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Resumen

La evaluacién de la incertidumbre y del balance de riesgos concerniente a las variables
macroecondémicas y financieras mas relevantes constituye uno de los ejes centrales en los procesos
de toma de decisiones, por parte de los hacedores de politica. Desde la perspectiva de los agentes
econdmicos, la percepcion de estos riesgos y la credibilidad que se otorga a la gestién de la politica
monetaria, constituyen elementos cruciales en la formacién de expectativas, las cuales representan
uno de los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria, jugando un rol pivote
en las oscilaciones de variables tales como: la tasa de interés, el tipo de cambio, los salarios, la
demanda agregada y los precios domésticos. La literatura econémica reciente apela a técnicas de
aprendizaje computacional (machine learning), considerando las bondades de estas herramientas,
tanto para el manejo de un amplio espectro de informacidén, de caracter cuantitativo y cualitativo,
asi como también en funcién del marco analitico que proveen para llevar a cabo el procesamiento
de dicha informacién. El objetivo de este trabajo consiste en establecer el impacto de la
incertidumbre, del sesgo del balance de riesgos y de las decisiones de las autoridades monetarias
sobre el grado de entropia o anclaje de las expectativas de los agentes econdmicos, con el proposito
de analizar las circunstancias bajo las cuales se genera una mayor previsibilidad de las decisiones
de politica, asi como también enfatizar la importancia y los efectos de la credibilidad de las
comunicaciones del banco central sobre el comportamiento de los precios domésticos y la potencial
holgura que propician para orientar una politica monetaria de caracter contra-ciclico. Se utilizan
algoritmos de text mining para llevar a cabo la construcciéon de una métrica inherente a la
incertidumbre internacional, utilizando noticias en tiempo real procedentes de diferentes portales
electronicos, asi como también para extraer la ténica subyacente en los comunicados de politica
emitidos mensualmente por el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD). Se estima un
modelo de redes neuronales para generar una tasa de inflacidn en funcién del indice de sentimiento
de los comunicados.
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L INTRODUCCION

La evaluacion del balance de riesgos concerniente a las principales variables
macroecondmicas y financieras constituye uno de los ejes centrales en los procesos de
toma de decisiones, por parte de los hacedores de politica. La percepcion de determinado
grado de incertidumbre y su potencial impacto en el comportamiento de la economia, a
nivel multidimensional, y en la volatilidad de los mercados financieros ejerce un efecto
significativo en la formacidon de las expectativas por parte de los agentes econdémicos, lo
que se traduce en cambios en las decisiones de consumo e inversion (Balta et al, 2013) y,

consecuentemente, en la dindmica de la actividad econémica.

La literatura empirica presenta diferentes medidas de incertidumbre basadas en la
volatilidad de los mercados financieros, en la desviacién de los prondsticos generados por
organismos internacionales o en la entropia* de las expectativas computadas en base a la
aplicacion de encuestas (Bloom, 2009; Bachmann et al, 2010). Sin embargo, los enfoques
mas recientes (Baker et al, 2015; Tobback et al, 2016) apelan a técnicas inherentes a la
teoria de aprendizaje computacional (machine learning), para llevar a cabo estimaciones de
medidas de incertidumbre econdémica, considerando las bondades de estas herramientas
tanto en términos de la accesibilidad que proporcionan a nuevos conjuntos de informacion,
disponibles en tiempo real, de manera oportuna y sin rezagos, asi como también en funcién

del marco analitico que proveen para llevar a cabo el procesamiento de dicha informacién.

Esta practica se ha extendido a diferentes bancos centrales (e.g. Banco Central de
Inglaterra, Federal Reserve Bank, Banco Central de Europa), donde se han incorporado
métodos de modelacién basados en text mining, como complementos de las técnicas
tradicionalmente empleadas, explorando las ganancias de invertir en la implementacién de
estos algoritmos para generar indicadores y métricas relativas al balance de riesgos (tanto
externo como doméstico) de las principales variables macroeconémicas (Bholat, 2015; Li et

al, 2016) y financieras (Nyman et al, 2015).

4 Se refiere a la divergencia entre los valores esperados de una variable y los valores efectivamente
observados para determinado periodo.



Otra de las aristas exploradas, a través de técnicas de text mining, es la determinacién de la
efectividad de las estrategias de comunicacion de los bancos centrales, con el propoésito de
caracterizar la relacion entre esta informacion y la instancia de la politica monetaria en
determinado periodo; asi como también con la intencion de inferir si estos mensajes tienen
un impacto significativo en la formacion de las expectativas por parte del sector privado y
en la trayectoria de las variables que fungen como directrices del comportamiento de la

economia.

El enfoque de text mining, en ocasiones denominado “procesamiento natural de lenguaje”
(NLP, por sus siglas en inglés), se define como el proceso de derivar o procesar informaciéon
cuantitativa, a partir de bancos de documentos, empleando técnicas estadisticas,
aprendizaje computacional y lingliistica computacional (Weiss et al, 2005). De manera mas
explicita, este concepto abarca un amplio espectro de herramientas computacionales y
estadisticas, que permiten cuantificar la tdnica subyacente de textos relevantes. El conjunto
de herramientas amparadas bajo esta “sombrilla” del text mining ha adoptado cada vez
mayor preponderancia en los procesos de toma de decisiones, dadas las ventajas que
provee, en términos de acceso a determinados conjuntos de informacién para el andlisis
monetario y financiero, de los cuales no se podria derivar un andlisis cuantitativo

empleando enfoques convencionales.

El objetivo de este trabajo consiste en establecer el impacto de la incertidumbre
internacional y de las decisiones de las autoridades monetarias sobre el grado de entropia
de las expectativas de los agentes econdmicos. Se utilizan algoritmos de text mining para
llevar a cabo la construcciéon de una métrica inherente a la incertidumbre internacional,
utilizando noticias en tiempo real procedentes de diferentes portales electrénicos, asi como
también para extraer la tdénica subyacente en los comunicados de politica emitidos
mensualmente por el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD). Adicionalmente,
se concatena la instancia de la politica monetaria, medida a través de la tasa de politica del
BCRD, con los comunicados emitidos, a fin de caracterizar y analizar su efecto en el nivel de
convergencia de las expectativas econdmicas y el valor efectivamente observado de las

principales variables macroeconémicas.



Para el desarrollo de esta investigacion se lleva a cabo, en primer lugar, la construccion de
un indicador para evaluar y caracterizar la incertidumbre econdmica internacional,
procedente de diferentes fuentes, que constituyen riesgos para la economia dominicana,
considerando que, siendo una economia pequefia y abierta, se encuentra altamente
supeditada a la contingencia de eventos de caracter exdgeno, tales como las oscilaciones en
los precios del petréleo, las tensiones geopoliticas, el comportamiento econémico de los
principales socios comerciales, asi como también las decisiones de caracter monetario y
fiscal adoptadas en otros paises. Se emplean como insumos las noticias procedentes de los
portales Reuters, oilnews.com y geo-political monitor, para el periodo enero 2016-junio
2020, asi como también las series del Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
y del Indice de Incertidumbre Politico-Econémica (GEPU), en el periodo analogo, para fines

de comparacién.

En la segunda etapa de este trabajo, se evaliia el impacto de la tonica subyacente en los
comunicados de politica del Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) en la
credibilidad y previsibilidad de las acciones de la autoridad monetaria, asi como también
en el anclaje de las expectativas y, finalmente, se llevan a cabo simulaciones basadas en un
modelo de redes neuronales para establecer una tasa de inflacién totalmente “alineada”
con la tonica de los comunicados de politica del BCRD, con el propoésito de establecer la
manera en que la divergencia entre esta métrica y la inflacién efectivamente observada

permiten caracterizar el nivel de entropia de las expectativas inflacionarias.

Se utiliza el enfoque sugerido por Li et al (2016) y Bholat et al (2015) para extraer la ténica
de los comunicados de politica monetaria del BCRD y para construir un Indice de
Incertidumbre Internacional para la Republica Dominicana (IIEI), que permita visualizar un
balance de riesgos agregado, pero que, al mismo tiempo, contemple una demarcacién de
eventos externos que se consideran esenciales para la gestion de la politica monetaria, ya
que inciden significativamente en el comportamiento de importantes variables domésticas,
proporcionando de esta manera un mayor acervo de informacién a las autoridades

monetarias para los procesos de toma de decisiones.



