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Algunos hechos estilizados sobre los distintos esquemas de
politica monetaria en la regién CARD.

Por Wilfredo Diaz Cruz !
wdiaz@secmca.org

1. Introduccién

La inflacién en los paises de la regién de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD)
se ha acelerado significativamente en los Gltimos dos afios, pasando de un 5.6% en diciem-
bre de 2021 a un 8.6% para la misma fecha de 2022, esto debido a diversos factores, prin-
cipalmente externos, como se menciona en (Diaz 2022). No obstante, la tasa de inflacién
ha tendido a reducirse durante el afio 2023, pero de forma diferenciada (Diaz-Madrigal
2022), se espera que los paises con esquemas de politica monetaria basados en metas de
inflacién verdn converger su inflacién mds répidamente a rangos observados antes de la
pandemia del COVID-19, en comparacién a paises con esquemas intermedios en los que
la inflacién tardard mds tiempo en converger a estos datos histéricos.

Respecto a lo expuesto con anterioridad, surge la siguiente pregunta: ¢Existen diferencias
entre los distintos esquemas de politica monetaria respecto al desempefio de la inflacién
y del tipo de cambio? Un andlisis estadistico simple de datos de inflacion muestra que su
volatilidad y su nivel se han reducido en todos los paises a través del tiempo, no obstante,
en cuanto a la magnitud de esta reduccién existen diferencias entre los distintos esquemas
de politica monetaria adoptado por cada uno de los paises de la regién. Situacién similar
sucede con el tipo de cambio nominal, con la diferencia que la tendencia en todos los pai-
ses ha sido hacia una depreciacién nominal, aunque nuevamente, las magnitudes varian
dependiendo del esquema de politica que se ha implementado.

Para indagar sobre estos planteamientos y la evidencia empirica que arrojan los datos histé-
ricos, la presente nota econémica mostrard un breve andlisis de hechos estilizados sencillos
sobre el comportamiento de la inflacién y del tipo de cambio nominal durante un periodo
de 32 afos con datos de frecuencia mensual. Inicialmente, definiremos un hecho estiliza-
do como la presentacién simplificada del comportamiento de un fenémeno que ha sido
analizado mediante un método empirico en un momento dado o através del tiempo. Estos
hechos estilizados permiten resumir la informacién que otorgan los datos para establacer
afirmaciones generales sobre las tendencias o patrones de algun fenémeno, obviando los
detalles individuales. El lector podrd encontrar en la parte tres de este documento un desa-
rrollo mds extenso sobre este concepto.
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Es también importante para este documento considerar los distintos esquemas de politica
monetaria y, en especifico, cudndo estos han sido cambiados/implementados por los pai-
ses de la regidon CARD, con el objetivo de diferenciar los efectos de cada esquema sobre
la inflacién y el tipo de cambio.

Esta nota econdémica se estructura de la siguiente manera: En la seccién dos se presentard
un resumen sobre la adopcién de los distintos esquemas de politica monetaria en la regién
CARD. En la seccion tres se explicardn los hechos estilizados y se realizard una observacién
histérica de indicadores estadisticos sobre la inflacién y el tipo de cambio nominal en los
distintos perfiodos escogidos. Finalmente, en la seccién cuatro se presentardn los hallazgos
de los hechos estilizados en conjunto con algunas conclusiones.

2. Los esquemas de politica monetaria en CARD.

Actualmente de los seis paises que conforman la regiéon CARD, tres han adoptado paulati-
namente el esquema de metas de inflacién 2 : Costa Rica(CRI), Guatemala(GTM) y Repu-
blica Dominicana(DOM,). Mientras que Honduras(HND) y Nicaragua(NIC) han mantenido
desde la década de los afos noventa esquemas de metas monetarias y/o cambiarias® .
Por su parte, El Salvador se encuentra bajo un régimen de un tipo de cambio fijo (el ddlar
de Estados Unidos de América es moneda de curso legal) desde el afio 2000, por lo que
estrictamente no posee politica monetaria.

