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Abstract

En su lucha por combatir la inflacidn, los bancos centrales han acogido el régimen de
metas de inflacion que permite el anclaje de las expectativas a la meta o rango establecido por la
autoridad monetaria. No obstante, la credibilidad es una caracteristica que todo banco central debe
aspirar a lograr para que su meta sea creible y por ende alcanzable. Este estudio, aplicado al caso
peruano del Banco Central de Reserva del Per( (BCRP), busca determinar si la comunicacion
clara (entendida como la capacidad de comprension del puabico sobre los anuncios del banco
central) puede incrementar la credibilidad del banco. Mediante el uso de indices de legibilidad y
de las expectativas inflacionarias de tres grupos de agentes, se aplica el modelo de regresion
TOBIT para la comprobacion de la relacién planteada. Se logra determinar una relacion positiva
entre la comunicacion clara y la credibilidad del banco central para el periodo 2008-2019; pero
que esta depende del tipo de agente econémico. Asimismo, se determina que la credibilidad puede
ser explicada por el historial del banco y por la tasa de interés de referencia.

In their struggle to combat inflation, central banks have embraced the inflation targeting
regime that allows the anchoring of expectations to the goal or range established by the monetary
authority. However, credibility is a characteristic that every central bank must aspire to achieve
in order to make its goal credible and therefore achievable. This study, applied to the Peruvian
case of the Central Reserve Bank (BCRP), seeks to determine whether clear communication
(understood as the ability of the public to understand the central bank's announcements) can
increase the bank's credibility. Through the use of readability indices and the inflationary
expectations of three groups of agents, the TOBIT regression model is applied to verify the

proposed relationship. The research finds a positive relationship between clear communication


file:///C:/Users/sebas/OneDrive/Documentos/Bachillerato/Tesis.docx%23_Toc62400911
file:///C:/Users/sebas/OneDrive/Documentos/Bachillerato/Tesis.docx%23_Toc62400912
file:///C:/Users/sebas/OneDrive/Documentos/Bachillerato/Tesis.docx%23_Toc62400913

and the credibility of the central bank for the period 2008-2019; but that this depends on the type
of economic agent. In addition, it is determined that credibility can be explained by the bank's
history and by the reference interest rate.

Palabras clave: Credibilidad del banco central, comunicacion clara, politica monetaria.

Central bank’s credibility, clarity in communication, monetary policy.

Introduccion

El régimen de metas de inflacion, adoptado por los bancos centrales, se usa con el objetivo
de poder anclar a un determinado nivel la trayectoria del nivel de precios de la economia. Un
componente que puede alterar la trayectoria de precios son las expectativas inflacionarias
provenientes de los agentes econdmicos. En tal sentido, un banco central debe persuadir al sector
privado para que alineen sus expectativas a los objetivos del banco. No obstante, un banco central
poco creible generara que los agentes no tomen en cuenta la meta de inflacion y sus expectativas
se alejen de este objetivo. Dado esto, diversas investigaciones de la literatura econémica se
centraron en hallar los determinantes de la credibilidad que posee un banco central encontrando
variables explicativas como la independencia, el historial del banco, el tipo de cambio, la deuda
publica entre otras. Entre estas variables resalta la transparencia que a su vez es determinada por
la comunicacion clara que posea el banco central, es decir, por el grado de comprension del
publico sobre los anuncios de la institucion. En tal sentido, el objetivo de la presente investigacion
es determinar la relacion entre una mayor comunicacion clara por parte del Banco Central del
Per( con la credibilidad sobre su meta de inflacion utilizando el conjunto de informacion del
programa monetario y las encuestas de expectativas inflacionarias (brindados por el banco

central); mediante un modelo econémico de regresion TOBIT.



Capitulo I: Planteamiento del Problema
1.1 Descripcion de la situacidn problematica

Los bancos centrales se caracterizan por ser las instituciones publicas encargadas de
combatir la inflaciéon en su ambito nacional y para lo cual hacen uso de la politica monetaria
(conjunto de instrumentos y medidas). A fines del siglo XXy durante el transcurso del siglo XXI,
los bancos centrales de diversos paises han adoptado o trasladado su antiguo régimen monetario
por un régimen de metas de inflacién (Roger, 2010). Este consiste en un compromiso por parte
de la autoridad monetaria con la poblacion al hacer explicito un objetivo cuantitativo de
estabilizacién en el nivel de precios, funcionando como un ancla nominal para atar o mantener la
trayectoria del nivel de precios a un determinado nivel (Jahan, 2018). Sin embargo, para el logro
de su objetivo el banco central debe tener en consideracion variables relacionadas con la inflacion
gue puedan alterar su trayectoria, como el caso de las expectativas inflacionarias y los indicadores
tendenciales de inflacion (Pérez, 2017). En relacion a las expectativas inflacionarias, estas se
refieren al valor que considera el sector privado que tomara la inflacién en periodos venideros.
Un incremento en las expectativas alterara la senda de la inflacion dado que los empresarios y
trabajadores fijarian los precios y salarios en niveles mas altos. En tal sentido, que el banco central
ancle las expectativas inflacionarias a la meta resulta crucial para la realizacion de una politica
monetaria eficaz. (Peréz, Quispe, Rossini, & y Vega, 2016).

Un problema que surge es el escaso control que tiene el banco central sobre las
expectativas dado que puede persuadir mas no determinar esta variable, por lo tanto, para que las
expectativas se anclen a los objetivos del banco, este Gltimo requiere ser creible. La credibilidad
de un banco central se da cuando la esperanza (valor esperado) de los agentes econémicos esta
alineada con el cumplimiento de los objetivos del banco. Si un banco central carece de este
atributo, la poblacion no esperard que cumpla con su meta de inflacion y los agentes no tendrén
incentivos para fijar sus expectativas con lo propuesto por el banco central. En tal sentido, se
puede argumentar que mientras méas creible sea un banco central, le resultard mas sencillo el
cumplimiento de su compromiso (Carrasco, 2016). Ahora bien, el siguiente punto seria tratar de

determinar qué factores estan relacionados y, por ende, pueden incrementar la credibilidad del



banco central.

Blinder (2000) realizé una investigacidn con la participacion de presidentes de bancos
centrales y analistas econdmicos sobre cuestiones de credibilidad. En los resultados obtenidos
acerca de como establecer o mantener la credibilidad del banco central se centraron en diversos
aspectos como: la independencia del banco central, la historia del banco central (honestidad y
lucha contra la inflacion) y la transparencia. De estos resultados surgieron diversas
investigaciones abarcando estos temas de los cuales, la literatura mas reciente se enfoca en la
transparencia. Sobre esta variable, Blinder (2000) comenté que se sorprendié al ver que los
banqueros centrales consideraban esta variable como un determinante de la credibilidad por el
contraste que se tenia de la politica monetaria tradicional (secretismo en la formulacién de
politica). La teoria sobre la transparencia menciona que su beneficio se genera al disminuir las
asimetrias de informacion entre los hacedores de politicas y el sector privado (De Haan,
Ejiffinger, & Rybinski, 2007). Con la reduccion de esta brecha informativa, el sector privado
contard con un mayor conjunto de informacion que le permitird actualizar constantemente sus
expectativas y comprender la direccion que tomara la politica monetaria.

Jansen (2011) sefiala que un componente importante dentro de la transparencia es la
claridad en la comunicacién. Jansen (2011) argumenta que una condicién previa para el logro de
la transparencia es la comunicacion clara, es decir, la capacidad de comprensién del publico sobre
algun texto o anuncio verbal (Montes, Olivera, Curi, & Nicolay, 2015). Una mayor claridad en
los medios de comunicacion del banco central puede aumentar la credibilidad sobre la meta de
inflacion, tal y como Montes & Nicolay (2017) comprueban. Esto se ocasiona precisamente a
través del mecanismo de transmision mencionado anteriormente: una mayor claridad por parte
del banco central aumenta el grado de comprension del publico dandole el calificativo de
transparente, lo que a su vez es un determinante de la credibilidad. Cabe mencionar que, en los
Gltimos afios, la comunicacion clara ha incrementado su importancia entre los economistas. En la
conferencia realizada en junio del 2019 por la Federeal Reserve Board (FED) se recomendd a los
bancos centrales la simplificacion de los anuncios publicos y la exposicion de forma més clara de

como la politica monetaria se ajustaria ante cambios futuros; los cuales son ejemplos de una



mejora en la claridad de comunicacion (Montoro, 2019).

Desde que el banco central de Nueva Zelanda empezé a adoptar el régimen de metas de
inflacion en 1990 hasta casos més recientes como en el 2015 del banco central de Rusia, los
bancos centrales han tenido un aumento progresivo en la comunicacién y por consiguiente en la
transparencia (Roger, 2010; Jahan, 2018). En Peru, el Banco Central de Reserva (BCRP) adoptd
en el 2002 un rango meta entre 1.5% y 3.5%; posteriormente para el 2007 este rango se situaria
entre 1% y 3% con un meta objetivo de 2% (Pérez, 2017). Asimismo, el BCRP cuenta con
diversos medios de comunicacion con el publico como reportes, notas, anuncios e inclusive ruedas
de prensa y por otro lado para conocer como van evolucionando las expectativas inflacionarias
del pais recaudando informacién de 3 diferentes grupos (analistas econémicos, ejecutivos de
empresas no financieras y funcionarios del sistema financiero). El instrumento mediante el cual
el BCRP y muchos otros bancos centrales tratan de alcanzar la meta es la tasa de interés de
referencia, la cual varia dependiendo de la coyuntura econdémica.