La metodologia empleada para cuantificar la informacién de las noticias y de los
comunicados de politica es un proceso que abarca etapas que van desde el pre-
procesamiento de cada texto hasta la clasificacion de las palabras presentes en los mismos,
con su correspondiente contextualizacion, de donde, finalmente, se infiere un indicador
cuantitativo de sentimiento. Se utiliza el algoritmo K-Nearest Neighbor (Duda et al, 2000),
con el objetivo de agrupar los datos de mayor coherencia posible entre los mismos de su
grupo, delimitando vecindades de puntos, identificAndose un centroide o punto central de
cada vecindad. En el caso del IIEl, se emplean, adicionalmente, técnicas de clasificacion
booleana para generar bloques de noticias y establecer su incidencia en las variaciones del
indice. La delimitacién de estos bloques, en el marco del ejercicio de text mining, permite
generar y clasificar un mayor espectro de informaciéon vinculada a la incertidumbre,
establecer explicitamente la fuente de los riesgos, asi como también obtener métricas cross

—countries y llevar a cabo comparaciones internacionales.

La estructura de esta investigacion es la siguiente: en la seccién subsiguiente se lleva a cabo
una revision de literatura sobre la importancia de los indicadores de incertidumbre en los
procesos de toma de decisiones, asi como también en el impacto sobre las expectativas
econdmicas de este tipo de métricas; en la Seccién IIl se describen minuciosamente los
datos y el enfoque empirico utilizado en este trabajo; en la Seccién IV se presentan los
resultados de los ejercicios realizados y, finalmente, las conclusiones, recomendaciones y

posibles extensiones de esta investigacidn.

IL REVISION DE LITERATURA

La incertidumbre intrinseca al comportamiento de las principales variables
macroecondmicas tiene un rol preponderante como directriz de los ciclos econémicos. La
incertidumbre econdémica se define como una situacion en la cual los agentes econémicos
carecen de la informacion necesaria o relevante para hacer inferencia sobre el
comportamiento actual y la trayectoria futura de la economia (BCE, 2016). Las decisiones

de consumo e inversion, asi como también la formacion de expectativas por parte de los



agentes econdmicos, y el anclaje de las mismas, estan supeditadas a los datos disponibles
sobre la probabilidad de que ciertos eventos se materialicen en determinado momento del

tiempo.

En este sentido, la teoria econdémica sugiere que altos niveles de incertidumbre pueden
deteriorar la actividad econémica a través de diferentes canales entre los cuales se pueden
sefalar el consumo, la inversion, el nivel de empleo y aumentos en la prima de riesgos. La
propensién marginal de consumo e inversidn de los agentes econdémicos (las firmas y los
consumidores) pueden verse afectadas cuando éstos enfrentan elevados niveles de
incertidumbre, posponiendo sus decisiones de un periodot a t+n (n € N), evitando

incurrir en potenciales riesgos costosos.

La incertidumbre no es observable, por lo que la literatura econémica plantea un conjunto
de indicadores y métricas que buscan reflejar, cada vez de manera mas fehaciente y
acertada, el balance de riesgos vinculado al comportamiento de variables
macroecondmicas reales. Una gran proporcion de estas medidas de incertidumbre se basan
en la volatilidad de los mercados financieros, en la desviacién de los prondsticos generados
por organismos internacionales o en la entropia® de las expectativas computadas en base a

la aplicacion de encuestas (Bloom, 2009; Bachmann et al, 2010).

No obstante, una de las criticas (Tobbak et al, 2016) que se plantean a estos enfoques es
que no permiten identificar los factores a los cuales se vincula directamente la
incertidumbre y, de manera mas precisa, en qué grado dichos factores inciden en las
oscilaciones o en el sesgo del balance de riesgos de la economia, asi como también
establecer de manera explicita el nivel de sensibilidad de las principales variables
macroecondémicas y financieras ante las diferentes fuentes de incertidumbre y en cudles
periodos de tiempo la funcién de reaccién de estas variables puede depender de diferentes

argumentos.

La incertidumbre incide directamente en el proceso de formacidn de las expectativas de los

agentes econOmicos, las cuales constituyen uno de los principales mecanismos de

5 Divergencia entre las expectativas de los agentes econémicos y los valores observados de la variable en
determinando periodo.



transmision de la politica monetaria, jugando un rol pivote en las oscilaciones de la tasa de
interés, del tipo de cambio, los salarios, la demanda agregada y los precios domésticos
(Taylor, 1982). Bajo un esquema de metas de inflacion, se otorga gran ponderacion al papel
de las comunicaciones como uno de los medios mas apropiados para sustentar la

credibilidad de la gestion de la politica monetaria, orquestada por el banco central.

La principal motivacion para llevar a cabo la construccion de una métrica que permita
cuantificar el tono de las comunicaciones del BCRD viene dada por el hecho de que, bajo un
esquema de metas de inflacion, el banco central adopta un compromiso concreto, que se
transmite a través de una estrategia de comunicacién sélida y transparente, la cual funge
como una herramienta para la gestiéon de una politica monetaria 6ptima (Castillo et al,

2018).

En este sentido, una estrategia de comunicacion sélida, por parte de las autoridades
monetarias, no solamente debe contemplar el caracter heterogéneo del publico al cual se
dirige, sino que también debe enfocarse en transmitir, de manera eficiente, la percepcion
del panorama econémico tanto a nivel doméstico como externo y en como la coyuntura
prevaleciente puede impactar las decisiones de politica monetaria (balance de riesgos). La
transparencia en la gestion de la politica monetaria propicia una mayor comprension de las
metas del banco central desde la 6ptica de los agentes econémicos, asi como también de los
factores en los cuales subyacen sus decisiones, permitiendo un mejor anclaje y una menor
volatilidad de las expectativas de inflacién (Carriere-Swallow & Pescaroti, 2018), lo que se

traduce en una minimizacién de los niveles de entropia en torno a las mismas.

En esta linea de ideas, Chen (2016) demuestra que, para el caso de los comunicados de la
Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos, la ténica o sentimiento positivo de los
comunicados alcanza, como es de esperarse, un punto maximo fuera de los periodos de
recesion, mientras que los sentimientos negativos son mayores cuando la FED gestiona, por
primera vez, su politica de quantitative easing (QE), en el afio 2008, guardando una alta
correlacion con indicadores financieros cruciales (e.g VIX, spread de los bonos del tesoro).
Se enfatiza que la incertidumbre alcanza valores considerablemente elevados en los

periodos previos a la recesion del afio 2008, evidenciando que esta técnica de inferencia



tiene alto potencial de predecir escenarios pesimistas. Por otra parte, Benchimol et al
(2020) resaltan el rol de las comunicaciones sobre las expectativas de mercado, asi como

también de una gestién monetaria mas previsible, acertada, estable y enfocada.

La literatura econdmica concerniente a la transformacion y cuantificacién de informacion
de caracter cualitativo (e.g. noticias, comunicados de politica, entre otros) es reciente y se
ha popularizado, gracias a la disponibilidad de modelos de aprendizaje computacional
(machine learning) que hacen factible la estimacién de medidas de incertidumbre
econdmica, a partir de las bondades de estas técnicas, tanto en términos de la accesibilidad
que proporcionan a nuevos conjuntos de informacién de alta frecuencia, disponibles en
tiempo real, de manera oportuna y sin rezagos, asi como también en funcién de las
herramientas que proveen para llevar a cabo el procesamiento de dicha informacién. En
este orden, las técnicas basadas en algoritmos de text mining se han ido perfilando como
alternativas prometedoras y con alto potencial para llevar a cabo la construccion de proxies

para capturar la incertidumbre econémica y politica a través del tiempo.

Baker et al. (2015) construyen un Indicador de Incertidumbre Econémica y Politica (EPU),
generando un indice que refleja la frecuencia de referencias en articulos periodisticos a
incertidumbre de caracter politico y econémico. Los autores encuentran consistencia entre
el indice EPU y la sucesion de eventos tales como los ataques terroristas en Estados Unidos
del 9/11, la quiebra de Lehman Brothers, entre otros acontecimientos. Sin embargo, pese
que el uso de este indicador se ha generalizado, se apuntan algunas criticas concernientes a
la construccion y a las bases del mismo; entre éstas, su propension a errores tanto de Tipo I
como de Tipo II (Tobbak et al, 2016), considerando que las busquedas se hacen en funcién
de la aparicién del término “incertidumbre” , de manera que el enfoque se presta a la
inclusion de algunos textos en los cuales se hace uso explicito de la palabra “incertidumbre”
pero que cuyo contenido no concierne a riesgos de caracter econémico y politico, asi como
el caso opuesto en el cual no se cumple el criterio de buisqueda, ya que no se hace uso
explicito de la palabra ‘incertidumbre, sin embargo el contenido se vincula a un sesgo de

riesgos (falsos positivos y negativos).



