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Resumen

El objetivo de este trabajo es evaluar la efectividad que ha tenido la comunicacion del
Banco Central de Bolivia como instrumento de politica monetaria, analizando el impacto
en la inflaciobn esperada y la tasa de interés de regulacion monetaria. Usando la
informacion recopilada en la Encuesta de Expectativas Econdmicas para medir la inflacion
esperada, se encuentra que el anuncio de la proyeccion de inflacion para el cierre de cada
gestion en el Informe de Politica Monetaria (IPM) ha reducido en términos generales las
expectativas de inflacion por debajo del nivel que se hubiera pronosticado en funcion
solamente a los valores observados de sus determinantes. Por otra parte, se encuentra
evidencia de que el indice de postura a futuro de la politica monetaria, construido en base
a la informacion contenida en el resumen ejecutivo y el capitulo de perspectivas de las
publicaciones semestrales del IPM, contiene informacién relevante para predecir la tasa
de interés de regulacion monetaria. Esta significancia se mantiene aun después de
incorporar variables de control, lo que implica que al mejorar la predictibilidad de la politica
monetaria esta sefializacion contribuye a mejorar su efectividad.
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Impact of the Central Bank of Bolivia communication on monetary
policy effectiveness

Abstract

The purpose of this paper is to evaluate the effectiveness of Central Bank of Bolivia
communication as a monetary policy tool, analyzing the impact on expected inflation and
monetary regulation interest rate. Using information collected by the Survey of Economic
Expectations to measure expected inflation, this paper finds that the announcement of projected
inflation made in the Monetary Policy Report for each end of year, has reduced expected
inflation under the level that would have been forecasted just observing its determinants.
Additionally, evidence is presented that monetary policy inclination index, created on the basis of
the executive summary and outlook chapter of semi-annual Monetary Policy Reports, does
contain relevant information to forecast the monetary regulation interest rate. This significance
remained even after including control variables, which imply that by improving the predictability
of monetary policy, this signaling contributes to improve its effectiveness.
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. Introduccién

La comunicacién de los bancos centrales se ha ido incrementando con los afios, convirtiéndose

hoy en dia en un aspecto importante del disefio de politica monetaria.

Hasta la década de los noventa el escenario fue diferente, existia un acuerdo entre bancos
centrales de divulgar lo menos posible sus politicas, y en caso de hacerlo no debia ser de
manera explicita (Brunner, 1981). Actualmente existe un consenso entre las autoridades
monetarias de que la comunicacion no sélo es una obligacién como institucion publica, sino un
instrumento Util que puede mejorar la eficiencia de sus politicas (Issing, 2004; Blinder et al.,
2008).

En efecto, el papel de la comunicacion en la banca central se ha fortalecido por:

e el requerimiento de rendicion de cuentas para asegurar la credibilidad institucional;
e la evidencia de que una mayor transparencia puede mejorar la eficiencia de la politica

monetaria a través del manejo de las expectativas.

La politica monetaria es estratégica por naturaleza, las decisiones econdmicas del sector
privado en respuesta a las elecciones de politica del banco central impactan en la habilidad de
la autoridad monetaria para el logro de sus objetivos. Una forma de que las acciones del banco
central aseguren los efectos esperados sobre los mercados financieros, la economia real y la

inflacién es a través de su influencia en las expectativas de mercado.

Existen cuatro condiciones que potencialmente justifican la importancia de la comunicacion en

la banca central:

e no estacionariedad de la economia;

aprendizaje consistente con un contexto que cambia;

expectativas no racionales.

informacion asimétrica entre el pablico y el banco central.

En un entorno caracterizado por una o varias de estas condiciones, las sefiales emitidas por la
autoridad monetaria a través de las expectativas, funcionan como un canal de transmisién que

puede dirigir los resultados de la politica monetaria.

Ciertamente un banco central mas abierto, condiciona naturalmente las expectativas,

suministrando informacién al mercado sobre:

¢ |os factores que determinan la inflacién;

¢ las medidas de politica implementadas;



e las perspectivas economicas (pronosticos de inflacién y crecimiento) y sus riesgos;

e el lineamiento hacia adelante de la postura de politica monetaria.

El objetivo de este trabajo es evaluar la efectividad que ha tenido la comunicacién del Banco
Central de Bolivia (BCB) como instrumento de politica monetaria, analizando el impacto en la

inflacion esperada y la tasa de interés de regulacién monetaria.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: la seccion Il revisa la literatura
empirica sobre la comunicacion de bancos centrales, considerando las propuestas de andlisis
que se han hecho sobre su impacto en los resultados macroecondémicos y los mercados
financieros; la seccion Il evalla el impacto que ha tenido la mayor politica comunicacional del
BCB en los ultimos afios sobre la inflacion esperada, condicionando los resultados a la
informacion disponible al tiempo del prondstico; la seccién IV evalla si el BCB ha sido exitoso
en comunicar la postura a futuro de la politica monetaria, utilizando un indice que mide esta
inclinacion como determinante para predecir la tasa de interés de regulacibn monetaria.
Finalmente, la seccién V presenta las conclusiones, recomendaciones y posibles lineas de

investigacion futuras en este campo.
[I. Revision de la literatura

Desde 2001, la literatura empirica sobre la comunicacion de la banca central se ha expandido.
La evidencia sugiere que la comunicacion puede ser un instrumento importante para los bancos
centrales, ya que tiene la habilidad de mover los mercados financieros, mejorar la predictibilidad

de la politica monetaria y coadyuvar potencialmente al alcance de objetivos macroecondémicos.