El BCRP modifica su tasa de interés de referencia cuando se producen desvios de las
expectativas inflacionarias con la meta propuesta por el banco (Pérez, 2017) para que estas
retornen a la senda 6ptima. Sin embargo, en este punto cabe preguntarse ¢;por qué no es suficiente
solo utilizar la tasa de interés de referencia para lograr que las expectativas se ancle a la meta?
Imaginese una economia en donde repentinamente el banco central cambia su tasa de 2,75% a
0,75% sin mencionar nada mas al publico. Este hecho puede ser interpretado de diversas formas
por los agentes econémicos y que podria desencadenar en un incremento de sus expectativas
inflacionarias. Ahora bien, imaginese por el contrario la misma situacion, pero en este caso el
banco central explica (comunica) las razones de su medida mencionando que se trata de una
medida temporal que sera revertida proximamente. En este escenario los agentes no
incrementarian sus expectativas inflacionarias porque comprenden que se trata de una medida
temporal (actualizan sus expectativas con la informacion brindada) impulsada probablemente por
la coyuntura (recesion, desastre natural, entre otros). La comunicacion se vuelve relevante para el
banco central y un potencial elemento adicional para mejorar su credibilidad. Es asi que esta

investigacion se centra en determinar si una mayor comunicacion clara por parte del BCRP guarda



relacion con la credibilidad sobre la meta inflacionaria.

1.2 Formulacién del problema

1.2.1 Problema general
e (Cual es la relacion de una mayor comunicacion clara por parte del Banco Central de

Reserva del Pert con la credibilidad sobre su meta de inflacion entre el 2008-2019?

1.2.2 Problemas especificos
1. ¢La relacién entre comunicacion clara y credibilidad difiere entre los analistas
econdmicos, ejecutivos de empresas no financieras y funcionarios del sistema financiero?
2. ¢Existirad una relacién entre la credibilidad del Banco Central de Reserva del Per( con

otras variables como el tipo de cambio, la tasa de interés de referencia, y la inflacion?

1.3 Determinacién de objetivos

1.3.1 Objetivo general
o Determinar la relacion de una mayor comunicacion clara por parte del Banco Central de

Reserva del Pert con la credibilidad sobre su meta de inflacion entre el 2008-2019.

1.3.2 Objetivos especificos
1. Determinar si la relacion entre comunicaciéon clara y credibilidad difiere entre los
analistas econdémicos, ejecutivos de empresas no financieras y funcionarios del sistema
financiero.
2. Determinar la relacion de la credibilidad del banco central con otras variables como el

tipo de cambio, la tasa de interés de referencia y la inflacion.

1.4 Justificacion de la investigacion

Tal y como lo estipula el articulo 2 de la Ley Organica (Ley 26123) del BCRP desde
1993, la finalidad del banco es preservar la estabilidad en el nivel de precios, para lo cual hace
uso de la politica monetaria. Este objetivo del banco se traduce en mantener la inflacion
controlada (estable). La investigacion se justifica por un caracter de relevancia social dado que

determinar si una mayor comunicacion clara puede mejorar la credibilidad terminaréa



incrementard la eficiencia de la politica monetaria consiguiendo asi mantener una inflacion
estable.

La inflacion es un fenébmeno que afecta a toda la poblacion dado su caracter
macroeconomico. El BCRP en su glosario de términos econdmicos define a la inflacion como un
aumento persistente del nivel general de los precios de la economia, donde evidentemente no se
hace referencia a un precio en particular. De Gregorio (2012) menciona una serie de costos que
se originan por la inflacion tales como incertidumbre, pérdida del valor de la moneda, pérdida de
contenido informativo en los precios, aumento de costos de blsqueda, desvio de recursos hacia
actividades de proteccion contra la inflacion, entre otros. Por ejemplo, una mayor incertidumbre
ocasionada por un mayor nivel inflacionario perjudica directamente a la inversion, el cual es un

componente importante del crecimiento econémico.

Capitulo I1: Marco Tedrico

2.1 Bases tedricas

2.1.1 Comunicacion clara

La comunicacion se define como el intercambio de informacion entre determinados
agentes. Por lo tanto, desde la perspectiva de un banco central la comunicacion se refiere a la
provision de informacion por parte de la institucién hacia el pablico (poblacién) con respecto a
asuntos tales como los objetivos de politica monetaria, la coyuntura econdmica actual y el
panorama futuro de la economia y de las decisiones de politica (Blinder, Ehrmann, Fratzscher, &
Jansen, 2008). Los bancos centrales pueden suministrar esta informacion mediante una amplia
variedad de medios como los reportes de inflacion, ruedas de prensa, boletines, reportes,
comunicados de prensa y mas recientemente las redes sociales. (Bulir, Cihak, & Jansen, 2012).

La comunicacion clara, por su parte, es un concepto mas especifico que hace referencia
a la calidad de la informacién brindada, la capacidad de entendimiento del publico y a la
coordinacion en los diversos medios de comunicacion para evitar contradicciones (consistencia)
(Montes et al. 2015; Bulir, Cihak, & Smidkova, 2013). Bulir et al. (2013) distinguen que tres tipos

de escenarios pueden ocurrir en la practica en lo referente a la comunicacion clara:



Claridad sin choques:

Hace referencia a una situacion en la cual el banco central comunica de manera
consistente el panorama econdémico y sus decisiones de politica. No ocurren choques
significativos y por ende los agentes anticipan la inflacion.

Claridad con choques:

Al igual que el caso anterior, el banco central comunica de manera eficiente sus
decisiones y la coyuntura econémica, pero surgen choques significativos que generan
presiones inflacionarias. No obstante, los individuos entienden que son efectos
transitorios debido a la informacion y comunicacion brindada por el banco central.
Confusion:

Este escenario se genera cuando la comunicacion del banco se torna inconsistente. Los
agentes se encuentran en una constante incertidumbre y pierden la capacidad de anticipar

y comprender los cambios en la inflacion.

2.1.1.1 Indices de comunicacion clara

Los indices de la comunicacion clara se basan en la relacién entre las caracteristicas de calidad

y capacidad de comprension con la facilidad en lectura de un texto. Estos indices se basan en el

supuesto de que un texto con menos palabras, silabas y oraciones serd mas facil de leer y por ende

de comprender. Tal y como menciona Jansen (2011) el beneficio de estos indices es

principalmente su objetividad al estar medidos en variables como: nimero de silabas, nimero de

palabras y nimero de oraciones.

Flesch Reading Easy Score
Este indice propuesto por Flesch (1948) mide la facilidad de lectura con la que cuenta un

texto en el idioma inglés. La formula del calculo es la siguiente:

R.E (reading easy) = 206.835 — 84.6wl — 1.015sl
En donde wl representa el nimero de silabas promedio por palabra y sl representa el

namero de palabras promedio por oracidn. El indice se encuentra acotado entre la escala



de 0 a 100. Obtener un valor de O, se interpreta como un texto practicamente ilegible
mientras que un valor de 100, se interpreta como un texto de facil lectura para cualquier
persona que sepa leer. La tabla 1 muestra una serie de caracteristicas descritas por (Flesch,

1948) acerca del rango de valores que puede obtener el indice.

Tabla 1: Caracteristicas del indice de Flesch

indice Descripcion del texto Revista tipica
0-30 Muy dificil Cientifica
30-50 Dificil Académica
50-60 Parcialmente dificil Cualitativa
60-70 Estandar Digest
70-80 Parcialmente facil Ficcion de ciencias sociales
80-90 Facil Pulp-fiction
90- 100 Muy féacil Comics

Fuente y elaboracion: Flesch (1948)

Flesch-Kincaid grade level

Kincaid et al. (1975) basados en el indice propuesto por Flesch calculan un nuevo indice
para el idioma inglés que mide los afios de estudio requeridos que necesita un lector para
poder comprender el texto. Para su calculo utiliza las mismas variables wl y

Ls mencionadas en el indice de Flesch generando la siguiente expresion:

FK =0.39sl + 11.8wl — 15.59



De igual forma este indice estd acotado entre 0y 100, en donde 0, representa un texto que
es muy dificil de leer y que es entendido por estudiantes universitarios. Por otro lado, un
valor de 100, es un texto muy facil de leer y que es comprendido por un estudiante
promedio de 11 afios.
e Fernandez Huerta
Tanto el indice de Flesch como el de Flesch-Kincaid miden la comprension de textos
escritos en el idioma inglés por lo que aplicarlos a otros idiomas generaria un sesgo en
los resultados. En tal sentido Fernandez (1959) modifica las ponderaciones del original
indice de Flesch para obtener un indice aplicable al idioma espafiol. El calculo del indice
se expresa en la siguiente ecuacion:
FH = 206.84 — 60wl — 1.02sl
Este indice sigue manteniendo las caracteristicas de los anteriores con relacion al

intervalo de valores y variables para su calculo.

