasas de politica esperadas sean
coherentes con & cumplimiento de la meta de inflacion.
Por consiguiente, e comportamiento de las tasas de
corto y largo plazos reflgjard esa consistencia. En €
caso en que la meta no sea creible 0 no exista claridad
respecto al objetivo del banco central, € efecto sobre la
estructura de tasas serd ambiguo y estara dado por la
forma en que € publico pueda inferir las acciones
futuras del banco central.

La transparencia y credibilidad fomentan la
efectividad de la politica monetaria, ya que fortalecen
la capacidad de persuasion del banco centrad -las
expectativas responden positivamente a los anuncios de
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objetivos de la autoridad monetaria-, 1o cua es
particularmente importante dentro de un esguema de
metas de inflacion.

I1l1. Conclusiones

La literatura econdmica indica que la gestion
monetaria afecta a sector real de la economia a través
de diversos candles, los cuaes conforman €
mecanismo de transmision de la politica monetaria. El
conocimiento del mecanismo de transmision es
importante para aumentar la eficacia 'y eficiencia de la
gestion monetaria en e cumplimiento de su objetivo
fundamental, & cuad es dcanzar y mantener la
estabilidad de precios.

En economias que implementan un régimen de
metas de inflacion es muy importante identificar los
candes que integran € mecanismo de transmision.
Ademés, debe determinarse e peso relativo de cada
cana y la velocidad y magnitud con la que afectan a
sector real de la economia.
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CAPITULO IV

ANEXO 4*

I régimen de metas de inflacion se ha

convertido en una estrategia de poli-

tica monetaria cada vez mas aceptada

v actualmente lo aplican 21 paises (8
industriales y 13 de mercados emergentes). Otros
paises estin considerando seguir sus pasos. Sin
embargo, si bien existen numerosos estudios
sobre el uso de este régimen en los paises indus-
triales, se han analizacdo poco sus efectos en los
paises de mercados emergentes.

El andlisis desarrollado en este capitulo re-
presenta un primer intento de llenar ese vacio.
Se examina la experiencia de los paises de mer-
cados emergentes que han adoptado un régi-
men de metas de inflacion desde fines de la
década de 1990, concentrandose la atencion
tanto en el desempeno macroeconomico como
en los posibles beneficios y costos que ese régi-
men conlleva. Se realizé una nueva encuesta
mas detallada de 31 bancos centrales como com-
plemento del analisis expuesto en el capitulo. Se
presta especial atencidn a lo que entrana adop-
tar metas de inflacion en cuanto al cambio ins-
titucional y a la factibilidad y el éxito del régi-
men cuando en la etapa inicial no estin dadas
determinadas condiciones, tales como la inde-
pendencia del banco central.

¢En qué consiste el régimen de metas de
inflacidn y por qué es importante?

Existe en la actualidad amplia coincidencia en
que la funcién primordial de la politica moneta-
ria es mantener la estabilidad de preciosl. Una
definicion practica de la estabilidad de precios

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE
EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

que hoy estd ampliamente aceptada es la de
por Alan Greenspan, Presidente del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal: “La estabilidad de precios se logra
cuando los agentes econdmicos dejan de tener
en cuenta las posibles variaciones futuras del
nivel general de los precios al tomar sus decisio-
nes economicas” (Greenspan, testimonio ante el
Congreso de Estados Unidos, 1995). A menudo
se considera que esta situacion corresponde a
una tasa anual de inflacién ubicada en los nive-
les mis bajos de un solo digito?®.

El régimen de metas de inflacion es uno de
los marcos operativos de politica monetaria
destinados a lograr la estabilidad de precios. A
diferencia de otras estrategias, particularmente
la fijacion de metas monetarias o cambiarias,
encaminadas a lograr una inflacion baja y esta-
ble mediante la determinacion de objetivos refe-
ridos a variables intermedias —por ejemplo, la
tasa de crecimiento de los agregados monetarios
o el nivel del tipo de cambio de una moneda

“ancla”

un régimen de metas de inflacion se
orienta directamente a la inflacion. En los estu-
dios sobre el tema se han dado definiciones dife-
rentes del régimen de metas de inflacion?. En la
prictica, no obstante, dicho régimen presenta
dos caracteristicas principales que lo distinguen
de otras estrategias de politica monetaria.
¢ Fl banco central actiia conforme a un manda-
10 ¥ a un compromisoe de mantener una meta
numérica exclusiva definida como un nivel o
un rango de inflacion anual. La fijacion de
una tnica meta de inflacion subraya el hecho
de que estabilizar los precios es el principal

Los autores principales de este capitulo son Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner y Douglas Laxton, con la colaboracién de
Manuela Goretti. Nathalie Carcenac se encargo de la investigacidn.

Weanse Batini v Yates (2003) v Pianalto (2005).

*Veanse Bernanke ef al. (1999), Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001), Brook, Karagedikli y Scrimgeour (2002), Batini

(2004) y Burdekin y Siklos (2004).

Veanse, entre otros, Leiderman v Svensson (1995), Mishkin (1999) y Bernanke ef al. {1999,

2 Tomado del World Economic Outlook, edicién septiembre 2005.
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CAPITULO ¥

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.1. Paises que aplican un régimen de metas de inflacion

Fecha de adopcidn Meta nimerica Meta de inflacién Proceso de Publicacidn
del régimen? lnica = inflacian actual (porcentaje) prondstico  del prondstico
Paises de mercados emergentes
Isragl 1997.72 Sl 1-3 Sl Sl
Repiblica Checa 1998:T1 Sl 3 (+-1) 3l Sl
Corea 1998:72 Sl 2535 Sl Sl
Polonia 1999:T1 Sl 2.5 (+-1) sl Sl
Brasil 1099:72 Sl 45 (+-2,5) sl Sl
Chile 1999:73 Sl 2-4 3l Sl
Colombia 1099:73 Sl 5 (+/-0.5) sl Sl
Sudéfrica 2000:T1 Sl 26 3l Sl
Tailandia 2000:72 Sl 0-35 Sl Sl
México 2001:T1 Sl 3 (+-1) sl No
Hungria 2001:73 Sl 3,5 (+-1) sl Sl
Peru 2002:T1 Sl 2,5 (+-1) Sl Sl
Filipinas 2002:T1 Sl 56 sl Sl
Paises industriales
Nueva Zelandia 1990:T1 Sl 1-3 3l Sl
Canada 1991:T1 Sl 1-3 3l Sl
Reino Unido 1092:74 Sl 2 sl Sl
Australia 1992:T1 Sl 2-3 sl Sl
Suecia 1993:T1 Sl 2 (+-1) 3l Sl
Suiza 2000:T1 Sl <2 Sl Sl
Islandia 2001:T1 Sl 25 sl Sl
MNoruega 2001:T1 Sl 25 Sl Sl

Fugnte: Autoridades nacionales.

1Esta fecha indica &l momento en que los paises adoptaron de facto un régiman de metas de inflacidn segin la definicidn presentada al
principio de este capfulo. Las fechas oficiales de adopcidn del régimen pusden variar.

objetivo de la estrategia v su especificacion
numeérica permite conocer qué entienden las
autoridades como estabilidad de precios.

* El prondstico de inflacion dentro de un hori-
zonte dado es la meta intermedia de facto de
la politica. Por esa razon, al mecanismo consis
tente en fijar metas de inflacion también suele
conocérselo como un régimen de “metas de
prondstico de inflacion™ (Svensson, 1998). Dado
que la inflacion esta parcialmente determinada
en el corto plazo por los contratos existentes
de precios y salarios o por la indexacion segtin
la inflacién pasada, la politica monetaria solo
puede influir en la inflacion fuiura esperada.
Al alterar las condiciones monetarias a partir
de la nueva informacion disponible, los bancos
centrales influyen en la inflacion esperada y en

el transcurso del tiempo la hacen converger
hacia la meta fijada, lo cual determina que la
inflacion real finalmente coincida con la meta.
Hasta el momento, la estrategia de politica
monetaria seguida por 21 paises posee estas
caracteristicas, ¥ a los fines de este capitulo se
considera que esos paises aplican un régimen
de metas de inflacion (cuadro 4.1)4 Al definirse
el régimen segin estas dos caracteristicas resulta
claro por queé, por ejemplo, ni la Reserva Fede-
ral ni el Bancoe Central Europeo se consideran
encuadrados en este esquema: el objetivo de es-
tabilidad de precios de la primera carece de es-
pecificacion numérica®, mientras que el segundo
tradicionalmente ha puesto énfasis en un “valor
de referencia” para el crecimiento del agregado
monetario amplio M3 de la zona del eurof.

*Conforme a estos criterios, no se clasifica a Chile e Israel como paises con un régimen de metas de inflacion hasta que
pasaron a otorgar menos importancia a sus objetivos de tipo de cambio, como hicieron en 1999 y 1997, respectivamente.

5Véanse Kohn (2003), Gramlich (2003) v Bernanke (2003).

SVéanse Banco Central Europeo (1999), Solans (2000) e Issing (2000). Sin embargo, recientemente el Banco Central
Europeo ha pasado a dar menos peso a este valor de referencia, avanzando asi hacia un régimen “puro” de metas de

inflacion. Véase Banco Central Europeo (2003).
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¢EM OUE CONSISTE EL REGIMEM DE METAS DE INFLACION ¥ POR QUE ES IMPORTANTE?

Cuienes proponen un régimen de metas de
inflacion sostienen que este ofrece una serie de
ventajas €n comparacion con otras estrategias
operativas (veéase, por ejemplo, Truman, 2003),
especialmente las siguientes:
¢ Un vgimen de metas de inflacion coniribuye a

reforzar la oveditilidad y a anclar las expectativas

de inflacion de mawera mds rdfida v frermanente.

El establecimiento de metas de inflacion deja

en claro que mantener baja la tasa inflacio-

naria es el objetivo primordial de la politica
moneiaria y exige un mayor grado de trans-
parencia para compensar la mayor libertad
operativa que ofrece el régimen. Las metas
de inflacion son ademas intrinsecamente
mas claras y mas faciles de observar y com-
prender que otros tipos de metas, ya que
habimalmente no varian con el correr del
tempo vy son controlables mediante otros
mecanismaos monetarios’. De ese modo, las
metas de inflacion pueden contribuir a que
los agentes econdmicos comprendan y eva-
ltien mejor la actuacion del banco central,
anclando las expectativas de inflacion de
manera mas rapida y permanente que otras
esirategias en las cuales la tarea del banco
central resulta menos clara o menos contro-
lable (véase el recuadro 4.1, “Esirategias
alternativas al régimen de metas de inflacion:

Metas monetarias y cambiarias”).

* Las metas de inflacion otorgan una mayor flexibili-

dad. Como no es posible controlar la inflacion

en forma instantanea, cominmente la meta
inflacionaria se interpreta como un obhjetivo a
mediano plazo. Ello significa que los bancos
centrales que aplican este sisiema se proponen
alcanzar una meta de inflacion a lo largo de
un horizonte determinado, concentrandose
en mantener las expectativas inflacionarias
dentro de esa meta®. Las desviaciones que

se producen en el corto plazo respecto de la
meia son aceptables y no se traducen necesa-
riamente en una pérdida de credibilidad®. Ese
mayor margen de flexibilidad podria reducir
la variabilidad de la brecha del producto (en
el recuadro 4.1 se analiza por qué algunas
alternativas al régimen de metas de inflacion
pueden traer aparejados costos mas altos en
términos del producto).

Un végimen de melas de inflacion conlleva un
menor coste econdmico anle un fracase de la poli-
fica monetaria. Los costos que supone para €l
producto no lograr los objetivos de politica
cuando existen Oros cCoOMpromisos moneta-
rios, como el de mantener un tipo de cambio
fijo, pueden ser muy elevados y por lo general
implican una masiva pérdida de reservas, alta
inflacion, crisis financieras y bancarias v la po-
sibilidad de incumplimiento de los pagos de la
deudal®. En cambio, los costos que se sufren
al no cumplirse el objetivo inflacionario se
limitan a una tasa de inflacion temporalmente
mayor que la meta y a un crecimiento tempo-
ralmente mas lento, ya que las tasas de interes

“Las metas monetarias, por ejemplo, deben ser fijadas anualmente y son dificiles de controlar porque las variaciones
de la demanda de dinero o del multiplicador monetario debilitan el control sobre la oferta monetaria v alteran la relacion
entre dinero e inflacin en el largo plazo. Anilogamente, el control que €l banco central puede ejercer sobre las metas
cambiarias es limitado porque, en ultima instancia, el nivel del tipo de cambio esta determinado por la oferta v la demanda
internacional de la moneda local en relacion con la moneda utilizada como “ancla” ¥, por ende, los cambios de perceprién
respecto de la moneda local pueden desencadenar variaciones abrptas de su valor relativo que no se compensan facil-
mente con medidas que tome el banco central. Muchos bancos centrales han abandonado sus metas monetarias y cam-

biarias por los motivos expuestos. Véase el recuadro 4.1

fEl horizonte dentro del cual los bancos centrales que aplican este régimen procuran estabilizar la inflacién en el nivel
de la meta generalmente varia segin la clase de perturbaciones que la desviaron de ese objetivo v segiin la velocidad de
la transmisién monetaria. Véase en Batini y Nelson (2001) un anilisis de los horizontes ptimos en un marco de metas

de inflacidn.

“En un contexto de “plena credibilidad”, los agentes econémicos que operan dentro de un régimen de metas de infla-
cién ajustan preventivamente sus planes ante la presencia de presiones inflacionarias incipientes, de modo que el banco
central debe modificar las tasas de interés alin menos, y la estabilizacién de los precios se logra con costos aiin mas bajos
de variabilidad de la brecha del producto (véase, por ejemplo, King, 2005).

La experiencia de Argentina en 2001 constituye un ejemplo de la situacién descrita.
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CAPITULOD IV

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Recuadro 4.1. Estrategias alternativas al régimen de metas de inflacidn: Metas monetarias y cambiarias

Las estrategias basadas en la fijacion de objeti
vos monetarios y cambiarios son las principales
alternativas de politica monetaria al régimen de
metas de inflacion. Ambas estrategias estan dirig-
das indirectamente a la inflacion por el hecho de
centrarse en variables “intermedias”, a partir de
la premisa de que estas nltimas son controlables
y ademas tienen una nnegable vinculacion con
el objetivo fundamental de la politica: el control
de la inflacion. En este recuadro se analizan las
ventajas y desventajas de estas alternativas y se
expone una breve resena de la experiencia his-
torica de los paises que las han utilizadol.

Metas monetarias

A fines de los anos setenta y durante los anos
ochenta, muchos bancos centrales adoptaron un
régimen de metas monetarias como eje de su lu-
cha contra la inflacion {Goodhart, 1989}, Dicho
sistema supone anunciar cada ano una meta de
crecimiento de un agregado monetario?, a partir
del supuesto de que controlando el crecimiento
de la cantidad de dinero se puede controlar la
nflacion®. Las principales ventajas de fijar metas
monetarias residen en que por lo general se dis
pone de datos monetarios mas rapidamente que

Nota: Las autoras principales de este recuadro son
Nicoletta Batini y Manuela Goretti.

1La experiencia registrada en el Reino Unido desde
la segunda guerra mundial ilustra muchas de las ven-
tajas y desventajas de un esquema de metas interme-
dias en comparacion con un régimen de metas de
inflacion. Véase Batini y Nelson (2005).

#En la mayoria de los casos, la definicion de la meta
monetaria varia segiin el pais, pero generalmente se
refiere a agregados levemente mis amplios que la hase
monetaria, es decir, agregados que comprenden el
circulante, los depositos a la vista v los depositos a
plazo sin restricciones de acceso.