Otros estudios se circunscriben a la aplicacion de text mining para establecer pérdidas y
sentimientos vinculados a riesgos derivados de episodios de indole politico, como el
analisis y la prediccion del Brexit (Celli et al, 2016); evaluacion de los ciclos electorales y su
impacto en el desempefio econdmico (Davis, 2016; Brimicombe, 2015) y la determinacién
del “sentimiento de los mercados financieros” (Nyman et al, 2015) con “the emotional
finance hypothesis” , por medio de la cual se parte del hecho de que los individuos ganan
convicciéon para asumir determinadas posturas en los mercados financieros, creando
narrativas sobre los posibles resultados de sus acciones (entusiasmo sobre la probabilidad

de obtener ganancias o ansiedad generada por las posibles pérdidas).

Bholat et al (2015) enfatizan la importancia de las herramientas de aprendizaje
computacional, desde la 6ptica de los bancos centrales, para extender tanto el acervo de
informaciéon disponible, como para complementar la modelacion basada en métodos
tradicionales y hacer plausible la obtencién de respuestas a nuevas preguntas de
investigacion. Los autores sefialan cémo la implementacion paulatina de técnicas de data
mining ha logrado enriquecer el marco analitico para la toma de decisiones en diferentes
bancos centrales (e.g. Banco de Inglaterra, Federal Reserve Banks, Banco Central de

Europa).

De manera especifica, al referirse a la cuantificaciéon de riesgos cimentada en la aplicacién
de algoritmos de text mining a grandes bancos de textos destacan las ventajas derivadas de
este enfoque, con respecto a medidas de riesgo como el Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) y al Indice de Volatilidad del Mercado de Opciones PUT de Chicago
(VIX), en cuanto a la delimitacion de diferentes fuentes de riesgos, que permiten
caracterizar de manera mas precisa la evolucién de la incertidumbre y su vinculo con las

directrices de la economia.

Como sugieren investigaciones previas (Li et al, 2016; Tobbak et al, 2016), es necesario
verificar la robustez del ejercicio realizado, no solamente en base a los valores de
correlaciones, los cuales resultan necesarios, pero no suficientes para evaluar la
importancia del indice construido en la trayectoria de diferentes variables. Por esta razon,

en esta investigacion se incorporan modelos de redes neuronales, con el propoésito de



evaluar el impacto de las condiciones prevalecientes en el panorama internacional,
capturadas a través del IIEIL, y de los comunicados de politica del BCRD sobre las

expectativas que se forman los agentes sobre el desempefio econdémico.

I11. DATOS Y METODOLOGIA
3.1. Datos

Para llevar a cabo la construccion del IIEI, los insumos empleados son noticias de alta
frecuencia (diarias/hora) procedentes de los portales Reuters, oilnews.com y geo-political
monitor, para el periodo enero 2016-junio 2020, asi como también las series del Indicador
de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) y del Indice de Incertidumbre Politico-
Econdémica (GEPU), en el periodo analogo, para fines de comparaciéon. Se construye un
banco de documentos que consta de 79,115 noticias de “Business & Markets”, 10,200
noticias de petréleo y 4,320 textos de caracter geopolitico. Asimismo, se emplean series con
frecuencia mensual de Inflaciéon-IPC, indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE),
Expectativas Econdémicas y la serie diaria del Tipo de Cambio Nominal Extra-bancario
(promedio compra-venta). Por otra parte, la informacién concerniente a la instancia de la
politica monetaria se captura a través de los comunicados de politica del BCRD para el
lapso enero 2012-junio 2020 (desde la adopcidén del régimen de metas de inflacién), la tasa

de politica monetaria (TPM) y la tasa interbancaria para el mismo periodo.
3.2. Text Mining

Se emplea el algoritmo K-Nearest Neighbor (KNN, Duda et al, 2000), dada su eficiencia y
bajo costo de implementacion computacional, para llevar a cabo la clasificaciéon de textos
(Medhat et al, 2014), asignandole una etiqueta a un texto completo, a partir de
determinado conjunto. El enfoque del algoritmo estd orientado a la extraccién del

sentimiento o la tdnica subyacente en cada uno de los documentos considerados.

Formalmente, la tarea de clasificacidon consiste en tomar un insumo x y un conjunto fijo de
clases de salidas Y = y,,y,, ... y)y y regresar una clase predicha y € Y. Para la clasificacion

de textos, se denotaran las clases con ¢, en lugar de y como variable de salida y d para
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documentos, en lugar de x como un insumo. Bajo un escenario supervisado, se tiene un
conjunto de entrenamiento de N documentos, cada uno de los cuales ha sido designado con
una etiqueta: (dq,cy), ... (dN,cN). La meta es tener un clasificador capaz de aprender, al
punto de poder realizar mapeos desde un documento nuevo d a su clase correspondiente

c eC.

El analisis de sentimiento realizado a través de text mining se ha constituido
empiricamente como una de las herramientas mas poderosas en el campo de aprendizaje
computacional. Se define text mining como el proceso de extraer informacioén (disponible
en tiempo real) preponderante y no trivial, a partir de textos no estructurados ni
clasificados. Diariamente, la humanidad genera aproximadamente 2.5 exabytes de
informacion (1*1079 gigabytes), con gran potencial para hacer inferencia y predicciones

sobre la trayectoria de variables econ6micas relevantes para los hacedores de politica.

La literatura econémica relativa a la utilizaciéon de algoritmos y modelos especializados en
text mining (e.g. Support Vector Machine, Naive-Bayes, KNN) es reciente y ha propiciado la
obtencion de informacién para llevar a cabo la construcciéon de indicadores que permiten
predecir la volatilidad de los mercados (Li et al, 2016), realizar evaluaciones del balance de
riesgos de las principales variables econémicas (Timalsina et al, 2015), analizar la
sensibilidad de las tasas de interés a las noticias (Tang, 2017), determinar el grado de

incertidumbre de las politicas econémicas (Tobback et al, 2018), entre otros propoésitos.

La técnica empleada para la obtencién de cada indicador cuantitativo es un proceso multi-
dimensional que abarca diferentes fases que van desde el pre-procesamiento de los textos
hasta la tokenizacién de las palabras presentes en los mismos, con su correspondiente
contextualizacion, de donde, finalmente, se infiere una métrica relativa a un sentimiento o a
una percepcién. La arquitectura de cualquier ejercicio de mineria de textos requiere, en
primer lugar, una fase de pre-procesamiento o “limpieza” del texto, implementandose un
sistema por medio del cual se logran transferir los documentos iniciales a una

representaciéon mas compacta.
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El primer paso consiste en definir el corpus o conjunto de documentos objeto de analisis.
Una vez delimitado el corpus, se deben agotar los siguientes pasos concernientes al pre-

procesamiento del texto (Bholat et al, 2015):

I Remover stop-words: Se extraen del corpus las palabras que se consideran
irrelevantes para revelar informacién sobre la ténica subyacente de los
documentos® (e.g. articulos, preposiciones, etc.).

ii. Remover signos de puntuacién, nimeros y espacios en blanco.

iii. Llevar todas las palabras a minusculas (case folding); de esta manera se extrae la
misma ténica de las mismas palabras, aislando el hecho de que se presenten en
letras mayusculas o minudsculas.

iv. Stemming: Disminuir la dimension del corpus, llevando las palabras a su raiz.

En una segunda etapa, se efectia una tokenizacién o separacion de las palabras del texto, a
fin de establecer la frecuencia de cada una de éstas (Figura 2) y agruparlas en diferentes
conjuntos (clusters), de acuerdo a una métrica especifica (en este caso se emplea una
métrica euclidiana). La fase de agrupamiento constituye el problema mas importante de
aprendizaje no supervisado, donde se intenta componer una estructura a partir de datos
sin “etiqueta”. En este caso se utiliza el algoritmo KNN, con el objetivo de agrupar los datos

de mayor coherencia posible entre los mismos de su grupo.

El algoritmo KNN permite delimitar vecindades de puntos, de acuerdo a una métrica (en
este caso se utiliza la métrica euclidiana), identificAndose un centroide o punto central de
cada vecindad. En el marco de este modelo, cada punto tiene su mayor vecindad, la cual
abarca la mayor cantidad de puntos con la misma clasificaciéon o etiqueta, denominada
“vecindad local”. Una vez clasificados los puntos en sus respectivas vecindades, se procede
a realizar una contextualizacion de las palabras, haciendo uso del diccionario Henry’s
Finance-Specific Dictionary, popularmente empleado para economia y finanzas, y con

efectividad empirica para el analisis de corpus de noticias.