Otra caracteristica de la comunicacidn clara es la consistencia en la informacion brindada,
es decir que no exista contradicciones. En ese sentido Bulir et al. (2013) construyen un indice de
claridad que se basa en analizar si los movimientos que realiza un banco central sobre su tasa de
interés de referencia son consistentes con la proyeccion de la inflacion y con la informacion que
brinda el banco en sus comunicados. La idea central es que el banco ajusta su tasa de referencia
mediante una regla para alcanzar una determinada inflacion proyectada; cuando la proyeccion de
inflacion no esta acorde al cambio en la tasa se produce una “sorpresa” (shock) para el publico,
los cuales buscan respuestas en la comunicacion brindada por el banco. Si lo que comunica el
banco explica el shock entonces el banco obtiene la caracteristica de ser clara bajo la dimension
de consistencia. Cabe mencionar que este indice se basa en caracteristicas subjetivas dado que
mide la informacion brindada por el banco central mediante un diccionario de términos propuesto

por Rosa y Verga (2007).



2.1.1.2 La comunicacién clara como herramienta de politica monetaria

Como se menciond, la comunicacién clara puede lograr un anclaje de las expectativas
inflacionarias a través de la transparencia. Si un banco central publica sus decisiones de politica,
asi como los sustentos de estas, esta reduciendo la asimetria de informacién entre el sector privado
y el banco, y si ademés transmite la informacion de forma clara, se incrementa la probabilidad de
que los agentes comprendan su mensaje. En tal sentido, la préctica de la comunicacion clara puede
ser vista como una herramienta adicional de politica monetaria.

La comunicacion clara que transmite un banco central puede ser analizada a través de
diferentes estrategias de comunicacion. Lahura y Vega (2020) mencionan que estas estrategias se
han convertido en un area de estudio importante para evaluar la politica monetaria. Desde redactar
la misma informacion con menos palabras o con términos de lenguaje comun hasta el contenido
textual de lo que se informa son ejemplos de estrategias de comunicacion. El uso de un lenguaje
mas simple facilita la comprension del publico que lee los comunicados del banco central.
Asimismo, el mantener una consistencia entre lo que se comunica y lo que se hace también ayuda
a mantener ancladas las expectativas sobre todo para el publico especializado en conocimientos
de politica monetaria. En adicion, el tono de la informacion (hawkish, dovish o neutral) ayuda a
influir en las expectativas inflacionarias tal y como demuestran Lahura y Vega (2020) para el caso
de la economia peruana. Un tono mas contractivo (hawkish) en la comunicacion, que implica el
uso de frases como “aceleracion del crecimiento”, “aceleracion de la tasa de inflacion”, entre
otras, puede llegar a alterar las expectativas del publico inclusive sin mover la tasa de interés de
referencia. Con el uso de un tono de comunicacion, el banco central se vuelve mas predecible.
Todas estas practicas de comunicacion clara ayudan a que el banco central puede mantener

ancladas las expectativas a su rango meta, funcionando como un instrumento adicional de politica.

2.1.2 Credibilidad del banco central sobre la meta de inflacion

La credibilidad de un banco central puede definirse como el compromiso de someterse a
reglas y objetivos de politica que sean transparentes y bien definidos (Bordo & Siklos, 2014). En
tal sentido, bajo un régimen de meta de inflacion la credibilidad seria el compromiso del banco

con esta regla. Una definicion mas especifica la proporcionan Heckel et al. (2019) quienes



distinguen tres dimensiones de credibilidad para un banco central:

Credibilidad de meta oficial de inflacion:

Un banco central tiene credibilidad de meta oficial de inflacion cuando la inflacion
subyacente es equivalente a la meta anunciada oficialmente por la autoridad monetaria.
No obstante, si la inflacion subyacente se ubica en otro nivel entonces se constituye una
meta no oficial de inflacion.

Credibilidad en cohesion:

Esta dimensidn solo es valida para economias con un sistema de unién monetaria como
el caso de la Union Europea. Se refiere al grado de divergencia inflacionaria entre los
paises miembros.

Credibilidad de anclaje:

La credibilidad de anclaje se refiere al grado de proximidad de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos con la meta inflacionaria ya sea de forma oficial o
no oficial. A diferencia de la credibilidad de meta oficial de inflacion, esta dimensién se
centra en las expectativas, es decir en el valor esperado de los agentes sobre la inflacion

en futuros para periodos futuros.

Bajo el uso de expectativas de inflacién (dimension de credibilidad de anclaje), es

importante mencionar dos definiciones sobre credibilidad que sirvieron para la construccion de

indices que miden la credibilidad del banco central que se presentan en la seccion 2.1.2.3.

Cukierman y Meltzer (1986) la definen como el valor absoluto de la diferencia entre los planes

del hacedor de politica y las creencias del publico sobre estos planes. Asi mismo, Svensson (1999)

menciona que, para un banco central con meta explicita de inflacidon, la definicion de credibilidad

es la igualdad de las expectativas del sector privado con la meta de inflacion, pero advierte que

desviaciones ya sea por encimas o por debajo de la meta son indicadores de pérdida en

credibilidad.



2.1.2.1 Beneficios de la credibilidad

La politica monetaria afecta la inflacion principalmente a través de la actividad real, por
ejemplo, la tasa de interés de referencia termina impactando en los niveles de inversion de la
economia al conceder créditos mas baratos. Con la introduccion de la credibilidad se genera una
reversion a la media de la inflacién hacia la meta inflacionaria y por ende el banco central tiene
una menor necesidad de afectar la actividad real (Svensson, 1999). Acorde con esto, el ratio de
sacrifico que se define como la desviacion porcentual gue se genera entre el PBI efectivo y el PBI
potencial es menor a medida que el banco central es méas creible (Carrasco, 2016).

Si bien la credibilidad disminuye el uso de la tasa de interés de referencia, esta aln sigue
siendo necesaria y en tal sentido la credibilidad también fortalece la relacion entre la tasa nominal
y la tasa de interés real de corto plazo al volverla mas directa y estable (Svensson, 1999). Esto es
importante porque lo que busca realmente el banco es impactar la tasa real. Por otro lado, la
credibilidad ayuda a mitigar el efecto traspaso que surge del tipo de cambio y como consecuencia
se obtiene un mejor control inflacionario con costos sociales mas bajos (De Mendoca & Tostes,
2014). Por otro lado los autores: Papadamou, Sidiropoulos y Spyromitros (2014) comprueban
empiricamente que altos niveles de credibilidad estan relacionados con altos niveles de PBI
sugiriendo asi que la credibilidad del banco central puede lograr altos desempefios en niveles

macroecondmicos.

2.1.2.2 Determinantes de la credibilidad del banco central sobre la meta de inflacion

Existen investigaciones que han comprobado empiricamente la relacion positiva entre
comunicacion clara y credibilidad del banco central (P.e: Montes & Nicolay, 2017), sin embargo,
esta no es la Unica variable que puede afectar dicha credibilidad. Variables tales como: la historia
de honestidad y la independencia del banco central, la tasa de interés de referencia, el tipo de
cambio y la disciplina fiscal son ejemplos de determinantes de la credibilidad (Blinder, 2000; De
Mendoca & Tostes, 2014). Si bien se proponen otros determinantes como los contratos de
compatibilidad de incentivos para el gobernador del banco central, estos se excluyen del anélisis
por no ser significativas ni presentar evidencia empirica.

e Historia de honestidad



Acorde con el trabajo de Blinder (2000), la historia de honestidad del banco central es
uno de los principales factores que impactan en la credibilidad. Este término se refiere a
si los bancos realmente cumplen lo que comunican. Siguiendo la propuesta de Montes &
Nicolay (2017) esta variable puede medirse como la desviacidn de la inflacién observable
con la meta de inflacion, esto se fundamenta en que la credibilidad puede variar a medida
que se observa que la inflacion se desvia de la meta (Bordo & Siklos, 2014).
Independencia del banco central

El término independencia hace referencia al grado de autonomia que tiene el banco
central contra la influencia del gobierno general. Al no estar sujeta a los objetivos u
ordenes del gobierno, esta caracteristica le permite preservar el compromiso de
estabilidad de precios (Pérez, Quispe, & Rodriguez, 2007) y por ende aumentar su grado
de credibilidad. No obstante, esta caracteristica puede pasar a segundo plano ya que
bancos centrales independientes que carecen de un buen historial pueden ser menos
creibles que bancos no independientes, pero con un buen historial (Blinder, 2000).

Tasa de interés de referencia

La tasa de interés de referencia cuando es manipulada por el banco central puede alterar
la credibilidad. Por ejemplo, un incremento en la tasa de interés de politica envia una
sefial al mercado de que el banco esta tratando de disminuir la inflacién (Montes &
Nicolay, 2017). Esto esta relacionado con la variable historia de lucha contra la inflacion
del trabajo de Blinder (2000), quien menciona que es un determinante mas de la
credibilidad.