*Este supuesto tiene su origen en una conocida iden-
tidad que Irving Fisher denomind la “ecuacion cuantita-
tva” o la “ecuacion de intercambio”, segiin la cual el
valor de todas las ransacciones econdmicas (0, en tér-
minos mas generales, todo el ingreso nominal generado
en una economia) debe ser pagado con dinero. Por lo
tanto, el circulante multiplicado por la velocidad del
dinero —es decir, el tiempo promedio en que se gasta
una unidad de dinero durante un cierto periodo— debe
ser igual al ingreso nominal Debido a la neutralidad
del dinero, las variaciones del stock nominal de dinero
no tienen efecto alguno en las variaciones del producto
real a largo plazo, pero pueden afectar asi a la infla-
ciom, en anto la velocidad del dinero sea constante.

de otros tipos de datos —y, por ende, de mfor-
macion anbcipada acerca de las perspectivas
inflacionarias a corto plazo— y en que la oferta
monetaria nominal puede ser controlada mas di-
rectamente que la inflacion en si misma. Ademas,
un control firme sobre el stock de dinero resulta
en gran medida mcompatible con la monetiza-
cion de la deuda y, por lo tanto, se considera que
genera cierto grado de disciplina en la politica
fiscal. Asimismo, la fijacion de metas monetarias
generalmente demanda una escasa labor de ana-
lisis, ya que para ello solo se requiere establecer
supuestos anuales respecto al crecimiento real
tendencial, la velocidad tendencial del dinero

y el multiplicador de la base monetaria.

Por otra parte, sin embargo, el sistema de metas
monetarias presenta deficiencias, tanto conceptua-
les como practicas. Conceptualmente, en un marco
de metas monetarias es mas dificil “anclar” las
expectativas inflacionarias porque esas metas agre-
gan una segunda variable numérica al ohjetvo
final de la politica, que impide ver claramente
cual es la tarea del banco central y dificulta el se-
guimiento de su actuacion. Las metas monetarias
son, por lo tanto, especialmente inadecuadas para
paises que presenten antecedentes desfavorables
en materia de inflacion y cuyo banco central tenga
poca credibilidad. Las metas monetarias se basan
en el supuesto de que el banco central tiene pleno
control sobre el stock de dinero nominal, o sea,
que el multiplicador monetario es previsible, v
que la velocidad del dinero es previsible, es decir,
que la relacion a largo plazo entre el crecimiento
de la cantidad de dinero y el crecimiento del n-
greso nominal —y, por consiguiente, la inflacion,
respecto de un crecimiento real tendencial dado—
es estable. En la practica, a menudo los objetivos
monetarios se mcumplieron, lo cual llevo a que se
cuestionara su utilidad como metas intermedias.
Los tinicos paises que atn hoy fijan metas moneta-

rias son los paises en desarrollo?, si bien incluso en

De los 22 paises en desarrollo que declaran seguir
un régimen de metas monetarias, solo 9 divulgan
periddicamente sus metas numéricas. Cinco de esos
nueve paises se encuentran aplicando programas del
FMI. No obstante, numerosos paises todavia realizan
un seguimiento de los agregados monetarios y de
crédito como parte de su evaluacion general de las
condiciones econdmicas y de los mercados financieros.
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Multiplicadores monetarios?

. Tiinez R

Uruguay

1975 1980 85 1880 95 2000

Fuentes: FMI, Intemabional Rnancial Stafistics, y célculos del
personal técnico del FMIL

1 aeficients del dinero en sentido estricte (M1) respecto de la
base monetaria (M), Las metas monetarias de 1/n y Tanez son
en realidad agregados monetarios mds amplios que M1, es dacir,
M2y M2, respectivamante, No obstante, la volatilidad de M1 se
transmite a estos agregados més amplios,

este caso ni el multiplicador monetario® ni la
velocidad del dinero parecen mantenerse estables
en el tempo, como se muestra en los dos graficos
respecto de un grupo de paises que no aplican
programas del FML

Metas cambiarias

Existen dos tipos principales de metas cam-
biarias: los tipos de cambio fijos (cajas de conver-
sion, unicnes monetarias y dolarizacion unilate-
ral} y los tipos de cambio fijos pero ajustables
(tipos de cambio “vinculados” con otra moneda
o con una cesta de monedas, asi como también
paridades constantes o moviles, que pueden estar
definidas como un valor puntual o como una
bhanda-meta).

5La inestabilidad e imprevisibilidad del multiplicador
en los paises en desarrollo es a menudo una conse-
cuencia de los flujos de capital, incluidos los flujos de
asistencia, que distorsionan gravemente el crecimiento
de la base monetaria.

Crecimiento de la cantidad de dinero y
crecimiento del ingreso nominal
{Porcentaje; crecimiento del FMI en ol eje de lasy)

m[écada mlécada Diécada
de 1980 — de 1990 — da 2000
4p R L delrén - - Jamaica -8
s | | -7 | =

Yo e a0 e 0 20 40 60
Crecimignto del PIR Crecirmiento del PIB

39 - Tunez - -Uruguay -1

I T T R R

Cresimiento del PIR Cracimiento del PIB

Fuentes: FMI, ke mational Anancial Statistics, y cdlculos del
personal téenico del FMI.

En grados diversos, ambos tipos de metas
cambiarias suponen “adoptar” la politica mone-
taria de otro pais para ganar la credibilidad que
aporta una fuente extranjera cuando no existe
tal credibilidad en el nivel interno®. Se considera

6Las uniones monetarias, como la Unidn Econd-
mica y Monetaria europea, representan una categoria
especial de régimen de tipo de cambio fijo, en el cual
los paises abandonan sus monedas nacionales para
adoptar una nueva moneda colectiva tinica. Los prin-
cipales beneficios que ofrece ese régimen son los
menores costos de las transacciones cambiarias y la
eliminacién de la volatilidad del tipo de cambio den-
tro de la Union. Las uniones moenetarias, no obstante,
conllevan una pérdida parcial de autonomia moneta-
ria —ya que las decisiones de politica monetaria de-
ben ser “coordinadas” con otros miembros— y una
perdida sustancial de senoreaje para algunos de ellos.
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CAPITULD IV

Recuadro 4.1 (conclusidan)

que una paridad cambiaria fija pero ajustable
permite aprovechar casi toda la credibilidad
que brinda un tipo de cambio fijo, pero sin
la falta de flexibilidad que caracteriza a los
regimenes mas rigidos (vease el capitulo 2 de
la edicion de septiembre de 2004 de Perspect:-
vas de la economia mundial). En un régimen
de metas cambiarias, la tinica tarea del banco
central consiste en mantener el valor de la
moneda nacional en relacion con la de otro
pais o grupo de paises. 5i no existen controles
de capital eficaces, los flujos de capital deben
esterilizarse y la expansion de la moneda na-
cional solo puede ser resultado de la expan-
sion monetaria en el pais que acmia como
“ancla”, con lo cual finalmente la inflacion
terna tiende a comncidir con la de ese otro
pais. Las metas cambiarias tambien generan la
expectativa de una menor volatlidad del tipo
de cambio.

El régimen de metas cambiarias tiene tres
principales desventajas. Primero, dado que
ese sistema supone ceder facultades del banco
central a otro pais, al aplicarlo se pierde gran
parte —cuando no la totalidad— de la autono-
mia monetaria, por ejemplo, al no poder utili-
zarse los instrumentos monetarios para fines
de politica interna. Segundo, las metas cambia-
rias pueden exponer al banco central a ataques
especulativos v, en casos extremos, obligar a
modificar la paridad cuando la situacion eco-
nomica fundamental del pais quiza no lo justi-
fique realmente. Por otra parte, al crear una
sensacion de seguridad frente a un posible
riesgo cambiario, este mecanismo puede fo-
mentar situaciones de descalce de monedas
sin la debida cobertura, lo que determina que
tras un ataque especulativo exitoso a menudo
se produzcan crisis financieras y bancarias e in-
cumplimientos en el pago de la deuda (Flood y
Marion, 1999 v Sachs, Tornell y Velasco, 1996).
Tercero, la carga de lograr el tipo de cambin
apropiado recae enteramente en el nivel de
los precios mnternos, lo cual resulta particular-
mente costoso en téerminos del producto cuando
los precios son rigidos, ya que entonces lo que

debe ajustarse primero es el producto.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Aunque en el pasado los tpos de cambio
fijos pero ajustables han gozado de mucha
aceptacion, hoy parece haber consenso en
cuanto a que los regimenes de paridades ajus-
tables pueden ser perjudiciales para las econo-
mias abiertas sujetas a flujos internacionales de
capital (véase, por ejemplo, Fischer, 2001). El
hecho de que sean ajustables torna a esos es-
quemas mas vulnerables a ataques especulativos
porque, segin muchos sostienen, no indican un
grado de compromiso tan firme como el que
si reflejan los tipos de cambio fijos. Alrededor
de la mitad de los paises que desde 1991 han
mantenido un tipo de cambio fijo pero ajusta-
ble por un periodo prolongado —es decir, de
cinco anos o mas— se vieron obligados a aban-
donarlo luego de una crisis cambiaria®. La ma-
yoria de los paises que antes solian tener tipos
de cambio fijos pero ajustables han abandonado
completamente su moneda nacional estable-
ciendo tipos de cambio fijos (actualmente solo
siete paises —cuya poblacion supera los dos
millones de habitantes— tienen un regimen de
caja de conversion)® o bien han pasado a un
régimen de metas de inflacion combinado con
un tipo de cambio flotante. Como se expresa
en el texto principal, en términos generales la
evolucion reciente de la inflacion en los paises
que mantienen una paridad cambiaria rigida es
satisfactoria, aunque no tan favorable como en
aquellos que han optado por pasar a un régi-
men de metas de inflacion. Asimismo, el costo
de los fracasos de la politica macroecondmica
es mucho mayor, como lo demuestra la expe-
riencia reciente de Argentina.

De los demis paises con tipos de cambio fijos pero
ajustables, alrededor de la mitad son pequenas econo-
mias dependientes del turismo y principados muy de-
pendientes, todos ellos con una poblacion de menos
de dos millones de habitantes.

2S¢ ha considerado una clasificacion “de facto”, ba-
sada en la metodologia de Obstfeld y Rogoff (1995).
Conforme a ese criterio, los paises que aiin tienen un
régimen de caja de conversion o utilizan otra moneda
de curso legal son Bosnia v Herzegovina, Bulgaria,
Ecuador, El Salvador, Lituania, Panama y la RAE de
Hong Kong.
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se elevan para aproximar la inflacidon nueva-
mente a la metall,
Los criticos del sistema, sin embargo, han

argumentado que las metas de inflacidon tenen

importantes desventajas.

El végimen de wmetas de inflaciin deja muy poco may-
gen para las medidas discrecionales y pov ello limita
innecesariamente el crecimiento. Dado que el éxiwo
del sisterna de metas de inflacion se basa en
establecer un equilibrio de reputacion entre

el banco central v los agentes que operan en la
economia interna, las metas de inflacion pue-
den funcionar de manera eficaz solo si el banco
ceniral actlia en forma congruente y convincen-
te para lograr la meta fijada. En otras palabras,
para que €l régimen funcione bien, el banco
ceniral debe demostrar su compromiso de
mantener un nivel bajo y estable de inflacion
mediante acciones tangibles. En las etapas ini-
ciales del régimen, para demostrar tal compro-
misc quizd se requiera una respuesia firme ante
las presiones inflacionarias, que podria

llegar a provocar una reduccion transitoria del
producto. En términos mas generales, las metas
de inflacion reducen inadecuadamente el mar-
gen para tomar medidas discrecionales, ya que
imponen el compromiso previo de alcanzar
una cifra inflacionaria determinada v de hacer
retornar la inflacion al nivel fijado como meta
dentro un horizonte temporal determinadol2,
Al obligar al pais a alcanzar la meta de manera
tan restrictiva, este régimen puede limitar
innecesariamente el crecimientold,

Las metas de inflacion no pueden anclar las expec-
tativas porque dejan demasiado margen para las
medidas discrecionales. Contrariamente a lo que
opinan aquellos para quienes el régimen de
metas de inflacion puede resultar demasiado
restrictivo, algunos argumentan que ese sis-
tema no confiere credibilidad a los paises

METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS

que carecen de ella porque ofrece un n
excesivo de discrecionalidad en cuanto
modo y al momento de ajustar la inflaci
seglin la meta fijada y porque a su vez k
metas pueden ser modificadas!4,

¢ El establecimiento de metas de inflacion conl
una alta volatilided cambiaria. A menuda
cree que, como en un régimen de meta
inflacion la estabilidad de precios se ele
categoria de objetive primario del banc
tral, aplicar ese régimen exige una cien
tencion del tipo de cambio. De ser ello
podria acarrear consecuencias negativa:
la volatilidad cambiaria y el crecimientc

¢ Un régimen de metas de inflacicn no es viable
ses que no satisfagan una sevie de rigurosas “c
nes previas”, lo cual lo torna inadecuado p
mayoria de las economias de mercados e
gentes. Entre las condiciones previas que
considerarse esenciales se cuentan, por €
la capacidad técnica del banco central pa
plementar el sistemna, la ausencia de dom
fiscal, un solido mercado financiero v un
insttucional eficiente para sustentar y mc
compromiso de mantener baja la inflacié

Metas de inflacion: Evaluacion
de sus efectos

Los estudios empiricos realizados hasta
momento se han concentrado principalm
en la experiencia registrada en las econor
industriales, porque estos paises, muchos
cuales adoptaron un sistema de metas de
cidn a comienzos de la década de 1990, h
mulado un histoerial suficientemente prols
que permite evaluar el impacto econdmic
political®. En esos estudios se vincula el u:
sistema con una mejora en el desempeno
mico, si bien la evidencia resulta por lo g«

HLa experiencia de Sudifrica a fines de 2002 constituye uno de tales casos.

2El horizonte en €l cual los bancos centrales que aplican este régimen procuran estabilizar la inflacién segiin la
fijada no siempre esta especificado y varia entre un pais y otro. Véase en Batini v Nelson (2001} un anilisis de los
tes Optimos en un marco de metas de inflacion.

1*Véanse, entre otros, Rivlin (2002) y Blanchard (2003).

HyEanse, por ejemplo, Rich (2000, 2001), Genberg (2001} v Kumhof (2002).
5Veanse, por ejemplo, Ball v Sheridan (2003), Levin, Natalucci y Piger (2004), Truman (2003) ¥ Hyvonen {2004), en
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Grafico 4.1. Inflacién, 1990-2004"

(Porcentaje)

La inflacidn media ha disminuido en los dltimos 15 afios tanto en los palses que fijan
metas de inflacion como en los que no lo hacen, pero adn mds en los que hoy aplican
esa régimen.

Palses sin metas deinflacidn

B Palses con metas de inflacion (todos)

Tasa media de inflacion anual

92 % a7 2000 02 04

atilidad de la tasa de inflacion?

1880 92 %5 a7 2000 02 04

Fuentes: FMI, international Financlal Statisdes, v cdleulos del personal thenico del FMI.
Promedio regional de los paises de mercados emergentes y de ciertos palses en
desamollo; no se muestran las tasas medias de inflacion superiores al 40% y la volatilidad
superior al 20% par ilustrar mds claramente las diferencias mds pequehias de la inflacién
mgdia en &l pazado recients,
Desviacidn estindar mévil de la inflacidn tomande periodos de un afio.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ¢ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.2. Inflacion observada en relacion con la

Desviacién Frecuencia
estandar respecto desviacio
de la meta __ (porcent
(REMC) Por
(puntos porcertuales)?  Total  debajo
Todos los paises 1.8 435 2472
Metas de inflacién
estables 13 22 A7
Metas de desinflacidn 22 a7 27
Paises industriales 13 48 225
Paisas de mercados
amergentes 2.3 522 268

Fuente: Roger v Stane (2005).

Tinflacidn observada en relacién conla meta o con el centro del |
meta. Promedios de igual ponderacion de las estadisticas correspol
relativas a cada pals del grupo respectivo. Las estadisticas de cada
basan en las diferencias mensuales {trimestrales en el caso de Aust
Nueva Zelandia) entre las tasas de inflacidn de 12 meses y el centrc
rango-meta.

2Inflacidn obsarvada en relacidén con los extremos del rango-met

insuficiente para determinar la significacién
estadistica de tales mejoras. En ninguno de
los estudios, no obstante, se observa que el
desempeno econdmico se hava deteriorado al
aplicarse un régimen de metas de inflacion.