6 En esta fase del proceso se llevé a cabo una depuraciéon paulatina de “stopwords” evaluando los histogramas
de palabras y empleando una lista de “stopwords” disponible en
http://snowball.tartarus.org/algorithms/english/stop.txt.
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De acuerdo a este diccionario, el sentimiento se computa por medio de la ecuacidn:

Wy (Ar) — wy(4r)
S¢ = wy(4p) + wy(4p)

(1)

Donde A, corresponde al niimero de noticias disponibles en el momento t; w,(4,) es la
cantidad total de noticias positivas en A;, w,, (4;) representa el total de palabras negativas y
s; es el indicador de sentimiento correspondiente; el valor de s; se normaliza bajo el
criterio minmax’, con valores en el intervalo [0,1] y representa el saldo entre el conteo de
palabras positivas y negativas divididas por la suma de palabras positivas y negativas

presentes en los articulos de noticias A;.
3.3. Redes Neuronales

El uso de redes neuronales para modelar el comportamiento de variables
macroecondémicas ha adoptado cada vez mayor preponderancia en la literatura econémica
(Jalil & Missas, 2007; Tkacz & Hu, 1999; Balli & Tarimer, 2013). Se considera que la
especificacion apropiada de estas estructuras aporta una mayor precisién en los resultados
derivados de funciones no lineales, posicionandose de esta manera como herramientas
importantes en la elaboracién de pronésticos de variables macro-econémicas y financieras,

con gran capacidad predictiva.

Una red neuronal puede definirse como una estructura de simples elementos de
procesamiento, denominados nodos, cuya habilidad de aprendizaje se almacena en la
fortaleza de las unidades de conexién o ponderaciones, obtenida a partir de un proceso de
entrenamiento o fase de aprendizaje de un conjunto de patrones (Hayking, 2008). La
arquitectura de una red neural intenta emular el disefio y funcionamiento del cerebro
humano, y la forma en que se organizan las neuronas de la red est4 intimamente vinculada
al algoritmo de entrenamiento de la misma; si la red ha aprendido la estructura subyacente
del problema en cuestidn, entonces debe ser capaz de clasificar y predecir los patrones

subsiguientes (Gurney, 1997).

7 7 . . . . . . . .7 .
En la teoria de aprendizaje computacional, el criterio minmax es una normalizacién basada en la unidad, a

través de la cual se re-escalan los valores de una serie en el intervalo [0,1]. Se emplea la siguiente fomula:
X _ X—Xmin

minmax — .
Xmax—Xmin
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Kuan & Liu (1995) sefialan que las redes neuronales pueden ser visualizadas como
modelos de entrada-salida (input-output), los cuales pueden ser entendidos como
funciones de regresiéon no lineales que caracterizan la relacién entre una variable
dependiente (entrada) Y, y un vector de variables explicativas (salida) X; = (X1¢, ..., Xp¢) -
De tal forma que, sin considerar una funcion especifica no lineal, el modelo se construye
combinando funciones no lineales a través de composiciones que van de una capa (single

layer neurons) a estructuras multicapa (multilayers neurons).

En esta investigacion se emplea una estructura de redes neuronales dada por la siguiente

expresion (Basihos, 2016):
T, = Zj-:lXjaj aj >d, (2)

Donde 1, representa la variable de salida (output), en este caso la inflacién observada para
determinado periodo, y X; representa la entrada de la red, dada por la métrica construida a
partir del sentimiento de los comunicados de politica del BCRD. Por otra parte, «; es un
hiperpardmetro de la red, que determina la activacién de la neurona para transmitir la
informacion. Esta activacién generalmente se representa por una funcion logistica (en este

caso una funcion sigmoide) dada por:

1
1+e™#

fw = (3)

Dado que so6lo se emplea una capa oculta en el modelo (hidden layer), H;, se puede
reescribir la ecuacion (2) de la manera siguiente:
j
H=f ijaj )

j=0

Denotando 6; como la ponderacion que vincula la entrada (input) del modelo con la salida

(ouput), se tiene:
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Sustituyendo (4) en (5), se obtiene la funcion de capas ocultas, h, incluyendo la funcién de

entrada g:

Donde:
j=una neurona de entrada con una capa;
k=dos neuronas ocultas con una capa;

La literatura no expone una regla definitiva para llevar a cabo la seleccién dptima de capas
y neuronas ocultas. Sin embargo, se sefiala que una de las estrategias para determinar estos
hiperpardmetros esta vinculada al desempefio del modelo en la fase de prueba,
observandose que no se tenga una red neuronal saturada, lo cual daria lugar a un
sobreajuste o, en el caso contrario, a un subajuste. De igual manera, una de las de las reglas
esenciales (Hornik, 1991) es que el nimero de neuronas debe estar acotado entre la
cantidad de entradas y salidas del modelo. Con respecto a la cantidad de capas ocultas, se
sigue el teorema de Cybenko (1989), el cual establece que, con una capa oculta y un
numero finito de neuronas, es posible aproximar funciones continuas con supuestos sobre
la funcién de activacion (en este caso, como se ha sefialado previamente, se tiene una

funcién de activacion sigmoide).

Una vez establecido el nimero de capas y neuronas ocultas, se busca minimizar la funcion:

T k J 2
minakg(j,k)SSD = Z Ty — h Z Ofkf Z eikat (7)
t=1 1 j=0

k=

Es importante acotar que, en adicién a la seleccién de las neuronas y capas del modelo, este
proceso de minimizacion requiere una muestra de entrenamiento, en la cual la red
“aprende” de los datos entregados como insumos, para poder llevar a cabo la fase de
predicciones; en este caso, la muestra de entrenamiento representa un 60% del total de los

datos, asi como también una “muestra de prueba”, a fin de verificar la exactitud de las
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predicciones logradas por medio de la muestra entrenada (Tkacz & Hu, 1999; Basihos,

2016).
IV. RESULTADOS
4.1. Indicador de Incertidumbre Economica Internacional

La necesidad de construir un indicador vinculado a la incertidumbre internacional
responde al hecho de que, en una economia pequeia y abierta como la nuestra, la
contingencia de choques de caracter externo puede tener un efecto considerable sobre el
comportamiento de las principales variables macroeconémicas y, por consiguiente, incidir

en las decisiones concernientes a la instancia de la politica monetaria.

La Figura 1 muestra los resultados del Indicador de Incertidumbre Econdémica
Internacional (IIEI), construidos a partir de la metodologia sugerida por Li et al (2016) y

Bholat et al (2016):

Figura 1. Indicador de Incertidumbre Econémica Internacional (IIEI).

2017 2018 2019 2020

Megocios Geopolitica Mercados Petréleo
*Fuente: Elaboracién Propia.

Se lleva a cabo una normalizaciéon basada en el criterio minmax, donde 1 representa el
valor de maxima incertidumbre, mientras que los valores mas cercanos a cero se
corresponden con los periodos de mayor estabilidad a nivel internacional. La informacién

se presenta a nivel de diferentes bloques, de acuerdo a la naturaleza de las noticias (i.g.
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mercados, negocios, geopoliticas, petréleo), con el objetivo de capturar la fuente de la

incertidumbre.

Los resultados evidencian una correlacion de p = 0.63 entre el IIEI y el EMBI, y p = 0.75
con respecto al GEPU, para el periodo considerado. Al analizar el comportamiento del IIEI
se observa una coherencia entre la caracterizacion de los acontecimientos que acaecieron
en determinados puntos del intervalo de tiempo y el valor del IIEL. En este sentido, se
identifica un gran deterioro del IIEI hacia finales del afio 2016, que resulta congruente con
episodios que imputaron mayor incertidumbre al panorama econémico mundial, tales
como la eleccion de Donald Trump como presidente de los Estados Unidos (EEUU),
pasando por las tensiones y expectativas generadas durante este proceso electoral; el
mayor desplome histérico experimentado por la libra esterlina (desde 1985), a raiz del
referéndum del Brexit y la decisién de la FED de subir la tasa de politica en 25 puntos
bases. Por otra parte, la recuperacién del indicador, hacia el afio 2017, se corresponde con
una mejora en las perspectivas financieras de las economias emergentes, la adopcién de
medidas de caracter fiscal (recortes impositivos) en EEUU, asi como también un repunte en
los precios de diversos commodities. No obstante, estos acontecimientos fueron eclipsados
por episodios negativos tales como la guerra comercial entre Estados Unidos y China,
intensificacion de los conflictos geopoliticos y volatilidad de los precios del petréleo,
durante el afio 2019, y finalmente, el indicador muestra sus niveles mas elevados, durante
el periodo considerado, a partir del mes de marzo del 2020, con la pandemia del Covid-19,

la caida en los mercados bursatiles y la crisis econdmica global prevaleciente.

