Can Central Bank Credibility Improve Monetary Policy? A Meta-Analysis - Portal de

It\jestigatc;' nes iconériﬁs I C I.I . I . I I

Monetary Policy? A Meta-Analysis

Borradores de Economia
Numero:

1239

DOI:
https://doi.org/10.32468/be.1239
Publicado:

Viernes, 16 Junio 2023

Authors:

Valentina Cepeda®,

Bibiana Taboada-Arango?’,
Mauricio Villamizar-Villegas®

Ver mas

‘Externo

“Banco de la Republica, Colombia
Clasificacion JEL:

C83, E52, E58

Palabras clave:

meta-analisis, Credibilidad Monetaria, Politica Convencional, Politica No Convencional, Flujos
de capital, Intervencién cambiaria
Descargar documento

« RESUMEN NO TECNICO&nbsp;

» Enfoque
e Contribucidn

e Resultados

Lo mas reciente

Educacidn e inclusiéon financieras en América Latina y el Caribe: programas de los bancos
centrales y las superintendencias financieras

Maria José Roa-Garcia, Gloria Amparo Alonso Masmela, Nidia Garcia Bohdrquez, Diego A.
Rodriguez-Pinilla

Deuda Publica, Expectativas sobre el Déficit Fiscal y su Transmisién al Componente Ciclico de
las Tasas de Interés de Largo Plazo

José Vicente Romero-Chamorro, Hernando Vargas-Herrera

Borradores de Economia - Corto vs mediano plazo: movimientos del tipo de cambio, inversién
y la composicién por monedas de las hojas de balance

Juan Camilo Medellin-Martinez, Sergio Restrepo Angel

Otras Publicaciones

Can Central Bank Credibility Improve Monetary Policy? A Meta-Analysis


https://doi.org/10.32468/be.1239
http://investiga.banrep.gov.co/profile/107
http://investiga.banrep.gov.co/profile/107
https://ideas.repec.org/p/bdr/borrec/1239.html#download
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/educacion-e-inclusion-financieras-en-america-latina-y-el-caribe-programas-de-los-bancos
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/educacion-e-inclusion-financieras-en-america-latina-y-el-caribe-programas-de-los-bancos
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1355
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1355
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1354
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1354
http://investiga.banrep.gov.co/publicaciones/lista

Can Central Bank Credibility Improve Monetary Policy? A Meta-Analysis - Portal de
IgRGIBRES ngigi

RESUMEN"NG"TECKICO

Enfoque

La literatura coincide en que la credibilidad de los bancos centrales es uno de sus mayores
activos. En teoria, si los agentes econdmicos perciben que la autoridad monetaria tiene la
capacidad de lograr sus objetivos de politica, entonces también ajustan sus decisiones y
contribuyen a lograr dichos objetivos incrementando la efectividad de la politica. Sin
embargo, hay poca evidencia empirica que documente las ganancias que realmente genera
la credibilidad para los bancos centrales y la implementacidn de su politica monetaria.

Contribucion

En este documento realizamos, primero, una amplia revision de la literatura existente sobre
la efectividad de la politica monetaria convencional (que busca afectar precios y actividad
econdmica) y no convencional (que busca afectar flujos de capital y niveles de la tasa de
cambio). Segundo, analizamos como cambian los niveles de efectividad de la politica cuando
hay diferencias en la credibilidad de los bancos centrales. Para tal fin, utilizamos medidas de
independencia, transparencia y anclaje de expectativas de inflacién, y empleamos
metodologias de metaanalisis para determinar el efecto diferencial de dichas medidas de
credibilidad. En total, el estudio analiza cerca de 1.200 resultados de la literatura, de los
cuales 676 corresponden a resultados de politica monetaria convencional y 506 a resultados
de politica monetaria no convencional.

Si los agentes econdmicos perciben que la autoridad monetaria tiene la
capacidad de lograr sus objetivos de politica, entonces también ajustan
sus decisiones y contribuyen a lograr dichos objetivos incrementando la
efectividad de la politica.

Resultados

La revision de la literatura confirma que la politica monetaria convencional es efectiva: un
incremento de 100 puntos basicos (pb) en la tasa de interés conlleva a una reduccion de
1,4% en los niveles de precios y producto. Similarmente, la politica monetaria no
convencional logra sus objetivos de politica correspondientes, a saber: un incremento de
100pb en la tasa de interés atrae flujos de capital por valor de 0,23% del PIB trimestral,
mientras que una compra de USD 1 billén resulta en una depreciacién de la tasa de cambio
de 1,8%. Todos estos resultados se magnifican cuando los bancos centrales gozan de mayor
credibilidad. La ganancia en efectividad depende tanto del resultado de politica analizado,
como de la medida de credibilidad empleada. En concreto, la transparencia parece ser la
medida de credibilidad que mas ganancias en efectividad tiene (aumento de 14%, 59%, 69%
en precios y producto, flujos de capital y tasa de cambio), sequida del anclaje de
expectativas de inflacion a mediano y corto plazo (10%, 9%, 31%, respectivamente). Las
medidas de independencia y anclaje de expectativas a corto plazo tienen un menor impacto
en aumentar la efectividad de la politica monetaria.
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