El esquema de politica monetaria de metas de inflacién en la regién inicié de forma oficial
a partir del afio 2005 en Guatemala; aunque el proceso para su implementacién proviene
desde la década anterior, cuando paises como Canadd, Chile, Nueva Zelanda por men-
cionar algunos, habian anunciado la adopcién de este tipo esquema, surgiendo como una
nueva opcién para los bancos centrales de la regién.

Para Guatemala, los esfuerzos de adopcién provienen desde el afio 1993, cuando se apro-
bé el Programa de Modemizacién Financiera que , sumado a la liberacion de tasas de
interés y del tipo de cambio que se habia dado en 1989, se consideraron como elementos

2Es un marco de politica monetaria que anuncia al publico en general metas cuantitativas de inflacién para
un periodo de tiempo determinado, incidiendo asf en la formacién de expectativas de precios, acompafado
del usos de instrumentos de politica principlamente de la tasa de referencia.

3Los esquemas basados en metas cambiarias implican que el Banco Central restringe el comportamiento del
tipo de cambio bajo ciertos pardmetros, por ejemplo una depreciacién determinada. Lo anterior significa que
el ancla nominal es el tipo de cambio por medio del cual se incide en las expectativas de precios (inflacién).
Respecto a los esquemas basados en metas monetarias, conlleva a que los bancos centrales utilicen sus
instrumentos de politica, como las tasas de interés, para controlar los agregados monetarios, y a través de
ellos incidir en la inflacién
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suficientes para iniciar con la transicién de un esquema de politica monetaria con base en
metas monetarias a un esquema de metas de inflacién (lite/tropicalizadas) que se mantuvo
vigente hasta 2004 (Alvarez 2014).

Entre los afios 1999 y 2000 se establece como rango meta de inflacién entre un 5% a 7%,
complementado por el seguimiento de metas indicativas, como la emisién monetaria. Pos-
teriormente, se aprueban dos marcos legales que resultaron fundamentales para completar
la transicién al esquema de metas de inflacién. El primero fue la aprobacion de la Ley de Li-
bre Negociacién de Divisas en mayo de 2001, que como se explica en (Castafieda-Fuentes
et al 2019) “permitié la libre tenencia y utilizacién de moneda extranjera para efectos de
transacciones comerciales y financieras dentro y fuera del territorio nacional; asimismo au-
torizé el establecimiento de cuentas bancarias (monetarias y de ahorro) en otras monedas
y formalizé la existencia de un mercado institucional de divisas”.

En Segundo lugar, la aprobacién de la Ley Orgdnica del Banco de Guatemala en el 2002,
que establece como objetivo fundamental la estabilidad de precios, creando la base fun-
damental para adoptar el esquema de metas de inflacién explicita, como se menciona en
(Alvarez 2014). Consecuente con los avances en los marcos regulatorios, para el afio 2003
se estable un rango meta de inflacién entre 4%-6% en un horizonte de 12 meses. Sin em-
bargo, fue hasta el afio 2005 cuando de forma oficial el Banco de Guatemala anuncia la
adopciéon del esquema de metas de inflacién explicitas, manteniendo el rango meta entre
4% -6% pero esta vez con un horizonte de 24 meses. Actualmente la meta explicita de in-
flacién que mantiene el Banco de Guatemala es de un 4% con un rango de tolerancia de
+-1%.

En el caso de Costa Rica, el proceso de adopcién del esquema de metas de inflacién ini-
cia en enero de 2005, cuando la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
aprobé el proyecto “Esquema de meta explicita de inflacién para Costa Rica”. Este pro-
yecto permitié preparar las condiciones previas para implementar este esquema de politica
monetaria, incluyendo la liberacién paulatina del tipo de cambio nominal. Para ese Gltimo,
durante el afo 2006 se abandoné el esquema de tipo de cambio con minidevaluaciones
hacia uno de bandas cambiarias (Calvo 2014), para posteriormente llegar a un esquema
de flotacién administrada en enero de 2015%.

El BCCR realizé esfuerzos durante este proceso para fortalecer su drea técnica, desarro-
llando diversos modelos de pronéstico para la inflacién, tales como el Modelo Macroeco-
némico de Proyeccion Trimestral (MMOT), mediante el cual fue posible obtener un marco
analitico para comprender los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria en la
economia costarricense.