La falia de datos silidos hasados en la experien-
cia de los paises industriales puede obedecer a va-
rios factores. Primero, hay solo siete u ocho paises
que fijan metas de inflacidn a los cuales observar
v un conjunto limitado de paises que no lo hacen
con los cuales comparar a los primeros. Segundo,
tanto los paises que aplican el régimen como aque-
llos que no lo hacen mejoraron su desempeno ma-
croeconomico durante los anos noventa debido a
una variada serie de factores, entre otros, mejores
politicas econdmicas (por ejemplo, el desempeno
de los paises sin metas de inflacion mejord en cer-
t0s planos a raiz de su preparacion para ingresar e1
la Unién Econdmica y Monetaria europea (UEM))
Por tltimo, €l hecho de que la mayoria de los pai-
ses industriales entraran en la década de 1990 con
un nivel de inflacidn relativamente bajo y estable
hace mas dificil discernir si la aplicacion de metas
de inflacion generd alguna mejora incremental.

En muchos sentidos, la experiencia de los
mercados emergentes ofrece un conjunto mas
rico de datos para evaluar los efectos de las me-
tas de inflacidn que la observada en los paises
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industriales. El lapso cubierto es breve —abarca
entre tres y siete anos— pero la muestra de los
paises que aplican el régimen analizado v de
otros con los cuales es posible compararlos es
considerablemente mayor. Asimismo, el hecho
de que muchos paises de mercados emergentes
que aplican este régimen experimentaran nive-
les de inflacién v de volatilidad macroecondmica
relativamente altos antes de su adopcion permite
establecer mas facilmente qué efectos produjo la
fijaciom de metas de inflacion. Algo quizas atin
mas crucial es que, a partir de la experiencia

de los mercados emergentes, es posible determi-
nar como funcionan las metas de inflacion en
periodos de turbulencia econdmica. Si bien el
contexto mundial en materia de inflacidn y de
evolucion de los mercados financieros ha sido
relativamente favorable en los altimos anos, una
serie de paises de mercados emergentes que uti-
lizan metas de inflacion han atravesado periodos
de tensiones considerables durante la vigencia
del régimen (por ejemplo, Brasil y otros paises
latinoamericanos a comienzos de la década de
2000, Sudafrica a fines de 2002, v Hungria y
Polonia en los anos wanscurridos desde 2000].

A los fines del andlisis que sigue, se observa-
ron 13 paises de mercados emergentes que fijan
metas de inflacion (véase el cuadro 4.1)1%. Se
los compard con los restantes 22 mercados
emergentes incluidos en el indice EMBI de
bonos de mercados emergentes compilado por
J-B. Morgan, mas otros siete paises mayormente
clasificados de manera similar!?.

Es nitil examinar primero cémo ha evolucionado
la inflacidn durante los tldmos 15 anos en los pai-
ses que fijan metas de inflacion y en los que no lo
hacen (grafico 4.1). En ambos grupos de paises, la
inflacidn fue bastante alta desde principios de los
anos noventa hasta mediados de esa década, pero
a partr de 1997 resultd algo mas alta en los paises
sin metas de inflacion, los cuales, como grupo, va

METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS EFECTOS

en 1995 habian emprendido un proceso de desin-
facion!®, La inflacién cayé tanto en los paises que
establecen metas de inflacidn como en los que no
lohacen, pero incluso ya comenzado el ano 2004
se observaba atin una considerable “cuna” de apro-
ximadamente 3% puntos porcentuales. Esa dife-
rencia refleja el éxito que logrd la mayoria de los
paises con un régimen de metas en cuanto a man-
tener la inflacion real, en promedio, cercana a la
meta fijada, aunque se han registrado desvios, par-
ticularmente en el caso de los paises que empren-
dieron un proceso de desinflacion, en los cuales
esos desvios tendieron a ser mayores v mas frecuen-
tes que en los paises que adoptan metas estables de
inflacidn (cuadro 4.2 y Roger y Stone, 2005).

Para un analisis mas detallado, se considera a
continuacion el desempeno economico de los pai-
ses que fijan metas de inflacién antes y después de
la adopcion de ese régimen en relacién con el que
regisiraron los demas paises que no establecieron
ese régimen. Se plantea entonces la necesidad de
determinar qué momento utilizar como “fecha de
corte” en el caso de los paises que no aplican el
régimen. Aunque ningtin método de division de
la muestra es perfecto, se sigue aqui el criterio de
Ball v Sheridan (2003), que consiste en usar la
fecha media de adopcidn del régimen en el caso
de los paises que lo aplican (T4 1999), cuando en
la prictica las fechas van desde T2 1997 a T1 2002.
También se consideran otros criterios de division
con los cuales, seglin se senala mas adelante, se
obtienen resultados muy similares.

Como se muestra en €l primer panel del
grafico 4.2, el nivel y la volatilidad de la infla-
cion antes de la adopcion del régimen de metas
son, en el caso de muchos paises que conforman
la muestra, bastante altos y variables (grafico 4.2).
La convergencia hacia una tasa de inflacién baja
v estable tras la adopcidn del régimen es llama-
tiva: en 2004 todos los paises se agruparon en el
rango de 1% a 7%, observindose una desviacion

16Aparte de Israel y la Repuiblica Checa, todos estos paises estin incluidos en el indice EMEI de ].P. Morgan.
17Esos paises son Botswana, Costa Rica, Ghana, Guatemala, India, Jordania y Tanzania. Asimismo, se ensayd excluir estos

siete paises del grupo de control.

1*La hipotesis propuesta por Ball v Sheridan (2002), en el sentido de que los paises que optaron por fijar metas de
inflacion fueron aquellos que experimentaban un aumento transitorio de la inflacion, no es coherente, en términos
generales, con los datos observados cuando la muestra de paises se amplia a los mercados emergentes.
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Grafico 4.2. Inflacion y crecimiento’
(1985-2004; parcentaje y promedio en & aje de la x)

Durante los ditimos 15 afics, se registra una convergencia més marcada hacia
niveles bajos v estables de inflacidn en los palses que aplican un régiman da metas
que en loes que no lo hacen. Se ha ragistrado también un erecimignto mayor y més

homaogéneo en los palsas que fijan metas de inflacidn.
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romedio regional de los palses de mercados emargentss v de clertos palses en
degarmllo, con una inflacidn media previa a la adopeidn del régimen inferior a 40%.

Desviacién estindar mévil de la inflazidn tormando periodos de un afio.

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: 4ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.3. Datlos de referencia

Variable ficticia de mi

Variables de inflacidn
Inflacién del IPC —4 820
Volatilidad de la inflacién dal IPC -3638°"

Volatilidad del crecimiento del
producto real -0633
Volatilidad de la brecha del producto 0,010

Fuentes: FMI, infernational Financial Statisfics, v célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los asteriscos indican significacidn estadistica al nivel «
10% ("), 5% (" ") y 1% (**).

estandar maxima de 2%. Los paises que no
aplican el régimen de metas de inflacidn tam-
bién mostraron una mejora en ambaos planos
v muchos lograron estabilizar su inflacién en
niveles bajos, pero, como grupo, exhiben una
convergencia menos marcada que los que si fi
jan tales metas y muchos de ellos continuaron
experimentando niveles de inflacion relativa-
mente altos y volatiles. Respecto del crecimier
v la volatilidad del producto real, el patrén re-
sulta menos claro: si no se consideran uno o
dos valores extremos, la volatilidad del produg
es en general menor en el periodo “posterior’
en ambos grupos, registrandose escasa variaci
en las tasas medias de crecimiento.

Un andlisis estadistico mas formal, segin el ©
terio de Ball y Sheridan (2003), arroja resulta
muy similares {véase una descripcidn detallad;
de este andlisis en el apéndice 4.1). El andlisis
basa en la premisa de que algiun indicador del
desempeno macroecondmico —X— depende
parte de su propia evalucion pasada y en part
de algtin valor medio de la variable en cuesto
En el caso de la tasa de inflacion de los paises
que aplican un sistema de metas, ese valor me
dio corresponde, naturalmente, a la meta de
inflacidn, mieniras que en ¢l caso de los otros
paises seria sencillamente el nivel "normal” al
cual retorna la inflacion observada.

Los resultados confirman la estadistica descr
tiva y la impresion visual de la representacion g
fica del conjunto de datos: el régimen de meta:
lleva aparejada una reduccién significativa de k
inflacion media de 4,8 puntos porcentuales y u
disminucidn de su desviacion estandar de 3.6
puntos porcentuales en relacion con otras estrate
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METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS EFECTOS

Cuadro 4.4. Pruebas de robustez del modelo basico: Diferenies clasificaciones

Banco Mundial:
Clasificacion por

Banco Mundial: endeudamiento

Clasificacidn por ingreso extarno
Ningiin pais Ningin pais de Ningin pais muy  Mercados Clasificacion
Variables de bajo ingreso  ingreso mediano bajo endeudado amergentas del indica EMBI
Varable ficticia de metas de inflacidn

Inflacién dal IPC 5,025~ -0,406" -3.8207" -4972* —-4653%°
Volatilidad de la inflacidn del IPC —4,138%* -4,200 -1,842 -4,828** -3,059%*
Volatilidad del crecimiznto

del producto real 0,808 -3,128* 0,435 -1,235 0,837
Volatilidad de la brecha

del producto -0z -0,024° -0,009 0,014~ -002=*

Fuentes: FMI, International Ainancial Statistics; J.P. Morgan, Chase & Co.; fuentes nacionales; Banco Mundial, y cdlculos del personal técnico

del FMIL.

Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel de 10% (), 5% ("")y 1% ("""}

gias (cuadro 4.3)1, La desviacion estandar del
producto es también levemente inferior en el caso
de los paises que aplican el régimen de metas, v la
diferencia respecto del grupo de comparacion de
paises sin ese tipo de régimen es estadisticamente
significativa al nivel de 5%. Por lo tanto, no hay
evidencia que indique que los paises que fijan
metas de inflacion alcancen sus objetivos a costa
de la estabilizacion del producto real®,

Se analiza luego en qué medida los resultados
son sensibles a: 1) la forma en que se dividio la
muestra en los periodos “previe” y “posterior”,

2) la exclusion de los paises que regisraron una
alta tasa de inflacién durante el periodo “previo™,
3) la exclusion de los paises de “bajo ingreso” o
hien de estos v de aquellos otros que no se ubican
en el nivel de “ingreso mediano alto” segnin la cla-
sificacion por ingreso que hace el Banco Mundial,
4) la exclusion de los siete paises que no aplican
un régimen de metas y que no estan incluidos en

el indice EMBI elaborado por |.P. Morgan, 5) la
exclusion de los paises muy endendados segiin

la clasificacidn del endeudamiento externo de los
paises que hace el Banco Mundial, 6) la exclusion
de los paises que tenian un tipo de cambio fijo en
el periodo “posterior” y, por tltime, 7) diferentes
grados de disciplina fiscal entre los paises. (En

el apéndice 4.1 se describen los controles y otros
esquemas de division de la muestra y se presentan
todos los resultados correspondientes. )

Ninguna de esas modificaciones altera significati-
vamente los resultados badsicos antes mencionados.
Tal como se muestra en los cuadros 4.4 v 4.5, el
régimen de metas de inflacion sigue estando vincou-
lado con una reduccion mayor estadisticamente
significativa del nivel v la desviacidn estindar de la
inflaciom en relacion con otros regimenes, obser-
vandose un efecto escaso o nulo sobre la volatilidad
del producto?!. Los principales resultados del anali-
sis, €N consecuendcia, parecen ser bastante robustos,

BEsta observacion ne concuerda con los argumentos expuestos en Kumhof (2002), Genberg (2001} ¥ Rich (2000}, entre
otros, en el sentido de que el régimen de metas de inflacién es demasiado laxo o demasiado discrecional para permitir
que los bancos centrales realmente reduzcan la inflacion en forma permanente.

20Este resultado parece indicar que las inquietudes planteadas en Friedman (2002), Baltensperger, Fischer y Jordan
(2002), Meyer (2002), Rivlin (2002) y Blanchard (2003}, entre otros, en cuanto a que el sistema de metas de inflacién
es demasiado rigido y limita inadecuadamente la discrecionalidad a costa de la tasa de crecimiento econdmico o su varia-
bilidad pueden ser injustificadas, al menos en el caso de los mercados emergentes.

#Las ventajas del sistema de metas de inflacion en relacion con otras estrategias son robustas, independientemente de los
controles utilzados. No obstante, los paises con un nivel inicial de inflacion superior al 40% muestran una reduccion relativa-
mente menor de la inflacion y de su volatilidad entre los periodos previo v posterior a la adopcion del régimen. Se observa
ademas que cuando se excluyen los paises muy endeudados, el régimen de metas de inflacién igualmente rae aparejadas
mejoras macroeconomicas estadisticamente significativas en relacion con los casos en que no se lo aplica, aundgue la reduc-
cion de la volatilidad de la inflacion y de la volatilidad de la brecha del producto ya no resulta estadisticamente significativa.
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CAPITULO IV REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EM LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.5. Pruehas de robustez del modelo hasico por fecha y variahles de control

Diferentes fechas
Fechas reales

Variables de control

en paises sin Periodos
Fechade metas de inflacion;  1994-06

inicio:  Fecha de inicio: frente a Deuda’PIB  Deuda'PIB Inflacidn previa  Inflacion previa  tipo de

Variables 1990 1985 2002-04 (previo)!

Variable ficticia de metas de inflacion

Inflacién del IPC -4.818"" -685197" 452077 5254777 5910 44117710036 -4.758"7 582077

Volatilidad de la inflacion

del IPC -3636™" 4159 -2,358™ 3461

Volatilidad del crecimiento

del producto real -0,653 -1.21 -1,030 -0,595

Volatilidad de la brecha

del producto -0,009*"  -0.013*7 -0010%  -0,010%"

Disciplina fiscal Inflacidn Régimen de
(variacidn)2? =40%4 =>100%3 cambio fijo
Variable ficticia de metas de inflacidn/variables de control
-4,084**  -349877/7695"7 -36317% 38357
-0,868 -0,649/2,680*~  -0,632 -0.751
-0,011*  -0011°%0,015"" -0010"* -0,013""

Fuentes: FMI, infernafional Ainancial Stafistics, fuentes nacionales y calculas del personal tEcnico del FMI
Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel de 10% (™), 5% ("7} ¥ 1% {*~~). No figuran las variables de control cuando no

son significativas.

Deuda como porcentaje del PIB antes de la adopcidn del régimean de metas da inflacién.

2Diferencia de la deuda como porcentaje dal PIB entre los (ttimos datos disponibles y 10s anteriores a la adopeidn dal régiman.

2Se excluye a Argantina y China de la muestra porque los cambios fiscales en astos palses fueron muchas veces mayores que el promedio de los
palses sin metas de inflacién y, por lo tanto, genaraban un sesge en los resuttados (por &l cual, al incluirselos, se mostraba que ante una mejora de la

situacitn fiscal empeoraban las expectativas inflacionarias).

4Inflacion media del periodo antes de la adopcidn del régimen superior al 40%.
Sinflacicn media del periodo antes de la adopcidn del régimen superior al 100%.

aun cuando se considere la mejora del desempeno
fiscal en el periodo posterior a la adopcién del régi-
men. Es interesante destacar que con el régimen de
metas de inflacion parece obtenerse mejores resul-
tados que con los dpos de cambio fijos, aun cuando
solo se consideren los casos exitosos de este regi-
men cambiario a los fines de la comparacion.