El impacto de la comunicaciéon de los bancos centrales se ha analizado en esta literatura,
siguiendo dos lineas de investigacion: la primera linea de investigacion se concentra en el
impacto sobre los resultados macroecondmicos, relacionando las diferencias de estrategias de
comunicacion a través del tiempo o entre bancos centrales, con el desempefio de la inflacion
esperada; la segunda linea de investigacién analiza el efecto sobre los mercados financieros,
examinando la predictibilidad de la politica monetaria a través de la reaccion de las variables

financieras a la comunicacion del banco central.
[1.1. Resultados macroecondmicos

El impacto rezagado de la politica monetaria y la influencia de innumerables factores sobre el
comportamiento de los resultados macroeconémicos, hacen dificil vincular eventos especificos

de comunicacion con estas variables, y por lo tanto, no es necesario identificar y/o medir una



forma concreta de comunicacion de los bancos centrales para analizar el impacto sobre los

resultados macroecondmicos. En su lugar, se considera una perspectiva de largo plazo.

Esta literatura evalla si las diferencias en las politicas comunicacionales entre bancos
centrales, o en un mismo banco central a través del tiempo, influyen en el anclaje de las

expectativas de inflacion.

Dado que un gran numero de paises ha adoptado formalmente el esquema de metas de
inflacion y otros han tomado la decision de comunicar el objetivo de inflacién en el afio, los
estudios se han concentrado en analizar el efecto de un anuncio explicito de inflacion sobre los

resultados de la inflacion esperada.

En Johnson (2003) se estima los determinantes de la inflacién esperada en el periodo previo al
anuncio explicito de inflacién, posteriormente se usa el modelo estimado y los determinantes
observados contemporaneamente, para predecir la inflacion esperada en el periodo con la
nueva estrategia de comunicacion. Este resultado, finalmente, se compara con el prondstico
real, midiendo de esta manera, el impacto de la comunicacion del banco central en la inflacion

esperada, condicional a la informacién disponible al momento del prondstico.

Se espera que las expectativas de inflacion en un escenario con mayor comunicacion sean
menores a las que se hubieran tenido en un escenario sin comunicacion, observando la misma

historia de sus determinantes.

La evidencia sugiere que una mayor y mas clara comunicacion, coadyuva al logro de los
objetivos macroeconémicos, al menos en el anclaje de las expectativas de inflacion.! La
investigacion acerca del vinculo entre la comunicacién y variables reales como el crecimiento

econdmico es esencial todavia.
[1.2. Mercados financieros

A diferencia de lo que sucede con los resultados macroecondémicos, la politica monetaria actta
rapidamente sobre los mercados financieros; ademas, las variables financieras reaccionan en
gran medida a las sefiales anunciadas por la banca central, dado que los agentes de estos

mercados se ven afectados directamente por las decisiones en politica monetaria.

La literatura relacionada evalla de manera mas fina las sefiales anunciadas por las autoridades

monetarias, relacionando su impacto sobre los mercados financieros con eventos especificos

L El impacto de la comunicacion en la inflaciébn esperada comparando diferentes estrategias de

comunicacion entre bancos centrales puede ser consultado en Johnson (2002).



de comunicacion. Considerando distintos enfoques metodolégicos para identificar y medir la
comunicacion de la banca central, se ha analizado si estas sefiales mejoran la efectividad de la
politica monetaria “creando noticias” o “reduciendo ruido”. En ambos casos, el banco central
estaria usando la comunicacién para incrementar el ratio sefial-ruido de interaccién con el

mercado.
11.2.1. Identificacion y medicidn de la comunicacién

La practica estandar para identificar la comunicacion de la banca central ha sido revisar la
comunicacion programada en las paginas web de las autoridades monetarias (informes de
inflacion, decisiones y minutas de las reuniones de politica monetaria, anuncios y discursos de
los presidentes de los bancos centrales). Otro enfoque menos comudn, ha sido revisar la
comunicacion irregular en noticias referidas a enunciados del banco central, es decir, utilizando

los medios de comunicacion.

Algunos estudios no enfrentan el desafio de medir la comunicacion, simplemente analizan el
impacto en los mercados financieros considerando los momentos del anuncio. Otros estudios,
ademas de identificar la comunicacion, la miden con el objeto de extraer la intencién del

anuncio.

