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Resumen

El efecto que produce la credibilidad del Banco Central en el control de
la inflacion ha despertado interés entre economistas y banqueros, por lo
tanto, en este documento se cuantifica el indice de credibilidad del Banco
Central de los paises que conforman la integracion economica Alianza del
Pacifico (Chile, Colombia, México, Per() por medio de la metodologia
de Mackiewicz-Lyziak (2016) donde se quiere determinar el efecto que
produce la credibilidad en el control de la inflacion, mediante un panel de
series temporales. Con base en los resultados empiricos se puede validar
que existe una relacion inversa entre la Inflacion-Credibilidad pues la
teoria explica que a mayor credibilidad, la inflacion estard dentro del
rango meta anunciado por la autoridad monetaria, y a menor credibilidad
la inflacion se encontraria por encima del limite propuesto por el Banco
Central. Por ello la credibilidad del Banco Central es un aspecto muy

importante para la creacion de politicas antiinflacionarias.
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Abstract

The effect produced by the credibility of the Central Bank in the control
of inflation has aroused interest among economists and bankers,
therefore, in this document the credibility index of the Central Bank of
the countries that make up the economic integration of the Pacific
Alliance is quantified. (Chile, Colombia, Mexico, Peru) by means of the
Mackiewicz-Lyziak (2016) methodology, where we want to determine
the effect that credibility produces in the control of inflation, through a
panel of time series. Based on the empirical results, it can be validated
that there is an inverse relationship between Inflation-Credibility, since
the theory explains that the greater the credibility, the inflation will be
within the target range announced by the monetary authority, and the less
credibility inflation would be above of the limit proposed by the Central
Bank. Therefore, the credibility of the Central Bank is a very important

aspect for the creation of anti-inflationary policies.
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1. Introduccion

La inflacién es un indicador que los bancos centrales desean controlar y mantener estable,
pues la inflacién indica la pérdida de poder adquisitivo que tienen los agentes econdémicos de
un afio a otro, por el aumento de la canasta basica familiar o indices de Precio al Consumidor
(IPC), por eso cuando el Banco Central se compromete a cumplir con una meta de inflacion,
debe adoptar una regla que le permita efectivamente lograr dicho objetivo. El deseo de
economistas y bangueros se concentra en que se pueda cumplir con los objetivos fijados, de
esta manera se logran captar las expectativas de los agentes econdémicos de los cuales se

espera que se comporten de acuerdo los anuncios publicados por la autoridad monetaria.

No obstante, el esfuerzo que realiza el Banco Central para poder controlar la inflacion se ve
truncado por la baja credibilidad que existe en los agentes economicos. El interés de aplicar
politica monetaria que permita el crecimiento economico no funciona Si no existe
reciprocidad por parte de los agentes, dada la relacién que tienen en el proceso de la
estabilizacion de los precios, pues en principio, son las expectativas de las personas las que
permiten o no, que el objetivo del Banco Central se pueda cumplir y la transicion de la

politica monetaria a la realidad se manifieste en un periodo corto.

Entonces la credibilidad del Banco Central se convierte en un concepto que adquiere mucha
importancia cuando se habla de politica monetaria, dado que se puede expresar como el nivel
de confianza que tienen los agentes econdmicos cuando el Banco Central realiza un anuncio,
y es una cualidad que muy pocas investigaciones han intentado cuantificar por el grado de

subjetividad que requiere.

Desde su creacién el Banco Central juega el papel de garante para que la economia fluya en
su ciclo normal ante los ojos de los agentes econdémicos, por ello la importancia de ser una
institucion transparente y que cumpla con los objetivos y expectativas que se propone
(Svensson, 1997). Ha sido entonces un reto que los Bancos Centrales de los paises que
conforman la Alianza del Pacifico se han propuesto en controlar la inflacién (Sela, 2015),

para evitar que los agentes econdmicos entre en duda con los anuncios informados desde la
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institucién, y se pueda ocasionar un panorama de incertidumbre y panico desbordando una

posible crisis en el pais.

Teniendo en cuenta estos aspectos, en este documento se estudia la relacién existente entre
la inflacion-credibilidad para los paises que conforman el bloque econémico Alianza del
Pacifico (Chile, Colombia, México y Per() en el periodo 2007-2017. Para cuantificar el
indice de credibilidad se utiliza la metodologia propuesta por Mackiewicz-Lyziak, (2016),
donde se analizan y se discuten las caracteristicas que permiten formar una credibilidad
consistente. La relacion se valida mediante un modelo de panel con series temporales, y se
utilizan los estimadores disefiados por Pesaran & Smith (1995).

Por lo tanto, este documento se encuentra organizado de la siguiente manera. Se inicia con
este espacio introductorio, seguido por la segunda seccion donde se encuentra la base tedrica
que nos permite abordar este tema, ademas se muestran algunos trabajos empiricos donde se
cuantifica la credibilidad y presentan aspectos importantes para la elaboracion de politicas
antiinflacionarias. En la tercera seccion se encuentra la descripcion de la metodologia
detallando cada caracteristica que nos permite formar la credibilidad, asimismo se presenta
el modelo econométrico a estimar con su debido proceso para encontrar resultados no
espurios. En la cuarta seccion se describen los resultados obtenidos junto el analisis

pertinente para cada pais. Y finalmente se encuentran las conclusiones.
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2. Marco Teorico

2.1 Credibilidad

“La credibilidad es basica en las relaciones humanas. Es el resultado de la honestidad, la
congruencia y la rectitud, virtudes que todos deseamos ver en nosotros y en quienes nos
rodean. La credibilidad es también el cimiento del liderazgo. Quien aspira a influir en los
demads, a convencer a la gente para seguir un rumbo, a alcanzar una meta en coman, debe

ser confiable y por lo tanto creible.” (Espino, 2015)

El nivel de confianza que tienen los agentes econdmicos a los anuncios que publica el Banco
Central (BC) es conocida como la credibilidad de la politica monetaria (Rodriguez, 2016),
Siendo el BC la autoridad monetaria del pais, debe ejercer su papel de garante del buen
funcionamiento de la economia, teniendo entonces las herramientas de politica monetaria a
su disposicion para actuar y responder a los diferentes choques que afectan el buen

funcionamiento del ciclo econdémico de los paises.

La credibilidad del banco central es un tema que ha despertado un interés particular en los
investigadores de politica monetaria; como lo asegura Blinder (2000), entre 1985 y 1999 los
articulos que conjugaron la palabra credibilidad con banco central ascendieron al nimero de
370. En el siguiente grafico se puede apreciar la evolucion de las investigaciones que se
refieren a credibilidad y Banco Central. Después de 1970 la tendencia en investigacion se ha
manifestado de manera creciente y constante, se espera que esta tendencia siga en auge, pues,
mejorar la confianza del Banco Central ayudara en aplicar politica monetaria en el momento

correcto.
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Fuente TOMADA DE SCOPUS
La credibilidad de un BC deberia influir en las acciones de politica monetaria que afecten
variables a largo plazo determinantes para el crecimiento economico de los paises. Por lo
tanto, la credibilidad es un elemento de mucho interés tanto en la teoria como en la préactica;
sin tener mucha evidencia por lo dificil que se hace calcular este indicador a una institucion.
La discusion que se genera entre banqueros y economistas es buscar la manera de como la

autoridad monetaria pueda incrementar su nivel de confianza y ser creible.

Se les otorga autonomia a algunos organismos del Gobierno para procurar el desarrollo y
buen funcionamiento de sus actividades, por ello, el BC forma parte de aquellas instituciones
que cuentan con el privilegio de poder tomar decisiones independientemente, como lo
asegura Kydland, Finn & Prescott (2004) en su trabajo de la teoria de “inconsistencia
temporal” la reglamentacion de las actuaciones econdomicas podrian otorgar credibilidad a la
politica monetaria, y solo se pueden dar si las decisiones nada tienen que ver con los intereses
politicos del Gobierno. Para nadie es un secreto que tras la ruptura de los acuerdos de Bretton
Woods muchos de los bancos centrales tomaron como objetivo estabilizar los precios para
proteger su moneda local, generar confianza y aceptacion por el publico en general. Con la

implementacion de metas explicitas de inflacion el BC muestra un compromiso con la
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sociedad, para controlar la volatilidad del fendmeno de inflacién e importar credibilidad
(Svensson, 1997).

