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Motivacion

= Mejor desempefio de la politica monetaria en la
década de los noventas
=« Mayor independencia de los Bancos Centrales (BC)
= Metas de Inflacion (Inflation Targeting)

= Existe espacio para mejoras adicionales?

= Svensson (1999):

= Metas de Inflacion (IT) versus Metas en el nivel de
precios (PLT)?

= Si el producto agregado es suficientemente persistente
PLT es preferible a IT, aun cuando la sociedad prefiera
baja inflacion

« Otros autores confirman este resultado
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Metas de Inflacidon versus
Metas de Nivel de Precios
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Motivacion

= Cual debiera de ser la funcion de pérdida, en caso
de que el Banco Central no siga una regla estricta
de politica?
= Asignar un mayor peso a la estabilizacion de la inflacion
de la que le asigna la sociedad? (Rogoff)

= Tener como meta estabilidad del nivel de precios, aun
cuando la sociedad prefiera estabilizar la inflacion?
(Svensson)

= Qué tal incrementar el horizonte de evaluacion de las
metas? (King)

= Qué tal un hibrido entre IT y PLT (Cecchetti y Kim)?
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Hibrido
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i Organizacion

= El regimen hibrido optimo

= Resolvemos el problema del banco central para una
funcion de perdida general

= Obtenemos la funcion de pérdida que maximiza el
bienestar social

= Derivamos el horizonte equivalente de evaluacion
= Resultados

« Datos anuales para 70 paises

= Datos trimestrales para 18 paises

= Conclusiones e Interpretaciones
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Problema del Banco Central

= Minimizamos la Funcion de Pérdida del BC
= MIn 1 — E€S" B AP — 1P s)? + (- 2) Y7

= S.Ly = py, ra(p - p)+op +e
pte — Et—lpt

Hibrido: 0 <n <1, IT: n=1, PLT: n=0
Curva de Phillips Neo-Clasica
Expectativas Racionales

Notese que y & p son desviaciones (en logaritmos)
de las respectivas metas y* & p*

Academia de
Centroamérica Cecchetti & Krause



i Problema del Banco Central

= Encontramos la solucidon empleando el
meétodo de coeficientes indeterminados

= La solucidon esta dada por:

Py =71P; ., + byt—l + C((p ptF + gt)

Yi =PYa Tt (1+ 05C)(§0 ptF + gt)
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Problema de la Sociedad

= Funcion de Pérdida de la Sociedad
LY = Ao2 + (1-A)o,

= El m que minimiza la pérdida de la sociedad es
* 1_p
77 =
2p
p cercano a 1, implica n* cercano a O:
Si el producto es persistente — cercano a PLT
p cercano a 1/3, implica n* cercano a 1:

Si el producto no es persistente — cercano a IT
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i Dificultades por persistencia

= Cudl es la frecuencia adecuada?
= Mankiw: Salarios sugieren frecuencia anual
= Precios sugieren ajustes mas frecuentes

= La estimacion genera valores conjuntos
= hibrido optimo (777)

y
= Horizonte Optimo para evaluacidon de metas

(/1)
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i Horizonte optimo

= La solucion de precios & producto es:

Py =71P; ., + byt—l + C((p ptF + gt)

y
Y = PYiat (1+ac)(e ptF T gt)
= Ello implica
= p(anual)= p(trimestral)y
« nn(anual) = n(trimestral)?
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Horizonte optimo

= La solucion del modelo implica que podemos
calcular los estimados del horizonte optimo
para evaluacion de metas implicitamente:

h

hzl_P

20"

= Para un nivel dado de persistencia en el nivel
de precios, un aumento en la persistencia del

producto implica un incremento del horizonte
Optimo.

4
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Relacionando las persistencias del nivel de
orecios y el producto con el horizonte 6ptimo
para evaluacion de metas
" Ejemplo:
3 Si n=0.6, al
R incrementar
N p de 0.6 a
E 0.7, h crece
N de 1.7a2.2

0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

Output Persistence (rho)
Relationship based on text equation (11).