Es importante acotar, que los indicadores de incertidumbre basados en text mininig y
clasificacién booleana de textos, derivados de un corpus de noticias en tiempo real,
presentan diferentes ventajas (Bholat et al, 2015) en comparacién a otras métricas
convencionales de incertidumbre: i) La especificacién de los términos de bisqueda para los
documentos permite generar un mayor espectro de informacién vinculada a riesgos; ii) La
fuente de incertidumbre se establece explicitamente en los textos; iii) Resulta factible
obtener métricas cross-countries y establecer comparaciones a nivel internacional, al

construir indicadores para diferentes paises o grupos de paises.
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Precisamente esta ventaja del IIEI, en términos de la desagregacion de la incertidumbre por
bloques, permite visualizar la respuesta de las expectativas ante cambios en las variables
que componen el indicador. En la Figura 2 se presentan las distribuciones de probabilidad
de las elasticidades de las expectativas de inflacion, del Producto Interno Bruto (PIB) y el
tipo de cambio nominal (promedio compra venta extra-bancario) con respecto a los
componentes del IIEI (ig. precios del petrdleo, comportamiento econdémico global,

mercados financieros y tensiones geopoliticas), para el periodo enero 2016-junio 2020.

Figura 2. Distribucién de probabilidad de las elasticidades de las expectativas con respecto a los

componentes del IIEL

Tipo de cambio ——
PIB
Inflacion e —— S e

-2 0 2 4 -2 0 2 4
Tipo de cambio — e
PIB
Inflacién
-2 0 2 4 6 -2 0 2 4
Elasticidad

*Fuente: Elaboracién propia.
Se constata que tanto las expectativas de devaluacién cambiaria como inflacionarias
presentan una mayor elasticidad con respecto a la volatilidad de los precios del petréleo y a
las tensiones geopoliticas a nivel internacional, lo que resulta coherente con el hecho de
que los precios del petrdleo afectan directamente el componente transporte de la inflacion
local, que tiene una ponderacion de 18.1% sobre el precio de los alimentos y bebidas;
adicionalmente resulta oportuno considerar los efectos de “segunda vuelta” que repercuten

en el comportamiento del sector real. Es importante destacar que las expectativas
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inflacionarias se pueden ver afectadas por los valores esperados del tipo de cambio,
tomando en cuenta el pass-through hacia los precios domésticos, principalmente sobre el
componente transable de la inflacion. En otro orden, las expectativas con relacién a la
dinamica econémica muestran mayor sensibilidad al comportamiento del crecimiento de

otras economias, especialmente de los principales socios comerciales.

Es evidente que la contingencia de eventos vinculados a los ambitos sefialados previamente
puede ejercer presiones sobre los precios domésticos, asi como también en la dindmica
econdmica. En este sentido, las comunicaciones del BCRD juegan un rol preponderante en
la transmisién de un mensaje transparente y prospectivo, en términos de las medidas que
se adoptarian frente a estos choques externos, de manera que las autoridades puedan
continuar acotando las expectativas sobre estas variables en torno al rango de la meta y
evitar la formacion de distorsiones en el canal de las expectativas, el cual constituye uno de
los principales mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria (en las secciones

subsiguientes se aborda este tema de manera mas minuciosa).
4.2. Estrategia de Comunicacién de la Politica Monetaria del BCRD y Credibilidad

La principal motivacién para llevar a cabo la construccién de una métrica que permita
cuantificar el tono de las comunicaciones del BCRD viene dada por el hecho de que, bajo un
esquema de metas de inflacion, el banco central adopta un compromiso concreto, que se
transmite a través de una estrategia de comunicacién sélida y transparente, la cual funge
como una herramienta para la gestién de una politica monetaria 6ptima (Castillo et al,

2018).

En este apartado se muestran los resultados del ejercicio de text mining, de acuerdo al
enfoque empirico explicado en la seccién 1], realizado para extraer la ténica subyacente en
los comunicados de politica monetaria del BCRD, para el lapso enero 20128- junio 2020.
Los valores mostrados en la Figura 3, se normalizan bajo el criterio minmax, en el intervalo
[0,1], donde las cifras mas cercanas a uno se vinculan a comunicados mas optimistas,
mientras que los valores mas cercanos a cero se relacionan a un balance de riesgos

negativo.

8 A partir de este periodo el BCRD adopta un esquema de metas de inflacion.
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En este sentido, en la ecuacion (1), A; corresponde al comunicado transmitido por el BCRD
en el momento t; w,(Ay) es la cantidad total de palabras blandas (dovish) en A, wy(A,)
representa el total de palabras duras (hawkish) y s. es el indicador de sentimiento
correspondiente; el valor de s; representa el saldo entre el conteo de palabras positivas y

negativas (Figura 4) divididas por el total de palabras contenidas en cada comunicado A;.

Figura 3. Tonica de los Comunicados de Politica y Tasa de Politica Monetaria del BCRD
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*Fuente: Elaboracion Propia.

En la Figura 3 se observa la relacion entre los comunicados de politica del BCRD y las
decisiones efectivamente adoptadas por las autoridades monetarias, medida en términos
de la tasa de politica monetaria (TPM), observandose una mayor coherencia entre ambas
variables para el periodo 2018-2020, con un coeficiente de correlaciéon promedio de
p = 0.60. Asimismo, se destaca que, en términos generales, la gestiéon de los hacedores de
politica ha ido convergiendo paulatinamente a la ténica de los comunicados emitidos y, en
algunos casos, dicha gestion ha sido mas agresiva (hawkish) que el tono consignado en los
mismos, siendo este un indicio de que ante choques de caracter externo o doméstico, existe
una mayor propension, por parte de los hacedores de politica, a adoptar una instancia
monetaria contractiva, con miras a garantizar la estabilidad de precios y mantenerse
dentro del rango de la meta de inflacion, asi como también una preocupacion por el hecho

de que los desvios del rango meta afecten la credibilidad del régimen de politica monetaria.
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Los valores sombreados en la Figura 3 corresponden a los minimos locales del indicador de
sentimiento, asi como también a épsilon vecindades de dichos episodios (V; =t + 1), a fin
de enfatizar la variacion en el discurso del BCRD y de la TPM, con respecto al periodo
previo. En este sentido, se destaca el deterioro del indicador de sentimiento para el mes de
agosto 2013, el cual resulta consistente, aunque en menor medida, con el escenario que
prevalecia en dicho periodo que amerit6 la adopcion de una postura monetaria
considerablemente contractiva, con un incremento de 200 puntos base en la TPM,
considerando, en gran medida, la volatilidad cambiaria y el traspaso de dichas oscilaciones

alos precios precio domésticos.

En los periodos subsiguientes, en los cuales se reflejan valores del indicador de sentimiento
cercanos a cero, principalmente a raiz de choques de caracter externo (e.g. volatilidad del
precio del petréleo, contraccién del crecimiento global, guerras comerciales, entre otros),
se presenta una convergencia paulatina entre la tonica de los comunicados y la gestion de
la politica monetaria, lo que ayuda entender por qué no se requirieron acciones mas
drasticas para mantener la inflacién en torno a la meta y acomodar los choques acaecidos,

dada una mayor transparencia y credibilidad en el régimen de metas de inflacién.

Figura 4. Indicador Anual Comunicados BCRD por componente (positivo o negativo).
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*Fuente: Elaboracién propia.
Por otra parte, se constata que, en términos generales, los comunicados del BCRD
mantienen una estructura equilibrada (positiva/negativa), aunque mayormente se
visualiza un componente positivo mas alto en la composicion del indicador (Figura 4). Es

importante destacar que la transmision de un mensaje conciso, transparente y aceptable
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por los agentes econdmicos constituye una tarea abstrusa y un gran desafio, a través del
cual se pretende lograr un equilibrio que minimice las sorpresas monetarias. Sin embargo,
en los dltimos afios y bajo el esquema de metas de inflacién, el desenvolvimiento estable de
la economia dominicana, en términos del crecimiento econémico logrado, (cercano al
potencial) y en el mantenimiento de la inflaciéon en torno al rango meta (Figura 5), son
factores que han jugado un rol preponderante a favor de las estrategias de comunicacion y,
consecuentemente sobre el canal de las expectativas, generando confianza a nivel interno y

propiciando una mayor holgura para el manejo de choques externos.