Tipo de cambio

El efecto traspaso que se genera entre el tipo de cambio y la inflacion termina afectando
la credibilidad. Dado el efecto directo que tiene el tipo de cambio en los bienes transables,
una subida de este termina incrementando el nivel de precios en la proporcién de bienes
importados en una canasta bésica (De Mendoca & Tostes, 2014). Montes y Nicolay
(2017) proponen usar el tipo de cambio compra fin del periodo para medir este efecto en

la credibilidad.



e Disciplina fiscal del gobierno
Una larga acumulacion de deuda publica genera un incremento en las tasas de interés lo
cual amenaza la credibilidad del banco al afectar las expectativas de los agentes
esperando que este cubra los déficits del gobierno central (Blinder, 2000). Evidentemente

el problema se torna més critico si el banco central no es independiente del gobierno.

2.1.2.3 Indices de credibilidad

Medir qué tan creible es un banco central dependera en gran medida de lo que se defina como
credibilidad. Es por eso que la mayoria de los indices presentados se basan en las definiciones de
Cukierman y Meltzer (1986) y Svensson (1999). Adicionalmente, se puede apreciar que algunos
indices se centran en la dimensién de credibilidad de la meta oficial de inflacién mientras que
otros en la dimensién de credibilidad de anclaje.

Bordos y Skylos (2014) proponen usar un proxy de credibilidad como la diferencia entre la
tasa de inflacion observada 7, y la meta inflacionaria del banco central 77,. Para evitar que brechas
positivas y negativas se anulen entre si, los autores optan por la diferencia cuadratica como se

muestra en la siguiente ecuacion.

Cps = (my — ﬁt)z

La idea es que, ante una brecha mayor, el banco central se vuelve menos creible y viceversa.
Este indice utiliza la dimension de credibilidad de meta oficial de inflacion debido a que considera
la inflacion observada (corriente).

Cecchetti y Krause (2002) construyen un indice de credibilidad por tramos que considera las
desviaciones de la inflacion esperada de la meta inflacionaria. Los autores asumen una meta de
inflacion del 2% a fin de que el indice pueda ser comparable entre paises, ya que esta meta es
internacionalmente usaba por una mayoria de bancos centrales sobretodo de paises desarrollados.

El indice se calcula como:
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El indice se encuentra normalizado para solo poder obtener valores entre 0 y 1. Si la inflacion
esperada es menor que la meta de inflacion el indice toma un valor de 1 (méxima credibilidad) y
decrece a medida que la expectativa se incrementa. No obstante, los autores mencionan que para
gue un banco central pierda por completo su credibilidad y por ende obtenga un valor de 0, las
expectativas deben ser superiores al 20%. Dado que se considera las expectativas, este indice
pertenece a la dimension de credibilidad de anclaje.

De Mendoca (2007) basandose en el indice de Cecchetti y Krause proponen un nuevo indice
ad hoc para economias con rangos de inflacion, es decir, una cota superior e inferior permitida
para la inflacion. Este no asume implicitamente una meta inflacionaria como el indice anterior.

El calculo del indice se representa en la siguiente ecuacion:

( 1 si E(m) = ny
- ———[E() — ] si mi < Em) <7
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El indice obtiene un valor de 1 si las expectativas inflacionarias E () son exactamente
iguales a la meta de inflacion 7, y va disminuyendo a medida que las expectativas se alejan de la
meta, pero se mantienen dentro del rango meta definido por la cota superior w4 Y la cota
inferior w7,y Si las expectativas se desvian del rango meta el indice obtiene un valor de cero, el
valor mas bajo y por ende se interpreta que el banco central no es creible. Al igual que el indice

de Cecchetti y Krause, este indice pertenece a la dimension de credibilidad de anclaje.



2.2 Antecedentes

En una primera investigacion, Montes y Nicolay (2017) buscan determinar la influencia
que tiene la comunicacidn clara del banco central sobre la credibilidad para una economia en vias
de desarrollo y con un régimen de metas de inflacion. Su estudio: ‘Does clarity of central bank
communication affect credibility? Evidences considering governor-specific effects’ fue aplicado
para la economia brasilefia. La metodologia se basa en la recoleccion de datos de la pagina web
del Banco Central de Brasil para la estimacion de un modelo econométrico que relaciona la
credibilidad junto con los indices de comunicacion clara y un conjunto de variables determinantes
de la credibilidad como: desvio de la inflacion, tasa de interés y tipo de cambio.

La data que se utilizd abarca el periodo desde mayo del 2003 hasta marzo del 2015
contando con un total de 143 observaciones (data mensual). Para la medicién de la comunicacion
clara se utilizé las minutas de las reuniones del Comité de Politica Monetaria (COPOM), los
cuales son considerados el documento méas importante del Banco Brasilefio. Estos documentos
abarcan temas como los méas recientes desarrollos econdémicos, las proyecciones sobre la
economia brasilefia, proyecciones globales, entre otros. Adicionalmente, las minutas muestran el
sustento y las razones detras de la decision sobre el instrumento de tasa de interés. Para el analisis
de datos se utilizé principalmente las técnicas de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) vy el
método de momentos generalizados. Adicionalmente aplican el test de Causalidad de Granger
para determinar la causalidad entre las variables.

En sus resultados, encuentran que la claridad en la comunicacion influye en la
credibilidad y no al contrario, es decir, la credibilidad no causa a la claridad en comunicacion.
Adicionalmente, innovaciones (shocks) en la comunicacion clara, tiene un impacto positivo en la
credibilidad a lo largo del tiempo. Por otro lado, los autores, logran determinar que el efecto de la
comunicacion clara sobre la credibilidad difiere dependiendo de quién sea el presidente del banco
central. En tal sentido, los autores concluyen que el beneficio de una comunicacion mas clara de
la politica monetaria depende del grado de compromiso que tenga el banquero central con la meta
de inflacion.

En otro estudio aplicado a la economia estadounidense es el de Jansen (2011) en su



investigacion: ‘Does clarity of central bank communication affect volatility in financial markets?
Evidences from Humphrey-Hawkins testimonies’. Su trabajo se centra en determinar si la
comunicacion clara afecta la volatilidad de los mercados financieros, planteando la hipdtesis de
que altos niveles de comunicacion clara coinciden con bajos niveles de volatilidad financiera. La
metodologia consistio en la regresion de la volatilidad financiera como variable dependiente ante
los indices de claridad como variables explicativas.

La claridad en comunicaciéon se mide en los testimonios de los reportes de politica
monetaria dirigidos al congreso estadounidense los cuales tienen una periocidad semianual y se
realizan en febrero y julio de cada afio. En estos reportes se mencionan el estado de la politica
monetaria para el periodo actual y futuro de la economia estadounidense. Se analizaron en total
62 testimonios desde febrero de 1979 a julio del 2009. La data de las variables econémicas, asi
como los testimonios fueron obtenidos del sitio web de la Reserva Federal. La obtencion de los
indices de claridad fue conseguida por el software Flesch 2.0. En los resultados se evidencia
empiricamente que grandes niveles de claridad van acorde a bajos niveles de volatilidad en los
mercados financieros. El autor concluye que el banco central puede sacar provecho de esta
relacién para mejorar la predictibilidad de la politica monetaria dado que los costos de mejorar la
comunicacién no son significativos.

Un ultimo estudio de Nicolay y Olivera (2019), llamado ‘Inflation volatility, monetary
policy signaling and clarity of the central bank communication’, se centran Unicamente en la
comunicacion clara. Se proponen determinar las variables que afectan la comunicacién clara en
la economia brasilefia. En tal sentido, observan el efecto de la volatilidad de la inflaciéon y la
sefializacion de la politica monetaria sobre la claridad. Se regresiona un modelo lineal utilizando
el método de minimos cuadrados ordinarios. La medicién de la claridad de comunicacion se hace
en base sobre las minutas de las reuniones del comité de politica monetaria (COPOM). La data
abarca el periodo desde mayo del 2003 hasta febrero del 2016 contando con un total de 153
observaciones (data mensual). Esta se obtuvo de la pagina web del Banco Central de Brasil. En
los resultados, los autores obtienen que una mayor volatilidad en la inflacién reduce la claridad

de la comunicacidn del banco central. Por otro lado, la sefializacion también puede afectar a la



claridad, pero este efecto depende de la direccion de la sefial.
2.3 Contexto de la investigacion

La investigacion es aplicada para la economia peruana. En Perd, la institucion encargada
de gestionar la politica monetaria es el Banco Central de Reserva del Per(l (BCRP) que desde
1922 viene ejerciendo esta funcion. Cabe resaltar las caracteristicas mas importantes del banco
central presentes en su Ley Orgénica como su autonomia y sus funciones. Segun el articulo 2 de
la Ley Organica, las funciones del banco son la regulacion de la cantidad de dinero, la
administracion de las reservas internacionales, la emision de billetes y monedas e informar al pais
acerca de las finanzas nacionales; todo esto con la finalidad de preservar la estabilidad monetaria.