Eta=0.3 =— =Eta=0.6 Eta=0.9 |
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i Horizonte optimo

= Mervyn King nota lo siguiente:

Metas de nivel de precios evaluadas en
un horizonte de corto plazo son
equivalentes a metas de inflacion
evaluadas en un horizonte de largo
plazo
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i Resultados

= Datos anuales, 70 paises, 1970-2003
= Datos trimestrales, 18 paises, 1980-2003

= Contemplamos dos procedimientos en
cada caso:
= Eliminar la tendencia (log) lineal
= Aplicar el filtro de Hodrick-Prescott
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i Datos Anuales

Table 1: Estimates of Hybrid Inflation Target, Annual Data 1973 to 2003

(horizon hin years

All 70 45 Non-OECD 25 OECD 12 Euro Area
Countries Countries Countries Countries
M h M h M h n h
Linear Trend
Mean 0.80 | 3.65 0.80 3.85 0.81 3.31 0.86 4.20
75" Percentile 090 | 4.14 | 0.92 4.45 0.90 3.85 0.90 3.88
Median 0.84 | 3.00 0.82 3.18 0.85 2.52 0.85 2.77
25" Percentile 0.71 | 1.83 0.69 1.89 0.74 1.51 0.80 1.51
Hodrick-Prescott Filter
Mean 0.75 | 2.35 0.72 2.23 0.81 2.54 0.84 2.79
75" Percentile 0.88 | 2.66 0.87 2.47 0.91 2.97 0.92 3.39
Median 0.78 | 2.00 0.73 1.86 0.84 2.49 0.86 2.34
25" Percentile 0.64 | 1.31 0.60 1.27 0.68 1.49 0.60 1.06

Source: Summary of estimates reported in appendix Table Al.
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i Datos Anuales

= Filtro HP: baja persistencia en los
estimados, lo cual tiene sentido, pues
estamos eliminando una media movil

= Distincion entre grupos de paises no
parece tener implicaciones: OECD son
similares a los que no estan en la OECD

= Estimados de 1 son generalmente altos

= Cercanos a IT pura evaluados por un
horizontes de 2 a 3 anos
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i Datos Trimestrales

= Los datos anuales suponen que las
economias han sido relativamente
estables entre 1970 y 2003

= Frecuencia en el ajuste de precios?

s Por ello, nos enfocamos en datos
trimestrales para un periodo mas
reciente, aun cuando la muestra sea
mas pequena
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i Datos Trimestrales

Table 4: Estimates of Hybrid Inflation Target Quarterly Data
(horizon h in years)
Linear Trend HP Filter
Mean Median Mean Median
n h n h n h n h
1980 to 1991
18OECD | 91 | 135 | 092 | 1205 | 082 | 068 | 0.84 | 064
Countries
8EuroArea | oo | 108 | 085 | 092 | 077 | 069 | 079 | 0.78
Countries
1992 to 2003
I8OECD | 478 | 101 | 078 | 082 | 061 | 050 | 070 | 0.8
Countries
8EuroArea | a3 | 199 | 086 | 127 | 069 | 062 | 074 | 055
Countries
Academia de
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i Datos Trimestrales

= Dos sub-periodos:

»« 1980-1991:

« Cercano a IT (n=0.9)
= Horizonte optimo de evaluacion de un afo

» 1992-2003:
=« PLT se vuelve mas importante (n=0.7)

= Horizonte optimo de evaluacién es mas corto;
aproximadamente medio ano

= LOS estimados son mas precisos
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Variacion de n a través del tiempo:

Rango de estimados para la persistencia del nivel de precios
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Variacion de h a traves del tiempo:

Rango de estimados para el horizonte 6ptimo
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IT vs. Non-IT

s EXisten diferencias sistematicas?

Table 5: Fixed effects regression:
Inflation targeters vs. non targeters (H-P detrending)

Output Price Hori
: : orizon
persistence persistence
HP Filtering
Inflation targeting 0.06 -0.25 -0.28
p-value (0.42) (0.01) (0.07)
Linear Detrending
Inflation targeting 0.04 -0.15 -0.58
p-value (0.47) (0.04) (0.17)
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Conclusiones

1. Existen diferencias substanciales entre paises
respecto a la persistencia de los precios y el
producto

2. La persistencia en el nivel de precios ha caido
en los 90s, no asi la persistencia del producto

3. Paises que adoptan metas de inflacion tienen
menor persistencia en el nivel de precios

4. Mayor persistencia en el producto y menor
frecuencia en el ajuste de precios implican un
mayor horizonte optimo para evaluacion de
metas
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Implicaciones

1. Ergo, los detalles asociados a la
Implementacion de un programa de metas de
inflacion deben estar en funcién de la
estructura economica del pais de interes

2. Caso de Costa Rica?

1. El ajuste mediana en precios es dos veces por
ano? De ser asi, el modelo se debe estimar
semestralmente (resultado: n*)

Que tan persistente es el producto (p)?

Los estimados de n* y p estan asociados a un
horizonte optimo para evaluacion de metas A*

™
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