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l. Introducciodn

[ EIl Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI) es
una estrategia de politica monetaria que se caracteriza
por:

 El anuncio de una meta numerica para la inflacion;
 EI compromiso de la Autoridad Monetaria de
cumplir con su objetivo.

A Politica monetaria brinda un mayor rol a los prondsticos
de inflacion y se caracteriza por un alto grado de
transparencia y de rendicion de cuentas.



[  Se origino en Nueva Zelanda en 1990 y gradualmente
ha sido adoptado en alrededor de 40 paises
Industrializados y en desarrollo (ARAER, 2017;
FMI).

d  Guatemala lo adopto en 2005 y se convirtidé en el
sexto pais latinoamericano en adoptar este esquema.

ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
Meta de Inflacion Afio de adopcion [Banco Central Meta de Inflacion  Afio de adopcion
Banco Central n "
(A% anual) de EMEI (A% anual) de EMEI
Nueva Zelanda 2.0 1990 Corea del Sur 3.0 1998
Canada 2.0 1991 Brasil 4.5 1999
Reino Unido 2.0 1992 Chile 3.0 1999
Israel 2.0 1992 Colombia 3.0 1999
Suecia 2.0 1993 Tailandia 2.0 2000
Australia 2.0 1993 México 3.0 2001
Republica Checa 2.0 1998 Perd 2.0 2002
Polonia 2.0 1998 Guatemala 4.0 2005
Noruega 2.0 2001 Republica Dominicana 4.0 2007
Estados Unidos 2.0 2012 Filipinas 3.0 2010

/1 Equivalente a la meta de inflacién de largo plazo
Fuente: Elaboracion propia basada en Hammond (2012), Stone (2002) y Carare y Stone (2003 y 2006)



Experiencia internacional

] Paises que han adoptado este esquema tienden a
registrar (Svensson, 2010; Johnson, 2002; Walsh,

2009):

1. Inflacion por debajo de los niveles promedio observados
previo a la implementacion del esquema,;
2. Expectativas de inflacion ancladas alrededor de la meta

establecida;
3. Crecimiento econdmico con mejor desempefo;
4. Mejora la capacidad de las economias para afrontar choques

ex0dgenos.

 EIl beneficio es mas notorio en economias emergentes y
paises en desarrollo.



Motivacion

J

¢Cuales han sido los efectos generados en las principales
variables macroecondmicas de Guatemala luego de la
adopcion del Esqguema de Metas de Inflacion?

¢Existe alguna diferencia (en términos estadisticos) en las
principales variables econdmicas del pais como consecuencia
de la implementacion de este esquema?

Estudios similares en otros bancos centrales:

¢ Brasil: Arestis, Ferrari y de Paula (2011)

Meéxico: Ramos-Francia y Torres (2005)

Chile: Landerretche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999)
Peru: Cabrera, Bejarano y Savino (2011)

Colombia: Urrutia, Hofstetter y Hamann (2014)
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Metodologia

1 Cuatro metodologias empleadas para identificar
los efectos de la implementacion del EMEI en
Guatemala (Agénor y Pereira-Da Silva, 2013;
Jiménez y Leyva, 2004; y Taguchi y Kato,
2010):

1. Analisis macroeconomico (estadistico);
2. Persistencia inflacionaria;

3. Reaccidn del banco central ante desvios de la
Inflacion respecto de su meta;

4. Respuesta de la economia guatemalteca ante
choques de politica monetaria.



1. Analisis Macroecondmico/Estadistico

Determinar si la adopcion de EMEI ha producido cambios en el
nivel y en la volatilidad de las principales variables
macroeconomicas del pais.

Cinco variables incluidas en el analisis:
. Inflacion interanual,
il.  Expectativas de inflacion a 12 meses;
iii.  Crecimiento economico;
Iv. Tipo de cambio nominal; y
v. Tasa de interes lider de politica monetaria.

Datos anuales para el periodo 1991-2004 y 2005-2017.

Pruebas de hipotesis para determinar diferencias estadisticas entre los valores
promedio y desviaciones estandar de las variables indicadas.



2. Persistencla Inflacionaria

1 Segun la literatura econdmica, la introduccion de un
EMEI propicia la reduccion de la persistencia
Inflacionaria por medio del anclaje de las expectativas
Inflacionarias.

1 Cuantitativamente, esto debiera observarse en una
reduccion del componente autorregresivo en una
Curva de Phillips convencional.

1 Metodologia propuesta por Jimenéz y Leyva (2014),
que consiste en la estimacion de una Curva de Phillips
por medio de ventanas moviles; luego se evalla la
estabilidad de sus parametros a lo largo del tiempo
utilizando una prueba de estabilidad propuesta por
Kim y Nelson (1989).