4Lo que usted debe saber sobre la flotacién administrada del délar, El Financiero, 31 de enero de 2015
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En el afio 2008 el BCCR establecié por primera vez una meta de inflacién explicita (ini-
cialmente de 8%+- 1%). No obstante, fue hasta el 31 de enero de 2018 cuando la junta
directiva del BCCR anuncié la conclusién la transicion gradual hacia este esquema, tenien-
do como meta actual una inflacién de 3% con un rango de tolerancia de +-1%.

En Republica Dominicana el proceso gradual de transicién hacia un esquema de metas
de inflacién inicia también a partir del afio 2005. Este proceso incluyé el fortalecimiento
de sistemas de prondsticos, estudios de canales de transmisién, la institucionalizacion de
reuniones de politica monetaria y la elaboracién de informes especificos sobre las decisio-
nes tomadas al respecto, asi como la creacién de una politica de comunicacién al piblico
en general.

Fue hasta en enero de 2012, cuando el Banco Central de la Repidblica Dominicana (BCRD)
oficialmente adopté el esquema de metas de inflaciéon, con el establecimiento de su primer
rango objetivo explicito de 5.5% +-1%. El rango meta de inflacién se ha ido ajustando
gradualmente, hasta llegar al vigente de 4.0% +-1%.

Para el resto de los paises de la regién los esquemas de politica monetaria, como se men-
ciona anteriormente, se encuentran circunscritos entre metas cambiarias, de agregados
monetarios y tipo de cambio fijo. Tal es el caso de Honduras, que tiene como ancla nomi-
nal el tipo de cambio, pero que aln mantienen elementos de un esquema de agregados
monetarios (Banco Central de Honduras octubre 2020). El Banco Central de Honduras
(BCH) posee actualmente un rango de tolerancia para la inflacién de 4.0%+-1%. Asi mi-
mo utiliza un tipo de cambio de paridad mévil (Crawling Peg) desde el afio 2011 (antes tipo
de cambio fijo) y habia implementado un proceso de modernizacién del marco operacional
de la politica cambiaria a través del desarrollo del Mercado Interbancario de divisas (MID),
que fenia como finalidad alcanzar una mayor flexibilizacién del tipo de cambio y de esta
manera fortalecer el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. No obstante, en el
mes de abril de 2023, el BCH tomé la decisién de reactivar la subasta de divisas, enfoque
que ya era utilizado antes del afio 2021, como mecanismo de asignacién de divisas en el
mercado cambiario °, suspendiendo el desarrollo del MID.

En Nicaragua, como lo establece oficialmente su Banco Central, desde 1993 se ha mante-
nido un esquema de politica monetaria supeditado al deslizamiento controlado (preanun-
ciado) del tipo de cambio, siendo este el ancla nominal para la formacién de expectativas
de precios. “El esquema estd supeditado a la utilizacion del deslizamiento del tipo de cam-
bio como ancla nominal de los precios y de las expectativas, por lo que la politica monetaria
debe de utilizar sus instrumentos para asegurar los niveles adecuados de reservas interna-
cionales que lo soporten, asi como favorecer la liquidez del sistema financiero que sea

SVer Resultados Diarios de la Subasta de Divisas
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consistente con los anteriores objetivos.® ”

Finalmente, El Salvador, desde el 30 de noviembre del afio 2000, mediante la aprobacién
del Decreto 201 “Ley de Integracién Monetaria”, establecié en sus articulos un tipo de cam-
bio fijo entre el Colén y el ddlar de Estados Unidos de América, permitiendo también a este
Ultimo convertirse en moneda de curso legal irrestricto con poder liberatorio ilimitado para
el pago de obligaciones en dinero en el territorio salvadorefo. Para fines de este documen-
to nos referiremos en adelante al esquema de El Salvador como “dolarizacién”. Como lo
plantea (Garcia et al, 2004), bajo un andlisis de costo beneficio, este esquema presenta
ventajas a mediano y largo plazo entre las que destacan: permite la convergencia de la
inflacién con la de Estados Unidos (EE. UU.), reduciendo también la volatilidad de las tasas
de inferés nominal domésticas, asi mismo reduce los riesgos cambiarios y el riesgo pafs,
también permiten contabilizar costos de transacciones de forma mds sencilla, e inclusive
disminuirlos.