Romer y Romer (1989) introducen la construccion de indices para medir la postura de la politica
monetaria. Traduciendo lo que el banco central comunica, es posible identificar la direccién de
la politica monetaria a futuro, lo que es fundamental para evaluar si la comunicacion del banco

central es exitosa 0 no, y si los mercados responden 0 no en la manera deseada.

El indice codifica la comunicacién del banco central, asignando valores negativos a enunciados
de flexibilizacion monetaria, cero a enunciados neutrales y valores positivos a enunciados de

endurecimiento monetario.
[1.2.2. Creando noticias

La “creacion de noticias” se comprueba cuando los mercados financieros se mueven, via
expectativas, como consecuencia de las sefiales emitidas por la autoridad monetaria. La
evidencia empirica demuestra que la comunicacion de la banca central ha sido efectiva en

relacion a los movimientos de tasas de interés, precios de activos y volatilidades.

Ehrmann y Fratzscher (2007) demuestran que los discursos y entrevistas de los miembros del
comité de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, afectan las
tasas de interés a lo largo de casi toda la curva de rendimiento, desde las tasas de muy corto

plazo hasta las de 5 afios plazo. Ademas, los mercados financieros se mueven en la direccion
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deseada: enunciados que sugieren endurecimiento monetario llevan a mayores niveles de tasas

de interés, y aquellos que sugieren flexibilizacibn monetaria, a menores niveles.

Reeves y Sawicki (2005) analizan el efecto de las minutas de las reuniones del comité de
politica monetaria y los reportes de inflacion del Banco de Inglaterra, sobre la volatilidad de las
tasas de interés y los activos financieros, encontrando fuerte evidencia en el primer caso. La
idea basica es, si la comunicacion afecta el retorno de variables financieras, la volatilidad de
estos retornos debiera ser mayor en momentos del tiempo en que hay comunicacion, ceteris

paribus, dado que la comunicacién “crea noticias”.
11.2.3. Reduciendo ruido

La “reduccion de ruido” se comprueba si la incertidumbre en los mercados financieros
disminuye, haciendo la politica monetaria mas predecible. Si las “sefiales” de los bancos
centrales tienen éxito en conducir las expectativas, se posibilita una mejor anticipaciéon a las
acciones inherentes de politica. Ciertamente un banco central estd mas interesado en la
predictibilidad de largo plazo, la que se relaciona con su objetivo final. Desafortunadamente esta
predictibilidad es mas dificil de evaluar, asi que los estudios empiricos se han focalizado en

evaluar la predictibilidad de la politica monetaria en relacion a los mercados financieros.

La evidencia empirica demuestra que las expectativas del mercado financiero se han alineado a
las decisiones de politica. Ademas, las sefiales emitidas por la autoridad monetaria han sido
consistentes, es decir, las acciones del banco central son correspondientes con la postura a

futuro de la politica monetaria comunicada previamente.

Lange et al. (2003) muestran que la habilidad de los rendimientos de las letras del Tesoro de
Estados Unidos para predecir cambios en las tasas de los fondos federales algunos meses
antes, se ha incrementado desde 1980. Muchos estudios han demostrado que la practica de la
Reserva Federal de anticipar el movimiento de la tasa de interés de referencia desde 1994 ha

sido un factor importante para reducir la incertidumbre.

Reid (2011) y Rosa y Verga (2007) analizan si el Banco Central de Sudéfrica y el Banco Central
Europeo fueron exitosos en comunicar los cambios futuros en la politica monetaria, utilizando
un indice de postura como determinante para predecir la tasa de interés de politica monetaria.
En ambos casos se encuentra fuerte evidencia de que el indice sigue siendo util para predecir

la tasa de interés de politica monetaria a futuro, una vez que se incorporan variables de control.

Gerlach (2007) desarrolla un indicador cuantitativo que captura la evaluacién del Consejo del
Banco Central Europeo respecto a las presiones inflacionarias, el desempefio de la actividad



economica y el crecimiento del agregado monetario M3, usando el resumen ejecutivo de los
boletines mensuales. Encuentra que este indicador explica mayormente la definicion de la tasa

de interés de referencia.

El Cuadro 1 presenta un resumen de la revisién de la literatura, distinguiendo las lineas de

investigacion, las consideraciones sobre la comunicacion y el andlisis empirico aplicado.

Cuadro 1: LITERATURA EMPIRICA EN COMUNICACION DE LA BANCA CENTRAL

Impacto Comunicacion Literatura empirica
Resultados Impacto rezagado de la politica monetaria
macroeconémicos Ig influencia?de innumeprables factores Analiza la diferencia de estrategias de
(inflacién y e P comunicacion, a través del tiempo o entre
hacen dificil vincular eventos especificos
o bancos centrales
esperada) de comunicacién con los resultados

e Johnson (2002 y 2003)
macroeconémicos

Identificacion: publicaciones del banco
central (informes de inflacién, minutas de
las reuniones de politica monetaria) o a

Creando noticias (moviendo tasas de
interés, precios de activos, volatilidades)
Ehrmann y Fratzcher (2007); Reeves y

Sawicki (2005)

Reduciendo ruido (mejorando la
predictibilidad de la politica monetaria)
Lange et al. (2003);

Reid (2011); Rosa y Verga (2007); Gerlach
(2007)

través de medios de comunicacién

Mercados financieros

Medicién: construccion de indices

Fuente: Elaboracion propia
[ll. Impacto en lainflacion esperada

En el proceso de formacion de expectativas de inflacion, la comunicacion de la banca central
tiene un rol importante, ya que la informacioén proporcionada a los agentes es parte del set de

informacién disponible a partir del cual éstos realizan sus pronosticos.