El principal objetivo de la adopcion de metas de inflacion es crear un entorno en el que las
expectativas de inflacion converjan a la meta de inflacién (Dogan & Bozdemir, 2014).

Desde la literatura académica la credibilidad es sinébnimo de aversién a la inflacion y su
compromiso previo por controlarla y/o mantenerla estable. En la busqueda de teorias que
pretendan comprender y explicar como aumentar la credibilidad del BC y la implementacion
de la politica monetaria Kydland & Prescott (1977) apuntan que los encargados de la
formulacion de politicas suelen considerar la compensacion de los resultados actuales en
relacion con la conveniencia o el valor del estado al final del periodo. Suponiendo que su
valoracion del estado terminal sea aproximadamente correcta, seleccionaran la politica mas
0 menos consistente, asumiendo incluso que los agentes tienen expectativas mas 0 menos
racionales. La importancia que se le proporciona a la credibilidad en cierta manera es dada
por la revolucidn de las expectativas racionales, pues los agentes econdémicos son los que en
ultimas permiten o no, que la politica monetaria haga una transicion positiva al sector real.
Dada la relacion que existe entre expectativas y credibilidad, el BC debe ganar la confianza
de los agentes econdmicos; de esta manera puede controlar sus expectativas de inflacion, y
solo puede lograrlo si es capaz de hacer que los agentes econdmicos crean en los anuncios

que presenta.

Sin embargo, existen problemas que son dificiles de controlar dado que en el momento que
el BC detecte un problema econémico y pretenda corregirlo transcurre un tiempo (largo o
corto) para aplicar politica monetaria que intente resolver la falla de la economia, para
Cuadrado Roura (2006), este tiempo que transcurre lo define como el problema de retardos,
y se dividen en dos momentos concretos, el primero se conoce como el retardo interno que a
su vez se subdivide en dos, el primero, es el retardo de reconocimiento, que comprende el
tiempo que transcurre desde que se observan cambios en las variables econdmicas que se
salen de los objetivos del BC, y requieren un ajuste de politica monetaria. EI segundo, es el
retardo de accion que comprende el tiempo que transcurre mientras los directivos y analistas

planean la metodologia y las acciones para combatir el problema en especifico.
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El momento nimero dos se conoce como el retardo externo, que puede definirse como el
tiempo que transcurre desde que se aplica la medida desde el BC y hace transferencia en las
actividades econdmicas. Este proceso podria demorarse un corto o largo tiempo, en la medida
que los agentes econdmicos reaccionen en sintonia con los anuncios emitidos y las politicas
aplicadas. La manera mas facil con la que cuenta la autoridad monetaria para disminuir el
tiempo de retardo y la solucién del problema econémico, es ganando la confianza de los
agentes econémicos, porque a mayor confianza, mayor reputacién y a mayor reputacion,
mayor credibilidad, y a mayor credibilidad, menor sera el tiempo necesario para la solucion

de los problemas econémicos que enfrenta la sociedad.

Hace veintisiete afios se introdujeron las metas de inflacion como herramienta Util dentro de
la politica monetaria para contrarrestar el fendmeno de la inflacion, esta medida se ha
expandido por mas de treinta paises. En Ameérica Latina los primeros paises en introducir
dentro de sus politicas la meta de inflacion fueron Brasil, Chile y Colombia en 1999,
seguidamente Mexico en el 2001 y Peru en el 2002 implementaron esta medida. (Cottani &
Oliveros-Rosen, 2016). Para los paises latinoamericanos ha sido un reto poder mantener
estable la variacion de precios, sin obtener resultados precisos desde su implementacion, sin
embargo, el mantener metas fijas de inflacion proporciona un objetivo claro en el cual se
debe trabajar. Las metas de inflacion se formaron a raiz de la experiencia que una inflacion
variable y alta generaba costos cuando se queria implementar politicas para reducirla, asi que
solo una politica basada en consideraciones nacionales seria creible. La meta de la politica
monetaria a mediano plazo seria la estabilidad de los precios (King, 2012). La politica
inflacionaria implementada, necesariamente debe tener un alto indice de credibilidad, pues,
como asegura Cuadrado Roura (2006) la poca credibilidad de esta politica mantiene creciente

las expectativas entre los agentes sobre un determinado nivel de precios.
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2.2 El papel de las expectativas

Tan importantes son las expectativas para la politica monetaria, que puede decirse que su
efectividad depende en gran medida de ellas, puesto que estan presentes directa e
indirectamente en los diferentes mecanismos de transmisién (Rodriguez, 2016).

Se da el nombre de expectativas a las previsiones que los agentes realizan sobre la magnitud
en el futuro de las variables econdmicas. EI comportamiento de los agentes dependera,
I6gicamente, de cuales sean sus expectativas. Ros (2012) explica que para Keynes las
expectativas eran consideradas como un factor exégeno, pues la variedad de opciones que se
puedan presentar en un futuro juegan un papel clave en las decisiones humanas que se puedan
tomar; dado el nivel de incertidumbre por conocer el futuro una funcién matematica no es
capaz de pronosticar con precision exacta lo que puede suceder. De esta manera la inversion
va a depender directamente del nivel de confianza que tengan los agentes economicos y la

sensibilidad a las noticias macroecondmicas.

Por otra parte, Cuadrado Roura (2006) expone que las expectativas adaptativas se encuentran
sobre la determinacion de los precios y estan en funcion de la capacidad que tienen los
individuos en prever el futuro de la tasa de inflacion con la informacion obtenida de la
inflacion de afios anteriores, los agentes econdmicos tienen la capacidad de formar sus
expectativas dado de lo que ya ha sucedido y se van a comportar de acuerdo a lo que esperan,
es decir, si la inflacion de los afios anteriores fue alta, las personas van a pensar que la
inflacion del afio siguiente también sera alta, estas expectativas a diferencia de la teoria de
Keynes tiene un enfoque que se puede expresar en una funcién matematica y ser utilizada en

modelos macroecondmicos y economeétricos.

Sin embargo con las tensiones inflacionistas en la década de los setenta segin Bermudez
(2014) las expectativas adaptativas permitia que las personas cometieran algunos errores en
sus célculos y previsiones acerca del futuro de la inflacién, con la revolucion de las
expectativas racionales los agentes econdmicos podrian utilizar de manera mas eficiente la

informacion para no equivocarse en prever lo que podria suceder con el nivel de precios.
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Con esta nueva manera de calcular las expectativas los individuos darian mejores
predicciones y sus errores estarian fundamentados en situaciones sobrenaturales que no
fueran capaces de controlar. Cabe resaltar que en los paises que se rigen bajo esta teoria la
eficacia que tendria la politica econdémica anti inflacionista seria nula, debido a que las
personas serian capaces de pronosticar el rumbo de la inflacion y ellos mismos serian capaces

de corregirla.

2.3 Medicion de la credibilidad

Existen varias aproximaciones metodologicas que pretenden cuantificar el indice de
credibilidad, dado que en su naturaleza no se puede otorgarle un valor de entrada, y decir o
no, que el BC posee buena o mala credibilidad. Encontrando el primer obstaculo, pues la
credibilidad no se puede medir directamente, se entiende entonces que se comporta como un
constructo y necesita algunos proxys, los mas cercanos que permitan explicarlo
cuantitativamente. Dentro de la literatura e investigaciones Mackiewicz-Lyziak (2016)
realizan una lista de sub-indices, que se conocen como los determinantes para la creacion de
credibilidad de la autoridad monetaria. Siendo la transparencia, la independencia del banco
central, la rendicion de cuentas, la historia de la honestidad, los resultados de la inflacion
pasada, eficacia en la consecucidn de los objetivos de politica monetaria anunciados, buena

gobernanza, riesgo pais y deuda publica.