Luego de un mal manejo de la politica monetaria en los afios ochenta que desencadeno
un proceso hiperinflacionario para la economia peruana, se decidié una restructuracion de la
politica monetaria que progresivamente iba mudandose de un régimen de metas monetarias a un
régimen de metas de inflacion. Si bien desde los afios noventa ya se empezaban a anunciar al
publico metas de inflacion no seria hasta el 2002 cuando el BCRP anuncia explicitamente el
acogimiento de este régimen. Inicialmente el banco central tenia como meta una inflacion de 2.5%
con un rango meta entre 1.5% y 3.5%; posteriormente en febrero del 2007 reduciria su meta a 2%
con un rango de variacion entre 1% y 3% (Pérez, 2017).

El BCRP a lo largo de los afios ha ido incrementando su proceso de comunicacion al
publico publicando periédicamente informes, estudios y reportes sobre la politica monetaria y la
situacion de la economia peruana actual y proyecta. Adicionalmente, con el incremento del uso
de redes sociales, el BCRP también divulga su informacion mediante estas vias. A continuacion,
se detallan las formas mediante las cuales el banco central se comunica con el pablico:

Tabla 2: Medios de comunicacion del BCRP

comunicacion:

Medio de Descripcion Periocidad Disponibilidad

las proyecciones sobre las variables econdmicas para 2007

Reporte de | Contiene informacion sobre la  coyuntura Trimestral Desde el 2002y la

inflacion macroecondémica nacional e internacional, asi como sintesis desde el




los siguientes afios. El reporte de inflacion es uno de
los documento mas importantes y completos que

publica el banco central

Conjunto de
informacion  del
programa

monetario

Luego de la reunion mensual del directorio del
BCRP para decidir la politica monetaria del mes, se
procede a publicar una nota informativa. Este
documento contiene la decision de la tasa de interés
de referencia conjuntamente con su sustento. En
adicion, se incluye la explicacion de la evolucion de
lainflacidny las tasas de interés para las operaciones
del banco central con el sistema financiero.
Asimismo, se acompafia con una presentacion que
contiene la situacion mas reciente de la economia,
asi como las proyecciones macroecondmicas. Cabe

mencionar que también se agrega una presentacién a

la presna sobre el programa monetario,

Mensual

Desde febrero

2001

Nota semanal

Contiene los acontecimientos econdmicos mas
relevantes ocurridos durante la semana como: las
operaciones y decisiones monetarias realizadas por
el banco central, la variacién de los precios de los
comdadites, las tasas de interés, indices bursatiles
entre otros. En adicion, cuenta con los cuadros
variables

estadisticos  actualizados de las

econémicas

Semanal

Desde el 2013

Nota de estudios

Son investigaciones descriptivas muy especificas a
cerca de una determinada variable macroeconémica
como: produccién, inflacién, balanza comercial,

liquidez y crédito, entre otras

Mensualmente

Desde el 2005

Reportes de

estabilidad

Presenta el entorno actual del sistema financiero y

del sistema de pagos. Adicionalmente, muestra los

Semestral

Desde el 2006




financiera riesgos que afectan la estabilidad del sistema

macroecondémicamente en el afio. Adicionalmente

contiene los estados financieros auditados del BCRP

Memoria Es un reporte anual de lo acontecido Anual Desde 1922

Revista de | Contienen las investigaciones hechas en materia Mensual Desde
Estudios econdmica que son de interés para el banco central y 2005
Econdémicos y | para la economia peruana. El banco central invita a respectivamente
revista Moneda investigadores de la institucion asi, como a

investigadores externos a enviar sus trabajos con la
finalidad de ser evaluados para la publicacion en la

revista.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2020), elaboracién propia.

Con respecto a la credibilidad del banco central sobre su meta de inflacién, mensualmente
(fin de mes) el BCRP encuesta al sector privado para obtener sus expectativas sobre inflacion,
PBI, el tipo de cambio y su confianza empresarial. Para fines de la investigacion solo serd
relevante las expectativas sobre la inflacién. La encuesta se aplica a tres diferentes grupos:
analistas econdmicos, sistema financiero y a las empresas no financieras. En la encuesta se le
pregunta a cada grupo su proyeccion acerca de la inflacion del afio actual y los dos afios
posteriores. Con esta informacion, el banco central puede estimar la expectativa de inflacién a 12
meses de los agentes; por ejemplo, si la encuesta se llevé a cabo en marzo del 2018, se obtiene la
expectativa inflacionaria de marzo 2019; es decir, cuanto esperan los agentes que sea la inflacion
en ese periodo. Cabe mencionar que existe una diferencia en el nimero de encuestados de cada
grupo, siendo para los analistas econémicos y las empresas financieras un promedio de 15
encuestados mientras que para las empresas no financieras un promedio de 300 encuestados. Para
este Ultimo grupo se recoge las expectativas de diversos sectores como el minero, construccion,
comercio, servicios, entre otros. En adicion, el dato final que publica el BCRP con respecto a la
expectativa de cada grupo corresponde a la mediana.

Considerando las formas mediante las cuales el BCRP se comunica con el publico y las

encuestas sobre expectativas inflacionarias que se realizan mensualmente, el contexto de la



investigacion se llevara a cabo sobre el conjunto de informacién del programa monetario del
BCRP. Se elige este conjunto ya que contiene la decisidn de politica monetaria, la situacién actual
de la economia y las proyecciones macroeconémicas. Asimismo, dado que los agentes actualizan
sus expectativas de forma mensual es conveniente usar este medio ya que contiene la informacion
mas reciente en términos mensuales y que de cierta forma ayuda a los agentes a determinar sus
expectativas (actualizacion de informacidn). La eleccion del periodo de estudio esta limitada a la
publicacion conjunta de la nota informativa y la presentaciéon del programa monetario
(documentos que definen el conjunto de informacién) que se encuentran disponibles desde mayo
del 2007. Cabe mencionar que se excluye del conjunto de informacién del programa monetario a
las presentaciones que se realizan para la prensa por no estar disponibles para el publico en
general.
2.4 Hipdtesis

La credibilidad de un Banco Central puede mejorarse mediante diversas variables como
la trayectoria de la inflacion, la autonomia del banco, la reputacién del banco central, entre otros;
sin embargo, una varible adicional que ha ido teniendo mayor importancia a lo largo de los Gltimos
afios es la transparencia (Blinder, 2000). Como evidencian Montes et al. (2016) la transparencia
s un instrumento importante para reducir la brecha entre las expectativas y la meta de inflacidn
al reducir las asimétrias de informacion. Es aqui donde la comunicacion clara se vuele relevante
ya que es una precondicion para la transparencia (Jansen, 2011). Asimismo, Montes y Nicolay
(2017) obtuvieron evidencia empirica para esta relacién concluyendo que la comunicacién clara
impacta positivamente y es un causante de la credibilidad. En adicion, para la economia peruana
el BCRP encuesta a diversos grupos acerca de su credibilidad por lo que esta puede dividirse entre
los analistas economicos, ejectuvios de empresas no financieras y funcionarios del sistema
financiero (BCRP 2020), en otras palabras se puede obtener la credibilidad de tres grupos
distintos. Armas et al. (2011) analizan las expectativas de los tres grupos y concluyen que existe
una heterogeneidad entre ellos producto de la diferencia en la forma de procesar la informacion,
por lo tanto, se espera que la relacién entre credibilidad y comunicacion clara no sea la misma

entre los tres tipos de agentes. Asimismo, se puede rescatar los resultados del estudio de Lahura



(2020) que investiga la capacidad de comprension de la nota infromativa del BCRP encuestando
a estudiantes universitarios; el autor concluye que la capacidad de comprensién difere entre las
carreras siendo los estudiantes de economia los que presentan una mayor comprension. Con esta
informacidn, se plantea que la relacion entre comunicacion clara y credibilidad seré diferente
entre los gupos dada sus diferentes formaciones académicas.

Por otro lado y siguiendo los mecanismos de transmision mencionados por Blinder (2000)
se plantean hipotesis para determinar la relacion del indice de credibilidad del banco central con
otras variables diferentes a la comunicacion clara. Estas variables se incluyen a manera de control.
Con respecto al tipo de cambio se espera que un incremento de esta variable redusca la
credibilidad por el conocido efecto traspaso (pass-trrough) de la literatura econémica. Asimismo
se espera que un incremento en la tasa de referencia incremente la credibilidad dado que esto es
visto como una sefial de que el banco central esta reaccionando ante la inflacién. Por Gltimo, la
desviacion de la inflacion efectiva con respecto a la meta es un indicador de que el banco central
no esta cumpliendo su trabajo y se esperaria que la credibilidad se vea reducida.

En este contexto y con lo mencionado anteriormente, se plantea las siguientes hipdtesis de
investigancién:
1. Hy: A mayor comunicacion clara por parte del BCRP se genera una mayor credibilidad
sobre la meta de inflacion.
H;: A mayor comunicacion clara por parte del BCRP no se genera una mayor
credibilidad sobre la meta de inflacién.
2. Hy: La relacion entre comunicacion clara y credibilidad difiere entre los analistas
econdmicos, ejecutivos de empresas no financieras y funcionarios del sistema financiero.
H,: La relacion entre comunicacion clara y credibilidad es la misma entre los analistas
econdmicos, ejecutivos de empresas no financieras y funcionarios del sistema financiero.
3. Hy: Aunincremento en el tipo de cambio se genera una menor credibilidad sobre la meta
de inflacion.
H;: A un incremento en el tipo de cambio no se genera una menor credibilidad sobre la

meta de inflacion.