En lo que respecta a la conduccion de politica monetaria, dentro de la estrategia
comunicacional del BCB, destaca la publicacién semestral del IPM iniciada en 2006, donde se

incluye el anuncio de la proyeccion de inflacién para el cierre de cada gestion.?

Se considera los pronésticos de inflacion recopilados a partir de la Encuesta de Expectativas
Econdémicas (EEE) que el BCB lleva adelante mensualmente y de forma ininterrumpida desde
julio de 2005. La inflacion esperada corresponde a la de un grupo seleccionado de ejecutivos,

asesores y/o especialistas de instituciones financieras (bancos, mutuales, fondos financieros,

% Las proyecciones del IPM de enero de cada afio y las anunciadas en el Acuerdo de Ejecucién del
Programa Fiscal Financiero son las mismas. Sin embargo, en el IPM de julio las proyecciones de fin de
periodo pueden ser ajustadas.



compaiiias de seguro, fondos de inversidén y agencias de valores), académicos y consultores, a
quienes la EEE esté dirigida.

El Gréfico 1 muestra la relacion entre la inflacion a 12 meses esperada en 1 afio, la inflacién a

12 meses observada y la proyeccion de inflacion para el cierre de gestion anunciada en el IPM.

El grado de asociacion entre la evolucion de las expectativas de inflacion y la proyeccion de

inflacion anunciada por el ente emisor se ha ido estrechando con los afios, observandose un

mayor anclaje de la inflacién esperada en torno a la proyeccién anunciada a partir de 2009.°

Gréfico 1: EXPECTATIVAS DE INFLACION, INFLACION OBSERVADA Y PROYECCION DE
INFLACION IPM
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCB

Siguiendo a Johnson (2003), a continuacion se realiza un analisis mas formal para evaluar el
impacto del anuncio de la proyeccion de inflacién (comunicacién del BCB) en la inflacion
esperada. Usando la mediana de las expectativas de inflacion recopiladas por la EEE del BCB,
cambios en la inflacién esperada atribuibles a una mayor politica comunicacional se miden en

funcién al set de informacion disponible cuando las expectativas ya fueron formadas. Lo que se

® En Cerezo y Heredia (2013) se comprueba con estimaciones econométricas un mayor anclaje de las
expectativas de inflaciéon en torno a las proyecciones anunciadas por el BCB. Asimismo, se encuentra

evidencia de que las expectativas aln responden en una porcion significativa a la evolucién de la
inflacién pasada.



busca es aislar el efecto comunicacional sobre la inflacion esperada del efecto de otra

informacioén relevante conocida por los encuestados al momento del prondstico.

Los determinantes de la inflacién esperada se definen de acuerdo a la siguiente ecuacion:
— K
i =ag+Xj=1 4T+ age1 (Ve —¥i) + & 1)

donde la inflacion esperada (rf) esta en funcion de K rezagos de la inflacion observada, m;_;, y

la brecha del producto, y; — y{, como medida del estado del ciclo econdémico. El término ¢; es la
parte del pronostico sin explicacion. Parte de este término puede estar determinado por el
efecto de variables omitidas en la especificacion. Sin embargo, el componente mas importante
es el efecto de tiempo comun para todos los pronosticadores, el cual, captura el impacto de

diferentes estrategias de comunicacion a través del tiempo.

Lo ideal seria estimar la ecuacién (1) usando el mismo grupo de pronosticadores en el periodo
previo y en el periodo posterior al anuncio de la proyeccion de inflacion, T y T+1,
respectivamente. Si &; en el periodo posterior es negativo, entonces el anuncio reduce las
expectativas de inflacion de una manera no explicada por las observaciones pasadas de sus

determinantes.

Como la inflacion esperada se calcula desde la implementacion de la EEE en julio 2005 y la
proyeccion de inflaciébn de cada gestion se anuncia desde la publicacion del IPM en 2006, y
dado que el grupo de pronosticadores ha variado en el tiempo, resulta imposible estimar la
ecuacion (1) para muestras representativas antes y después del anuncio. Dadas estas
limitaciones: i) se amplia la muestra del periodo previo, abarcando los primeros afos de
publicacion del IPM para que ésta sea representativa; y ii) se mide el efecto en las expectativas
de inflacibn comparando los prondsticos predichos y reales en el periodo T+1, usando los

resultados de la estimacion de la ecuacién (1) para el periodo T.