El resultado que indica que el régimen de
metas mejora la evolucion de la inflacion mas
que olros mecanismos es en cierto sentido un he-
cho esperable, ya que el control de la inflacion es,
después de todo, el objetivo primordial del banco
central a mediano plazo. Es interesante pregun-
tarse como se compara el desempeno respecto de
otros planos no directamente relacionados con la
inflacion en si misma, tales como las expectartivas
inflacionarias determinadas mediante encuestas,
su volatilidad, la volarilidad del tipo de cambio
nominal, la volatilidad de las reservas internacio-
nales y la volatilidad de las tasas de interés reales.
Por tiltime, se controld el desempeno en un marco
de metas de inflacion respecto de una variable

representativa de la probabilidad de crisis cambia-
rias, utilizindose para ello el indice de “presion
sobre el mercado cambiario” basado en el trabajo
pionero de Girton y Roper (1977) v desarrollado
por Eichengreen, Rose v Wyplosz (1994, 1995),
Dentro del mismo marco estadistico antes utili-
zado, el régimen de meas de inflacion lleva a una
reduccion del nivel y la volatilidad de las expectati-
vas inflacionarias, ademas de la inflacion en si misma
(cuadro 4.6). Se confirma asi la nocion de que este
régimen presenta una ventaja frente a otros regime-
nes en cuanio a anclar las expectativas y generar cre-
dibilidad de un modo mas permanente, aun cuando
en los mercados emergentes se incumplan las metas
de inflacion en mayor medida y con mayor frecuen-
cia que en los paises industriales. En la muestra u-
lizada, la posicion fiscal antes de adopiarse el régi-
men o la ausencia de mejoras fiscales con posteriori-
dad a ello no parece afectar la capacidad del sistema
de determinar un nivel mas bajo o mas estable de la
inflacidin —o de las expeciativas inflacionarias— en
comparacion con ofras estrategias®. La volatilidad

#*En un estudio de eventos de Celasu, Gelos y Prati (2004), realizado sobre muesiras temporales de fecha anterior a la
adopcion del régimen de metas de inflacion, se observd que las mejoras fiscales pueden haber contribuido a reducir las
expectativas inflacionarias en algunos paises de mercados emergentes.
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METAS DE INFLACION: EVALUACION DE SUS EFECTOS

Cuadro 4.6. Pruebas de robustez del modelo basico: Otros indicadores de desempeiio

Fechas reales en
paises sin metas  Periodos

. deinflacién; 199495 _ Disciplina fiscal Inflacicn Régimen del
_ Fechadeinicio fuohadeincio:  frentea Deuda/PIB DeudaPIB  inflacion previa Inflacian previa  tipo de
Variables 1985 1990 1985 2002-04  (previo)  (variacion)2? >40)%4 >100%3 cambio fijo

Vanable ficticia de metas de inflacidn Variable ficticia de metas de inflacidndariables de control

Prondstico de ma

cinco afioss -2672*  -2g72°  -30167 -2197  -2906™ -20901*" -2,578™ =2,7267 1.7
Volatilidad del
prondstico de -2078** -2076°  -1330" -1,717°" 1840 1,755 -1,765* -2,103°" 1491

ma cinco anos
Prondstico de

a6-10 afios -2,185" -2185" 25587 -2184 22087  -2404" -2,085™ -2,148% -1582"
Volatilidad del

prondstico da

ma 610 afios -1,787°"" 77" 12327 -1,596°" —1350"*/ -1548** A845™° 1704 1675

0018~

indice de presion sobre  -0,340°* 0,327~ -0,330 -0,494° -0328™ 0384 -0,339* -0,340° -0,5197=~/

&l mercado cambiario 0,433
Volatilidad del tipo

de cambio -11,090*  -11107**  -9,303 -3,654 9510 -7.0958" -a7* -11,827 132407~
Volatilidad de las

reservas -163337"" —16384™ "7 -21945™™" 14770 "-15458 " 20886/ -16072*™ -16328"*" -20,109""~

0186°"

Volatilidad de la tasa -5025%* 50257 469577 -30207° -49857 -6,1867 =5120%% 509 5817

de interés real 8,790

Fuentes: FMI, Infernational Rinancial Statistics: fuentes nacionales, v caloulos del personal téenico del FMI

Nota: Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel da 10% (%), 3% ("") ¥ 1% (**~). Nofiguran las variables de control cuando no
son significativas.

Deuda como porcentaje del PIB antes de la adopcidn dal régimen da metas de inflacidn.

2[iferencia de la deuda como porcentaje del PIB entre los Gltimos datos disponibles y los anteriores a la adopcitn del régimean.

25 excluye a Argentina y China de la muastra porque los cambios fiscales en astos palses fueron muchas veces mayores que el promadio de los
paises sin metas de inflacién y, por lo tanto, generaban un sesgo en los resuttados (por el cual, al incluirselos, se mostraba que ante una mejora de la
situacion fiscal empeoraban las expectativas inflacionarias).

Anflacién media del pedodo antes de la adopcitn del régimen superior al 40%.

SInflacion media del perodo antes de la adopcitn del régimen superior al 100%.

Bn se refiere a la inflacidn del |PC.

del tipo de cambio nominal es menor, con respecto
a la observada en los paises que no fijan metas de
inflacién, como también lo es la desviacion estandar
de la @asa de interés real y la volatilidad de las reser-
vas internacionales®, Un hecho interesante es que,
segiin indican los datos observados, en el nivel de
5% la aplicacién del régimen coincide con una
menor probabilidad de crisis, quiza debido en parte
a la mayor flexibilidad de jure —si no de facio— del
régimen cambiario,

Las conclusiones de este andlisis estan sujetas a
dos salvedades importantes. En primer lugar, aun-
que el éxito que hasta €l momento ha alcanzado

el régimen de metas de inflacion en los mercados
emergentes es alentador, el tempo transcurrido
desde que estos lo adoptaron ha sido breve, Por
ello es dificil extraer conclusiones definitivas so-
hre sus efectos. No obstante, las similitudes obser-
vadas en el comportamiento de las expectativas
de inflacion en los paises de mercados emergen-
tes e industriales que han empleado ese sistema
durante un lapso de tiempo comparable luego de
su adopcidn son un signo prometedor acerca

de lo que puede depararles el futuro a los paises
de mercados emergentes donde se aplique este
régimen (véase el recuadro 4.2).

“La volatilidad del tipo de cambio en los paises donde rige el sistema de metas de inflacion sigue siendo menor que la
de los paises que no lo aplican aun cuando se elimine a los paises con metas cambiarias del grupo de control de paises que

no fijan metas de inflacion.
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REGIMEM DE METAS DE INFLACION: /ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Recuadro 4.2. Expectativas de inflacion a largo plazo y credibilidad

Todos los paises que han adoptado un regi-
men de metas inflacionarias han pasado por sk
tuaciones de alta inflacion, y la adopeion de ese
régimen se considerd como un paso iImportante
para anclar las expectativas inflacionarias en
forma mas duradera una vez establecido un his-
torial positive. De hecho, cuando un régimen
de metas de inflacion gana credibilidad, cabe
esperar que los indicadores de las expectativas
mflacionarias a largoe plazo se acerquen mas a
las metas previstas y que la prima de inflacién
mcorporada en el rendimiento de los bonos a
largo plazo sea menos sensible a la mfluencia de
la informacion economica sobre la evolucion
de la inflacion en el corto plazo. ;Cual ha sido
entonces la experiencia registrada hasta ahora
en los paises que aplican este sistema y como se
compara con lo sucedido en los paises que no lo
aplican? En este recuadro se pasa revista a cierta
evidencia empirica basada en la experiencia de
las economias avanzadas y luego se extiende
parte de este analisis a un grupo de economias
de mercados emergentes.

Segan datos recientes incluidos en el estu-
dio de Levin, Natalucer y Piger (2004), se ha
logrado anclar mejor las expectativas inflaciona-
rias a largo plazo en aquellos paises que aplican
un régimen de metas de inflacion fijando como
objetivo un valor puntual bien definido v que
han demostrado ser capaces de lograr resulta-
dos. Con base en datos aportados por Consen-
sus Economics sobre pronasticos consensuados
de inflacion, en Levin, Natalucei y Piger se
muestra que las expectativas de inflacion a
largo plazo (entre 6y 10 anos hacia el futuro)
respecto de un grupo de cinco paises que fijan
metas de inflacion (Australia, Canada, Nueva
Zelandia, Suecia y el Reino Unido) se han des-
vinculado de la inflacion efectivamente obser-
vada, mientras que existen datos que indican
que en Estados Unidos y en la zona del euro
esas expectativas siguen respondiendo a la

inflacion ohservada.

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Manuela Goretti y Douglas Laxton.

Son similares las conclusiones del estudio de
Gurkaynak, Sack y Swanson (2005), en el cual
se sostiene que en Estados Unidos la curva de
rendimiento a futuro presenta una volatilidad
‘excesiva” porque la Reserva Federal no tiene
un ohjetive de inflacion expresado en términos
numéricos que contribuya a fijar las expectativas
inflacionarias a largo plazo. En particular, en el
citado estudio se muestra que en ese pais el ren-
dimiento a futuro en el large plazo responde
“excesivamente” a la informacion economica,
como las decisiones imprevistas de la Reserva
Federal con respecto a la tasa de los fondos fe-
derales, interpretadas por los participantes del
mercado como una senal de los objetivos de ese
organismo en materia de inflacion a largo plazo.
Al contrastarse los resultados con los correspon-
dientes a un pais que fije metas de mnflacion,
en el estudio mencionado se muestra que en el
Reino Unido no existe tal sensibilidad “excesiva”
de las expectativas inflacionarias a largo plazo
tras el cambio de réegimen que tvo lugar en
mayo de 1997, por el cual se especificod una
meta puntual de 2,5 puntos porcentuales para
la inflacion y se otorgd independencia instru-
mental al Banco de Inglaterral. De hecho, tras
los cambios introducidos en el marco de poli-
tica monetaria de ese pais en mayo de 1997,
se produjo una espectacular disminucion de las
expectativas de inflacion a largo plazo (véase el
grafico). La prima de inflacion de los bonos a
largo plazo se acerca al nivel de la meta en un
lapso de pocos meses y desde entonces se ha
mantenido una diferencia de un punto por-
centual entre ambos valores. Esta situacion con-
trasta marcadamente con el periodo anterior a
mayo de 1997, en el que las expectativas infla-
cionarias a largo plazo se mantuvieron sistema-

1La meta puntual fue modificada en enero de 2004
¥ se expresa actualmente en términos del indice armo-
nizado de precios al consumo (IAPC), que se fijo en
2%. El Banco de Inglaterra informa en ese momento
que este valor seria coherente con una meta de 2,8%
expresada en términos del indice de precios al por
menor (RPI, por sus siglas en inglés), que es el indice
utilizado en el caso de los bonos indexados.
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Reino Unido: Expectativas de inflacion del indice

. L. .9
de precios al por menor: proyeccion de 10 anos
(Porcentaje)

- -6
= Adopcidn del nuavo R
marco de politica,
= / may. 1997 _5
- -4
_ Brecha de iy )
credibilidad
- -3
- -0
amgﬁlnr Meta puntual .
<25 may. 97-dic. 03
- ' Mueva meata puntual _
ena. 04
TN TN T A N N T N N 0
1985 a7 99 2001 03 Jun.
2005

Fuente: Banca de Inglaterra.

1La definicidn ¥ magnitud de la meta s2 modifict en enero de
2004, Actualmente estd fijada en 2,0% y se expresa en términos de
la variazidn poreantual interanual del indice armonizado de pracios al
consumao | 1&PC). Este valor es coherente con una estimacidn de 2,8%
para el indice de precios al por menor (RPI, por sus siglas en inglés),
que es la definicidn utilizada en el caso de los bonos indexadas.

ticamente por encima tanto del rango-meta
como de la inflacion efectivamente ohservada.
La experiencia del Reino Unido demuestra
como un cambio significativo de los factores
fundamentales —independencia del banco cen-
tral y una meta puntual claramente definida—
puede contribuir de manera importante y dura-
dera a anclar las expectativas de inflacion. La
experiencia de otros paises avanzados que fijan
metas de mflacion, y que contaban con metas
puntuales claramente definidas e independencia
del banco central en el momento de anunciarse
la vigencia de ese réegimen, muestra que las
expectativas inflacionarias a largo plazo se ancla-
ron mas lentamente en los primeros en adoptar

el régimen (Canada, Nueva Zelanda v Suecia)

Desviacion estandar de las revisiones de los
pronosticos de inflacion a largo plazo
(Muestra T3 2003-T2 2005)

Con metas Sin metas
de inflacion  de inflacidn

Todos los mercados emergentes 0,33 2,19
Europa oriental 0,38 1,09
Asia 0,27 0,59
América Latina 0,34 4,488

Fuente: Consensus Economics.

que en aquellos que lo hicleron mas tarde (Aus-
tralia, Noruega y Suiza). Esto puede deberse a
dos razones. Primero, a medida que se gana
experiencia en el uso del régimen y este se torna
mis comprensible para el piablico y los partici-
pantes del mercado de bonos, puede que lleve
menos tiempo establecer el historial necesario v
lograr que la meta de inflacion se convierta en
el elemento central de las expectativas inflacio-
narias a largo plazo. Segundo, puede que se re-
quiera un lapso mas breve cuando el pais ya ha
establecido un historial razonable de bajas tasas
de inflacion antes de anunciar la adopeion de
un régimen de metas (por ejemplo, Suiza).
fOue indica la evidencia disponible en el caso
de los paises menos avanzados y como se com-
paran los paises que fijan metas de inflacion res-
pecto de los demas? Dado que habitualmente
no hay indicadores de las expectativas inflacio-
narias a largo plazo derivados de los mercados
de bonos, se sigue aqui el eriterio de Levin,
Natalucel y Piger v se examinan los datos sobre
pronoasticos de inflacion a largo plazo (en una
proyeccion de 6 a 10 anos) suministrados por
Consensus Economics, referidos a diez paises
que aplican un régimen de metas de mflacion y
a nueve que no lo hacen?. Primero, las revisio-
nes de los prondsticos de inflacion a largo plazo

*Los paises que fijan metas de inflacidn compren-
didos en los estudios realizados por Consensus Eco-
nomics son Brasil, Chile, Colombia, Corea, Hungria,
México, Perti, Polonia, la Repiiblica Checa y Tailandia,
mientras que aquellos que no lo hacen son Argentina,
China, India, Indonesia, Malasia, Rusia, Turquia, Ucra-
nia y Venezuela.



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

CAPITULD IV

Recuadro 4.2 (conclusidn)

Estimacion por regresion de datos agrupados de
los efectos de la inflacion en la revisidn de los
prondsticos de inflacion a largo plazo

(Muestra T3 2003-T2 2005)

Con metas de Sin metas de
inflacién inflacian

Inflacién interanual
Inflacidn tendencial

003(t=0,89) 025(t=348)
0,04 (t=0,55) 0,01(t=013)

Fuentes: Consensus Economics y FMI, /nfernational Ainancial
Stafistics.

Nota: Metodologia de estimacion basada en Levin, Matalucci
v Piger (2004). Estimaciones obtenidas de STATA con errores
astandar robustos.

(6 a 10 anos) son mucho menores en los paises
que aplican metas de inflacion que en los res-
tantes, observacion que es valida tanto si se ana-
liza la muestra de paises en su conjunto como

si se la desagrega por regiones (vease el primer
cuadro). Segundo, con excepcion de Colombia,
las expectativas de inflacion se han ubicado
dentro de las bandas anunciadas para cada pais
desde el segundo trimestre de 2002, v desde en-
tonces han pasado a estar mas estrechamente
ancladas en el punto medio de las bandas o ran-
gos hijados como meta® Tercero, respecto de los
ultimos dos anos no hay datos que indiquen que
las revisiones de las expectativas inflacionarias a
largo plazo correspondientes al grupo en su
conjunto hayan respondido a variaciones ya sea
de la inflacion efectiva o del promedio mavil de
tres anos utilizado en Levin, Natalucei y Piger
como indicador de la inflacion tendencial (vease
el segundo cuadro). En cambio, en el caso de la
muestra de nueve paises de mercados emergen-
tes estudiades por Consensus Economics que no
aplican un sistema de metas de inflacion, las re-
visiones de las expectativas inflacionarias a largo
plazo presentan una correlacion alea y significa-
tiva con la mformacion referida a la evolucion

reciente de la inflacion. De hecho, a diferen-

* Los datos sobre las expectativas de inflacion deri-
vados de bonos tradicionales o indexados parecen in-
dicar que las expectativas de inflacion a largo plazo
estin mas firmemente ancladas a la meta en Colombia
de lo que sugieren los datos de la muesira.