4. H,: Aunincremento en la tasa de interés de referencia se genera una mayor credibilidad
sobre la meta de inflacion.
e H;: A un incremento en la tasa de interés de referencia no se genera una mayor
credibilidad sobre la meta de inflacion.
5. Hy: Una desviacién de la inflacion con respecto a la meta genera una menor credibilidad
sobre la meta de inflacion.
H;: Una desviacién de la inflacién con respecto a la meta no genera una menor

credibilidad sobre la meta de inflacion.

Capitulo I11: Metodologia
3.1 Disefio de la investigacion

El disefio para la investigacion es no experimental dado que no se realizard ninguna
manipulacion en las variables explicativas. Asimismo, el estudio es longitudinal porque se
estudiara la evolucién de la tendencia de la comunicacion clara y la credibilidad a lo largo del
tiempo. En adicion, el alcance de la investigacion es explicativo ya que se pretende determinar si
la comunicacion clara causa a la credibilidad del BCRP.

3.2 Poblacion y muestra
3.2.1 Unidad de analisis y de muestreo

Con respecto a la comunicacion clara, la unidad de muestreo serd el conjunto de
informacién del programa monetario que son publicados por el BCRP y que representan uno de
sus mas importantes canales de comunicacién con el publico. En base a estos documentos se
analizara su facilidad de comprension (claridad) la cual es la unidad de analisis.

Por otro lado, con respecto a la credibilidad sobre la meta de inflacion, la unidad de
muestreo seran los analistas econémicos, funcionarios del sector financiero y ejecutivos de
empresas no financieras de los cuales se recolecta sus expectativas inflacionarias, la cual es la
unidad de andlisis. Es preciso recalcar que estas expectativas las recolecta el propio BCRP y son

publicadas en su pagina web.



3.2.2 Método de muestreo

Se utilizard un muestreo por conveniencia debido a la disponibilidad de datos de la fuente
externa. Como se menciond el conjunto de informacion del programa monetario solo esta
disponible desde mayo del 2007.

3.3 Método de recoleccion de datos

Para la recoleccién de los datos se hard uso de la base de datos del BCRP que esta a
disposicidon del publico general en su pagina web, es decir, se usard una fuente secundaria. De
esta forma se podra recolectar los datos para las variables: inflacién, tipo de cambio y tasa de
interés. Es preciso mencionar que, si bien en la pagina web del banco central se encuentran las
publicaciones del conjunto de informacion del programa monetario, ain se debe utilizar otro
instrumento para asi poder obtener el indice de claridad. En tal sentido se utilizara el software
In_Flesch que permite analizar rapidamente la dificultad asociada a la comprension del texto.
Este software se encuentra de manera gratuita para la descarga de todo publico y su principal
ventaja se encuentra en su programacion para detectar el idioma espafiol. Asimismo, cabe resaltar
que la investigacion hara uso del indice de Ferndndez-Huerta debido a que este indice esta
ajustado para el idioma espafiol.

Para la recoleccion de las expectativas inflacionarias se hara uso de las encuestas que el
propio BCRP realiza mensualmente a los analistas econdmicos, funcionarios del sistema
financiero y ejecutivos de empresas no financieras. El dato que se obtiene de cada grupo es
principalmente su expectativa inflacionaria para el afio corriente y el afio siguiente. Con estos
datos, el BCRP calcula la expectativa a 12 meses (mensual) de cada grupo ponderando la
expectativa del afio corriente por el nimero de meses que faltan para completar el afio y la
expectativa del afio siguiente por el nimero de meses que faltan para completar los 12. Una vez
obtenido la expectativa a 12 meses de cada grupo, se calcula una expectativa general mediante un
promedio simple de las expectativas de cada grupo. Esta metodologia sera empleada para recoger
los indices de credibilidad general e individual. Es importante mencionar que al momento de
calcular la expectativa general el BCRP omite a los ejecutivos de empresas no financieras dado

la alta volatilidad que presentan sus expectativas que podria afectar el resultado global.



3.4 Método de analisis de datos

Se plantea las siguientes ecuaciones:

ICBCRP, = By + Byd_Clarity,_15 + BoIR;_15 + BzsdER,_13 + B4 INF,_,3 + & (Ecuacion 1)
ICG, = Bo + B1d_Clarity;_15 + B2IR;_15 + B3sdER;_13 + B4INF;_,5 + € (Ecuacién 2)
ICA; = By + B1d_Clarity,_q5 + B2IRi_15 + B3dER,_13 + BLINF,_13 + &, (Ecuacion 3)
ICF, = Bg + B1d_Clarity;_q5 + B2IR;_15 + B3dER;_13 + B4INF;_,5 + &; (Ecuacion 4)
ICE, = By + Brd_Clarity,_,, + BoIRi_15 + B3dER;_13 + B4INF,_;3 + &, (Ecuacion 5)

En donde:

e [CBCRP; representa el indice de credibilidad que contiene las expectativas de los
analistas econémicos y de los funcionarios del sistema financiero en el periodo t. Se le
otorga el nombre de indice de credibilidad BCRP dado que aplica la metodologia de
obviar a los ejecutivos de empresas no financieras tal como realiza el banco central.

e [CG, representa el indice de credibilidad general que contiene las expectativas de los
analistas econdmicos, funcionarios del sistema financiero y ejecutivos de empresas no
financieras en el periodo t. Se le otorga el nombre de indice de credibilidad general dado
gue contiene a los tres grupos investigados.

e [CA, representa el indice de credibilidad que contiene las expectativas de los analistas
econdmicos en el periodo t.

e ICF; representa el indice de credibilidad que contiene las expectativas de los
funcionarios del sistema financiero en el periodo t.

e ICE, representa el indice de credibilidad que contiene las expectativas de los ejecutivos
de empresas no financieras en el periodo t.

e d_Clarity,_,, representa la variacion del indice de comunicacion clara el periodo t —
12. Se incluye la diferencia dado que lo que importa es si la comunicacién del banco se
va volviendo mas clara o no.

o IR, _;, representa latasa de interés de politica monetaria en el periodo t — 12.

e d_ER representa la variacién del tipo de cambio (soles/dolar) en el periodo t — 12.



e INF,_,5 representa la desviacion de la inflacion efectiva con respecto a la meta en el

periodo t — 13.

Como se puede apreciar, cada ecuacion se diferencia en la variable explicativa dado los
diferentes grupos e indices generales que se puede construir. Por otro lado, la construccién del
modelo se adapta a la economia peruana dado que con las encuestadas realizadas en t se obtiene
la expectativa a 12 meses (t + 12).

3.5 Desarrollo de Prueba piloto

Para la estimacion del modelo se hara uso de la prueba de raiz unitaria de Dick y Fuller
Aumentada (DFA) para analizar la estacionariedad de las variables. Esta prueba se realiza para
verificar que las series mantengan sus propiedades invariantes en el tiempo y que se eviten los
componentes tendenciales que pueden generar correlaciones espurias. Posteriormente se utilizara
el método de regresion de TOBIT para asi obtener la estimacién de los parametros S; y los efectos
marginales promedio. La aplicacion del modelo TOBIT, que se aplica cuando se tiene datos
censurados en la variable dependiente, se sustenta en la mayor importancia de estimar valores
positivos del indice de credibilidad y no valores censurados (0). Es preciso recordar que el indice
de credibilidad obtenia un valor de cero cuando las expectativas inflacionarias se salian del rango
meta. Esta situacion puede deberse a factores externos al modelo (desastres naturales, crisis
politicas, crisis financiera, etc.) y por ende se optara por estimar solo valores positivos del indice
(cuando las expectativas se encuentran ancladas al rango meta). Cabe mencionar que un valor
censurado no es muy informativo dado que este puede deberse a una gran desviacién de los
limites, asi como una ligera desviacion. En adicion, se usara el test de Granger para el anlisis de
causalidad y comprobar si la comunicacion clara causa al indice de credibilidad. Finalmente, se
obtendré la estimacion de las ecuaciones utilizando otro indice de comunicacion clara (indice de
Flesch-Kincaid) para la consistencia de los resultados.

3.6 Resultados de la prueba piloto
Mediante el uso del software estadistico Stata/SE 16 se ha obtenido los siguientes

resultados para la prueba de raiz unitaria que se muestran en la tabla 3. Como se observa, los



resultados indican que todas las variables explicativas son estacionarias por 1o menos a un nivel
de confianza de 95%. La prueba de raiz unitaria para los indices de credibilidad es omitida debido

a que estas variables tienen valores entre 0-1 y por ende ya son estacionarias.