El periodo previo T se define entre agosto de 2005 y junio de 2010. Esta eleccion, se justifica,
considerando que a mediados de 2010 se registraba niveles de inflacion bajos; ademas ya se
habia avanzado en el proceso de bolivianizacion, lo que representa un escenario base de

comparacion adecuado para evaluar el impacto en la inflacion esperada.

Los prondsticos predichos en el periodo T+1 se derivan multiplicando los coeficientes estimados
para el periodo T de la ecuacién (1) por los datos observados y disponibles en el periodo T+1

de las variables rezagadas de inflacion y la brecha del producto.

fife1 =@ + 25'(=1 Amry1-j+ A1 rer —Yr4+1)  (2)
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El pronostico predicho de la inflacion esperada es comparado con el dato observado de las
expectativas de inflacion. Si en T+1, el prondstico predicho es mayor al pronéstico observado,

se puede deducir que la comunicacion fue efectiva.

Dri1 =iy — ity (3)

La ecuacion (1) es estimada por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para el
periodo T entre agosto de 2005 y junio de 2010. Los coeficientes estimados, dado que se utiliza
la mediana de la EEE, representan los pardmetros del pronosticador “tipico”. La constante
captura el nivel promedio mensual de la inflacion esperada en la muestra del periodo previo T
antes del anuncio de la proyeccion de inflacién en el IPM. Los coeficientes a; ...ax miden el
efecto que tienen las inflaciones observadas en el pasado sobre la formacion de expectativas
de inflacién en t. Se espera una incidencia positiva: a mayor inflaciébn pasada, el pronosticador
“tipico” tendr4 mayores expectativas de inflacion en t. El coeficiente ak,; mide el efecto de la
brecha del producto sobre la inflacion esperada. Se espera una incidencia positiva: una brecha
negativa que refleja una desaceleracion de la actividad econémica conduciria a menores

presiones inflacionarias, y por tanto, a menores expectativas de inflacion en t.

Para ambos determinantes de la inflacibn esperada se considera la disponibilidad de
informacion al momento de la formacion de las expectativas de inflacion. La inflacién observada
tiene rezago de un mes, es decir, en septiembre se conoce la inflacion de agosto. El indice
Global de Actividad Econémica (IGAE), utilizado para calcular la brecha del producto, tiene

rezago de dos meses.

Para seleccionar el numero de rezagos de la inflacién observada, se estimé inicialmente la
ecuacion (1) con cinco rezagos, y se fue reduciendo uno a uno en tanto los rezagos no fueron

significativos. El nimero de rezagos 6ptimo fue 1.*

La brecha de producto se aproxima mediante la diferencia porcentual entre la tasa de
crecimiento anual del IGAE desestacionalizado y la tasa de crecimiento potencial de esta
variable. El componente estacional se eliminé con X-12 Arima y el componente de tendencia se

obtuvo con el filtro Hodrick Precott (HP).®

* Siguiendo a Johnson (2003), también se consideré como medidas alternativas de inflacién rezagada, el
promedio anual de la inflacion observada para los 36 y para los 60 meses pasados, una forma ad-hoc de
lidiar con el problema potencial de colinealidad. Sin embargo, los resultados no fueron adecuados.

® Naturalmente, existen técnicas mas rigurosas para obtener las medidas potenciales de una economia.
Sin embargo, dado que ese no es el objetivo de este documento, se aplica el filtro simple de HP.
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El Cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion de los determinantes de la inflacion
esperada para el periodo previo T. Cabe sefalar que debido a que los errores de prondstico
pueden presentar autocorrelacion hasta el orden s por el rezago en la disponibilidad de la
informacion, se corrigié este problema utilizando la matriz de varianza - covarianza de Newey-
West (1987).

Cuadro 2: DETERMINANTES DE LA INFLACION ESPERADA

PERIODO PREVIO
(AGOSTO 2005 JUNIO 2010)

Determinantes Inflacion esperada
%k %k k
Constante 162
(0,519)
%k %k k
Inflacién (-1) 0,90
(0,051)
%k
Brecha producto (-2) 0,49
(0,200)
R-squared 0,95

Nota: Significancia estadistica *, **, *** al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

Para evaluar si el anuncio en el IPM de la proyeccion de inflacion para el cierre de cada gestion
ha cambiado el nivel de la inflacién esperada, se calculan los prondsticos predichos para T+1
usando los coeficientes reportados en el Cuadro 2 y la informacion disponible de los
determinantes al tiempo del prondstico real, tal como se especifica en la ecuacion (2). Para
cada mes, durante el periodo posterior T+1, este valor es restado de la mediana observada de
las expectativas de inflacion. Si la mayor comunicacion del BCB ha sido exitosa en reducir el
nivel de la inflacion esperada, en relacion a su historia pasada y bajo las mismas condiciones

macroeconomicas del periodo posterior al anuncio, entonces esta diferencia seria negativa.