No obstante, también se identifican algunos costos y riesgos, principalmente la pérdida de
la politica monetaria y cambiaria que sirven como amortiguadores de choques externos,
asi como para enfrentar desequilibrios financieros (Gowler, 2001).

Como se deduce a través de esta seccién, los esquemas de politica monetaria son hetero-
géneos en la regién, por lo tanto, resulta Uil observar cémo ha sido el desemperio de la
inflacién y del tipo de cambio nominal en cada uno de ellos a través del tiempo y obtener
una deduccién sobre la eficacia de cada uno. En la préxima seccién, mediante el esta-
blecimiento de hechos estilizados sencillos se espera establecer de forma empirica algunas
diferencias en términos del desempefno que ha mostrado la inflacién y el tipo de cambio
nominal en las Gltimas 3 décadas.

3. Hechos estilizados y la observacién de los datos.

3.1 Comprendiendo los hechos estilizados.

El concepto de “hecho estilizado”, ha sido utilizado en economia de manera relativamente
amplia para comprender y teorizar sobre fenémenos econémicos. El economista Nicholas
Kaldor fue el primero en introducir este concepto en 1961, argumentando que la construc-
cion de una teoria deberia comenzar con la revision de hechos relevantes que requieren
explicacién, basdndose en tendencias generales e ignorando los detalles individuales. Los
hechos estilizados son importantes en economia porque a través de la observacién de re-
gularidades empiricas es posible comprender el comportamiento de ciertos fenémenos, y
por ende influenciarlos, como es el caso de la inflacién.

%obtenido del sitio web del Banco Central de Nlcaragua
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La identificacién de un hecho estilizado pertenece tanto al plano de la economia normativa
como al de la economia positiva 7. Este suele asociarse con la observacién de patrones
o relaciones entre elementos/variables en un momento dado o a través del tiempo. Por lo
tanto, pueden ser utilizados en la investigacién como una herramienta metodoldgica para
contrastar hipdtesis o construir teorias.

Es importante mencionar que los hechos estilizados son asociaciones simples que ain no
han sido explicadas mediante un andlisis formal o a través de herramientas mds comple-
jas, como un modelo matemdtico, sino mds bien son afirmaciones agndsticas en cuanto
por qué existe una relacién entre dos o més variables en periodos dados. (Hirschman 2016).

En conclusion, debemos comprender que los hechos estilizados son observaciones de datos
que se han realizado en varios momentos y contextos, cuyos hallazgos son considerados
como verdades empiricas, mds no pretenden establecer casualidad formal.

3.2 Variables, momentos de observaciéon y herramientas cuantitativas.

La elaboracién de los hechos estilizados respecto a los efectos econémicos de la implemen-
tacion de distintos esquemas de politica monetaria en la regién se basard en la observacién
de ciertas variables objetivo durante distintas ventanas de tiempo.

las variables objetivo que se observardn serén:

* La volatilidad de la inflacién interanual y del tipo de cambio nominal. La volatilidad
se define como la desviacién estdndar estimada para ambas series de tiempo.

* Nivel de la inflacién interanual y del tipo de cambio, que serdn representados a través
de promedios simples en distintos periodos de tiempo.