Sin embargo, otros autores han medido la credibilidad del Banco Central desde el enfoque
de la desviacion de la inflacion esperada respecto al objetivo de inflacidn y para cuantificar

la variable dan el valor de 1 en caso que exista plena credibilidad y 0 en caso contrario.

Cecchetti & Krause (2002) crearon el indice de credibilidad, en el cual buscaban la relacion
empirica entre los resultados economicos y el marco de la politica monetaria, encontrando
que un buen desempefio en los indicadores macroecondémicos y una politica eficiente se
desarrolla dentro de los bancos centrales con mayor puntaje en el indice de credibilidad. Por

lo tanto indicaron que existe plena credibilidad cuando las expectativas de inflacion de los
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agentes son inferior a la meta informada por BC, el caso contrario, no existe credibilidad

cuando las expectativas superan el 20 por ciento de la meta que se haya anunciado.

( . 1 if E(m<n
IC = { 1 —m(E(n') —nt) if 't <E(m) <20%
\ 0 if E(m)>20%

De Mendonga (2007) partiendo de la ecuacion formulada por Cecchetti & Krause (2002),
modifica los rangos establecidos para dar la calificacion de credibilidad, ajustandolo a la
experiencia de Brasil en el uso de la tasa de interés basica después de la adopcion de metas
de inflacidbn como estrategia para mejorar la credibilidad, donde encuentra que la tactica
propuesta por el Banco Central de Brasil con el manejo de la tasa de interés para adquirir
credibilidad no se desarrollo de acuerdo a lo esperado, por el contrario generd un deterioro
en las expectativas de inflacion del publico, lo que los llevo a pensar que de esa manera, no
se adquiere credibilidad. No obstante el indicador recibe un valor entre 0 y 1, solamente si la
inflacion esperada esta situada entre los limites establecidos por la autoridad monetaria, y se

da un valor de 0 cuando la inflacion esperada se encuentra fuera del rango dado.

1 if E(m) =m,

t t
0 if E(m) = myyax

1
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De Mendonga, Helder & Guimardes e Souza (2009) proponen un enfoque diferente para
paises que se encuentren en busqueda de la creacion de la credibilidad, y no parten desde las
expectativas de los agentes econdmicos, sino, de la reputacién. Teniendo en cuenta que la
reputacion es dada por el rendimiento que histéricamente ha obtenido el Banco Central.
Aplicado para el caso de Brasil, buscaban la mejor manera de explicar el comportamiento
del BC para mejorar su reputacion y de esta manera aumentar el indice de credibilidad.
Encontrando que el indice basado en la reputacion es mas sensible a los eventos actuales y la
volatilidad de los factores externos que impactan directa o indirectamente a la inflacion. Por
lo tanto llegaron a la conclusion que los agentes econémicos fijan sus expectativas en el muy
corto plazo lo que produce una lenta construccion en la credibilidad del Banco Central.

( 1 if Ty < Tops < Meyax
1
1- 02— - [mops — Wimax] if Timax < Tops < 0.2
R =/ . tMAX
1- - [Tl-OBS - n:MAX] if 0% < Ttops < n:MIN
tMAX
\ 0 if mops=0.20rmygs <0

En este caso la reputacion viene dada por la desviacion de la inflacién del objetivo meta. Si
la reputacion cae dentro del rango establecido, se dice que existe plena credibilidad. Y existe
nula credibilidad si la desviacion de la inflacidn cae por encima o por debajo del umbral. En

los demas casos existe credibilidad parcial.
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3. Metodologia

La metodologia que se va a implementar para llevar a cabo este trabajo, se va a dividir en
dos momentos cruciales. El primero va a estar dado por el célculo del indice de credibilidad
para cada uno de los cuatro paises que pertenecen a la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia,
Meéxico, Per0) en el periodo 2007-2017. Y el segundo va a estar sujeto a las estimaciones
econométricas de datos de panel temporales, para establecer la relacion existente entre
credibilidad e inflacion.

3.1 Medicion de credibilidad

La creacion del indice de credibilidad se fundamenta en poder cuantificar las caracteristicas
principales para conseguir credibilidad, las cuales se han recopilado en el trabajo de Blinder
(2000), y hasta hoy se utilizan como base para importar confianza y credibilidad.
Mackiewicz-Lyziak (2016) tomd dichas caracteristicas y propone una metodologia nueva de
cuantificar el indice de credibilidad, donde el indice se subdivide en 6 indicadores que
finalmente construyen la credibilidad del Banco Central, por ello, se va a seguir su técnica.
El indice se encontrarad en un rango de 0 a 100, donde 0 sera credibilidad nula y 100 perfecta
credibilidad.

Estos seis indicadores que construyen el indice de credibilidad son:

3.1.1 Logro de los objetivos anunciados de politica monetaria.

Desde que se implementaron objetivos de inflacion, el BC ha presentado algunas dificultades
en mantener todo el tiempo el indice de inflacion en el objetivo propuesto, por ello, los
diferentes BC han determinado un rango de mas o menos 1 punto porcentual para controlar
la inflacion, dado que existen variables econdmicas que afectan directamente la inflacion y
poco tienen que ver con la credibilidad de la autoridad monetaria. Por ello, la medicién del

cumplimiento del logro de los objetivos va a estar determinado por la siguiente funcion:

100

IC1 =0.5+* (%TIEMPO) +05*m
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Donde %tiempo equivale al porcentaje de meses del afio en que la inflacion estuvo dentro
del rango establecido por el BC. Inf representa la inflacién media del afio. Obje equivale al
objetivo meta inflacion.

Los datos fueron tomados de las paginas oficiales de los BC de la Alianza del Pacifico.

3.1.2 Historial de la inflacion

La historia de la inflacidn es un factor importante que influye directamente en la credibilidad
del Banco Central. Los paises que logren mantener su nivel de inflacion mas bajos, gozaran
con un nivel mayor de credibilidad de la autoridad monetaria, en comparacion con aquellos

paises donde sus niveles de inflacion son inestables.

Aun asi, la inflacion no solo responde a problemas internos, en ocasiones se ve afectada por
las variaciones de precios en los mercados mundiales, por esta razén, para calcular el

subindice dos, se tiene en cuenta la historia de la inflacion de una economia desarrollada.

El indice tomara valor de 0 si el promedio de inflacidn de los ultimos tres afios supera el 20%,
y toma valor de 100, si el promedio de la inflacién de los Gltimos tres afios es inferior al
promedio de la inflacidén de la economia desarrollada. En otro caso el subindice va a depender
negativamente de la diferencia del promedio de inflacion de los Gltimos tres afios del pais en

cuestion y el promedio de inflacidn de los Gltimos tres afios del pais desarrollado.

0 PARA a =20%
100
100 PARA a<m

Donde m denota el promedio de la inflacion de los ultimos 3 afios de una economia
desarrollada, a denota el promedio de la inflacion de los Gltimos 3 afios del pais en cuestion,
en este caso cada pais de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia, México, Per(). Para esta
investigacion se toma como referencia el promedio de la inflacion de Estados Unidos, debido

a que su inflacion es una de las mas bajas y constantes, ademas se encuentra catalogada por
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el Fondo Monetaria Internacional (FMI) como una economia avanzada. Los datos utilizados

para el calculo del IC2 fueron tomados del Banco Mundial.

3.1.3 Transparencia de la politica monetaria

La transparencia es una cualidad dificil de cuantificar, por eso se va a utilizar el indice
propuesto por Fry et al. (2000). Donde se encuentra una encuesta con caracteristicas
esenciales que tienen o deberia tener el Banco Central de cada pais, de esta manera se ajusta
a las necesidades de la investigacion y aporta al calculo del indice de credibilidad.

La encuesta se encuentra en los anexos. El indice de trasparencia serd entonces:
IC3 =TRANSPARENCIA
Para ampliar las caracteristicas revisar la lista de chequeo en el anexo 1.