Tabla 3: Test de raiz unitaria

DFA
Variables Rezago 1/ C-Tu Test Prob.
INF 1 - -2,488 0,0140
dER 0 - -11,766 0,0000
IR 2 C -4,648 0,0001
d_Clarity 0 - -5,747 0,0000

1 El nimero de rezagos se eligié utilizando los criterios de informacion
2/ C representalainclusion de la constante enlapruebay T representa lainclusién de la tendencia en la prueba

Fuente: BCRP /Elaboracién propia

Asimismo, se aplicé el modelo de regresion TOBIT para datos censurados obteniendo los
resultados que se muestran en la tabla 4 para los indices agrupados: indice BCRP vy el indice
general. Como se observa, para ambos modelos se obtiene una significancia estadistica y una
relacién positiva en relacion a la variable que mide la comunicacion clara. Cabe mencionar que
la significancia y la magnitud son mayores cuando solo se agrupa a los analistas econémico y
funcionarios del sistema financiero (indice BCRP) en comparacion al agrupamiento de los tres
grupos (indice general).

Con respecto a las variables de control, se aprecia la significancia estadistica de todas las
variables exceptuando el tipo de cambio para ambos modelos. En adicion, la relacion esperada
(signos) para las variables significativas concuerda con la teoria salvo por la variable IR en ambos

modelos.



Tabla 4: Resultados de la regresion TOBIT para los indices agrupados

ICBCRP ICG
(Ecuacion 1) (Ecuacion 2)
CONSTANTE 0,706*** 0,727***
(0,085) (0,059)
[8,33] [12,16]
INF (-13) -0,159%** -0,161%**
(0,237) (0,017)
[-6,74] [-9,57]
IR (-12) -0,076*** -0,098%**
(0,027) (0,019)
[-2,77] [-5,02]
dER (-13) 0,127 0,031
(0,390) (0,288)
[0,32] [0,11]
d_Clarity (-12) 0,012%** 0,008%**
(0,004) (0,003)
[3,26] [2,89]
Pseudo R2 1,2018 1,8120
Likelihood ratio 143,97 205,48
Prob. 0,000 0,000
Left censored obs. 29 32
Right censored obs. 0 0
Uncesored obs. 97 94

Coeficientes en negro, errores estandar en paréntesis y estadisticos t en corchetes.

Nivel de significancia: *** 0,01 **0,05 *0,1

Fuente: BCRP / Elaboracién propia

De igual modo, se aplico la regresion TOBIT a los indices individuales de cada grupo

encuestado obteniendo los resultados de la tabla 5. Se logra apreciar una homogeneidad entre los
analistas econémicos y los funcionarios del sistema financiero en contraste a los ejecutivos de
empresas no financieras. La variable que mide la comunicacion clara resulta significativa para los
analistas econdmicos y para los funcionarios del sistema financiero mas no para los ejecutivos de
empresas no financieras. En el anexo 1 se presenta el grafico del indice de credibilidad de cada
grupo encuestado. Como se observa, los empresarios del sector no financiero son el grupo que en
mas ocasiones tuvo un indice de cero (67 por ciento de las observaciones), es decir, sus
expectativas inflacionarias se alejaron de los limites permitidos (1 y 3 por ciento). Sobre este
punto, vale la pena rescatar los resultados encontrados por Armas et al. (2011) acerca de las
expectativas de los empresarios no financieros; ellos encuentran que estas expectativas son las
mas persistentes y las menos sensibles a la meta de inflacién. Este argumento combinado con los
resultados del modelo explica la no significancia estadistica de la comunicacion clara.

En relacion a este tema, vale la pena preguntarse cual es el pablico objetivo del BCRP en



cuanto al anclaje de expectativas. En la practica son los empresarios del sistema no financiero los
que participan en la formulacion de precios de la economia y que tienen un menor entendimiento
de politica monetaria en comparacién a los analistas y financistas. Recordemos que cuando el
BCRP anuncia que las expectativas estan ancladas al rango meta hace referencia solo a los
analistas econdmicos y a los financistas lo cual genera un sesgo dado que si agregamos a los
empresarios las expectativas inflacionarias probablemente no estaria acorde a la meta del banco.
En tal sentido, el anclaje general de expectativas (todos los grupos) puede mejorarse si es que el
banco central se enfoca en lograr un mayor entendimiento del publico general (aproximados por
la muestra de empresarios). Como mencionan Armas et al. (2011) en la medida en que la
formacion de precios depende principalmente de la conducta de las empresas no financieras, el
BCRP debe monitorear de cerca e intentar mejorar los canales de comunicacion para anclar dichas
expectativas. No obstante, sobre los economistas y financistas aun es posible mejorar el anclaje
analizando la comunicacion clara sobre la dimension de consistencia utilizando el modelo
planteado por Bulir et al. (2013) (planteado en el marco teérico) dado que estos grupos no

presentan un problema de comprension.

Tabla 5: Resultados de la regresion TOBIT para los indices individuales

ICA ICF ICE
(Ecuacion 3) (Ecuacion 4) (Ecuacion 5)
CONSTANTE 0,631*** 0,773*** 0,381***
(0,087) (0,093) (0,113)
[7,27] [8,30] [3,37]
INF (-13) -0,149*** -0,167*** -0,349***
(0,024) (0,026) (0,042)
[-6,23] [-6,42] [-8,35]
IR (-12) -0,057** -0,095*** -0,049
(0,029) (0,030) (0,037)
[-2,00] [-3,13] [-1,32]
dER (-13) 0,174 -0,059 0,987
(0,392) (0,434) (0,799)
[0,44] [-0,14] [1,23]
d_Clarity (-12) 0,013%** 0,011%** -0,006
(0,004) (0,004) (0,006)
[3,33] [2,74] [-1,05]
Pseudo R2 1,1727 1,0289 0,9213
Likelihood ratio 125,65 141,34 154,05
Prob. 0,000 0,000 0,000
Left censored obs. 27 32 85
Right censored obs. 0 0 0
Uncesored obs. 99 94 41

Coeficientes en negro, errores estandar en paréntesis y estadisticos t en corchetes.
Nivel de significancia: ¥**¥* 0,01 **0,05 *0,1
Fuente: BCRP / Elaboracidn propia



El modelo de regresion de TOBIT se basa en el método de maxima verosimilitud (funcion
no lineal) y por ende los coeficientes estimados, que muestran un indicio de la relacién (signo),
no representan directamente el impacto marginal del cambio de una variable sobre el indice de
credibilidad. En tal sentido, los resultados de los efectos marginales promedio sobre el valor
esperado de cada variable explicativa y para cada ecuacion se muestran en la tabla 6. Cabe
mencionar que, para el calculo de los efectos marginales, se volvio a restimar el modelo omitiendo
las variables que no presentaban significancia estadistica en cada ecuacion.

El incremento unitario en el indice de comunicacién clara aumenta el valor esperado del
indice de credibilidad en 0,009 para el caso de la ecuacion del indice BCRP (ecuacion 1).
Asimismo, se observa que para los analistas econdmicos este incremento es de 0,010 y para los
funcionarios del sistema financiero 0,09; mientras que el impacto es nulo en los ejecutivos de
empresas no financieras. Por otro lado, el incremento unitario en la desviacién de la inflacion
efectiva con respecto a la meta disminuye el indice de credibilidad en 0,128. Para los analistas
econdmicos esta reduccion es de 0,122, para los funcionarios del sistema financiero es 0,129 y
para los ejecutivos de empresas no financieras es de 0,136. Por Gltimo, un incremento unitario en
la tasa de interés de referencia reduce el indice de credibilidad, relacién que va en discrepancia
con la literatura econémica. Puede argumentarse que, para la economia peruana, incrementar la
tasa de referencia es visto como un preludio de una futura inflacién que afecta las expectativas.
Para los analistas econémicos la disminucion del indice de credibilidad es de 0,045 y para los

funcionarios del sistema financiero es de 0,073.

Tabla 6: Efectos marginales promedio sobre el valor esperado de los indices de credibilidad

(dy/dx) ICBCRP IcCG ICA ICF ICE
(Ecuacion 1) (Ecuacion 2) (Ecuacion 3) (Ecuacion 4) (Ecuacion 5)
INF (-13) -0,128 -0,123 -0,122 -0,129 -0,136
IR (-12) -0,060 -0,074 -0,045 -0,073 N/A
d_Clarity (-12) 0,009 0,006 0,010 0,009 N/A

Fuente: BCRP / Elaboracidn propia

En adicion, para el analisis de causalidad se aplicé la prueba de Granger cuyos resultados

se muestran en el anexo 2. Se puede apreciar que se rechaza la hip6tesis nula de que el indice de



credibilidad no es causado por la variacion del indice de comunicacion clara; en otras palabras, la
variacién del indice de comunicacién clara causa en el sentido de Granger al indice de
credibilidad. Asimismo, se acepta la hipotesis nula de que la variacion del indice de credibilidad
no es causa por el indice de credibilidad; por lo tanto, solo se obtiene una causalidad
unidireccional.