REGIMEM DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

cia de las conclusiones planteadas en Levin,
Natalucer y Piger respecto de los paises avanza-
dos sin metas de inflacion, segin las cuales las
revisiones de las expectativas inflacionarias a
largo plazo dependen en grado significativo de
un mdicador de la inflacion tendencial, estos
resultados parecen indicar que las expectativas
acerca de la inflacion a largo plazo en los paises
menos avanzados que no fijan tales metas distan
mucho de estar firmemente ancladas y depen-
den marcadamente de las revisiones que expe-
rimente la inflacion general observada®. Si bien
la muestra es demasiado breve para extraer con-
clusiones sobre la experiencia particular de cada
uno de los 10 paises que aplican el réegimen, o
para establecer diferencias entre los que fijan
como meta un valor puntual o un rango, es inte-
resante senalar que estos datos correspondientes
a las economias de mercados emergentes no
contradicen la evidencia registrada en las eco-
nomias avanzadas, lo cual parece indicar que en
el curso del tiempo las expectativas de inflacion
a largo plazo pueden quedar mejor ancladas en
los paises que fijan metas de inflacion que en
los restantes.

1Los resultados fundamentales son robustos cuando
no se incluyen Argentina ni Venezuela en la muesira
de paises que no aplican metas de inflacion. Sin em-
bargo, en este caso las revisiones de las expectativas
inflacionarias a largo plazo dependen significativa-
mente de ambos indicadores de la inflacion. Asimismo,
cuando se elimina la inflacion tendencial de la regre-
sion correspondiente a los paises que fijan metas de
inflacidn, ignalmente se confirma que la estimacion
del parametro no resulta significativa respecto de la
inflacion efectivamente observada. Como se senald
anteriormente, las medidas sobre las expectativas de
inflacion en Colombia que se derivan de los rendi-
mientos de los bonos tradicionales o indexados pare-
cen indicar que las expectativas de inflacion a largo
plazo estin ancladas a la meta, si bien existen dife-
rencias importantes con respecto a las estimaciones
derivadas de los datos de la muestra. 51 se elimina a
Colombia de la muestra de paises con un régimen de
metas de inflacion se reduce tanto la magnitud como
la significacion de los parimetros sobre las variables
de la inflacidn.
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En segundo lugar, a falta de evidencia empi-
rica en contrario, es dificil determinar definitiva-
mente si el régimen de metas de inflacion tene
un efecto “causal” en la generacion de los bene-
ficios observados. En muchos casos, la adopcion
de esta estrategia coincidio con la sancion de
reformas significativas de la ley del banco cen-
tral a principios de la década de 1990, que
podria interpretarse como la manifestacion de
un cambio de preferencias hacia una inflacion
mas baja. El hecho de que estos bancos igual-
mente sintieran la necesidad de instalar un nuevo
marco monetario, no obstante, parece indicar
que un cambio de actd no resulta suficiente
sin un marco que le permita al banco central
CONCretar ese proposito.

¢Es necesario cumplir con ciertas
“condiciones previas” antes de adoptar
un régimen de metas de inflacion?

Comao se sefald anteriormente, una objecion
de la que con frecuencia es objeto el régimen de
metas de inflacion es su costo en términos de los
requisitos institucionales v técnicos que demanda
su aplicacidm, hecho que lo torna inadecuado
para algunas economias de mercados emergen-
tes. La exposicion mas detallada de este punto
puede encontrarse en el trabajo de Eichengreen
el al. (1999}, en el cual se sostiene que la mayo-
ria de las economias de mercados emergentes
—incluidas varias que posteriormente adoptaron
el régimen de metas de inflacidn— adolecian
de una seria carencia de capacidad técnica y de
autonomia del banco central®, Segnn este argu-
mento, a esos paises les convendria mas cenirse
aun marco de politicas “convencionales”, como
un tipo de cambio fijo 0 metas de crecimiento

+ES MECESARIO CUMPLIR CON CIERTAS “CONDICIONES PREVIAS'?

monetario. Tales “condiciones previas” pueden

agruparse en cuatro grandes categorias:

* Independencia instibucional. El banco central
debe poseer plena autonomia juridica y estar
libre de presiones fiscales o politicas que
pudieran entrar en conflicto con el objetivo
de inflacidn.

Una infraestructura téenica suficientemente desa-
rioflada. El banco central debe disponer de la
capacidad necesaria para formular prondsticos
v modelos de inflacion y de los datos necesa-
rios para ponerla en prictica.

* Fitruchura economica. Para un control eficaz
de la inflacion, los precios deben estar com-
pletamente desregulados, la economia no
debe ser excesivamente sensible a los precios
de los productos basicos y al tipo de cambio,
v el grado de dolarizacidn debe ser minimo.

Un sistema financiero solido. A fin de minimizar
posibles conflictos con los objetivos de estabili-
Zacion financiera y garantizar una transmision
eficaz de la politica monetaria, el sistema ban-
cario debe ser sdlido v los mercados de capital
deben estar muy desarrollados.

A fin de evaluar la funcion de las “condiciones
previas” para la adopcion de un régimen de me-
tas de inflacion, se realizo una encuesta especial
mediante un cuestionario que completaron 21
hancos centrales de paises que utilizan ese régi-
men y otros 10 de paises que no lo hacen®. La
version de la encuesia entregada a los bancos
centrales del primer grupo de paises se centraba
especialmente en el modo en que se formulaba,
implementaba v comunicaba la politica y en la
forma en que diversos aspecios de las practicas
del banco central habian variado tanto durante
la adopcidn del régimen de metas como con
anterioriclad?®, Las respuestas a la encuesta se

#0nros estudios en los que se ha subrayado la relevancia conceptual de las “condiciones previas™ son los de Agénor
(2002}, Stone v Zelmer (2000), Carare, Schaechter v Stone (2002), Kahn (2003) y la edicion de mayo de 2001 de Ferspes
tivas de la economia mundial. Otras opiniones mas neutrales o favorables acerca de la relevancia conceptual de las “condi-
ciones previas” pueden encontrarse, en cambio, en Truman (2003), Jonas v Mishkin (2005), Debelle (2001) v Amato y

Gerlach (2002).

Estos paises eran Botswana, Guatemala, India, Indonesia, Malasia, Pakistin, Rusia, Tanzania, Turquia y Uruguay.
#¢La version correspondiente a los paises que no utilizaban el sistema de metas de inflacion era similar en todos sus
aspectos, pero se concentraba en los cambios anteriores v posteriores a la adopcion del régimen monetario actual
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REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EMN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

Cuadro 4.7. Pruebas de robustez del modelo hasico: Condiciones previas y condiciones actuales

(1= Prictica dptima actual)

Paises con metas de inflacidn

Paises sin metas de inflacic
Mercados emergentes

Mercados emergenteas Paises industriales Antes de la

Antes de la Antes de la adapcion del

adopcion Actuales adopcion Actuales  régimen actual  Actuale
Infraestructura técnica 0,29 0,97 0.74 0,98 0,51 0,62
Dispaonibilidad de datos 0,63 0,02 0,84 0,94 0,65 0,70
Proceso sistematico de prondsticos 0,10 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80
Modelos para prondsticos condicionados 013 1,00 0,38 1,00 0,28 0,35
Solidez del sistema financiero 0,41 0,48 0,53 0,60 0,40 0,49
Razon capital reglamentario/activos bancarios

ponderados en funcidn del riesgo 0,75 1,00 0,75 1,00 0,71 0,86
Capitalizacion del mercado bursatil/P1B 016 0,21 0,28 0,44 016 0,19
Capitalizacion del mercado de bonos privados/PIB 0,10 0,07 0,40 0,31 0,29 0,20
Coeficiente de rotacién del mercado bursatil 0,29 0,22 0,28 0,35 047 0,45
Descalce de monedas 0,92 0,96 1,00 1,00 067 0,97
Plazo de vencimiento de bonos 0.23 0,43 0,46 0,52 018 0,29
Independencia institucional 0.59 0,72 0.56 0,78 0,49 0.64
Obligacidn fiscal 0.77 1,00 0,75 1,00 0,50 0,70
Independencia operativa 0,81 0,96 0,63 1,00 0,70 1,00
Mandato juridico del banco central 0,50 0,62 0,16 0,44 040 0,55
Estabilidad en el cargo del gobernadar
del banco central 0.85 0,85 1,00 1,00 0,80 0,80

Saldo fiscal como porcentaje del PIB 0,48 0,47 0,45 0,78 038 0.42
Deuda piblica como porcentaje del PIB 0,47 0,47 0,53 0,54 035 0,46
Independencia del banco central 0.26 0,64 0,44 072 032 0,55
Estructura econdmica 0.36 0,46 0.47 0,55 0,55 0.44
Transmision del tipo de cambio 0.23 0,44 0,31 0,50 0433 0.42
Sensibilidad a los precios de los productos bisicos 0.35 0,42 0,44 0,56 0,67 0,55
Grado de dolarizacian 0.69 0,75 1,00 1,00 0,63 0,60
Apertura comercial 0,18 0,21 0,13 0,16 0,56 0,19

Fuentes: Arnone et al. (2005); FMI, Global Financial Stability Report: FMI, Intfernational Financial Statistics, fuentes nacionales; OGDE; Ramdr
Ballester y Wezel (2004); Banco Mundial, Financial Structure and Economic Development Database, y cdlculos del personal técnico del FMI

verificaron utilizando informacion de fuentes
independientes primarias y secundarias y en
muchos casos se las complementd con datos
econdmicos solidos (véase el apéndice 4.1).

En términos generales, los datos de que se
dispone indican que ningnn pais con metas de
inflacion cumplia con todas las “condiciones
previas” antes de adoptar ese régimen, aunque
—como era de esperar— entre los paises que
aplicaron dicho sistema las economias industria-

les se encontraban en general en mejores cond:

ciones que los paises de mercados emergentes,

al menos en algin aspecto (cuadro 4.7).

* Independencia institucional. La mayoria de los
bancos cenirales gozaban al menos de inde-
pendencia instrumental de jure en el momenu
de adoptarse el régimen??. Sin embargo, las
respuestas a la encuesta —corroboradas me-
diante consulta de la respectiva ley del banco
central— indican que solo una quinta parte2s

#7La independencia instrumental, que otorga al banco central pleno control sobre la eleccion del instrumento de apli-
cacion de la politica, es sin duda el criterio mds importante de independencia del banco central. La independencia de
objetivos, o sea la posibilidad de que el banco central fije unilateralmente los objetivos macroeconémicos, es una condi-
cidn poco frecuente, aun entre los bancos centrales de los paises indusiriales, donde esos objetivos son generalmente
determinados por el gobierno elegido o mediante consultas entre el banco y el goblerno. Véase Debelle y Fischer (1994).

Confirman este panorama general otros indicadores mas amplios del grado de independencia del banco central,
en particular los indices elaborados en Arnone & al. (2005), basados a su vez en los métodos de Grilli, Masciandaro v

Tabellini (1991).
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de los paises de mercados emergentes que
aplican metas de inflacion satisfacian otros
indicadores clave® de independencia institu-
cional en el momento de adoptar el régimen
v, por lo tanto, pueden caracterizarse como
casos en que se adoptd el sistema de metas
en un contexto de gran autonomia juridica®o.
Por supuesto, es posible que aun las disposi-
ciones legales destinadas a proteger al banco
central de las presiones a favor de la mone-
tizacion podrian verse superadas ante una
situacion de grave desequilibrio fiscal. Se
desprende de los datos observados que la con-
dicidn fiscal de los paises con metas de
inflacion variaba ampliamente en el momento
en que adoptaron el régimen. Filipinas e
Israel, por ejemplo, presentaban un alto coe-
ficiente de endeudamiento ptblico en rela-
cion con su PIB y un importante déficit fiscal,
mientras que Chile gozaba de una solida si-
tuacion fiscal. En cambio, entre los paises
que aplicaron el régimen de metas de infla-
cion, los de mercados emergentes tendian a
presentar niveles de deuda publica algo mas
elevados que los industriales.

Infraestructura técnica. Las respuestas de los
bancos centrales a la encuesta indican que la

mayoria de los paises industriales v de merca-
dos emergentes que fijan metas de inflacion
tenian inicialmente escasa o nula capacidad
de pronosticar la inflacidn y ningiin modelo
de formulacion de prondsticos; v cuando se

L ES MECESARIO CUMPLIR CON CIERTAS “COMDICIONES PREVIAS™?

disponia de un modelo de pequena escala, la
mayoria de los bancos centrales declaran que
no era adecuado para elaborar prondsticos
sujetos a diferentes supuestos respecto del
instrumento de politica monetaria®l. Por otra
parte, aunque en muchos de los paises indus-
triales que fijaban metas de inflacion existia
algin dpo de proceso sistematico de pronds-
tico establecido, en la mayoria de los paises de
mercados emergentes no lo habia. Asimismo,
en el momento de adoptarse el régimen los
datos existentes eran de cuestionable calidad,
v también en cuanto a la disponibilidad de
datos los paises de mercados emergentes se
enconiraban en situacion de desventaja frente
a los paises industriales.

Estructura econdmica. Los resultados de la en-
cuesta indican que ninguno de los paises que
adoptaron un régimen de metas de inflacion
gozaba de condiciones econdmicas ideales en
el momento de hacerlo. Todos los paises pre-
sentaban sensibilidad a las variaciones del dpo
de cambio y de los precios de los productos
basicos cuando establecieron el régimen, y
aunque la dolarizacion no era una cuestién
que se les planteara a los paises industriales,

la evidencia obtenida de la encuesta y los
datos reunidos en Ramdn-Ballester v Wezel
(2004} indican que existian diferentes grados
de dolarizacion entre los paises de mercados
emergentes que adoptaron metas de inflacidn,
siendo Pert el mas dolarizado de ellos®. Por

#Esos indicadores son: 1) la ausencia de toda obligacion de comprar deuda piiblica, con lo cual se impide la monetiza-
zion; 2) un alto grado de estabilidad en el cargo del gobernador del banco central {especificamente, su designacidn por
an ]JE'TlDdD determinado v disposiciones que permitan su despido solo con causa justificada) y 2) el hecho de que el

banco central opere conforme a un mandato “centrado en la inflacion” en la cual esta —la estahilidad de precios— sea el
inico objetivo declarado o, si se especifican otros ohjetivos, el referido a la inflacién tenga precedencia sobre los demas.
SMerece destacarse ademas que la autonomia juridica se otorgd a veces simultineamente con la adopcién del régimen
de metas de inflacion o, como sucedit en un caso, con posterioridad. Muchos de los bancos centrales comprendidos en
la muestra lograron mayor independencia a comienzos de la década de 1990 (véase en Jicome, 2001, un analisis de lo
sucedido en Ameérica Latina). Los de Coreay Hungria, por el contrario, obtuvieron plena independencia precisamente en
2l momento en que se adoptaba el régimen de metas de inflacidn, lo cual parece indicar un reconocimiento de la estrecha
sonexidn entre ambos elementos. El Banco Central de Tailandia, que adopto el sistema de metas de inflacion en 2000, se
sigue rigiendo por una carta organica de 1942 que casi nada dice sobre cuestiones de autonomia monetaria, aungue el
parlamento tailandés estaria considerando la sancién de una nueva ley.
#Las excepciones son Canadd, el Reino Unido y Suecia entre los paises industriales y Polonia y Sudafrica entre los de

mercados emergentes.

3?Estos datos concuerdan en lineas generales con los presentados en Reinhart, Rogoff v Savastano (2003).
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Grafico 4.3. Condiciones iniciales previas a la adopcion
del régimen de metas de inflacion

(0 = deficientes; T = ideales; respecto de cada una de las cuatro categoria:
de condicionas fniciales)

La mayoria de los palses que aplican un régimen dea metas de inflacién presentaban
condiciones iniciales deficientes antes de su adopcidn.
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liltimo, pero no por eso menaos imporiante,

la encuesia indica que en varios paises con
metas de inflacion el indice de precios al con-
sumidor incluia en el momento de adoptarse
el régimen —y en la mayoria de los casos atin
hoy— una proporcion significativa de precios
administrados.