El Gréfico 2 muestra los pronésticos predichos y los prondsticos reales para el periodo posterior
al anuncio T+1 (julio 2010 - agosto 2015). ElI marcador rojo representa la inflacion esperada
observada, y el marcador celeste la inflacion esperada predicha. En general se observa que los
pronésticos predichos se encuentran por encima de los pronésticos observados. De las 62

diferencias calculadas para el periodo posterior T+1, 51 fueron negativas y 11 fueron positivas.
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Gréfico 2: PRONOSTICOS PREDICHOS Y OBSERVADOS DE LA INFLACION ESPERADA
PERIODO POSTERIOR (JULIO 2010 AGOSTO 2015)
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia

La evidencia muestra que el comportamiento de la inflacion esperada se concentrd por sub-
periodos, destacando la reduccién de los dos primeros afios del periodo posterior T+1. Después
de haber registrado una tasa moderada de crecimiento econémico en el marco de la crisis
financiera de 2009, la economia se recuperd registrando tasas superiores de crecimiento en los
afos siguientes. El dinamismo de 2010 y 2011 podria haber incrementado las expectativas de
inflacion luego de un periodo de menor crecimiento, lo que no ocurrié. En su lugar, las
expectativas de inflacion disminuyeron en comparacion a los niveles que hubieran alcanzado en
un escenario sin anuncio. También resalta que en los Ultimos afios a pesar de una

estabilizacion de las expectativas de inflacién, se encontraron varias diferencias negativas.

Si bien este cambio en el nivel de la inflacibn esperada no necesariamente tiene que ser
atribuido al anuncio de la proyeccion de inflaciéon para el cierre de cada gestion, es posible
sefalar que al menos éste coadyuvé en mejorar la efectividad de la politica monetaria. EI mayor
anclaje de las expectativas de inflacién en torno al anuncio del BCB entonces podria estar
asociado a una politica comunicacional mas activa, mayores mecanismos de rendicién de

cuentas y resultados positivos en la aplicacién de las politicas de control de la inflacion.
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IV. Impacto en latasa de interés de regulacion monetaria

En esta seccion, siguiendo a Reid (2011) y Rosa y Verga (2007), se evalla si el BCB ha sido
exitoso en comunicar la postura a futuro de la politica monetaria. Si la sefializacion emitida por
el ente emisor ha sido consistente con las acciones de politica subsecuentes, entonces la

comunicacion del BCB ha mejorado la predictibilidad de la politica monetaria.

Para hacer esta evaluacion, en primer lugar se construye un indice de postura de politica
monetaria, utilizando el resumen ejecutivo y el capitulo de perspectivas de las publicaciones del
IPM. De acuerdo a este contenido, se obtiene una escala ordenada de la orientacion de politica
en base a los riesgos que el BCB comunica a futuro y sus implicancias: a mayor riesgo de
inflacion mayor probabilidad de una politica monetaria contractiva. En algunos casos incluso se

advierte explicitamente la orientacion de la politica.

En segundo lugar, se analiza la consistencia se la comunicacion del BCB, empleando el indice
de postura como determinante para predecir la tasa de interés de regulacion monetaria.
Finalmente, se determina si la informacion contenida en el indice sigue siendo util para predecir
la tasa de interés de regulacion monetaria, una vez que se controla por la informacioén de los

principales datos macroeconémicos.

El instrumento analitico para examinar la consistencia de la comunicacién del BCB es el indice
que mide la postura a futuro de la politica monetaria. La codificacion del mensaje de cada
publicacion semestral del IPM implica una interpretacién personal, o que sugiere una inherente

subjetividad del indice.®

El indice construido puede tomar un rango de valores enteros entre -2 y +2. Un valor de -2
sugiere que la orientacion de la politica monetaria seria muy expansiva (disminucion inminente
de las tasas de interés de regulacion monetaria). Un valor de 0 debe ser interpretado como un
mensaje neutral, la postura de la politica monetaria no seria probable que cambie. Un valor de
+2 sugiere que la orientacion de la politica monetaria seria muy contractiva (aumento
garantizado de las tasas de interés de regulacion monetaria). Los valores de -1 y +1 denotan,

respectivamente, mensajes potenciales de flexibilizacion y endurecimiento monetario.

En el Cuadro 3 se resumen algunos ejemplos de los mensajes en el IPM, asociados a
determinados riesgos Yy la calificacion para ese semestre que se otorgé a la postura de politica

monetaria.