Otro punto adicional fue la estimacion del modelo usando otro indice para medir la
comunicacion clara. En este caso se utilizo el indice de Flesch-Kincaid que representa el nimero
de afios de educacion requeridos para comprender un determinado texto. Los resultados de esta
estimacion se presentan en el anexo 3; sin embargo, se advierte de la existencia del sesgo que se
presenta al utilizar un indice de comunicacion clara echo para el idioma inglés en un texto en
idioma espafiol. Los resultados para las variables de control son congruentes para los ya obtenidos
previamente (significancia estadistica en todas las variables excepto en el tipo de cambio). Con
respecto al indice de comunicacién clara, se encuentra significancia estadistica para todas las
ecuaciones salvo la quinta ecuacion que incluye a los ejecutivos de empresas no financieras. El
signo negativo de la relacion es el esperado dado que un incremento del indice de Flesch-Kincaid
simboliza que se requiere un mayor nimero de afios de educacién para comprender el texto y por
ende se reduce la credibilidad al reducirse la claridad en la comunicacién. Dado el sesgo de esta

regresion, los resultados se consideran como preliminares.

Capitulo IV: Conclusiones y recomendaciones

Las expectativas inflacionarias pueden alterar la trayectoria de la inflacion ubicadndola en
una senda no Gptima para la economia. En tal sentido, los bancos centrales requieren anclar estas
expectativas a los objetivos del banco, sin embargo, si el banco no es creible los agentes no tienen
incentivos para creer en su propuesta. La credibilidad es una caracteristica que todo banco central
debe aspirar alcanzar para manejar su politica monetaria de manera eficiente. En tal sentido, la
pregunta en cuestion es cdmo un banco central puede mejorar su credibilidad. Blinder (2000)
sentd las bases de variables que contribuyen a la construccion de la credibilidad. Tales variables

estan relacionadas al historial y acciones del banco, asi como a situaciones externas como el tipo



de cambio o la deuda publica. Asimismo, en su estudio resalta la transparencia del banco central
como variable para reducir las asimetrias de informacion entre el sector privado y los hacedores
de politica. Jansen (2011) argumenta que para alcanzarla la condicion de transparente una
condicion previa es la comunicacion clara. Por lo tanto, se plantea una relacion teorica entre la
comunicacion clara y la credibilidad que puede tener un banco central.

Con respecto al objetivo principal de la investigacién, en el caso de la economia peruana,
se logré determinar gque existe una relacion positiva entre la comunicacion clara (medida por el
indice de Fernandez — Huerta) y la credibilidad del Banco Central de Reserva del Perd sobre su
meta inflacionaria. En tal sentido, a medida que el Banco Central mejoraba su proceso de
comunicacion al usar oraciones con palabras y frases mas cortas y sencillas, las expectativas de
la poblacién sobre la inflacion se encaminaban hacia la meta de politica establecida por el banco.
Con estos resultados se puede argumentar que la comunicacion clara fue una de las variables que
ayudaron a que las expectativas estuvieran ancladas a la meta en el periodo de estudio.
Posteriormente, se determind una relacion causal; es decir, que la comunicacion clara contribuye
a mejorar la credibilidad del banco central y no al contrario.

Con respecto al segundo objetivo de la investigacion, al desagregar el indice de
credibilidad y realizar un andlisis individual de cada grupo del que se posee informacion sobre
sus expectativas (analistas econdmicos, funcionarios del sistema financiero y ejecutivos de
empresas no financieras) se encontrd que la significancia estadistica diferia entre ellos. Dada la
alta volatilidad que presenta las expectativas de los empresarios del sector no financiero, no se
logré hallar una relacion entre la comunicacion clara y la credibilidad del BCRP a diferencia de
los analistas economicos y funcionarios del sistema financiero (grupos mas homogéneos).

En relacion a los analistas econdmicos y a los funcionarios del sistema financiero, la
significancia estadistica de la relacién entre comunicacion clara y credibilidad esté relacionada
con el mayor grado de conocimientos de politica monetaria que presenta estos grupos y que por
ende logran comprender las acciones del banco. Dado que para estos grupos no existe un problema
de comprension, el BCRP puede seguir anclando sus expectativas a traves de otra caracteristica

de la comunicacion clara: la consistencia en las acciones. El modelo de Bulir et al. (2013) que



mide la consistencia se adapta a estos agentes dado que funciona bajo el supuesto de que el sector
privado evalua el accionar del banco bajo una regla de politica monetaria (estimada
econométricamente); supuesto que carece de realismo en los empresarios no financieros pero que
funciona para consultorias o areas de investigacion de los bancos como el BBVA Research.

En adicidn, de los tres grupos que recauda informacion el BCRP, son los empresarios del
sector no financiero quienes tienen participacion en la determinacion de precios y que a diferencia
de los analistas econémicos y los funcionarios del sistema financiero tienen un menor
entendimiento sobre politica monetaria. En tal sentido, la comprension de este grupo sobre las
decisiones de politica podria ser un objetivo que el banco central podria plantearse alcanzar.

Con respecto al tercer objetivo de la investigacion, se determind la relacion existente entre
otras variables (diferentes a la comunicacion clara) con la credibilidad del banco central. La
relacién entre la desviacion de la inflacidn efectiva con respecto a la meta inflacionaria es negativa
con la credibilidad del banco central, por lo tanto, a medida que la inflacion efectiva se aleja de
la meta el banco, el publico percibe un mal manejo de la politica monetaria y empieza a cuestionar
el logro de la meta (reduccién de la credibilidad). Cabe mencionar que esta variable es la que
presenta una mayor magnitud en todas las estimaciones, lo que se traduce a que el pablico le
atribuye una alta importancia al historial del banco.

Por otro lado, la relacién entre la tasa de interés de politica y la credibilidad del banco es
negativa. Para el caso peruano podemos observar que, en contraste con la relacion positiva
argumentada por la literatura econémica, el publico observa los incrementos de la tasa de
referencia como una sefial de una proxima situacion inflacionaria alejando asi sus expectativas de
la meta (disminucion de la credibilidad).

Por ultimo, la relacion entre la variacion del tipo de cambio (efecto traspaso) y la
credibilidad del banco central no presentd una significancia estadistica. Este hecho podria
atribuirse al bajo nivel que tiene el efecto traspaso en la economia peruana. La adopcion de un
régimen de metas de inflacion habria reducido significativamente el efecto traspaso del tipo de
cambio (Winkelried, 2012), en adicion, Pérez et al. (2016) calculan que para la economia peruana

el efecto traspaso es de alrededor del 10 por ciento. Cabe mencionar las politicas de



desdolarizacion del BCRP y la intervencion que realiza en el mercado cambiario como
determinantes de la baja volatilidad del tipo de cambio soles/d6lares en comparacion al tipo de
cambio de otras economias. En tal sentido, variaciones en el tipo de cambio no alterarian la

credibilidad del publico (expectativas) dada la baja volatilidad que tiene esta variable.
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Anexos

Anexo 1: indices de credibilidad por grupo de agentes econémicos
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Fuente: BCRP, elaboracién propia

Anexo 2: Test de Causalidad de Granger*

Variable dependiente chi2 Prob > chi2
CIBCRP 12.188 0,002
dClarity 3.4203 0,181

Fuente: BCRP / Elaboracidn propia

*El test se aplico luego de la estimacion de un modelo VAR.



Anexo 3: Resultados de la regresion TOBIT utilizando el indice de Flesch-Kincaid para medir

la comunicacion clara

ICBCRP 1cG ICA ICF ICE
(Ecuacion 1) (Ecuacion 2) (Ecuacion 3) (Ecuacion 4) (Ecuacion 5)
CONSTANTE 0,709*** 0,728*** 0,638*** 0,773*** 0,381***
(0,087) (0,061) (0,088) (0,095) (0,113)
[8,22] [11,96] [7,27] [8,14] [3,36]
INF (-13) -0,157*** -0,159%** -0,146%** -0,165%** -0,350%**
(0,024) (0,017) (0,024) (0,027) (0,042)
[-6,51] [-9,32] [-6,06] [-6,21] [-8,36]
IR (-12) -0,078*** -0,099%** -0,059** -0,095%** -0,049
(0,028) (0,019) (0,029) (0,031) (0,037)
[-2,78] [-4,97) [-2,08] [-3,08] [-1,31)
dER (-13) 0,105 0,029 0,149 -0,079 0,982
(0,396) (0,293) (0,394) (0,441) (0,803)
[0,27) [0,10] [0,38] [-0,18] [1,22)
d_ClarityFK (-12) -0,035%* -0,021%* -0,040*** -0,027* 0,019
(0,014) (0,009) (0,014) (0,015) (0,020)
[-2,61] [-2,16] [-2,99] [-1,79] [0,95]
Pseudo R2 1,1718 1,7807 1,1532 0,9985 0,9201
Likelihood ratio 140,38 201,94 123,56 137,17 153,84
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Left censored obs. 29 32 27 32 85
Right censored obs. 0 0 0 0 0
Uncesored obs. 97 94 99 94 41

Coeficientes en negro, errores estandar en paréntesis y estadisticos t en corchetes.
Nivel de significancia: *** 0,01 **0,05 *0,1
Fuente: BCRP / Elaboracién propia