3.1.4 Independencia del Banco Central

En la literatura se aprecia la importancia de la independencia del Banco Central como factor
relevante de la credibilidad de la autoridad monetaria. Por ello existe una gran cantidad de
investigaciones relacionadas con la independencia del BC, y la han cuantificado en un rango
de 0 a 100, donde O expresa una dependencia total del gobierno y 100 libertad absoluta.
Garriga (2016), presenta el conjunto de datos mas completos sobre la independencia del
Banco Central, dado que, tiene en cuenta las diferentes reformas estatales que cada pais
realiza a lo largo de su historia, y cuenta con una base de datos de 182 paises. El indice de
independencia del Banco Central sera tomado de la investigacion de Garriga (2016); sera

entonces:
IC4 = Independencia del Banco Central

Cabe resaltar que el indice calculado por Garriga solo llega hasta el afio 2012, para completar

los cinco afios restantes, teniendo en cuenta que en los Gltimos 20 afios el puntaje obtenido
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se comporta como una constante para los cuatro paises, se utilizo el prondstico medio movil

teniendo como resultado el mismo puntaje obtenido en los veinte afios anteriores.

3.1.5 Rendicién de cuentas del Banco Central

La rendicién de cuentas es una caracteristica que tiene mucho que ver con la transparencia y
la independencia del BC, pues sin importar el nivel de independencia la autoridad monetaria

debe tener un control netamente democratico.

La rendicion de cuentas del banco central se cuantifica utilizando el indice de rendicion de
cuentas elaborado por Fry et al. (2000). El indice sera calculado en un rango de 0 a 100,
siendo 100 el mejor episodio posible, y 0 todo lo contrario.

IC5 = RENDICION DE CUENTAS DEL BANCO CENTRAL

La lista de chequeo se encuentra en el anexo 2.

3.1.6 Deuda publica

La deuda publica de las administraciones ayudan o no a que las expectativas de inflacion en
los agentes econdOmicos sean positivas 0 negativas respectivamente. Un nivel de deuda
publica inferior al 60% del PIB no genera cambios en la credibilidad del Banco Central. Pero
una deuda por encima del 100% indica directamente que el subindice toma un valor de 0.
Teniendo como referencia los datos del Banco Mundial se calcula el indice de deuda publica

asi:

( o si D2EUDA 00> 100
J—
PIB

IC6 = {100 « (1 DEUDA 10 SI 60 < DEUDA

= * —_— % — —_—
( PIB 4 ~ PIB
DEUDA

L 100 SI “PIB *100 <100

*100 < 100
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3.1.7 Ponderacion subindices

El indice de credibilidad presentado estd compuesto por seis subindices diferentes que
afectan con diferente fuerza a la credibilidad, las principales caracteristicas para importar
credibilidad fueron encontradas en el trabajo realizado por Blinder (2000), donde las
respuestas obtenidas en su encuesta permitié dar la ponderacion mas correcta a cada
subindice de acuerdo al promedio de los resultados obtenidos. Siguiendo cuidadosamente la
metodologia de Mackiewicz-Lyziak (2016), quien utiliza las ponderaciones dadas por
Blinder (2000), al subindice de rendicion de cuentas se le otorga el mismo peso que tiene la
transparencia del Banco Central, dado que en la encuesta este factor no se tiene en cuenta.
Como toda ponderacion la suma debe ser igual a 1, o en su defecto al 100 por ciento; por lo

tanto se encuentra:
IC=0,19%1C1+ 0,17 xIC2 + 0,155 I1C3 + 0,18 * IC4 + 0,155 * IC5 + 0,15« IC6

3.2 Modelo Econométrico

Dado a la naturaleza de los datos obtenidos se pretende estimar un modelo de series
temporales de panel balanceado, segun Burdisso & Sangiacomo (2015) la importancia de
incorporar cortes transversales a la dimension temporal entrega ventajas para evaluar la no
estacionariedad y la cointegracion. Entonces se encuentran los mismos paises en el mismo
periodo de tiempo; por lo tanto es muy probable que las series se comporten de manera
estacionaria reflejando las caracteristicas principales tales como media y varianza constantes,
sin seguir una tendencia en el tiempo, lo que indica que seran series de tiempo sin raiz
unitaria. Para verificar se van realizar las pruebas pertinentes que permitan afirmar con

seguridad que las series son estacionarias.



o S

Universidad Autbnoma de Bucaramanga

ECONOMIA

El modelo a estimar es el siguiente:

Tit=Bo+p11Cit+£it
Donde Tites la inflacion de cada pais (i) en el periodo (t), ICj; es el indice de credibilidad

calculado para cada uno de los paises (i) y en el periodo (t), y €;¢ es el término de error,

donde se encuentran las variables no observadas que afectan la variable dependiente.

Se van a utilizar los estimadores de series de tiempo de panel que permiten coeficientes de
pendiente heterogénea a través de la media grupal propuesto por Pesaran & Smith (1995).

Estos estimadores asumen o modelan para cada uno de los grupos del panel las variables
inobservables &;; con una tendencia lineal, y a su vez un intercepto que permite capturar

efectos fijos. Asi los coeficientes estimados se promedian entre los miembros del panel,
donde el resultado sera el promedio. En stata se desarrolla con el comando xtmg, y el opcional

full permite evidenciar el resultado para cada miembro del panel.

3.2.1 Prueba de Raiz Unitaria

Se van a utilizar las pruebas para datos de panel desarrolladas por Levin, Lin, & Chu (2002),
Pesaran & Smith (1995), Dickey & Fuller (2013) y Hadri (2000) todas ellas basadas en la
prueba de raiz unitaria fundamentada para series de tiempo, sin embargo cuando se combinan
series de tiempo con datos de corte transversal, se aumentan la cantidad de grados de libertad

y se corrigen problemas de heterogeneidad.

Las tres primeras pruebas, tienen como hipdtesis nula que la serie tiene raiz unitaria, en el
caso alternativo la serie es estacionaria. Para el caso de la prueba de Hadri (2000) la hipétesis
nula anuncia que la serie de tiempo es estacionaria versus la alternativa que tiene raiz unitaria.
Dependiendo de los resultados arrojados por estas pruebas se profundizara o no en las

pruebas de cointegracion.
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4. RESULTADOS

4.1 Indice de Credibilidad

Como se habia indicado para calcular el indice de credibilidad se requiere de una gran
variedad de bases de datos, para poder llegar al indicador final, por lo tanto se utilizaron las
paginas web de los bancos centrales de Chile, Colombia, México y Perud, ademas de la
informacion suministrada en las bases de datos del Banco Mundial. Para los subindices de
transparencia, y rendicion de cuentas se utilizaron las listas de chequeo realizadas por (Fry
et al. (2000). El subindice de independencia de banco central fue tomado completamente del
trabajo de Garriga (2016).

En la tabla 1, se encuentran las principales estadisticas descriptivas del calculo del indice de
Credibilidad, discriminado por cada subindice, para cada pais, y para toda la Alianza del
Pacifico. El subindice nimero seis (deuda publica) ha sido el mejor calificado para todos los
paises, dado que ninguno cuenta con una deuda superior al 60% del PIB. Y el subindice uno
(logro de objetivos) es el de menor apreciacion, pues la oscilacion de la inflacion no permite
que los resultados esperados a lo largo de cada afio encajen en el rango meta que se ha fijado
cada Banco Central. En los casos de transparencia e independencia del Banco Central, la
diferencia entre los cuatro paises se encuentra alrededor de 3 0 4 puntos sin olvidar que el
Banco Central de Reserva del Perd, segun los resultados, es el acreedor del mejor puntaje en
estos dos subindices. No obstante, el Banco Central de Chile lidera el grupo cuando se refiere
a la independencia del Gobierno en la toma de decisiones, seguido un poco de cerca por
Peru; con casi 11 puntos menos se encuentra el Banco de la Republica de Colombia y con un

promedio de 63 puntos se encuentra Banco Central de México (Banxico).