Figura 5. Comportamiento del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) y la Tasa de

Inflacién bajo el esquema de metas de inflacién en RD (Variacion Interanual).
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*Fuente: Elaboracion propia, datos del BCRD.

Como se ha sefialado previamente, el canal de las expectativas constituye uno de los
principales mecanismos de transmision de la politica monetaria, por lo que el alineamiento
de las comunicaciones con las decisiones de politica monetaria, que permite minimizar las
sorpresas monetarias, propicia la creacion de un “circulo virtuoso” en el cual la
previsibilidad de la gestion monetaria, por parte de los agentes econdmicos, facilita el
traspaso de las decisiones monetarias a los objetivos que se persiguen por medio de las
mismas. En la seccion subsiguiente (4.3) se abordan estos aspectos de manera mas

minuciosa.
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Otro aspecto importante, concerniente a la estructura de los comunicados de politica del
BCRD, es la ponderacién que se otorga a los eventos de caracter externo, asi como también
al panorama doméstico, considerando su potencial efecto sobre la reaccidon de los agentes
econdmicos ante dichos acontecimientos. La Figura 6 muestra esta estructura,
observandose que el contexto internacional tiene una mayor influencia en la ténica de las
comunicaciones y que, en términos generales, una gran proporciéon de la informacién
consignada en los comunicados concierne a los mismos (e.g. decisiones de la FED,
crecimiento EEUU, presiones inflacionarias externas; Véase Anexo I, Figura I-1), lo que es
de esperarse, considerando que en una economia pequeia y abierta como la nuestra, donde
la actividad turistica representa la espina dorsal del crecimiento, la contingencia de
choques de indole externo tiene alto potencial de afectar las decisiones adoptadas por las

autoridades monetarias.

Figura 6. Descomposicidn de la ténica de los comunicados del BCRD (doméstico y externo).
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*Fuente: Elaboracién propia.

Los comunicados de politica emitidos por un banco central representan el principal
instrumento por medio del cual dichas entidades pueden consignar sus intenciones, en
funcion de la coyuntura prevaleciente. De esta manera, la credibilidad de la gestion de la
politica monetaria del BCRD se encuentra considerablemente supeditada a la tdnica

subyacente en dichos comunicados y en la medida en que se logren transmitir propositos
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claros y coherentes con el panorama doméstico e internacional se estaria apuntando a una

minimizacidn de las distorsiones en el canal de las expectativas.

Bajo estas consideraciones, resultaria l6gico reflexionar sobre el potencial efecto de esta
convergencia sobre la holgura de las autoridades monetarias para poder orquestar
politicas de caracter contra-ciclico, puesto que el nivel de anclaje de las expectativas ayuda
a evitar cambios drasticos en la TPM. En este sentido, se destaca (Végh et al., 2017) que un
incremento de las tasas de interés, cuando el crecimiento es débil, supone cierto grado de
pro-ciclicidad en la respuesta de politica monetaria y que, si bien es cierto que existen
diversos factores que inciden sobre la gestion de una politica monetaria pro-ciclica, es
probable que la credibilidad del banco central (reflejada en el grado de anclaje de las
expectativas de inflacién) sea uno de los mas importantes (Carriere-Swallow & Pescaroti,
2018). Por lo que, bajo un régimen de metas de inflacién, la clave para aplicar una
respuesta de politica anti-ciclica sostenida es disponer de una estrategia de comunicacién

sélida dirigida a anclar las expectativas de inflacion.
4.3. Simulaciones basadas en Redes Neuronales

En esta seccion se presentan los resultados de los ejercicios de simulacién de los niveles de
inflacion para el periodo enero 2012-mayo 2020, realizados en base a una estructura de
redes neuronales (expuesta en la seccion I1I) donde se emplea como insumo el indicador de
sentimiento extraido de los comunicados de politica monetaria del BCRD (Figura 7), con el
propoésito de obtener una métrica de inflacién “alineada”® con la téonica del sentimiento
extraido, estableciéndose comparaciones con respecto al nivel de entropia de las
expectativas inflacionarias. Se emplean como hiperparametros una funcién de activacion
sigmoide, una capa oculta y dos neuronas ocultas. El proceso de seleccion de la cantidad de
neuronas se lleva a cabo a través de un experimento de ensayo-error, de manera que se van
calibrando los hiperparametros del modelo para minimizar el error de pronéstico,
teniéndose en este caso un error cuadratico medio (ECM) equivalente a 0.05. La simulacion
se lleva a cabo a partir de una muestra de entrenamiento que representa el 60% del total

de las observaciones.

9 En el sentido de que representa un mapeo de la informacion consignada en los comunicados de politica.

24


https://www.elibrary.imf.org/view/IMF086/24923-9781484348925/24923-9781484348925/ch3.xml?redirect=true&redirect=true#ch3ref22

Figura 7. Estructura de redes neuronales basada en la tonica de los comunicados del BCRD 1;.
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*Fuente: Elaboracion propia.
Notas: 1/ sent=Variable de entrada (input), que en este caso es el sentimiento extraido de la ténica de los
comunicados de politica del BCRD; ipc= Variable de salida, que es la Inflaciéon-IPC obtenida a partir de la

simulacion realizada.

En la Figura 8 se muestran los resultados del ejercicio realizado, donde se observa el
diferencial entre la inflaciéon observada (interanual) r; y la métrica de inflaciéon generada a
partir del modelo de redes neuronales 75, en funcién del sentimiento de los comunicados
de politica monetaria del BCRD. Uno de los primeros aspectos que se deben resaltar es que,
desde la incursién en el régimen de metas de inflacidn, la estrategia de comunicacién del
BCRD ha tenido un caracter prospectivo, lo que se puede visualizar en el comportamiento

estacionario de .

En este sentido, es importante acotar que, una vez identificados los principales focos de
distorsion o incertidumbre econémica en determinado periodo u horizonte temporal, una
gestion 6ptima de la politica monetaria se cimienta en una estrategia de “forward guidance”
(Carney, 2013), a través de la cual los bancos centrales intentan anclar las expectativas por
medio de un discurso basado en la instancia mas probable de la politica monetaria en t +
n (n=determinado horizonte temporal), transmitiendo un mensaje sobre las intenciones a
futuro y acciones que seran adoptadas para atenuar los potenciales efectos de choques o

focos de incertidumbre sobre el comportamiento de la economia. Estas acciones se
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traducen en un menor grado de entropia de las expectativas inflacionarias, la cual se ha ido
minimizando en la medida en que ha madurado el régimen de metas de inflacion y la

credibilidad de los agentes econ6micos con respecto al mismo.

Figura 8. Simulacién Inflacién-IPC en base al sentimiento extraido de los comunicados del BCRD.
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*Fuente: Elaboracion propia.

Resulta légico que, al iniciarse el régimen de metas de inflacion, el valor del diferencial
observado en la Figura 8 tuviese niveles mas elevados que en los periodos subsiguientes,
dada una mayor entropia de las expectativas, que eventualmente requirié una politica
monetaria considerablemente restrictiva en el afio 2013, al elevar en 200 puntos bases la
TPM, tras la liberacion de recursos del encaje legal (RD$20,000 millones) por parte del
BCRD para fomentar el crédito distintos sectores productivos. En los periodos
subsiguientes (2014-2016) se verifica un menor diferencial, que adopta valores negativos,
en el lapso octubre 2014-diciembre 2016, siendo este un indicio de una tasa de inflacion

cada vez mas alineada con la ténica de los comunicados.

De esta manera, en la medida en que se fue visualizando una convergencia entre la inflacion
y las estrategias de comunicacidn, se hizo mas evidente el compromiso del BCRD y las
acciones prospectivas para mantener la inflacion dentro del rango meta, lo que se tradujo

en un mayor anclaje de las expectativas (Figura 9) formuladas en torno a dicha variable. En
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este mismo orden, cabe destacar los efectos de las “sorpresas monetarias” en la entropia de
las expectativas, que se hace evidente al comparar las Figuras 8 y 9, especificamente en el
lapso 2014-2015, donde el desanclaje de las expectativas se puede atribuir al episodio
referido en el afio 2013, lo que requiri6 una gestion muy estricta (diferencial negativo en la
Figura 8) en linea con el esquema adoptado para poder lograr una mayor credibilidad y,
consecuentemente un anclaje de las expectativas inflacionarias (2016-2018). Para el afio
2019, el valor positivo del diferencial en la Figura 9 durante el afio 2018 se reflejé en un
incremento significativo de la brecha entre la inflacién y las expectativas, posiciondndose

estas ultimas por encima de la inflacién efectivamente observada para dicho periodo.