6 Algunos estudios, han limitado la subjetividad del indice con evaluaciones independientes de al menos
dos investigadores, acordando de manera conjunta en el caso que las codificaciones fueran diferentes.
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Cuadro 3: ALGUNOS EJEMPLOS DE LOS MENSAJES DEL IPM Y LA CODIFICACION DEL
INDICE

Ejemplos de mensajes del IPM indice

"En un contexto de ralentizacion de la actividad econémica mundial, la politica monetaria
mantendrd su orientacion expansiva en el || SEM de 2015 para apuntalar el crecimiento sostenido -2
del pais, sin descuidar el objetivo de preservar la estabilidad de precios." (IPM, Julio 2015)

"La politica monetaria en nuestro pais continuard con su orientacion gradualmente expansiva en

la primera parte de 2010, velando que la liquidez existente en la economia sea adecuada para -1
apuntalar la demanda agregada, sin generar presiones inflacionarias." (IPM, Enero 2010)

"La politica monetaria continuard orientada a moderar gradualmente la liquidez en la economia y
a tender hacia tasas de interés mds neutrales o naturales segun la terminologia de economia
monetaria, con el doble objetivo de controlar la inflacion sin afectar al ritmo de la actividad
econdmica."” (IPM, Julio 2010)

"La reorientacion gradual de la politica monetaria iniciada el 11l TRIM es consistente con las
menores presiones inflacionarias y la necesidad de apuntalar la actividad econdmica en un
contexto internacional menos dindmico. Sin embargo, inyecciones adicionales de liquidez, sobre 1
todo de cardcter estacional, podrian requerir de un mayor dinamismo en la regulacion monetaria."

(IPM, Octubre 2014)

"En el curso de los siguientes meses continuaria el dinamismo de las OMA, con el fin de moderar la

liquidez, que ha sido importante y se ha reflejado en la acumulacion de RIN, a través de las

compras de ME. Este esfuerzo disminuiria la inflacion gradualmente, pues es importante sefialar 2
que los estudios empiricos indican que las operaciones monetarias actuan sobre la inflacién con

rezagos." (IPM, Julio 2007)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de los IPM

El Grafico 3 relaciona el indice de postura a futuro de la politica monetaria y la tasa de interés
de regulaciéon monetaria, definida como la tasa efectiva anualizada de los titulos publicos de
regulacién monetaria a 90 dias plazo. La inspeccion visual proporciona un primer indicio de la
consistencia de la comunicacion del BCB, dado que en general, la sefializacion que se esta
haciendo esta prediciendo la politica monetaria futura. Coincidencia entre lo que se dice y las
acciones que se toman.

Gréfico 3: POSTURA DE LA POLITICA MONETARIA Y TASA DE INTERES DE

REGL)LACION MONETARIA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
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Para evaluar formalmente la consistencia de la comunicacién del BCB, se estima el cambio en

la tasa de interés de regulacion monetaria sobre el indice, de acuerdo a la siguiente ecuacion:
Imongym — tmon, = @ + ayindice; + & (4)

Los resultados de las regresiones por MCO para m =1 a m = 6 (cambio en la tasa de interés
de regulacion monetaria entre el momento t y la tasa de interés de regulacién monetaria uno,

dos, tres, cuatro, cinco y seis meses después) se presentan en el Cuadro 4.

El coeficiente del indice muestra la relacion entre el cambio observado en la tasa de interés de
regulacién monetaria y la informacion proporcionada por el indice de postura a futuro de la
politica monetaria. Para todos los m, este coeficiente es positivo y significativo, ademas, va
incrementandose en la medida que se extiende el horizonte. Si el BCB sefaliza que la
orientacion de la politica monetaria sera muy contractiva, la tasa de interés de regulacién

monetaria se incrementaria en 96pb en los proximos cuatro meses.

El coeficiente de la constante es negativo y significativo en todos los horizontes, lo que refleja
gue la comunicacion tiende a enfatizar un mayor grado de riesgo de inflacion (politica monetaria

contractiva; aumento de la tasa de interés de regulacién monetaria) de lo que usualmente se

materializa.
Cuadro 4: CONSISTENCIA DE LA COMUNICACION DEL BCB
s/var control m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6
-0,12** -0,23*** -0,34%*** -0,44*** -0,52%** -0,56**
Constante
(0,050) (0,086) (0,120) (0,152) (0,183) (0,214)
|' i 0'14*** 0,27*** 0,40*** 0,48*** 0,54*** 0’52***
ndice
(0,038) (0,066) (0,092) (0,116) (0,139) (0,163)
R-squared 0,11 0,14 0,16 0,15 0,13 0,10

Nota: Significancia estadistica *, **, *** al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

La estimacion de la ecuacion (4) evidencia que los mensajes comunicados en el IPM han
sefializado la postura a futuro de la politica monetaria con consistencia a lo largo del tiempo.
Para evaluar si la comunicacién del IPM sigue siendo util para predecir la tasa de interés de
regulacibn monetaria, una vez que se introducen variables de control, se especifica la siguiente

ecuacion.
, . _ (s s
lmongym — lmon, = Qo + allndwet + Zi=2 ai,tXi.t + & (5)

Los resultados de las regresiones por MCO para m = 1 a m = 6, considerando como variables

de control la brecha del producto, el desalineamiento cambiario y el desvio de la inflacion
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respecto a la proyeccion de inflacion del IPM para el cierre de cada gestidn, se presentan en el
Cuadro 5.