Segun el calculo del indice de credibilidad el orden de mayor a menor puntuacion seria, Perd,
Chile, Colombia y México, sin embargo los promedios obtenidos de credibilidad, para el
periodo de tiempo estudiado, no son muy diferentes, y se puede indicar que todo el conjunto
de la Alianza del Pacifico cuenta con una buena credibilidad en sus autoridades monetarias

con una puntuacion aproximada de 78 puntos de 100 posibles.



Tabla 1 ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DEL CALCULO DEL INDICE DE CREDIBILIDAD

PROMEDIO ALIANZA DEL
SUBINDICES CHILE COLOMBIA MEXICO PERU PACIFICO
IC 1. Logro de objetivos 41,77 46,12 48,82 38,41 43,78
IC 2. Historial de la

inflacion 91,33 87,39 88,55 93,07 90,09
IC 3. Transparencia del

BC 84,13 81,97 81,29 85,91 83,33
IC 4. Independencia del

BC 81,90 69,32 63,82 79,77 73,70
IC 5. Rendicion cuentas

del BC 87,5 87,5 87,5 87,5 87,5

IC 6. Deuda publica 100 100 100 100 100

Indice de credibilidad

Prom. IC 79,17 77,36 76,98 79,36 78,22
Desv. st 3,84738275 6,90775136 5,43108099 3,33131149

Punt. Max. 84,32 88,36 85,31 84,04 100
Punt. Min 71,69 68,51 69,53 73,70 43,78

Fuente ELABORACION PROPIA
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Los seis subindices presentan comportamientos y calificaciones diferentes, por ello, se va a
analizar todas las caracteristicas con su puntuacion para determinar cdémo importar
credibilidad para la politica monetaria aplicada por el Banco Central de los diferentes paises.

Entonces se va a presentar la discusion pertinente para cada uno de los subindices.

En la figura 2 se representa las calificaciones obtenidas por los cuatro paises a lo largo del
periodo de tiempo estudiado del subindice nimero uno llamado logro de los objetivos
anunciados del Banco Central, donde se observa una variabilidad para los cuatro paises, Si
bien no tienen los mismos puntajes presentan casi los mismos movimientos en los afios 2007-

2010.
Figura 2 PUNTAJE LOGRO DE LOS OBJETIVOS ANUNCIADOS 2007-2017

e |C1 CHILE == |C1 COLOMBIA IC1 MEXICO IC1 PERU
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Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO
Chile, Colombia, México y Per han adoptado un objetivo meta de inflacién con un rango de
oscilacion de +/- 1 por ciento, sin embargo, en el periodo de tiempo que se ha establecido
para el analisis de la credibilidad de estos Bancos Centrales, deja al descubierto una

volatilidad para lograr encajar la inflacién en los rangos que cada uno ha determinado a lo
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largo de los meses de un mismo afo, esto se puede entender al sin nimero de variables que

afectan directamente a la inflacion, donde la autoridad monetaria no tiene campo de accion.

Segun el Banco Central de Chile (2019) la mayor parte de los paises que operan bajo el
esquema de objetivos de inflacion, con frecuencia se alejan de su objetivo, tanto hacia arriba
como hacia abajo, en mas de uno por ciento y por intervalos superiores a un afio. Sin embargo,
la implementacion de politicas monetarias basadas en el anuncio explicito de metas de
inflacion surge como una alternativa atractiva para paises que priorizan la estabilidad de
precios dentro de sus objetivos de politica econdmica. La estrategia utilizada por Chile se ha
dado al endurecimiento gradual de los objetivos en el tiempo. Gutiérrez Londofio (2002)
afirma que el uso de un objetivo preanunciado de inflacion por parte de un Banco Central
firmemente comprometido con su cometido puede haber contrarrestado los fuertes efectos de

la inercia inflacionaria en Chile.

Echavarria (2011) afirma que en Colombia la brecha de inflacion y su tendencia al largo
plazo, se redujo a los niveles mas bajos en los afios de 1999 a 2010 gracias a la adopcién de
objetivos meta de inflacion, validando entonces la tendencia de la figura 2 para este pais.

Para el 2009 la inflacidn alcanza los niveles méas bajos en la historia de Colombia llegando
al 2 por ciento, dando entonces gran importancia al régimen de metas de inflacion por el

aumento de eficiencia que se pudo implementar en la politica monetaria.

Para el caso de del Banco Central peruano, quien incluye como instrumento principal de
politica monetaria estabilizar los precios con un objetivo meta, apoyado con una tasa de
interés de referencia, permiti6 preservar la estabilidad macroeconémica en Perd,
manteniendo bajos niveles de inflacion y buen crecimiento en el PIB, sin embargo para
Dancourt (2014) queda en duda que se pueda cumplir una politica monetaria basada en
objetivos de inflacién, si no se acompafia de una tasa de interés de referencia que pueda
ayudar a mitigar los choques que se puedan producir tanto en la economia nacional como en
la global. Ademas, para este autor queda claro que el buen desarrollo de los indicadores

macroecondémicos de Per( en este periodo de tiempo no se deben exclusivamente a la



o S

o
aml unab

Universidad Autbnoma de Bucaramanga

ECONOMIA

implementacion de la politica monetaria, dado que el nivel de precios de los bienes

exportados ayudaron al crecimiento integro de la economia peruana.

Al igual que los demas paises, la autoridad monetaria de México (Banxico) ha implementado
como régimen de politica monetaria estabilizar los precios, y en el periodo establecido se ha
encontrado con un progreso en el descenso y control sobre la inflacion. Vergara & Gutierrez
(2014) han encontrado que la convergencia de la inflacion hacia su objetivo ha sido
progresiva y se han alcanzado valores muy préximos a este; sin embargo, también se
advierten varios periodos en los que esta variable se ubica por arriba del limite superior de
su objetivo (4%), por lo que son contadas las ocasiones que se ha obtenido el valor central
de 3%.

En la figura 3 se muestra el puntaje obtenido para el historial de la inflacion como subindice
namero dos, donde las calificaciones se encuentran en un rango que oscila entre 80 y 100
puntos para todo el conjunto de la Alianza del Pacifico. Haciendo referencia que al menos en
este indicador los Bancos Centrales de dicho bloque econdémico, no se encuentran muy

distantes de un Banco Central que se encuentre en una economia avanzada.

Figura 3 PUNTAJE DEL HISTORIAL DE LA INFLACION
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Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO Y
BANCO MUNDIAL
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Al realizar el calculo pertinente para cada pais, se ha encontrado en promedio una calificacion
de 90 puntos para la Alianza del Pacifico, donde expresa que si bien no se llega a cumplir
de manera adecuada con el objetivo pronunciado, el historial de la inflacion con referencia a
una economia avanzada es controlada y persuadida por los diferentes Bancos Centrales de la
region, dado que, se pueden realizar predicciones altamente acertadas para poder ejecutar un
plan de accion que permita trabajar con el ambito de conseguir los logros establecidos en la

politica monetaria.

La inflacién es uno de los indicadores mas importantes de la economia, ya que permite medir
la evolucion de los precios de un conjunto de bienes y servicios representativos del gasto de
consumo final de los hogares. Dentro de los informes anuales realizados por el Fondo
Monetario Internacional, cabe destacar que el bloque econdmico presenta caracteristicas
similares, sin embargo, Chile y Peru son los paises que repuntan con la menor tasa de
inflacion proyectada, quiere decir que probablemente puedan llegar a cumplir con sus
objetivos con mayor facilidad, para los casos de Colombia y México quienes intentan
combatir el fendmeno para mantener estable el nivel de precios, su objetivo se vera
perjudicado por choques econdémicos y se distanciara, al menos, +/- 1 punto porcentual del

rango establecido.

Selaive, Gonzalez, & Alarcon (2015) argumentan que una economia abierta, como es el caso
de Chile, que enfrentan cambios globales como la fluctuacion del precio de las materias
primas y la apreciacion del ddlar es de esperarse que la variacion de la inflacion se comporte
muy parecido a la de otros paises. Sin embargo, su constante variacion no permite que el
aumento en los precios al consumidor se manifieste como se presenta en las economias

avanzadas sefialadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

El historial de la inflacion para el caso de Colombia no es para nada diferente al de Chile,
pues, se encuentra en la misma situacién de dependencia de las grandes economias del mundo
para determinar algunos aspectos de politica monetaria, segun el informe de inflacion

presentado por el Banco de la Republica (2013) el dinamismo de las economias avanzadas
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ayuda al crecimiento econémico del pais y el panorama inflacionario converge al rango

establecido.