Un sistema financiero y bancario solido. En el
momento de adoptarse el régimen, la mayoria
de los paises presentaban deficiencias relativa-
mente importantes en este aspecto, a juzgar
por indicadores clave como el coeficiente de
suficiencia de capital ponderado en funcion
del riesgo, las medidas de profundidad del
mercado financiero (razon entre capitaliza-
cion del mercado bursatil y el PIB, razon entre
emision de bonos privados v el PIB, rotacion
del mercado bursatil v plazo de vencimiento
maximo de los bonos nominales muy negocia-
dos, sean publicos o privados) v la medida en
que los bancos mantienen posiciones abiertas
en moneda extranjera.

El hecho de que ninguno de los paises que
actualmente aplican un régimen de meias de

va sea considerados individualmente

o como promedio— presentara “condiciones
previas” solidas parece indicar que la falia de

inflacion

tales condiciones no es de por si un impedimento

para la adopcion y el éxito de dicho régimen

(grafico 4.3). Esta conclusion se confirma me-

diante pruebas economérricas mas formales. Si

se emplean las “condiciones previas” enumera-
das en el cuadro 4.7 como variables de control
adicionales en las regresiones de la seccion ante-
rior, se aprecia que ninguna “condicidn previa”
es significativa en las ecuaciones que explican la
mejora del desempeno macroecondmico luego
de la adopcion del régimen.

Del cuadro 4.7 se desprenden otras dos
conclusiones.

* Primero, en cuanto a las caracteristicas instm-
cionales, técnicas y economicas, la brecha en-
tre los paises que aplican el régimen de metas
de inflacion (en el momento de su adopcidn)
v los paises de mercados emergentes que po-
drian hacerlo (hoy) es relativamente pequena,
de lo cual podria deducirse que dichos facto-
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res no serian un obsticulo para que estos pai-
ses aplicaran el régimen de manera exitosa.
Sin embargo, no es posible inferir de este
andlisis si tal conclusion es igualmente valida
respecto de otros paises que pueden encon-
trarse en peores condiciones iniciales que

las que aqui se documentan.

s Segundo, la informacidn disponible y las res-
puestas a la encuesta indican que la adopcion
del régimen de metas de inflacién trae con-
sigo rapidas mejoras en la estructura instim-
cional y técnica, como por ejemplo en cuanto
a la disponibilidad de datos y la elaboracion
de prondsticos. Por consiguiente, aun cuando
no sea un requisito decisive cumplir con cier-
tos estandares institucionales y técnicos antes
de la adopcion de un régimen de metas de
inflacién, si puede ser esencial que el banco
central y otros sectores del gobierno empren-
dan una estrategia mas activa de incorpo-
racion de mejoras que garanticen las con-
diciones necesarias para el éxito del sistema
en la etapa posterior a su adopcion.

Conclusiones

El régimen de metas de inflacion es un marco
de politica monetaria relativamente nuevo para
los paises de mercados emergentes. El estudio
presentadao en este capitulo representa un pri-
mer esfuerzo por evaluar sus efectos en ese tipo
de paises y si bien, dado el breve tiempo trans-
currido desde la adopcion de esos regimenes,
toda evaluacion tendrd necesariamente caracter
preliminar, la evidencia recogida tras los prime-
ros anos de funcionamiento del sistema es alen-
tadora. La fijacidn de metas de inflacidn parece
haber wraido aparejados un nivel de inflacion
mas bajo, menores expectativas inflacionarias y
una menor volatilidad de la tasa de inflacion en
comparacion con los registrados en los paises
que no han adoptado este sistema. No se han ve-
rificado efectos adversos visibles en el producto,
v el desempeno en otros planos —como la vola-
tilidad de las tasas de interés, el tipo de cambio
v las reservas internacionales— también ha sido
favorable. Todo ello explicaria por qué esta re-

sulta ser una estrategia interesante para los mer-
cacdos emergentes cuyo deficiente historial en
materia de inflacion les impide ganar credibi-
lidad v donde es imprescindible, por motivos
sociales v politicos, mantener al minimo el costo
que supone una reduccion de la inflaciéon para
el producto. Puede ademas ser la razén por la
cual ningtin pais ha abandonado todavia el
régimen de metas de inflacion.

Mis atn, si bien debe existir un claro con-
senso entre el banco central y el gobierno con
respecto a la importancia de la estabilidad de
precios como objetive fundamental de la politica
monetaria, no parece ser necesario que los pai-
ses de mercados emergentes cumplan con un
conjunto de rigurosas “condiciones previas” para
adoptar con éxito un régimen de metas de infla-
cion. Por el contrario, la factibilidad y el éxito
de dicho régimen dependen aparentemente mas
del compromiso v de la capacidad de las autori-
dades para planificar e impulsar el cambio ins-
titucional una vez adoptada esa estrategia. En
consecuencia, convendria que el asesoramiento
en materia de politica econdmica que se brinde
a los paises interesados en adoptar este régimen
se concentrara en los objetivos institucionales
¥ tecnicos que los bancos centrales deberian
esforzarse por alcanzar durante y después de
la adopcidn del sistema, a fin de maximizar
sus posibles beneficios.

Apéndice 4.1. Especificaciones
econométricas y datos de la
encuesia sobre condiciones
previas y condiciones actuales

Los autoves principales de este apéndice son Nicolelta
Baiini y Kenneth Kuitner, con la colaboracion de
Manuela Gorelti.

En este apéndice se detallan las especificacio-
nes econométricas basicas v alternativas analiza-
das en el texto principal, por las cuales se mide
el desempeno macroecondmico relative de los
paises que aplican un régimen de metas de infla-
cion frente a aquellos que no lo hacen. Se des
criben ademads las particularidades de los datos
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utilizados en el analisis empirico expuesto en
el texto principal, incluidos aquellos obtenidos
mediante la encuesta.

Especificaciones econométricas

De acuerdo con el criterio de Ball y Sheridan
(2003), se considera que el desempenoe macro-
economico actual depende en parte del registra-
do en el pasado y en parte de algin valor
medio de la variable en cuestion. En el caso
de la tasa de inflacién de los paises que fijan
metas para esta variable, ese valor medio co-
rresponderd entonces a la meta de inflacion,
mientras que en el caso de otros paises seria
sencillamente el nivel “normal™ al cual retorna
la inflacion observada. En términos matema-
ticos, este proceso puede expresarse de la
siguiente manera:

Npo=floTdg, + oML —dig)] +(1-0) Xy, (1)

siendo X, el valor de un indicador de desem-
peno macroeconomico X para el pais { en

el periodo f o7 es la media a la cual retorna
Xen los paises con metas de inflacion, a¥

es la media a la cual retorna Xen el caso de
los paises sin metas de inflacion v d;, es una
variable igual a 1 en el caso del primer grupo
de paises e igual a 0 en el caso del segundo.
El parametro ¢ representa la velocidad a la
cual X retorna al valor de o del grupo respec-
tivo: un valor de ¢ igual a 1 significa que X
retorna completamente a esa media luego de
un periodo, mientras que un valor de ¢ igual
a 0 significaria que X depende solo de su tra-
yectoria anterior y no tiende a retornar a
ningtn valor en particular.

La regresiom utilizada en Ball y Sheridan
(2003) vy en los resultados expuestos en los cua-
dros 4.3 a 4.6 es sencillamente una version de la
ecuacion (1), expresada como la variacion de X,
agregandose un término de error ¢y tomandose
como supuesto que hay dos periodos, uno “pre-
vio” (pre) v otro “posterior” (post):

X, X pre =007, + 00N - d)) - 0X; , +€,  (2)

i,post

o sl
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g = o, gy = o(oT — o), and b= -0,

X-f'.post -

Y,pn_ = ay+ ayd; + !.I_X;_p“ + € (:
tal como se expone en el texto principal, en

el caso de los paises con metas de inflacion el
periodo “previo” se define como 1985 hasta

el trimestre anterior a la adopcidn del régimen
de metas, mientras que el periodo “posterior”
se extiende desde el momento en que se adopt
ese sistema hasta 2004 inclusive. En el caso de
los paises que no establecen metas de inflacién
se toma como fecha de corte T4 19949, que
corresponde a la fecha media de adopcidon del
régimen por parte de los paises de mercados
emergentes que lo aplican.

Dentro de este marco, el parimetro pertinent
para medir el efecto economico del régimen
de metas de inflacion es a;, el coeficiente de la
variable ficticia de metas de inflacion, y esto es
lo que se presenta en los cuadros 4.3 a 4.6 (a,
refleja en cambio si ha habido una mejora gene
ralizada en el desempeno macroeconomico en-
tre los distintos paises independientemente de
las diferencias de régimen monetario). Tdmese
por ejemplo, la fila del cuadro 4.3 correspon-
diente a la inflacidm del IPC, en la cual se mues
tran estimaciones de la ecuacion (3) cuando X
inflacion del IPC. En este caso, a) = —4.8, lo cua
significa que en los paises que adoptaron una
estrategia de metas de inflacion la disminucion
de la inflacion del IPC ha sido en promedio 4,8
puntos porcentuales mayor que en los paises
que no adoptaron tal estrategia. Obsérvese
que si 0 fuera cero (es decir, si se diera una
reversion completa a la media), el a; estimado
no seria otra cosa que la diferencia en la media
de Xoq — Xy correspondiente a los paises con
metas de inflacion frente a los paises sin metas
de inflacion, por lo cual la tinica ventaja del mé
todo de regresiom consiste en poder corregir el
efecto del nivel inicial de \am Asimismo, al cor
centrarse en periodos de tempo relativamente
prolongados, el analisis es, en gran medida, un:
comparacion de estados estables y nada dice
acerca de lo que sucede durante la transicion a
un marca de politicas de metas de inflacién, o
de cualquier owra clase, para lo cual seria precis

-251-



Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia: Evaluacion a Noviembre de 2005
y Propuesta para 2006

-252-

APENDICE 4.1. ESPECIFICACIONES ECONOMETRICAS Y DATOS DE LA ENCUESTA

hacer un control muy estricto de las condiciones
ciclicas a fin de distinguir entre los efectos de

la transicién y la trayectoria normal del ciclo
economico.

Los datos de referencia obtenidos al estimar
la ecuacidon (3), sobre la muesira completa de
35 economias de mercados emergentes com-
prendidas en el indice EMBI elaborado por J.P.
Morgan, mis Israel y la Repnblica Checa —que
establecen metas de inflacion pero no forman
parte del indice— v otros siete paises que por lo
general se clasifican como mercados emergen-
tes, figuran en el cuadro 4.3. En el conjunto de
variables X se incluyen los mismos indicadores
de desempeno macroeconomico fundamental
que figuran en los cuadros descriptivos: infla-
cion del IPC, volatilidad de la inflacion y la
volatilidad del crecimiento del PIB real y de
la brecha del producto.

Pruebas de robustez

Un problema que surge en el contexto del
analisis de los datos de referencia anteriormente
descrito es que la division de la muesira en los
periodos “previo” y “posterior” resulta un tanto
arbitraria, va sea en la determinacion de la fecha
de inicio para el cilculo de los promedios del
periodo “previo” como en la definicion de T4
1999 para la fecha de corte hipotética en el
caso de los paises que no establecen metas de
inflacion. A fin de evaluar cualquier distorsion
provocada por el caracter arbitrario de la divi-
sion, se estimd nuevamente la ecuacion de re-
gresion (3) mediante dos esquemas alternativos
de division de la muesira. El primero consiste en
hacer que el periodo “previo” comience en 1990
en lugar de 1985, con lo cual se elimina de la
muestra en gran medida cualquier efecto gene-
rado por la crisis de la deuda latinoamericana.
El segundo consiste en modificar la fecha de
corte correspondiente a los paises que no fijan
metas de inflacion y utilizar, en lugar de T4
19949, la fecha del cambio de facto mas reciente
operado en el marco de politica monetaria, de-
terminado segiin cilculos del personal técnico
v el informe anual del FMI sobre regimenes

de cambio y restricciones cambiarias, Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions. Conforme a dichos esquemas y la
division de los datos de referencia, sin embargo,
las muestras “previa” v “posterior” varian entre
los diferentes paises y, por consiguiente, para
eliminar toda posibilidad de que los resultados
pudieran atribuirse a simples efectos temporales,
se prohd un tercer método alternativo de divi-
sion, utilizandose 1994-96 como periodo estan-
darizado “previe” y 2002-04 como periodo
estandarizado “posterior”.

Se realizaron ademads diversas pruebas adicio-
nales para verificar que los resultados fueran ro-
bustos con respecto a la seleccion de la muestra
v la inclusion de otros factores potencialmente
importantes que afectaran los resultados ma-
croeconomicos. Primero, para evitar la posibi-
lidacl de que un pequeno nimero de valores
extremos de inflacidn pudiera estar influyendo
en la regresion de manera indebida, se incluyo
un conirol para corregir el efecto de los paises
cuya tasa de inflacién superara el 40% en el
periodo “previo” v se ensayd ademds establecer
un umbral de 100%. Segundo, se estimd nueva-
mente la ecuacion (3) con una muesira mas pe-
quena, excluyéndose de ella los paises definidos
como de “bajo ingreso” por el Banco Mundial
y también en una muestra de la que se excluye-
ron los siete paises integrantes del grupo de
control que no figuran en el indice EMBI de J.P.
Morgan. Tercero, en la muestra completa se
incluyo un control para corregir el efecto de
los paises de alto endeudamiento externo, de
acuerdo con la clasificacion pertinente del Banco
Mundial. Cuarto, en la muestra completa se utili-
z0 un control para corregir el efecto de los pai-
ses que aplicaban un tipo de cambio fijo durante
el periodo “posterior”. Por Glimo, nuevamente
en la muestra completa se incluyeron controles
para corregir el efecto del coeficiente de deuda
publica en relacion con el PIB correspondiente
al periodo “previo”, y la variacion entre los pe-
riodos “posterior” y “previo” para descartar la
posibilidad de que las mejoras macroeconomicas
no fueran atribuibles al establecimiento de una
estrategia de metas de inflacidn sino antes bien
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a una mejor disciplina fiscal. Los resultados de
estos dos conjuntos de pruebas de robustez se
presentan en los cuadros 4.5 v 4.6.

La significacion, el signo y la magnimd de
los controles adicionales se muestran a conti-
nuacion de la barra proxima a cada estimacién
del coeficiente a; (el hecho de que no figure
ningnin resultado significa que el control no fue
significativo). Témese, por ejemplo, la quinta
columna del cuadro 4.6, en la cual se examina
el efecto de una condicion previa en el coefi-
ciente deuda/PIB. Los resultados indican que
el control es significativo solo respecto de la
volatilidad de las expectativas de inflacion para
un periodo de 6 a 10 anos, lo cual parece indi-
car que el hecho de tener un coeficiente de
deuda/PIB “deficiente” antes de la adopcion
del régimen de metas de inflacidn darfa lugar a
una reduccion menor en 0,018 puntos porcen-
tuales de la volatilidad de las expectativas infla-
cionarias que generalmente se asocia con un
régimen de metas de inflacion frente a la
ausencia de ese tipo de régimen.

Descripcion de las variahles y fuentes de datos

Salvo indicacion en contrario, todos los datos
corresponden al periodo comprendido entre
T1 1985 vy T4 2004 inclusive.

* Tasa de inflacidn: Calculada como la tasa de
crecimiento anual del indice de precios al
consumidor. Los datos trimesirales se obiuvie-
ron de la publicacidn del FMI International
Financial Statistics v de la OCDE.

* Tasa de crecimiento del products: Tasa anual de

crecimiento del PIB real en moneda nacional.

Los datos trimestrales se obtuvieron de las
publicaciones del FMI friernational Financial
Statistics y Perspectivas de la economia mundial,
y de la OCDE.

* Brecha del producto: Calculada como el residuo
de una regresion del logaritmo del PIB real
segln un termine constante, una tendencia
lineal v una tendencia cuadratica.