Figura 9. Nivel de anclaje de las expectativas inflacionarias.
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*Fuente: Datos del BCRD.

A partir de marzo 2020, la brecha observada se atribuye a los estragos econdémicos
causados por la pandemia del COVID-19, a nivel global y las medidas que las autoridades
monetarias han debido acoger para atenuar el impacto de esta crisis, entre las cuales se
destaca la liberacion de recursos del encaje legal por un monto de hasta RD$30,133.4
millones, con el propésito de estimular y salvaguardar la sostenibilidad de diferentes
sectores productivos del pais y de los hogares, propiciando el acceso a facilidades

crediticias. Sin embargo, cabe destacar que, dado el grado de credibilidad alcanzado por las
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autoridades monetarias, las expectativas formadas para el periodo referido se posicionan

por debajo de la inflacién observada.

La dindmica de esta evaluacion del nivel de anclaje de las expectativas inflacionarias se
puede extender para llevar a cabo un andlisis en el cual se consideren los resultados de la
encuestas de expectativas macroecondmicas, realizadas por parte del BCRD a diferentes
representantes del sector publico y privado, y analizando el comportamiento de dichas
expectativas en una distribucién por deciles, con el propdsito de establecer, para cada afio,
el nivel de entropia, medida en funcién de la percepciéon formada por los agentes
econdmicos considerados con relacién a la meta de inflaciéon establecida por el Banco

Central para diferentes intervalos de tiempo (Figura 10).

Figura 10. Entropia de las expectativas inflacionarias por deciles.

.

*Fuente: Elaboracién propia.
Se muestra la desviacion promedio de las expectativas con respecto a la meta, por deciles y
para el periodo 2012-2020. Es evidente que la entropia, a nivel de cada decil, se ha
minimizado en la medida en que ha madurado el régimen de metas de inflacion y la

credibilidad de los agentes economicos, principalmente en los percentiles de orden

superior, donde se registraba una mayor desviacion de las expectativas con respecto a la
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meta de inflacién, sobreestimandose la inflacién esperada. Esta convergencia paulatina
hacia los niveles del rango meta de la inflacion han ido proporcionando un margen mas
amplio para la acomodacién de choques y para la gestion de una politica monetaria anti-

ciclica.

Finalmente, al establecerse una correlacion entre el indicador de sentimiento de los
comunicados y la TPM, se observa que los episodios en los cuales se verifica una mayor
coherencia entre ambas variables (Figura 2) se registra una disminucién en el nivel de
entropia tanto de las expectativas de inflacién como de los valores esperados de la TPM,
para el periodo subsiguiente. Estos factores corroboran el hecho de que el uso explicito de
un sesgo del balance de riesgos y una comunicacién prospectiva se vinculan a episodios en
los cuales se ejerce una mejor transmision de los cambios en la tasa de politica monetaria

sobre el proceso de formaciéon de expectativas de los agentes econémicos.

V. CONCLUSIONES

La identificacion de los principales focos de incertidumbre constituye el epicentro de las
decisiones adoptadas por parte de las autoridades monetarias, ya que una vez que se
establecen los mismos y sus potenciales efectos sobre la economia, se puede tener una
perspectiva mas clara y elaborada sobre el sesgo del balance de riesgos para las principales
variables macroeconémicas. La revolucién de la teoria econémica a la luz del aprendizaje
computacional abre nuevas oportunidades para dar respuesta a un mayor nimero de
interrogantes, poniendo a disposicién una cantidad ingente de informacion, a través de la
cual se pueden optimizar los procesos de toma de decisiones por parte de los hacedores de
politica monetaria, perfilAndose cada vez mas como instrumentos con gran potencial para

el analisis macroecondémico y financiero en tiempo real.

En esta investigacion se llevan a cabo distintos ejercicios basados en herramientas de
aprendizaje computacional, especificamente algoritmos de text mining y redes neuronales,
siendo el objetivo primario evaluar el impacto de la incertidumbre y del balance de riesgos
de la economia sobre el nivel de entropia o anclaje de las expectativas de los agentes

econdmicos, las cuales fungen como uno de los principales mecanismos de transmision de
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la politica monetaria orquestada por el banco central, poniéndose de manifiesto el alcance
y la importancia de las estrategias de comunicacién del Banco Central de la Republica

Dominicana sobre el comportamiento de la economia.

Dado el caracter idiosincratico de la economia dominicana, en términos de su tamafio y
grado de apertura, se considera relevante la evaluacidon de los choques externos como
importantes focos de incertidumbre. En este sentido, en la primera etapa de esta
investigacion se construye un Indicador de Incertidumbre Econdémica Internacional (IIEI),
empleando como insumos noticias procedentes de diferentes portales, el cual presenta
ventajas con relacién a otras métricas que persiguen el mismo objetivo (e.g. VIX, EMB],
GEPU), destacandose la desagregacion en funcion de distintos bloques, de acuerdo a la
naturaleza de las noticias captadas (ig. mercados, negocios, geopoliticas, precios del
petréleo) . Los resultados evidencian una correlacion de p = 0.63 entre el IIEI y el EMBI, y
p = 0.75 con respecto al GEPU. Adicionalmente, en el marco de este primer ejercicio, se
constata que tanto las expectativas de devaluacién cambiaria como inflacionarias
presentan una mayor elasticidad con respecto a la volatilidad de los precios del petréleo y a
las tensiones geopoliticas a nivel internacional, mientras que las expectativas con relacién a
la dindmica econémica muestran mayor sensibilidad al comportamiento del crecimiento de

otras economias, especialmente de los principales socios comerciales.

En una segunda etapa, se plantea la necesidad de construir un indicador de sentimiento
que permita extraer la ténica de los comunicados de politica monetaria, considerando que,
bajo un esquema de metas de inflacién, la autoridad monetaria adopta un compromiso
concreto que se transmite por medio de una estrategia de comunicaciéon sélida y
transparente. La credibilidad del banco central, desde la 6ptica de los agentes econdmicos,
publicos y privados, es uno de los pilares en los cuales se sustenta el logro del objetivo final
del banco central: la estabilidad del nivel de precios. En la medida en que esta entidad
pueda generar mayor confianza en la poblacidn, se minimizan las distorsiones en el canal
de las expectativas, que constituye uno de los principales mecanismos de transmision de la

politica monetaria.
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Al concatenar este indicador de sentimiento con la gestion de la politica monetaria,
medida en funcién de la tasa de politica monetaria (TPM), se observa que, en términos
generales, la gestion de los hacedores de politica ha ido convergiendo paulatinamente a la
tonica de los comunicados emitidos y, en algunos casos, dicha gestién ha sido mas agresiva
(hawkish) que el tono consignado en los mismos, siendo este un indicio de que ante
choques de caracter externo o doméstico, existe una mayor propension, por parte de los
hacedores de politica, a adoptar una instancia monetaria contractiva, con miras a
garantizar la estabilidad de precios y mantenerse dentro del rango de la meta de inflacion,
asi como también una preocupacién por el hecho de que los desvios del rango meta afecten

la credibilidad del régimen de politica monetaria.

Por otra parte, los resultados observados enfatizan el caracter prospectivo de las
estrategias de comunicacion del banco central, asi como también el hecho de que el
alineamiento de las comunicaciones con las decisiones de politica permite minimizar las
sorpresas monetarias, propiciando la creacién de un “circulo virtuoso” en el cual la
previsibilidad de la gestion monetaria, por parte de los agentes econdmicos, facilita el
traspaso de las decisiones monetarias a los objetivos que se persiguen por medio de las
mismas. En este mismo orden, se destaca que, bajo un esquema de metas de inflacién, la
clave para aplicar una respuesta de politica anti-ciclica sostenida es disponer de una

estrategia de comunicacién sélida dirigida a anclar las expectativas de inflacion.