Por su parte, México acarrea problemas que golpean directamente el control de la inflacién,
como sefiala Noyola (2009) la incapacidad de las exportaciones para crecer con la misma
velocidad que la economia interna hace que el aumento de la tension inflacionaria se
manifieste, creando entonces desequilibrios en la balanza de pagos y por ende una

depreciacion del peso mexicano haciendo insostenible la variacién de precios.

Per( se presenta con la mejor puntuacién en este subindice con un promedio de 93 puntos,
teniendo una brecha muy pequefia con las economias avanzadas, lo que indica que el historial
de su inflacion en gran medida se encuentra dentro los objetivos establecidos, no obstante al
comportarse cComo una pequefia economia abierta, como todo el bloque econdmico, existe un
componente inflacionario importado que no se puede desligar de su economia y asi se

encuentra registrado en el reporte del Banco Central de Reserva del Pert (2018).

En la figura 4 se presenta el puntaje obtenido para el subindice nimero tres, por los Bancos
Centrales de los paises que conforman la Alianza del Pacifico, donde se evidencia el nivel de
transparencia que reflejan estas instituciones a los agentes economicos con el fin de facilitar
la informacion mas relevante de la tomas de decisiones de politica monetaria y sus
procedimientos de una manera clara y oportuna. Se puede observar para los cuatro paises un
interés por mejorar afo tras afio la manera de poder tener un Banco Central totalmente

transparente para el publico.

A pesar del sin nimero de casos de corrupcion en las instituciones gubernamentales que citan
los diferentes medios de comunicacidn de los paises de América Latina, los Bancos Centrales
del bloque econdmico presentan una mejora continua, que busca establecer un nivel de
transparencia casi perfecto, el puntaje obtenido para la autoridad monetaria de los cuatro

paises, presenta una tendencia positiva.
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Figura 4 PUNTAJE DE TRANSPARENCIA
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Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

La transparencia, sin duda alguna es una caracteristica importante que le suma credibilidad a
la politica monetaria. Central Bank Governance Group (2009) presenta lo que compacta la
transparencia de un banco central “los bancos centrales a menudo estan obligados a cumplir
una serie de requisitos de divulgacion de informacion, si bien muchos de ellos van incluso
mas alla. Las tendencias y practicas actuales en materia de transparencia contribuyen
enormemente a la responsabilizacion de facto de los bancos centrales. Como consecuencia,
la responsabilidad y la transparencia de las autoridades monetarias se encuentran
intrinsecamente relacionadas”. En la encuesta realizada por Fry et al. (2000) ha sido tomada
en este trabajo de grado para dar una calificacion a la transparencia de los Bancos Centrales,
en ella se encuentran particularidades que se viven en el dia a dia de la autoridad monetaria,
y larelacién de como se presenta la informacion a los agentes econémicos para que conozcan
los cambios y/o los procesos de politica. Las caracteristicas se dividen en tres diferentes
grupos Yy tienen que ver con la explicacion de las decisiones de politicas, el analisis del

prospectivo publicado y valoracion junto al andlisis.
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En la tabla 2 se encuentra el puntaje para el subindice cuatro conocido comomdlce de
independencia del Banco Central, donde se debe aclarar que este indice se comporta como
una constante para todo el periodo de tiempo estudiado y ha sido tomado del trabajo realizado
por Garriga (2016), donde se halla la recopilacion més grande y completa del indicador de
independencia para los diferentes Bancos Centrales de la mayoria de los paises del mundo.
La autonomia de un banco central facilita su tarea de lograr y mantener la estabilidad de
precios. Es importante destacar que el puntaje obtenido por cada Pais es el mismo para todo

el periodo de tiempo estudiado, comportandose entonces como una constante.

Tabla 2 PUNTAJE SUBINDICE DE INDEPENDENCIA 2007-2017

PAIS INDEPENDENCIA
CHILE 81,90
COLOMBIA 69,32
MEXICO 63,82
PERU 79,77

Fuente TOMADA DE GARRIGA (2016)

Chile desde el afio 1980 donde se decreta un cambio en la legislatura de su Gobierno entrega
facultades al Banco Central como operador principal de la politica monetaria y la
discrecionalidad necesaria para controlar los diferentes shocks que presenta la economia.
Naudon & Alvarez (2016) manifiestan que las facultades dadas al Banco Central han
permitido el buen desarrollo de la economia chilena, pues ha permitido controlar con mayor
efectividad la flotacion cambiaria, el control de los objetivos de inflacion y realizar
proyecciones de la politica monetaria. Sin embargo existen aspectos por mejorar por ello
cuenta con un puntaje de aproximadamente 82 puntos que lo catalogan como el mejor en este

subindice.
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El Banco Central de la Reserva del Peru se ha caracterizado por buscar independéncia en la
toma de decisiones de politica monetaria que se alejen de los intereses politicos del Gobierno
de turno, Reategui (2007) sefiala que gozar de autonomia ha permitido implementar una
politica monetaria focalizada en visualizar un objetivo de estabilidad en los precios que ha
logrado reducir la variabilidad de la inflacion y llevarla a cifras ain por debajo de los paises

desarrollados.

En el caso del Banco de la Republica de Colombia se ha encontrado que indiscutiblemente
existe un nivel de independencia tangible pero limitado, Kalmanovitz (2013) hace referencia
que la presencia del ministro de hacienda en la junta directiva del Banco de la Republica
puede mal interpretarse al sugerir constantemente los intereses del gobierno y su politica
fiscal que puede estar, 0 no, en lineamiento con la politica antiinflacionaria que se ha
propuesto en la autoridad monetaria. Evitando entonces un trabajo limpio que permita
controlar la inflacion de manera oportuna. Ademas la alta rotacion de sus directores hace que
la composicion de la junta refleje con demasiada rapidez el sentir del electorado y el sesgo

ideologico por el que se incline el gobierno.

En México se han visto un poco afectados por la inestabilidad politica y los varios intentos
de entregar total independencia al Banco Central, pues las ideologias politicas que han
predominado en el poder constantemente reflejan sus intereses de gobierno que facilmente
persuaden a la autoridad monetaria para cumplir sus propdésitos. Turrent (2007) concluye que
“aln si la administracion en turno tiene una conviccion muy firme sobre la conveniencia de
conservar la estabilidad monetaria, la autonomia del banco central le puede servir como un
recurso de gran utilidad para resistir y defenderse de las presiones de las fuerzas

inflacionarias.”
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En la tabla 3 se encuentra la calificacion obtenida de los cuatro paises para el subindice
rendicion cuentas del Banco Central, donde se evidencia un puntaje igual para todos los
miembros de la Alianza del Pacifico. Con este puntaje se puede establecer el nivel de
importancia que se ha manifestado en todo el bloque econdémico por mejorar sus
caracteristicas que le permitan importar credibilidad, hasta ahora es el primer subindice que

obtiene la misma calificacion para todos.