Cuadro 5: CONSISTENCIA DE LA COMUNICACION DEL BCB CON VARIABLES DE

CONTROL
c/var control m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6

_O 15*** _0 33*** _0 53*** _0 73*** _0 92*** _1 09***

Constante ! ’ ! ! ’ ’
(0,049) (0,078) (0,100) (0,112) (0,120) (0,130)
indice 0,05 0,16* 0,31%** 0,43%** 0,51*** 0,41%**
(0,052) (0,082) (0,104) (0,116) (0,123) (0,134)
0,05 0,08 0,11 0,17* 0,23** 0,29*%*

Brecha producto

(0,044) (0,070) (0,089) (0,099) (0,106) (0,114)
Desalinamiento 0,03*** 0,08*** 0,14*** 0,20*** 0,27*** 0,33***
cambiario (0,009) (0,014) (0,018) (0,020) (0,022) (0,024)
Desvio inflacion 0,03 0,02 " -0,03 -0,09* -0,15%** -0,14**
respecto a la proy IPM (0,022) (0,035) (0,044) (0,049) (0,052) (0,056)
R-squared 0,24 0,37 0,48 0,58 0,67 0,71

Nota: Significancia estadistica *, **, *** al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

Adicionando las variables de control, el indice sigue siendo significativo, especialmente en los
horizontes de mas largo plazo. Algunos de los coeficientes de las variables de control,

presentan el signo correcto y significancia estadistica.

Aunque existe la posibilidad de variables omitidas, la relacién entre el indice y la tasa de interés
de regulacion monetaria evidencia que, en términos generales, la informacioén proporcionada a
futuro por el BCB sobre la politica monetaria, antecede el comportamiento de ésta. Al reducir el
ruido se esta contribuyendo a mejorar la predictibilidad de la politica monetaria, y por tanto,
también su efectividad.

V. Conclusiones

El impacto de la comunicacion del BCB en la eficiencia de la politica monetaria se ha analizado
en este documento, siguiendo dos metodologias. La primera ha evaluado el impacto en la

inflacién esperada, y la segunda el impacto en la tasa de interés de regulacién monetaria.

Usando la informacion recopilada en la EEE para medir la inflacién esperada, se encuentra que
el anuncio en el IPM de la proyeccion de inflacion para el cierre de cada gestion, redujo en
términos generales el nivel de inflacion esperada por debajo del nivel que se hubiera
pronosticado en funcién a los valores observados de sus determinantes al momento del

prondstico en un escenario sin anuncio.

Aislar el efecto de la politica comunicacional del BCB sobre la inflacién esperada es una tarea

dificil, considerando ademas los limitantes en la confiabilidad y disponibilidad de informacion
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acerca de las expectativas de inflaciébn. Si bien la evidencia indica que el anuncio de la
proyeccion de inflaciébn para el cierre de cada gestién, al menos coadyuvaria a mejorar la
efectividad de la politica monetaria, el mayor anclaje de las expectativas de inflacibn no
solamente se atribuiria a este factor. Este resultado podria estar relacionado a una politica
comunicacional mas activa, mayores mecanismos de rendicion de cuentas y resultados

positivos en la aplicacion de las politicas de control de la inflacion.

La literatura empirica se ha limitado a analizar el impacto en la inflacion esperada, la
investigacion acerca del vinculo entre la comunicacion y otros resultados macroeconémicos,
como el crecimiento economico, es esencial todavia y puede resultar de gran interés

especialmente en bancos centrales que obedecen a mandatos constitucionales mas amplios.

Utilizando el resumen ejecutivo y el capitulo de perspectivas de las publicaciones del IPM, un
indice de postura a futuro de politica monetaria es construido, codificando en una escala
ordenada los mensajes contenidos en el IPM, en base a los riesgos percibidos por la autoridad

monetaria y sus implicancias.

Este indice es empleado como determinante para predecir la tasa de interés de regulacion
monetaria, para evaluar si el BCB ha sido exitoso en comunicar anticipadamente los cambios
futuros en la politica monetaria. La evidencia encontrada indicaria que el indice contiene
informacion relevante para predecir cambios en la politica monetaria, relacion que se
incrementa a medida que se extiende el horizonte. Mas auln, esta significancia se mantiene aun

después de incorporar variables de control.

Considerando que el ajuste de la estimacién del cambio en la tasa de interés de regulacion
monetaria en funcion del indice y las variables de control propuestas todavia daria espacio para
proponer variables de control adicionales y/o diferentes, se recomienda seguir probando otras
alternativas. Adicionalmente, dado que el indice contiene valores discretos y que la variacion en
la tasa de interés de regulacion monetaria también es en montos discretos, se recomienda el
uso de modelo Probit para probar la robustez de los resultados de las estimaciones. Esta

técnica econométrica podria ser méas apropiada.

Finalmente se debe sefalar que la evidencia presentada en este trabajo solo es una prueba
mas del importante rol que la comunicacion de la banca central, a través del lineamiento hacia
adelante (forward-guidance) ha ido adquiriendo en los ultimos afios como instrumento til de

politica monetaria.
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