Respecto a las ventanas de tiempo en las que se observardn las variables objetivo, su espe-
cificacion dependerd del momento en que se implementé/cambio el esquema de politica
monetaria en cada pafs. Para el caso de HND y NIC se dividié la muestra de datos a la
mitad dado que no han tenido un cambio significativo en sus esquemas de politica, y final-
mente para El Salvador se dividié la muestra respecto al momento cuando se opté por la
dolarizacién, quedando estas de la siguiente manera:

’Economia Normativa: “apreciacién de lo que deberia ser”. Esta asociada con la recomendacién de acciones
basadas en teorias. Economia Positiva: “Descripciéon y explicacién de fenémenos econémicos”, incluyendo
sus causas y efectos.
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Cuadro 1: Momentos de observacién de variables objetivo*

Pais Ventana | Ventana |

CRI 1991-2007 2008-2023
GTM 1991-2004 2004-2023
DOM 1991-2011 2012-2023
HND y NIC 1991-2006 2007-2023
SLV 1991-1999 2000-2023

*Cada variable de interés serd analizada en cada uno de los momentos. La longitud de los datos dependerd de la disponibilidad que
se tenga para cada pafs.

3.3 2Qué nos muestra la observacién de los datos?

Para los paises con esquemas de metas de inflacién, CRI, GTM y DOM, se obtuvieron los
siguientes resultados respecto al andlisis de las variables objetivo en las distintas ventanas
de tiempo :

* La volatilidad de la inflacién, medida a través de la desviaciéon estédndar, se redujo en
un 62.3% en promedio para todos los paises posterior al afo de adopcidn oficial del
esquema

* El nivel de la inflacién se redujo un 63.0%. Pasando de un promedio de 12.2% en
los periodos anteriores a la adopcién de esquemas de metas de inflacion, a un 4.4%
posterior a la aprobacién.

* La volatilidad del tipo de cambio nominal en estos paises se redujo en un 64.3%,
posterior a la adopcién del esquema de metas de inflacién.

* Los tipos de cambio nominal de estos paises se depreciaron en promedio un 71.0%
posterior a la adopcién del esquema de inflacion.
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Fuente:SECMCA-Datos

Para los paises con esquemas de politica monetaria basados en metas cambiaria/moneta-
rias como HND y NIC, también han visto reducir la volatilidad y el nivel tanto de la inflacién
como del tipo de cambio (aumento nivel por depreciacién), de la siguiente forma:

* En estos paises la volatilidad de la inflacién se redujo en promedio un 34.5% durante
el periodo 2007-2023

* En cuanto al nivel de la inflacién, este se redujo 46.7%, pasando de un promedio de

12.3% entre los afos 1991-2006, a 6.2% para el periodo 2007-2023

* En cuanto al tipo de cambio nominal, la volatilidad se redujo en promedio 2.7% a
partir del afo 2007.

* Respecto a la depreciacién del tipo de cambio nominal, esta fue mayor a un 100%
posterior al afio 2007 en promedio para ambos paises.
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En el caso particular de El Salvador, la volatilidad de la inflacién se redujo en 64.2% a
partir del afio 2000. Por su parte, el nivel de inflacién descendié un 72.6%, pasando de un

promedio de 9.2% entre 1991-1999, a uno de 2.5% entre 2000-2023.

4. Los hechos estilizados y consideraciones finales.

Los resultados muestran que todos los paises de la regién CARD, independientemente del
esquema de politica monetaria que hayan adoptado, han visto reducir la volatilidad de la
inflacién entre un 34.5%-64.2% y del tipo de cambio nominal entre un 2.7% a un 64.3%.
Asi mismo, la inflacién ha reducido su nivel, desde un promedio de 11.8% hacia un 5.0%,
no obstante, han visto depreciarse su moneda en un porcentaje mayor al 70%, teniendo
en cuenta el caso particular de El Salvador, en lo relacionado al tipo de cambio nominal
debido a la dolarizacién.
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Esta homogeneidad en la direccién que presentan las observaciones realizadas sobre la
inflacién y el tipo de cambio nominal en los paises CARD podria ser explicado por varios
factores, donde destacaremos a “La gran moderacién”, siendo este un término que surge
a inicios de la década de los afos 2000, y que se utiliza para explicar la reduccién de
la volatilidad de los ciclos econémicos y de las principales variables macroeconémicas.
Esta “moderacién” se justifica parcialmente por la utilizacién de mejores mecanismos y a
la efectividad de las politicas econémicas, que incluye a la politica monetaria. Asi como
por las politicas de estabilizacion, las innovaciones y los cambios estructurales que se han
observado en el sistema financiero internacional. No obstante, en cuanto a la magnitud
de los resultados tomando en cuenta el régimen monetario adoptado por cada pafs, es-
tos parecen ser heterogéneos. Los paises con esquemas de metas de inflacién redujeron
la volatilidad de la inflacién en 27.8 puntos porcentuales mds respecto a los paises con
esquemas de metas cambiarias/monetarias. No obstante, es importante mencionar que El
Salvador, mediante el esquema de dolarizacién, redujo en 2.0 puntos porcentuales més la
volatilidad respecto a los paises con esquemas de metas de inflacién.