¢ Tasa de inferés nominal a corto plazo: Tasa de
interés del mercado monetario o tasas de
depdsito a tres meses, Los datos trimestrales

REGIMEM DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EM LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

se obtuvieron de las publicaciones del FMI
International Financial Statistics v Perspectivas
de la economia mundialy de la OCDE.

¢ Tipo de cambio: Moneda nacional por délar
de EE. UL Los datos rimestrales se obtuvie-
ron de la publicacion del FMI International
Financtal Statistics.

* Reservas infernacionales excluide el oro: En dola-
res de EE.UU. Los datos trimestrales se obiu-
vieron de la publicacian del FMI International
Financtal Statistics.

¢ Dinero en sentido amplio: En moneda nacional,
la definicidn mas amplia disponible. Los datos
rimestrales se obtuvieron de las publicacio-
nes del FMI feternational Financial Statistics y
Perspectivas de la economia mundial

¢ Expectativas de inflacion: Datos de encuestas
obtenidos de Consensus Economics, Inc.

Su disponibilidad varia segtin el pais.

Indicadores de condiciones previas
y condiciones actuales

Infraestructura del banco central

Estos tres indicadores basados en la encuesta
tienen por objeto medir los recursos de los ban-
cos cenirales en materia de disponibilidad de
datos y capacidad de modelizacion y formula-
cion de pronosticos. A los fines del andlisis de
regresion, se cred un indice de la infraestructura
del banco central consistente en el promedio
simple de estas tres medidas.

» Disponibilidad de datos. En las preguntas No. 78
v No. 84 de la encuesta se solicitaba informa-
cidn con respecto a la disponibilidad de todos
los datos macroecondmicos esenciales en el
momento de adoptarse el régimen de metas
de inflacion. Las respuestas se codificaron
como 1 si todos los datos estaban disponibles
v eran fiables y de buena calidad y como 0 si
faltaban algunos datos, asignandose un valor
de 0,25 si se disponia de todos los datos pero
la mayoria de ellos eran muy poco fidedignos
debido a que, por ejemplo, habitualmente es-
taban sujetos a revisiones considerables o bien
se enconiraban disponibles solo con poca fre-
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cuencia v, analogamente, un valor de 0,75 si se
disponia de todos los datos pero uno o pocos
de ellos no eran fiables o de buena calidad.

* Proceso sistemdtico de elaboracion de prondsiticos.
Las preguntas No. 47 a No. 52 inclusive se
referian a la capacidad de elaborar prondsti-
cos con que se contaba en el momento de
adoptarse el régimen. Se cred una variable
a partir de las respuestas a dichas preguntas,
cuyo valor se fijo en 1 si va existia un proceso
sistematico de formulacion de pronosticos y
en 0 si no lo habia.

& Modelos para elaborar prondsticos condicionados.
A partir del mismo conjunto de preguntas
utilizado para el indicador anterior (No. 47 a
No. 52 inclusive), se cred una variable a la cual
se asignd un valor de 1 si se disponia de mode-
los capaces de generar pronosticos condiciona-
dosy de 0 cuando no existian tales modelos.

Solidez del sistema financiero

Los seis indicadores siguientes miden el grado
de desarrollo v de solidez del sistema bancario
v financiero. Dos de ellos provienen de las res-
puestas a la encuesta y cuatro se basan en otras
fuentes de datos. Para el analisis de regresion,
se cred un indice de las condiciones del sistema
bancario y financiero igual al promedio simple
de estas seis medidas. En la mayoria de los casos
se tomd la solidez del sistema financiero del
Reino Unido como el parametro de referencia
en la construccion de los componentes del indi-
ce mismo, dado que cominmente se considera
que ese pais posee un sistema financiero desa-
rrollado y salido desde el punto de vista de
su reglamentacion.

* Porceniaje de los activos bancarios ponderados en
Juncion del riesgo. Con datos compilados y pre-
sentados en un estudio anterior realizado
por el FMI#3, se cred una variable a la cual se
atribuyd un valor de 1 en el caso de los paises
cuyo sistema bancario, en su conjunto, tenia
un capital reglamentario superior al 10% de

S3FMI (2005).

los activos ponderados en funcion del riesgo
v un valor de 0 en el caso de los paises que

no cumplian con este parimetro.
Capitalizacion del mercado bursdfil Con base en
datos del Banco Mundial, se calculd respecto
de cada pais incluido en la muesira el coefi-
ciente de capitalizacion del mercado bursatil
en relacion con el PIB, v se lo expreso en tér-
minos del coeficiente correspondiente del
Reino Unido, de modo que un valor de 1
indica un grade de capitalizacion del mercado
bursitil comparable a la de este aldmo pais™,
Profundidad del mercado de bonos privados. A par-
tir de los mismos datos del Banco Mundial,

se calculd para cada pais comprendido en la
muestra el coeficiente de bonos de emision
privada en circulacion en relacién al PIB y se
lo expresd en términos del coeficiente corres-
pondiente del Reino Unido, de modo que un
valor de 1 indica un grado de profundidad del
mercado de bonos privados comparable a la
de este tltimo pais.

Rotacion del wmercado bursdfil. Con los mismos
datos del Banco Mundial, se calculd respecto
de cada pais de la muestra el coeficiente de
rotacion del mercado bursatil en relacion con
el PIB y se lo expresd en términos del coefi-
ciente correspondiente del Reino Unido, de
maodo que un valor de 1 indica un volumen de
transacciones comparahle a la de dicho pais.
Ausencia de descalce de monedas. En la pregunta
No. 106 de la encuesta se les solicitaba a los
bancos centrales que caracterizaran el grado
de descalce de monedas que presentaban los
bancos de capital nacional. A partir de las res-
puestas a esa pregunia, se creo una variable
cuyo valor fue fijado en 1 si se describia el des-
calce como nulo o bajo, en 0.5 si se declaraba
que existia un cierto grado de descalce o si
este era moderado y en 0 si el nivel de des-
calce era elevado.

Plazo de vencimiento de los bonos. Como respuesta
ala pregunta No. 114 de la encuesta, los bancos

%L os datos de referencia se obtuvieron de la base de datos del Banco Mundial sobre estructura econdmica v financiera
(Financial Structure y Economic Database), disponible en Internet: heep: /www.worldbank.org/research /projects,/

finstrucrure /database. hum.
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CAPITULOD IV

centrales debian declarar cuidl era el plazo

de vencimiento maximo de los honos muy
negociados. La respuesta a esa pregunita se
convirtid a anos y se la dividid por 30, de modo
que a los paises en los que se negociaban
activamente bonos a 30 anos se les asignd

un valor de 1 respecto de esta variable.

Independencia institucional

El proposito de los seis indicadores siguientes
es el de medir el grado en el cual el banco cen-
tral puede perseguir sus objetivos de politica mo-
netaria sin que ello plantee conflictos con otros
ohjetivos alternativos. Tres de ellos se basan en
las respuestas a la encuesta sometida a los ban-
cos centrales que integran la muestra analizada,
cuya coherencia fue controlada mediante un co-
tejo con otras fuentes de los bancos encuestados,
v res provienen de otras fuentes de datos inde-
pendientes. A los fines del analisis de regresion,
se cred un indice de autonomia institucional
consistente en el promedio simple de esas
seis medidas.

* Awusencia de obligacion fiscal En las preguntas
No. 5y No. 7 de la encuesta se les preguntd
a los bancos centrales si existia alguna obliga-
cidn, ya fuera implicita o explicita, de finan-
ciar el déficit ptiblico. Sobre la base de las
respuestas, se cred una variable a la cual se
le atribuyd un valor de 1 en caso de no existir
tal obligacidn y de 0 en el caso contrario.

* Independencia operativa. En las preguntas No. 4
v No. 7 de la encuesta se preguntaba si el banco
central posefa plena “independencia instru-
mental”, que le otorgara la responsabilidad
exclusiva de establecer el instrumento de po-
litica monetaria. Se cred una variable cuyo
valor se fijo en 1 en el caso de los paises cuyos
bancos centrales declaraban tener plena in-
dependencia instrumental y en 0 cuando
no la tenian.

* Mandato centrado en la inflacion. En las pregun-
tas No. 14 y No. 18 de la encuesta se pedia a

REGIMEN DE METAS DE INFLACION: ;ES VIABLE EN LOS PAISES DE MERCADOS EMERGENTES?

los bancos centrales que describieran su man-
dato juridico. Sobre la base de sus respuesias,
se cred una variable cuyo valor era 1 en el caso
de que la inflacidn fuese el tinico objetivo for-
malmente establecido, 0,5 si se especificaban
otros objetivos pero dandose precedencia a la
inflacion y 0 si se especificaban otros objetivos
en un plano de igualdad con la inflacion.
Saldo fiscal favorable. A partir de datos del FMI
v la OCDE sobre el saldo fiscal, se cred una
variable que indicaba la ausencia de presion
para que el banco central financiara el déficit
fiscal. Respecto de cada pais comprendido en
la muestra, se calculé el coeficiente del saldo
fiscal primario en relacion con el PIB y se
estimd la media correspondiente a los dos
anos anteriores a la adopcion del régimen

de metas de inflacion v a los dos anos mas
recientes en el caso de los paises sin metas

de inflacion. Ese coeficiente fue convertido

a un puniaje de 0 a 1 mediante una transforma-
cion logistica, ajustandoselo de modo que

a un presupuesto equilibrado o con superavit
le correspondid un valor de 1 v a un déficit
presupuestario superior al 3% del PIB, un
valor de 0%,

Bajo nivel de deuda pniblica. Con datos obteni-
dos de la OCDE y de la base de datos sobre
deuda prblica que mantiene el Departamento
de Finanzas Pablicas del FMI para la elabora-
cion del esmdio sobre perspectivas de la eco-
nomia mundial, se calculd el coeficiente de la
deuda publica en relacion con el PIB corres-
pondiente al ano anterior a la adopcion del
régimen de metas de inflacion, utlizindose
la observacion disponible mas reciente en el
caso de los paises que no fijan tales metas.

A partir de estos datos, se cred una variable
igual al valor que resultase mayor entre: 1y 1
menos el coeficiente de deuda priblica en
relacion con el PIB. De esa manera, a un pais
sin deuda publica le corresponderia un valor
de 1y a uno cuyo coeficiente de deuda res

%La transformacicon utilizada es la siguiente: exp[2 = (saldo + 1,5)] /{1 + exp[2 = (saldo + 1,5)]}, siendo “saldo” el saldo

fiscal, expresado como porcentaje del PIB.
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pecto del PIB fuera igual o mayor que 100
se le asignaria un valor de 0.

¢ Independencia del banco ceniral. Esta variable
es la medida “global” —un promedio de la
dimension politica v economica— de la in-
dependencia del banco central segiin se expo-
ne en Arnone ef al (2005). Estos datos se
encuentran disponibles respecto de dos perio-
dos —1991-92 v 2003— vy se los ajusid de
maodo que un valor de 1 indica la existencia
de plena independencia mientras que valo-
res mas proximos a 0 indican un grado
decreciente de independencia.

Estructura econdmica

El aliimo conjunto de cuatro indicadores,
hasados en los resultados de las encuestas y en
fuentes de datos independientes, tiene por obje-
to reflejar una serie de condiciones econdmicas
que, segin suele considerarse, afectan las pro-
habilidades de éxito de un régimen de metas
de inflacidn. A los fines del andlisis de regresion,
se cred un indice de condiciones economicas
consistente en el promedio simple de estas
cuatro medidas.

* Bajo nivel de transmision del tipo de cambio.
Como respuesta a la pregunta No. 96 de la
encuesta, los bancos centrales debian carac-
terizar el grado de ransmision del dpo de
cambio. Al construir esta variable se codifi-
caron las respuestas de la siguiente manera:
I para un nivel de transmision bajo o nulo,
0.5 para un nivel moderado v 0 para un
nivel elevado.

¢ Baja sensibilidad a los precios de los produc
{ns bdsicos. Como respuesta a la pregunta
Nao. 97 de la encuesta, los bancos centrales
debian caracterizar el grado de sensibilidad
de la inflacidn a las fluctmaciones de los pre-
cios de los productos bisicos. Para construir
esta variable, se codificaron las respuestas
de la siguiente manera: 1 cuando habia
ausencia de sensibilidad, 0,5 cuando existia
sensibilidad y 0 cuando esa sensibilidad
era elevada.

¢ Grado de dolarizacidn. En la pregunta No. 98
de la encuesta se les solicitaba a los bancos

REFERENCIAS

centrales que caracterizaran el grado de dola-
rizacion de sus economias. Con base en esas
respuesias y en datos obtenidos de Ramdn-
Ballester y Wezel (2004}, se construyd una
variable a la cual se le atribuyd un valor de 1
en el caso de los paises donde la dolarizacidn
era escasa o nula, de 0,5 en el caso de paises
que presentaban algin grado de dolariza-
ciom y de 0 en aquellos con un alto grado
de dolarizacion.

& Grado de apertura comercial. Con datos obteni-
dos del FMI ( International Financial Statistics
v Perspectivas de la economin mundial) y de la
OCDE, se calculd el coeficiente de exportacio-
nes mds importaciones en relacion con el PIB.
Luego se lo expresd en términos del coeficien-
te correspondiente de Singapur —la econo-
mia con la mayor participacién del comercio
en el PIB— v se lo restd de 1, determinandose
asi un indice cuyo valor seria 1 en el caso hi-
potético de una econoemia completamente
autarquica y 0 en el caso de otra que tuviese
un grado de apertura comercial comparable a
la de Singapur. Las condiciones previas corres-
pondientes a los paises con metas de inflacion
se calculan mediante un promedio de la razon
entre comercio vy PIB correspondiente a los
dos afos anteriores a la adopcion del régimen
de metas de inflacion, mientras que en el caso
de los demas paises el puntaje se basa en los
datos mas recientes (2004).
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ANEXO5

CALENDARIO PARA LA PRESENTACION DE TEMAS ESTRATEGICOS DEL BANCO DE GUATEMALA A LA JUNTA MONETARIA
DURANTE 2006
ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO ACOSTO SEPTIEMERE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
El B & & & B g g ] g g g g g g g g g g g g g g g
Mao. TEMA = = g B = = - o o = - = = - = o - = o - o =
Evaluaciones
1 |4 De la Ejecucidn de la Politica Monetaria X X X
) Informe de Politica Monetaria X X
2 |Propuesta de Politica Monetaria X
3 |Memotia de Labores, afio previo X
4 |Estudio de la Economia Nacional X
3 |Estados Financieros Anuales, afio previo X
6 |Informe de Auditoria Externa X
Infi . o 5 o . . - . . . . .
e . X X X X X X X X X X X X
4] Mensual de operaciones
7 L] D.e Oper.a'cmnes de.l Fondo Fiduciario de X X X X X X X X X X X X
Capitalizacion Bancaria
) Mensual sobre Fjecucion Presupuestaria X X X X X X X X X X X X
Estados Financieros del Fondo parala . - . - . . . - . . . .
d Proteccidn del Ahorro (FOPA) X X X X X X X X X X X X
Informe Tritmestral de Operaciones del Fondo . - - -
0 patala Proteceidn del Ahorro (FOPA) X X X X
10 Folitica de Inversiones del Fondo parala X
Prateccion del Ahotro h
1 Presupuesto de Gastos del Fondo parala X
Proteccidn del Ahotro -
Infotmes . - . -
) Financiero de las RMI X X - X
12 by De Andlisis de Riesgo de las EIWI X X X X
) De Control ¥ Supervision de las RII X X X X
13 Revisidn de la Politica de Inversiones de las X
RMI -
14 |Proyecto de Presupuesto Anual X
15 |Revisidn Analitica del Presupuesto X X X X
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ANEXO 6

Regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario
Para la compra:

El Banco de Guatemala colocard en € Sistema Electronico de Negociacién de Divisas
-SINEDI- una postura de US$100.0 miles, cuyo precio serdigual a promedio movil de
los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen
de fluctuacion de 0.5%.

En caso se llegara a agotar dicha postura, € Banco Centra convocara a las entidades
gue constituyen e Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de
ddlares, por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de 15 minutos
paraingresar las posturas. El precio maximo de adjudicacién de esta subasta sera igual
al promedio mévil de los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de
compra, menos un margen de fluctuacion de 0.5%.