Tabla 3 PUNTAJE DEL SUBINDICE RENDICION DE CUENTAS DEL BANCO CENTRAL 2007-2017

PAIS SUBINDICE 5
Chile 87,5
Colombia 87,5
México 87,5
Perd 87,5

Fuente ELABORACION PROPIA CON APOYO DE LA ENCUESTA PROPUESTA POR FRY ET AL (2000)

Para establecer la puntuacion para el subindice nimero cinco conocido como rendicion de
cuentas del Banco Central, se ha utilizado la lista de chequeo propuesta por Fry et al. (2000)
donde se tienen en consideracion tres aspectos puntuales. El primero se encuentra relacionado
a la publicacion de un objetivo meta de inflacion por el cual trabajar, el segundo deriva de
los procedimientos que se deben realizar cuando se pierde el objetivo, y por dltimo se
considera de mucha importancia a la sujecion que tiene el BC con la legislatura de cada pais.
Cottani & Oliveros-Rosen (2016) sefialan el compromiso en el que incurrieron los Bancos
Centrales Chile, Colombia, México y Peru al implementar dentro de sus politicas un objetivo

meta de inflacion.
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En la figura 5 se encuentra el comportamiento de la deuda publica en porcentajes del PIB de
Chile, Colombia, México y Peru, en los afios del 2007-2017. Donde se observa un nivel de
endeudamiento mayor por parte México, sin embargo siendo el Pais que tiene mayor deuda
externa no supera el 60% de su PIB. Lo que indica que los cuatro paises en la calificacion
del subindice nimero seis obtienen la mayor puntuacion posible como se observa en la tabla
4. Para los paises de la Alianza del Pacifico aplica el tercer pardmetro para dar la puntuacion
correspondiente al subindice. Sin embargo para el caso de Colombia y México rozan de
manera apremiante el nivel maximo de deuda, de manera que puede afectar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdémicos causando reduccion en el indice general de

credibilidad del Banco Central.
Figura 5 PORCENTAJE DE DEUDA DEL PIB ALIANZA DEL PACIFICO
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Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DEL BANCO MUNDIAL
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Tabla 4 PUNTAJE DEL SUBINDICE 6 DEUDA EXTERNA

PAIS SUBINDICE 6
Chile 100
Colombia 100
Mexico 100
Perd 100

Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DEL BANCO MUNDIAL

La deuda publica de América Latina en teoria no tiene cifras alarmantes, e incluso pasan
desapercibidas, sin embargo, el monto de la deuda en algunos paises ha llegado a duplicarse,
lo que demuestra la dependencia de estos recursos para la region. En el caso de la Alianza
del Pacifico, se ha encontrado que los paises con un nivel de endeudamiento mayor en
términos del porcentaje del PIB, son México seguido por Colombia quienes desde el 2012 al
2015 tuvieron un crecimiento de deuda aproximadamente de 10 puntos porcentuales, no
obstante, para el caso Colombiano segun el informe presentado por el Banco de la Republica,

(2019) se sustenta por el decrecimiento economico que hubo durante ese periodo de tiempo.

Chile presenta un crecimiento de deuda muy similar al crecimiento economico del pais, por
lo tanto, el crecimiento porcentual de la deuda no se eleva abruptamente como lo sefiala el
informe del Banco Central de Chile (2018). EI Ministerio de Economia y Finanzas (2018) de
Perl muestra un dato interesante, donde la deuda ha incrementado, pero en términos de
porcentaje del PIB no se encuentra reflejado, esto responde al crecimiento econémico

derivado del aumento del nivel de las exportaciones.
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En la figura 6 se muestra el comportamiento obtenido del indice de Credibiiidad para los
paises del bloque econémico estudiado a lo largo del periodo de tiempo establecido, donde
es necesario recordar que el indice ha sido calculado con un rango de 0 a 100, siendo O el
peor escenario posible, y 100 la maxima puntuacién que se puede obtener. Entonces se puede
observar que el rango en el que oscila la calificacion de estos cuatro paises se encuentra entre
70 y 90 puntos, con un promedio total de aproximadamente 78 puntos para los afios 2007 al
2017. Como blogue econémico e individualmente se supera los 75 puntos, indicando que si
bien los agentes econdmicos le creen en la autoridad monetaria, sus expectativas en relacion
a la politica monetaria y a la inflacién no terminan sujetandose del todo a la informacion que

presenta el Banco Central.

Figura 6 INDICE DE CREDIBILIDAD ALIANZA DEL PACIFICO
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Fuente ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO,
BANCO MUNDIAL

La variacion que presenta el indice de Credibilidad se puede entender por la constante
variabilidad que presenta la inflacion, dado que se encuentran sujetas y tienen una relacion
inversa, como se puede observar en la figura 7. Entonces podemos validar que un aumento
en el Indice de Credibilidad disminuye la inflacion, aun sin conocer en cuanto se encuentra

ese valor.



Figura 7 INFLACION-CREDIBILIDAD ALIANZA DEL PACIFICO 2007-2017
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Si se analiza con atencion los gréficos de la figura 7 se puede observar el cdmportamiento
casi en reflejo que presentan la inflacion y la credibilidad para Chile, México y Per0. En el
caso de Colombia no es posible observar ese comportamiento, lo que hace pensar que para
este pais existe mayor sensibilidad en la relacion de estos dos factores y por cambios
pequefios en el indice de Credibilidad la inflacion puede aumentar o disminuir cual sea el

caso respectivo.

4.2 Estimacion Del Modelo Econométrico

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria permiten establecer el procedimiento adecuado
para modelar los datos, en la tabla 5 se presentan los resultados de las cinco pruebas que se
realizaron para las dos series de tiempo (inflacion e indice de credibilidad), junto a su

respectivo estadistico el cual permite rechazar o no las hipdtesis nula de cada prueba.

TABLA 5 RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

PRUEBA INFLACION INDICE CREDIBILIDAD
Estadistico Estadistico

Levin, Liny Chu t* -11.0020*** -5.00693***

Im, Pesaran y Shin W-stat -5.83699*** -3.58538***

ADF-Fisher chi-square 41.8029*** 27.0103***

PP-Fisher chi-square 29.6872*** 33.1826***

Hadri Z-stat 1.09023 0.15473

Fuente ELABORACION PROPIA. Notas: (***) rechaza la hipotesis nula al 1%, (**) rechaza la hipétesis nula al
5%, (*) rechaza la hipétesis nula al 10%.

Con los datos estadisticos arrojados en cada una de las pruebas, donde se debe recordar que
las primeras cuatro que son Levin, Lin, & Chu (2002), Pesaran & Smith (1995), Dickey &
Fuller (2013) tienen como hipotesis nula que las series tienen raiz unitaria, es decir, que la
serie es no estacionaria, y para el caso de Hadri (2000) tiene como hipétesis nula que la serie
es estacionaria. Podemos verificar que en este caso, la Inflacion y el indice de Credibilidad
son series estacionarias. Por lo tanto, no es necesario incurrir en ninguna transformacion de

los datos.
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Ahora en la tabla 6 se presentan los resultados obtenidos de la estimacidn del modelo
economeétrico propuesto, donde se puede validar la relacion tedrica de inflacion-credibilidad,
entonces se encuentran la variable independiente con un coeficiente de signo negativo y a su
vez significativo al 99%. De igual manera, se muestran los resultados obtenidos para cada
pais individualmente, sin embargo los resultados obtenidos pueden variar al aumentar el

namero de observaciones para cada miembro de la Alianza del Pacifico.

Tabla 6 RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO

REGRESOR ESTADISTICO
(P-value)
(Coefic)

o . ) . 0.0454
Indice de Credibilidad Alianza del Pacifico (0.000)

-0.2660***

RESULTADO POR PAIS

) 0.0510

Chile (0.000)
-0.2970***

0.0190

Colombia (0.000)
-0.1786***

o 0.1453

Mexico (0.009)
-0.3797***

] 0.0532

Pera (0.000)
-0.2089***

Fuente ELABORACION PROPIA. Notas: (***) Significancia al 1%, (**) Significancia al 5%, (*) Significancia
al 10%.

Lo que se ha encontrado con este trabajo empirico permite reconocer que estadisticamente
existe una relacion inversa entre inflacion-credibilidad donde los resultados muestran que

aproximadamente por cada 1 punto que aumente el indice de credibilidad la inflacion
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disminuira en 0,26 puntos para todo el conjunto de paises. Lo que indica quedescmdar las
caracteristicas que permiten reflejar credibilidad seria un riesgo total para la politica anti-
inflacionaria. H. F. de Mendonga & Tiberto (2017) concluyen que la conducta exitosa de la
politica monetaria con una situacion en la que exista credibilidad puede reducir la presién

sobre la inflacion y su volatilidad.