En relacién con el nivel de inflacién, nuevamente los paises con esquema de metas de in-
flacién lo redujeron 16.0 puntos porcentuales mds que los paises con esquemas de metas
cambiarias/monetarias, pero, 9.6 puntos porcentuales menos en relacién con el régimen
de dolarizacién de El Salvador. La inflacién en los paises que adoptaron esquemas de me-
tas de inflacién se ha reducido hasta alcanzar un 4.4%, en tanto que los paises con otro
tipo de esquema la redujeron hasta un 6.2%, mientras que en El Salvador llegé a un nivel

promedio de 2.5%.

En cuanto al tipo de cambio nominal, los pafses con esquemas de metas de inflacién re-
dujeron su volatilidad en 62 puntos porcentuales mds y la depreciacién en 30 puntos por-
centuales menos en paralelo a los paises con esquemas de metas cambiarias/monetarias.
Con los resultados que ha arrojado este ejercicio de identificacion de hechos estilizados es
posible establecer algunas consideraciones finales:

1. La dolarizacién en El Salvador ha mostrado los resultados més amplios en cuanto a
la reduccién de la volatilidad de la inflacién y del nivel de esta, siendo consistente con
el supuesto de convergencia que implica la dolarizacién respecto a la inflacién de
Estados Unidos, aunque esto ha significado la pérdida del uso la politica monetaria
y cambiaria en este pafs, como se mencioné en pdrrafos anteriores.

2. Los paises con esquemas de metas de inflaciéon muestran mayor reduccién de volatili-
dad y de nivel de inflacién posterior a su adopcién, en comparacién a los paises que
poseen otros esquemas de politica monetaria como los de meta cambiaria/moneta-
ria. De igual forma, han registrado una menor depreciacién de su tipo de cambio

10
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nominal. Lo anterior es coherente con un proceso de anclaje de expectativas de infla-
cién, situacién en la que se espera que la inflacién sea predecible y se sitGe alrededor
del rango meta.

. Los paises con esquemas de politica monetaria basados en metas cambiarias y/o

metas monetarias, definidos como regimenes intermedios, también han obtenido re-
sultados positivos en cuanto a la reduccién de la volatilidad del tipo de cambio y de
la inflacién, en especifico en esta Gltima también se ha visto reducido su nivel como
se presentd anteriormente. No obstante, estos resultados positivos han mostrado ser
menores en comparacién a los esquemas de metas de inflacién y al de dolarizacién.
Esto podria explicarse parcialmente considerando la autonomia monetaria que po-
seen los bancos centrales bajo este tipo de esquemas intermedios. Segun (Rashad,
2020), esta autonomia se ve reducida en alguna medida, limitando la eficiencia de
los instrumentos de la politica monetaria y de sus canales de transmisién. También,
esta evidencia empirica respecto a los resultados obtenidos concuerda con la tenden-
cia respecto a la polarizacién en la adopcién de regimenes de tipo de cambio hacia
los extremos, ya sea adoptando un tipo de cambio fijo o mediante la libre flotacién
(parcial), en contraposicién a los regimenes intermedios.

. Finalmente, es destacable que todo lo expuesto anteriormente es consistente con el

planteamiento presentado en Diaz-Madrigal 2022, donde se menciona que los paises
con esquemas de metas de inflacién al finalizar el afio 2023 lograran alcanzar niveles
de inflacién cercanos a los observados en afos prepandemia, en comparacién a sus
contrapartes que poseen otros esquemas de politica monetaria que tardaran més
tiempo en converger a valores histéricos prepandemia.
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