En caso se adjudique & monto subastado, € Banco de Guatemala convocara a una
subasta adicional, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar posturas, iguales
alos de la primera subasta, cuyo precio maximo de adjudicacion seraigud d tipo de
cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta inmediata
anterior.

En caso de que nuevamente se adjudique todo e monto subastado, € Banco de
Guatemala convocara a otra subasta, procediendo en la misma forma pero sin exceder
un maximo de cinco subastas de compra de divisas por dia.

Al dia habil siguiente de haberse efectuado a menos una subasta de compra de divisas,
el Banco Central ingresard en € SINEDI una postura de compra por US$100.0 miles,
cuyo precio serd e tipo de cambio promedio ponderado de la adjudicacion efectuada
en la ultima subasta de compra del dia anterior. Si € dia habil previo no hubo subasta,
el precio de dicha postura sera igual a promedio movil de los dltimos cinco dias del
tipo de cambio de referencia de compra, menos un margen de fluctuacion de 0.5%.

Parala venta

El Banco de Guatemala colocard en  SINEDI una postura de US$100.0 miles, cuyo
precio serd igua a promedio mévil de los dltimos cinco dias del tipo de cambio de
referencia de venta, més un margen de fluctuacion de 0.5%.

En caso se llegara a agotar dicha postura, € Banco Central convocara a las entidades
gue constituyen & Mercado Ingtitucional de Divisas a una subasta de venta de ddlares,
por un monto de US$10.0 millones, permitiendo un periodo de 15 minutos para
ingresar las posturas. El precio minimo de adjudicacion de esta subasta sera igual al
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promedio mévil de los Ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia de venta,
mas un margen de fluctuacion de 0.5%.

En € caso de que se adjudique todo € monto subastado, € Banco de Guatemala
convocara a una subasta adicional, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar
posturas, iguales alos de la primera subasta, cuyo precio minimo de adjudicacion sera
igual a tipo de cambio promedio ponderado de las posturas adjudicadas en la subasta
inmediata anterior.

En caso se adjudigue nuevamente e monto subastado, € Banco de Guatemaa
convocara a otra subasta procediendo en la misma forma, sin exceder un maximo de
cinco subastas por dia

Al dia habil siguiente de haberse efectuado a menos una subasta de venta de divisas, €
Banco Central ingresard en e SINEDI una postura de venta por US$100.0 miles, cuyo
precio serda €l tipo de cambio promedio pnderado de la adjudicacion efectuada en la
Ultima subasta de venta del dia anterior. Si € dia habil previo no hubo subasta, €

precio de dicha postura seraigua a promedio movil de los Ultimos cinco dias del tipo
de cambio de referencia de venta, mas un margen de fluctuacién de 0.5%.

Si la situacién lo amerita, e Comité de Ejecucion se reunird en forma extraordinaria, en cuyo
caso decidira montos adicionales a subastar, tanto para la compra como para la venta de
divisas, informando a la Junta Monetaria, en su sesién mas proxima, sobre la decision
adoptada.

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme esta
regla, se efectuara inmediatamente después de cerradas las posturas inicides y después de
concluir la adjudicaciéon de cada uno de los eventos de subasta. Para dicho propdsito, las
instituciones que constituyen e Mercado Institucional de Divisas deberan otorgar autorizacion
permanente a Banco de Guatemala para afectar sus cuentas de encaje, cuentas de depésito
legal o cuentas especiales, segin corresponda, tanto en quetzales como en ddlares de los
Estados Unidos de América. En ese sentido, las ingtituciones que decidan participar en €

mecanismo de subastas deberdn contar con recursos suficientes en sus respectivas cuentas, a
efecto de poder debitarlas por € monto negociado con el Banco de Guatemala.

No esta de més indicar que € mecanismo de liquidacion anterior se agilizaria, en lamedida en
gue las operaciones que se efectien por medio del SINEDI se liquiden en  Sistema de
Liquidacion Brutaen Tiempo Real -LBTR-, en virtud de que en este sistema las operaciones se
liquidaran en linea'y en tiempo real.

Y 'El Banco Central colocara smultaneamente posturas de compray de venta de divisss.
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ANEXO7

TASA DE INTERESE INFLACION

La inflacion afecta la tasa de interés nomina (de largo plazo) debido a su efecto sobre la oferta y la demanda de
recursos. Por tal razdn, es importante explicar los movimientos de la tasa de interés, sabiendo que la tasa de
interés del mercado esta determinada por los factores que controlan la oferta y la demanda de estos fondos. La
teoria es especia mente (til para explicar los movimientos del nivel genera de latasa de interés de un pais.

Una herramienta que ayuda a entender estas relaciones es € denominado Efecto Fisher, € cua postula que los
pagos nominales de interés compensan alos ahorristas en dos formas; en primer lugar, compensan la reduccion del
poder de compra de los mismos; y, en segundo lugar, ofrecen un premio adicional por dgjar de consumir en €
presente. En ese sentido, los ahorristas estan dispuestos a dgjar de consumir solo S reciben un premio sobre sus
ahorros superior alatasa de inflacion esperada, como se muestra en la siguiente ecuacion:

i=E[p] +igr
Donde:
i = tasadeinterés nominal
E[p] = tasadeinflacion esperada
ir = tasadeinterésred

Esta relacién entre tasas de interés e inflacién esperada es |o que se conoce como el Efecto Fisher. Ladiferencia
entre la tasa de interés nomina y latasa de inflacion esperada es latasa de interés real parad ahorrista. Se conoce
como tasa de interés real porque, a diferencia de la tasa de interés nominal, se gjusta de acuerdo con la tasa de
inflacion esperada, como |o ilustra la expresion siguiente:

ir =1i-E[p]

Por lo tanto, la determinacion de la tasa de interés red resulta ser especiamente importante, tomando en
consideracion que en la proyeccion de la misma es necesario tomar en cuenta la tasa de interés nominal que se
espera para ese periodo y deducirle la tasa de inflacion esperada.
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ANEXO 8

PRINCIPALES FUNDAMENTOSDE UN
PROCESO GRADUAL DE REDUCCION DE LA
INFLACION

I. METADEINFLACION

En un régimen de metas explicitas de inflacion, la
meta que establece la autoridad monetaria tiene
propdsito primordia de congtituir e ancla nominal de
la economiay, como ta, orienta tanto las acciones de la
politica monetaria como las expectativas de |os agentes
econdmicos. En efecto, en dicho régimen la politica
monetaria no tiene un objetivo para € tipo de cambio
de la moneda nacional con respecto a una 0 Mas
monedas extranjeras, como tampoco lo tiene para la
tasa de crecimiento de uno 0 mas agregados
monetarios. En tal contexto, las acciones de la politica
monetaria se orientan a la consecucion de la meta de
inflacion.

En & contexto descrito, se propone una meta de

inflacion para 2006 y 2007.
ANO Variacion interanual MARGEN
del IPC
2006 6% +/- 1 punto porcentual
2007 5% +/- 1 punto porcentual

Cabe indicar que e proposito de la citada meta es
que en e mediano plazo la inflacion domeéstica
converja hacia los niveles observados en las economias
industrializadas, consistente con e siguiente proceso de
reduccién de lainflacién sugerido.
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[I. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA
VIABILIZAR EL PROCESO DE
REDUCCION DE LA INFLACION EN EL
MEDIANO PLAZO

Para poder viabilizar € proceso de reduccion de la
inflacion sugerido se requiere, entre otros, de los
elementos siguientes: @) La consolidacion del régimen
de metas explicitas de inflacién; b) La consolidacion de
las finanzas publicas; y, ¢) La ausencia de choques
externos de gran magnitud.

ANO Variad 6n interanua odl MARGEN
IPC
2006 (meta) 6.0% +/- 1 punto porcentua
2007 (meta) 50% +/- 1 punto porcentud
2008 45% +/- 1 punto porcentud
2009 4.0% +/- 1 punto porcentud
2010 35% +/- 1 punto porcentud
2011 30% +/- 1 punto porcentud

A. La consolidacion del esquema de metas
explicitas de inflacién

El creciente nimero de paises de mercados
emergentes que han adoptado € esquema de metas
explicitas de inflacién sugiere que dicho esguema
ofrece ventagjas con respecto a las anclas monetarias y
cambiarias. En primer término, e citado esguema
ayuda a agar la atencién del publico de las politicas
intervencionistas de corto plazo, enfocandolo mas en
una inflacion baja y estable, que sirva como base para
la estabilidad macroecondmica y € crecimiento
economico sostenible. En segundo término, € esquema
mejora enormemente la responsabilidad y disciplina de
la politica monetaria, asi como de la politica fisca. En
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tercer término, un régimen de metas explicitas de
inflacion bien establecido le ofrece a banco central
posibilidades de responder ante fendmenos de corto
plazo, comprometiendo menos su credibilidad de largo
plazo en € combate contra la inflacion. Por dltimo, €l
esguema pone en evidencia la necesidad de la reforma
institucional del banco centra y también adar impetu a
las reformas estructurales en general, sobre todo en €
contexto de un proceso de reduccion gradua de la
inflacion.

Cabe indicar que los factores esencides para
consolidar el esguema de metas explicitas de inflacion
en d paisrequiere:

» Una <olida stuacion fiscad y una firme
estabilidad macroeconémica;

» Un mecanismo de transmision aceptablemente
comprendido entre los instrumentos de politica
monetariay lainflacion;

» Una metodologia aceptada para elaborar
previsiones de inflacién;

» Politicas transparentes para reforzar  la
rendicion de cuentas'y la credibilidad; v,

» Un sstema estadistico congruente con las
mejores  practicas  internaciondles  de
compilacion.

Naturalmente, varios de |os factores citados, sobre
todo una solida situacion fiscal, son necesarios para una
politica monetaria acertada no importando cudl sea €
objetivo globa de la politica econémica, pero tampoco
deben considerarse como requisitos Unicos  para
avanzar en €l proceso de implementacion del esquema
de metas explicitas de inflacion.
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B. La consolidacion de las finanzas publicas,
sustentada en e Pacto Fiscal

En una economia que busca la estabilidad
macroecondmica en € largo plazo, los agentes
econdmicos tienen la obligacion de contribuir a
financiar las funciones del Estado y éste de proveer
bienes y servicios publicos para velar por € bien
comun y aumentar € bienestar de la sociedad. De
acuerdo con lo anterior, €l Estado establece una serie de
tributos cuyo uso y destino tienen derecho de conocer
los ciudadanos.

Cabe indicar que los deberes y obligaciones no
sempre son claros 0 gercitados por ambas partes,
razén por la cual e Pacto Fiscal en Guatemala reviste
especia importancia, ya que a partir dé mismo se
involucra a los agentes econdmicos ciudadanos en la
discusion sobre e tipo de sociedad que se desea
construir, € papel que debe jugar € Estado y € monto
de los recursos para que éste cumpla sus funciones.

En € contexto descrito, la solidez de las finanzas
publicas es fundamental para que, por una parte, sirva
de apoyo permanente a la gestion de la politica
monetaria y, por la otra, que & Estado pueda enfrentar
los retos del desarrollo del pais. Dicha solidez solo
puede garantizarse a partir de la aplicacion de un
sistema tributario que provea los recursos suficientes de
una manera estable y sostenible para que, por un lado,
se cumpla con las obligaciones constitucionales y con
los Acuerdos de Paz y, por € otro, se reduzca, en €l
mediano plazo, @ déficit fisca de manera gradual, en
beneficio de la estabilidad macroeconémica, pero
fundamentamente  de la gestién de la politica
monetaria,  enfocadas, como se indico, en la
estabilidad del nivel genera de precios.

C. La ausercia de choques externos de gran
magnitud

El proceso de reduccion de la inflacion planteado,
aun cuando requiere, como se indico, de la
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consolidacién tanto del esqguema de metas explicitas de
inflacion como de la consolidacion de las finanzas
publicas, supone la ausencia de choques externos de
magnitud considerable tales como el reciente aumento
persistente del precio internacional del petrdleo, que
afectd € indice de precios d consumidor y la tormenta
tropicdl Stan, que aun cuando las evauaciones
efectuadas por la Comisién Econdémica para América
Latinay € Caribe (CEPAL) sefidan que los dafios y
pérdidas se centraron principamente en los sectores
sociales, demanda un proceso de reconstruccion con
recursos de las finanzas publicas del pais. Estos dos
choques ilustran, por gemplo, que tanto la politica
monetaria como la fiscal deben introducir gustes que,
en e corto plazo, pueden retardar € avance en la
trayectoria que le corresponde a ambas politicas para
cumplir con sus objetivos.

[11. PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN
ESCENARIO COMPATIBLE CON EL
PROCESO DE REDUCCION DE LA
INFLACION

A continuacién se presenta un escenario que
resulta compatible con e proceso de reduccion de la
inflacion. Dicho escenario ilustra la probable
trayectoria de algunas variables macroeconémicas
claves en una trayectoria de mediano plazo para los
principales sectores de la economia del pais.

PRINCIPALES SUPUESTOS DE UN ESCENARIO COMPATIBLE
CON EL PROCESO DE REDUCCION DE LA INFLACION

SECTOR | SECTOR SECTOR
FISCAL REAL MONETARIO SECTOR EXTERNO
< % del PIB % RINcomo | % del PIB %
ANO meses de Crecimi
fe s L. P recimiento
FI_DEflclltl, Crecllarréento importacion Zf:(:(':ttgn PIB Estados
iscal i . cte. :
Consolidacién de bienes Unidos
2006 -257 4.4 del esquema de 4.4 39 33
2007 -16%¢ 4.7 metas explicitas 4.4 38 33
2008 -157 5.1 de inflacion 4.3 37 3.3
2009 -14 4.9 4.3 35 3.1
2010 -1.2 4.7 4.3 33 3.1
2011 -10 4.6 4.3 31 3.1

1/ (-) significa déficit fiscal
2/ Los datos del periodo 2006-2008 corresponden al Presupuesto Multianual de Ingresos y Egresos del Estado.
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A. En d sector monetario

» Sesupone la consolidacion del régimen de
Metas Explicitas de Inflacion.

B. En € sector fiscal

» Se supone € cumplimiento del Pacto
Fiscal.

1. Principio de equilibrio entre los ingresos y egresos
del Estado.

& Compromiso: que € déficit fiscal se sitle
alrededor de 1% anua del PIB.

< El equilibrio entre los ingresos y gastos es
uno de los factores fundamentdes para
asegurar la estabilidad y € crecimiento
econdmico. El balance fiscad debe ser d
resultado de un adecuado manejo entre los
ingresos tributarios y € gasto publico dentro
de unavision de mediano y largo plazos.

2. Principio de estabilidad y certeza.

& Compromiso: elevar la carga tributaria a
12% del PIB.

& Laestabilidad de las reglas tributarias reduce
los riesgos de cambios imprevistos o
arbitrarios, permitiendo que los
contribuyentes puedan prever e monto de sus
obligaciones futuras y que e Estado pueda
prever € flujo de impuestos por pagar, con lo
gue aumenta la eficienciay efectividad de las
medidas recaudatorias.

Todo lo anterior permitiria elevar e gasto socia, a manera de cumplir graduamente con los
compromisos de los Acuerdos de Paz, manteniendo a la vez la estabilidad macroecondmica.
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C. End sector real

a)

b)

c)

Mantenimiento de la disciplina
macroecondmica;

Consolidacion gradual de la
implementacién del Tratado de Libre
Comercio de Centroamérica — Estados
Unidos de América; y,

Estabilidad en la demanda externa.

D. End sector externo

a)

b)

Déficit en Cuenta Corriente: reduccion

gradual, consistente con € aumento de
las exportaciones como consecuencia de
laimplementacion del TLC-CAUSA,;

Cuenta de Capital vy Financiera
estabilidad por d aumento de la
Inversién Extranjera Directa, asociado
a un mejor clima de negocios y a la
consolidacion de reformas
estructurales; y,

Nivdl de Resevas Monetarias
Internacionales; mantenimiento de la
solidez de la posicion externa del pais.
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