1. Estimacion Inicial

(my — ) = Ag(me—q — ) + Bo(Ay, — AY) + Co(Az, — AZ) + & (1)
m: Tasa interanual de inflacion

Ay: Tasa de crecimiento econdmico

Az: Variacion interanual del tipo de cambio real

2. Analisis de estabilidad
3. Modelo estado-espacio

(my — ) = Ae(my—q — ) + Be(Ay; — AY) + Ce(Az; — AZ) + & (2)
Ar = Aeq +eqs (3)
B; = Bi_1 + &y (4)
Ci= Croq + 8¢t (5)

 Datos trimestrales para el periodo 1991Q1-20170Q4.



3. Reaccion del banco central ante desvios
de la inflacion respecto de su meta

J

J

Pretende determinar cambios en el
comportamiento del banco central, una vez
adoptado oficialmente el EMEL.

La metodologia utilizada (Taguchi y Kato, 2010)
se basa en la estimacion de reglas de Taylor previo
y posteriormente a la implementacion del EMEI,
para determinar si las autoridades monetarias se
han vuelto mas, o menos, sensibles ante
desviaciones de la meta de inflacion respecto de su
meta.



d  Se estimaron dos funciones de reaccion para cada

periodo en evaluacion (antes y despues de la
Implementacion del EMEI), utilizando el método de

variables instrumentales:

iy = Bo,j + By ji—1 + By j(my — @) + B3 j(Ay, — Ay) + By jAs; + & (1)

ip = Foj + Fpjig_q + F j(my — ) + F5 j(Ay, — AY) + Fy jAs, + & (2)

d  Estimacion de parametros de largo plazo.

B, .
BZLJ' (1 _Zgl‘j) )
Byi=ams O
B, (f‘;ij) (10)
L F,
Fy; a-F) (11)
By =43 53}1],) (12)
FE,
O  Analisis de igualdad de los coeficientes de largo plazo.
Wald Test

L L L L
B21 =Ba2> F2.1 =F22




4, Respuesta de la economia guatemalteca
ante choques de politica monetaria

d Se analizd la respuesta de un conjunto de
variables macroecondémicas, particularmente de
la inflacion, a shocks de politica monetaria en el
contexto de un modelo VAR.

d Se estimaron las funciones Impulso-respuesta
para los periodos pre-EMEI y EMEI, con el
proposito de determinar si una regla de politica
mas sensible a la inflacion, en realidad ha
tenido el efecto deseado para contener los
shocks inflacionarios.
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1. Analisis Macroecondomico
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2. Persistencia Inflacionaria
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3. Reaccién del banco central ante desvios
de la inflacion respecto de su meta

Analisis de parametros de largo plazo

. Periodo Pre-EMEI Periodo EMEI
Parametro de
breo olazo 1991Q1-2004Q4 2005Q1-2017Q4

8P Backward Looking Forward Looking corto plazo| Backward Looking Forward Looking corto plazo
BzL 1.02%* ¥ 1.87 ok
B." 4.08% Ay** 1.04 Ay
B." 1.09%%* Ag#* 0.14 As
B 1.66 n 1.42 as
Fi- 8.64 Ay 0.58 Ay
F 1.89 As 0.89 As*rs

*: Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***: Significativo al 1%

A Periodo pre-EMEI: comportamiento adaptativo de parte
del banco central.

4 Periodo EMELI: no hay un comportamiento de largo plazo
definido, aun cuando los coeficientes de corto plazo para
la inflacion son significativos para ambas estimaciones.



Analisis de igualdad entre coeficientes de
largo plazo

J

Tanto para las estimaciones Backward Looking,
como para las Forward Looking, no se encontro
evidencia de que los parametros de largo plazo
fueran iguales en ambos rangos de analisis.

En este sentido podemos Inferir que, en ambos
casos, se observa un cambio estructural en el
comportamiento del banco central luego de la
Introduccion del EMEL.



4, Choques de Politica Monetaria

Funciones impulso Respuesta Funciones impulso Respuesta
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* Meétodo de descomposicidon: Cholesky — dof adjusted
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1 Los resultados empiricos evidencian cierto cambio en
la formacion de precios en la economia guatemalteca a
partir de 2005, el cual se intensifica luego de la Crisis
Financiera internacional (2008-2009).

[ Se encontro evidencia de reducciones significativas en
el valor medio de la inflacidbn y en su persistencia
luego de la adopcion del EMEIL. No se encontro
evidencia estadistica relacionada con una disminucion
en su volatilidad.

[ En cuanto a la reaccion del banco central, se encontré
una preferencia y significativa de un comportamiento
retrospectivo del banco central previo a la
Implementacion del EMEI, el cual cambio
posteriormente a 2005.



Adicionalmente, puede observarse un cambio en la
respuesta de la inflacion ante choques de politica
monetaria, dando un indicio de mayor efectividad del
regimen de metas explicitas de inflacion, en el corto y
mediano plazo, respecto del régimen monetario
previamente vigente.

Retos para potencializar la eficiencia del EMEI en el
corto y mediano plazo:
* El desarrollo del Mercado de Valores;

* Analisis del concepto de inflacion para efectos de
politica monetaria;

e Evaluacion de la meta de inflacion:

* Hacia metas de PIB nominal? u otro esquema de
politica monetaria?



Muchas gracias.
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