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1. Introduccion

» s5Es bueno que el Banco Cenftral (BC) revele su
informacion privada?

« Empiricamente: Cantidad de informacion
revelada. La transparencia es buena (v.g.
ayuda a reducirinflacion)

« Tedricamente: No revelar nada vs. Revelarla
verdad



1. Introduccion

Parra (2009). Comportamiento Estratégico BC.
Anuncios tienen un impacto sobre las expectativas.

El BC busca el anuncio optimo. Problema de
Credibilidad de los Ahuncios. Inconsistencia
dindmica - K&P(77), B&G(83).

Presente documento: Cantidad #Transparencia

sPosibles Implicaciones para la parte practica?
(caso de los prondsticos de inflacion)



1. Introduccion

« Decirla verdad no es la Unica opcion para el BC
cuando hace anuncios.

* Mas informacion no necesariamente implica
mayor transparencia. Comportamiento
estratégico al anunciar prondsticos de inflacion.

« La existencia de comportamiento estratégico
depende del momento en que se anuncia.
Reputacion vs. Manipulacion de expectativas.



2. Modelo

Funcion de Péerdida del BC:

* \2 2
L :ﬁ’yytz_l_ﬂ’ﬂ(ﬂ-t _ﬂ-t) +2“49(7Z-t _9’[)
Curvade Phillips: 7z, =7z +Y, +5,
Demanda Agregada: y, =m, +d,

Meta implicita (corto plazo): 7z, iid (0,57, )

Choques (anticipados): s, iid (0,7) d, iid(0,52)



2. Modelo (secuencia de eventos)

1. EIBC fija la meta implicita ()

2. EIBC vy los agentes privados anficipan
perfectamente los choques(s, ,d, )

3. EIBC anuncia e pronés’rico(ﬁt)
4. Formacion de expectativas(z;)

5. EIBC decide el nivel del instrumento
monetario(m, )




2. Modelo (Equilibrio)
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2. Modelo (Implicaciones)
Transparencia total (V) COV[ﬂtV —HtV,HtV]zo

2
Anuncios Estrategicos (E) Cov[ﬁf_gf,gf]:_[?j o% <0

(Z

Sucesion de eventos del modelo sugiere que
COV|z, -6,,6, |=0

« Si el anuncio se hace con suficiente anficipacion
« Si el anuncio se hace «tardey



3. Datos/Resultados Empiricos

NUmero de observaciones obtenidas para 6 de los
10 paises mas fransparentes*

REZAGO (TRIMESTRES)

PAIS 1 2 3 4 5 6 7 8
Canadé 23 23 23 23 23 22 21

Hungria 22 21 20 19 18 17 16 15
Inglaterra 27 26 25 24 23 22 21 20
Rep. Checa 9 8 7 6 5 4 3

Suecia 23 - - - 34

Suiza 10 9 8 7 6 5 4 3
TOTAL 114 87 83 79 109 70 65 38

*segun promedio 2004-2006 del indice de transparencia de Dincer y Eichengreen (2009)



3. Resultad

os Empiricos

CANADA HUNGRIA INGLATERRA
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3. Resultados Empiricos
coVlr, -6,.6, |<0

i =6 i = Boix +7ikb; k=12,..8 i=12.,6
Vik <0

7T = BPoix t PrinO. i = (1+7/i,k) Dri <1

Agrupabilidad (Prueba F, Ho: g, = 5, )

T e s e s 6 17 s
g, 15% 0,1% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
B, 47% 89% 85% 64% 19% 62% 64% 68%



3. Resultados Empiricos

Ho :ﬁl,k =1 i
A - A
el
7 JASIRAY 0,4
3 05% 00% 0’2 T \\ | //
4 0391 0,0% 02 V/
5 0164  0,0% T s 4 s s 1 s
6 -026  0,0% rezages
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,5’0,1 =0,038 (error estandar : 0,045)



4. CONCLUSIONES

 MAs anuncios no es equivalente a mas
transparencia. El BC puede tener incentivos para
actuar estratégicamente al publicar informacion.

« Un andlisis empirico (6 paises) muy preliminar
sugiere, como se encontrd en el andlisis tedrico,
que existe comportamiento estratégico y depende
del momento en que se hace el anuncio.