Ademas Rodriguez (2016) también afirma que ante la presencia de mayor credibilidad existe
una menor volatilidad de la tasa de intervencion y dispersion de las expectativas y entrega
mayor capacidad al Banco Central de manejar la politica monetaria basada mayormente en

anuncios que movimientos en los instrumentos de intervencion.

Para enfrentar condiciones economicas imperfectas como la variacion de precios, asimetrias
de informacion y choques exogenos de diversa naturaleza, la politica monetaria supone la
existencia de agentes racionales en la economia, por lo que es necesaria una regla que
fomente la credibilidad ante los agentes econémicos mostrando el compromiso permanente
de la autoridad monetaria de combatir la inflacion. “La construccion de la credibilidad
implica teson por parte de la autoridad para mostrarse consistente a lo largo del tiempo en
cuanto a su dedicacion para lograr sistematicamente los compromisos que anuncia”
(Negrete 2010). Asi La credibilidad se ha contemplado como un factor de gran importancia
para la formulacion de politicas antiinflacionarias. Al existir sintomas de poca credibilidad,
se genera un alto nivel de incertidumbre que conduce a una volatilidad innecesaria en los
mercados financieros y genera dudas entre los agentes econdmicos acerca del curso futuro
de la inflacion y del producto (Mishkin, 2008).
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5. CONCLUSIONES

En este documento se cuantificé el indice de credibilidad para los Bancos Centrales de los
paises pertenecientes de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia, México, Per(). Para
calcular el indice de credibilidad se utilizd la metodologia propuesta por Mackiewicz-Lyziak
(2016) donde dicho indicador estd compuesto por seis subindices que se refieren a las
caracteristicas esenciales que tiene los bancos centrales para adquirir credibilidad, estos
subindices son: logro de objetivos, historial de la inflacion, transparencia del Banco Central,

rendicion de cuentas del Banco Central y deuda publica.

Donde se encontrd que para el subindice uno, se encuentra la calificacion mas baja obtenida
por las cuatro autoridades monetarias. Al contrario, el subindice dos, es el mejor calificado
debido a las proyecciones registradas que permiten construir un plan de accién para conseguir
los logros establecidos. El subindice tres refleja el interés de realizar acciones transparentes
de cara a los agentes economicos, publicando y compartiendo el accionar de las decisiones
de politica monetaria. Para el subindice cuatro, se ha encontrado una evidente diferencia entre
los paises por lo tanto, para Colombia y México se recomienda entregar mayor independencia
al Banco Central dado que en promedio en este subindice se encuentra la diferencia mas
grande con respecto de Chile y Peru. El subindice cinco cuenta con una particularidad
esencial por lo que los cuatro Bancos Centrales tienen la misma calificacion, dando a
entender el compromiso que tienen con la legislatura de cada pais. Y el Gltimo subindice
obtiene calificacion perfecta, sin embargo, Colombia y México estan llegando a un nivel de
endeudamiento que podria afectar las expectativas de los agentes econdémicos y por ende
reducir su puntuacién en este subindice, afectando directamente a la credibilidad del Banco

Central.

El orden establecido de mayor a menor, segun los resultados obtenidos del indice de
credibilidad es Peru, Chile, Colombia y México. Donde el bloque econémico cuenta con un
promedio de aproximadamente 78 puntos, lo que indica un buen indice de credibilidad para

los bancos centrales del grupo.
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Esto se realizo en primera instancia, para obtener la base de datos y realizar‘la éstimacién
que permite validar la relacion tedrica que existe entre la inflacion-credibilidad. Donde
finalizando la seccién 4 se observa graficamente el comportamiento inverso que presentan

estas dos variables.

Con un panel de series temporales, se aplicaron las pruebas de raiz unitaria de Levin, Lin, &
Chu (2002), Pesaran & Smith (1995), Dickey & Fuller (2013) y Hadri (2000) para
determinar el comportamiento estacionario de las series; en este trabajo empirico se encontrd
que tanto la inflacion y el indice de credibilidad son series estacionarias, lo que permiti6
utilizar los estimadores de Pesaran & Smith (1995). Los cuales dejan visualizar la manera
en como el indice afecta a cada pais por separado, sin embargo por tratarse de una serie con

pocos datos, es posible que pueda variar si se le agregan mas afios al estudio.

Entonces con soportes estadisticos se puede decir que dicha relacion se comporta de manera
inversa, donde se observa que un movimiento positivo en el indice de credibilidad afecta de
manera negativa a la inflacion lo que seria de gran aprecio para los agentes economicos y la
economia. Sin embargo, si los movimientos son al contrario, es decir, si aumenta la inflacion
por lo tanto el Banco Central pierde credibilidad se generaria un gran panorama de

incertidumbre que podria ocasionar alteraciones negativas en el crecimiento econémico.

Por lo tanto, fortalecer las caracteristicas que forman la credibilidad debe ser una prioridad
de los Bancos Centrales con el objetivo de formular politicas antiinflacionarias que le permita
reducir la incertidumbre entre los agentes econdémicos, y se puedan alcanzar el objetivo meta

de inflacién.
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Universidad Autonoma de Bucaramanga

ECONOMIA

VIGILADA MINEDUCACION

INDICE DE TRANSPARENCIA

PREGUNTA

| PROMEDIO | PUNTAJE

CATEGORIAS DE RESPUESTAS

Explicacion de las decisiones politicas.

El banco central proporciona explicaciones sobre el cambio 9.85

de politica del dia

100

Sl

NO

Se dan explicaciones cuando los responsables politicos se

relinen y no cambian las politicas

100

Sl

0,0925

50

ALGUNAS VECES

NO

¢Decisiones politicas discutidas en boletines e informes

estandar?

100

AL MENOS DOS VECES AL ANO

13,06

50

ANUALMENTE

NO

Actas de las reuniones de politica publicadas

100

DENTRO DE UN MES DE LA REUNION

6,54

50

MAS DE UN MES DESPUES

NO

Patrones de votacién publicados

100

Sl

4,27

NO

Anadlisis prospectivo publicado

Anadlisis prospectivo en boletines e informes estandar

100

Maés de una vez al afio

50

Al menos una vez al afio

13,06

25

Sin especificar

De otra manera

Forma de publicacién

100

Palabras, una de nimeros o gréficos.

50

Una de palabras, nimeros o graficos.

9,85

25

Sin especificar

Ninguna

Riesgo para pronosticar publicado

100

Palabras y uno de nimeros o graficos

6,54

50

Una de palabras, nimeros o gréficos.

Ninguna

Discusidn de errores de prondsticos pasados

100

Si

6,54

50

Algunas veces

No

Valoracion y analisis

Analisis en boletines e informes estandar.

100

Més que anualmente

13,06

50

Al menos anualmente

De otra manera

Frecuencia de discursos

100

Al menos mensualmente

66

Al menos trimestralmente

9,85

33

Menos de trimestral / ocasional

Nunca, casi nunca

Documentos de trabajo y otras publicaciones de
investigacion.

100

Mas de 10 cada afio.

6,54

66

Mas de 5 cada afio.

33

Mas de 2 / ocasionalmente

Nunca, casi nunca

Tomado de Fry et al. (2000)
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Universidad Autonor

ECONOMIA

RESPONSABILIDAD DEL BANCO CENTRAL

PREGUNTAS PONDERACION |PUNTAJE |RESPUESTA
RENDICION DE
CUENTAS A UN
OBJETIVO
ESPECIFICO
ha;i un objetl_vo 2504 100 Sl
especifico publicado 0|NO
. - 100 | existen procedimientos formales
existen procedimientos —— -
. procedimientos informales, o
para cuando se pierde 25% . .
L 50 | presenta en conjunto con el gobierno
el objetivo
0|NO
RENDICION DE
CUENTAS AL
GOBIERNO EN
GENERAL
100 SI
el banco central sujeto irregularmente o si la independencia
. 50% : -
por la legislatura 50 | del instrumento es limitada

0

NO

Tomado de Fry et al. (2000)