Las simulaciones basadas en redes neuronales permiten obtener una métrica de inflacién
en funcion del sentimiento extraido de los comunicados del banco central y ponen de
manifiesto el caracter prospectivo de los comunicados del banco central, desde la incursién
en el régimen de metas de inflacion, siendo importante acotar que, una vez identificados los
principales focos de distorsién o incertidumbre econdémica en determinado periodo u
horizonte temporal, una estrategia de “forward guidance”, que transmita un mensaje sobre
las intenciones a futuro y acciones que seran adoptadas para atenuar los potenciales
efectos de choques sobre el comportamiento de la economia, se traduce en un menor grado
de entropia de las expectativas inflacionarias, la cual se ha ido minimizando en la medida
en que ha madurado el régimen de metas de inflacion y la credibilidad de los agentes

econdémicos con respecto al mismo.
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Esta investigacion constituye un primer acercamiento, en el caso de la Republica
Dominicana, al uso de herramientas de aprendizaje computacional para obtener evidencia
empirica sobre el rol de las estrategias de comunicacién del banco central sobre la entropia
de las expectativas de los agentes econdmicos y la manera en que se afecta la gestion de la
politica monetaria, en funciéon de las mismas, desde el nivel de previsibilidad de las
acciones de los hacedores de politica hasta la holgura para gestar una politica monetaria

contra-ciclica.

A partir de este enfoque, se pone de manifiesto la utilidad de las técnicas empleadas para
continuar explorando otros tdpicos vinculados al manejo de la politica monetaria, en
funcién del amplio espectro de informacion actualmente disponible, asi como también de
técnicas que permiten dar respuesta a diferentes preguntas de investigacion. Las futuras
extensiones de este trabajo estarian orientadas a llevar a cabo una evaluacién multi-
dimensional que incorpore la gestion de la politica fiscal en el andlisis, asi como también

otros indicadores pertenecientes al sector real de la economia.

REFERENCIAS

Bachmann, R,, Elstner, S., Sims, E. (2013). "Uncertainty and Economic Activity: Evidence
from Business Survey Data," American Economic Journal: Macroeconomics, American

Economic Association, vol. 5(2), pages 217-249, April.
Balta,N., Valdes, 1., Ruscher,E. (2013). "Assessing the impact of uncertainty on consumption

and investment,” Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Directorate General Economic

and Financial Affairs (DG ECFIN), European Commission, Vol. 12(2), pages 7-16, June.

Baker, S., Bloom, N,, Davis, S. (2015). "Measuring Economic Policy Uncertainty.” Quarterly
Journal of Economics, Vol. 131(4), pp. 1593-1636.

32


https://ideas.repec.org/a/aea/aejmac/v5y2013i2p217-49.html
https://ideas.repec.org/a/aea/aejmac/v5y2013i2p217-49.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aejmac.html
https://ideas.repec.org/a/euf/qreuro/0122-01.html
https://ideas.repec.org/a/euf/qreuro/0122-01.html
https://ideas.repec.org/s/euf/qreuro.html

Bally, S. & Tarimer, 1. (2013). “An Application of Artificial Neural Networks for Prediction
and Comparison with Statistical Methods”. ELEKTRONIKA IR ELEKTROTECHNIKA, ISSN
1392-1215, Vol. 19, No. 2, 2013.

Basihos, S. (2016), Nightlights as a Development Indicator: The Estimation of Gross

Provincial Product (GPP) in Turkey, The Economic Policy Research Foundation of Turkey.

Benchimol, ], Kazinnikz, S., Saadonx, Y. (2020). “Communication and Transparency through
Central Bank Texts”. Federal Reserve Bank of Richmond, Working Paper (Work in

Progress).

Bholat, D., Hansen,S, Santos,P. & Schonhardt-Bailey, C. (2015). “Text mining for central
banks”. Bank of England.

Bloom, N. (2009). "The Impact of Uncertainty Shocks," Econometrica, Econometric Society,

vol. 77(3), pages 623-685, May.

Brimicombe, A. (2015). “Text Mining the Election Manifestos”. British Society of
Criminology Newsletter, No. 76, Summer 2015.

Carriere-Swallow, Y., & Pescaroti,A. (2018). “Credibilidad, Comunicacién y prociclicidad de
la politica monetaria en América Latina. Perspectivas econdémicas: Las Américas”

(Recuadro), Fondo Monetaria Internacional (FMI).

Castillo, S., Iglesias, ]., Martinez, M., Ortiz, A. Rodrigo, T., Vegas, A. Varela, C. (2018).
“European Central Bank's Monetary Policy Tone Index”. BBVA Research, Economic Watch,

Abril 2018.

Carney, M. (2013). Carney, M. ‘Monetary Policy after the Fall’. Eric J. Hanson Memorial

Lecture. University of Alberta.

33


https://ideas.repec.org/a/ecm/emetrp/v77y2009i3p623-685.html
https://ideas.repec.org/s/ecm/emetrp.html

Celli, F., Stepanov, E. Poesio, M, Riccardi, G. (2016). “Predicting Brexit: Classifying
Agreement is Better than Sentiment and Pollsters”. Paper presented at the Workshop on
Computational Modeling of People's Opinions, Personality, and Emotions in Social Media

(PEOPLES), Osaka, Japan.

Chen, K. (2016). “Interpreting the Fedspeak: Text Analysis on FOMC Statements.” U.S.
Economic Watch, 27 Sept. 2016, pp. 1-5.

Cybenko, G. (1989) “Approximations by superpositions of sigmoidal functions”,
Mathematics of Control, Signals, and Systems, 2 (4), 303-314.

Davis, S. (2016). “Using Text to Quantify Policy Uncertainty”. Friedman Forum for
Undergraduates ,The University of Chicago Booth School of Business.

Duda, R, Hart, P. & Stork, D. (2000). “Pattern Classification". Wiley-Interscience; 2nd
Edition.

European Central Bank (2016). “The impact of uncertainty on activity in the euro area”.

ECB Economic Bulletin, Issue 8-2016.

Gurney, K. (1997). “An introduction to neural networks”. UCL Press Limited.

Haykin, S. (2008). “Neural Networks and Machine Learning”. Third Edition. Pearson.

Prentice Hall.

Hornik, K. (1991) “Approximation Capabilities of Multilayer Feedforward Networks”,
Neural Networks, 4(2), 251-257.

Kuan, C.-M. and T. Liu. 1995. “Forecasting Exchange Rates using Feedforward and
Recurrent Neural Networks.” Journal of Applied Econometrics 10 (4): 347-64.

34



Li, J, Xu, Z, Yu, L., Tang, L. (2016). “Oil Price Trends with Sentiment of Online News
Articles”. Procedia Computer Science 91 (2016) 1081 - 1087.

Medhat , W. , Hassan , A. , Korashy , H. (2014). “Sentiment analysis algorithms and
applications: A survey”. Ain Shams Engineering Journal (2014) 5, 1093-1113.

Nyman, R, Gregory, D, Kapadia, S, Ormerod, P, Tuckett, D., Smith, R. (2015). “News and
narratives in financial systems: exploiting big data for systemic risk assessment”. Bank of

England, Working Paper No.704.

Hendry, S. & Madeley, A. (2010). “Text Mining and the Information Content of Bank of

Canada Communications” Documento de Trabajo 2010-31.

Jalil, A. & Misas, M. (2007). “Evaluacién de prondsticos del tipo de cambio utilizando redes
neuronales y funciones de pérdida asimétricas”. Revista Colombiana de Estadistica,

Volumen 30, Issue 1, pp. 143-161.

Taylor, J. (1982). "The Role of Expectations in the Choice of Monetary Policy." Monetary
Policy Issues in the 1980s, Economic Symposium Conference Proceedings August 9-10,

1982, pp. 47-76. Kansas City: Federal Reserve Bank of Kansas City.

Tang, J. (2017). “FOMC Communication and Interest Rate Sensitivity to News”. FRB of
Boston Working Paper No. 17-12.

Tkacz,G. & Hu, S. (1999). “Forecasting GDP Growth Using Artificial Neural Networks”.
Working Paper 1999-3.

Timalsina, A.Nandan, B., Everest, K, Sushant, K, Sneham, S. (2015). “Interest Rate
Prediction using Sentiment Analysis of News Information”. The Institute of Engineering,

Nepal.

Tobback, E. & Naudts, H., Daelemans, W., Junqué de Fortuny, E. Martens, D. (2018).
"Belgian  economic policy uncertainty index: Improvement through text

mining," International Journal of Forecasting, Elsevier, Vol. 34(2), pages 355-365.

35


http://ideas.repec.org/a/fip/fedkpr/y1982p47-95.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075842##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075842##
https://ideas.repec.org/a/eee/intfor/v34y2018i2p355-365.html
https://ideas.repec.org/a/eee/intfor/v34y2018i2p355-365.html
https://ideas.repec.org/s/eee/intfor.html

Vegh, C., Morano, L, Friedheim, D.,Rojas, D. (2017). “Between a Rock and a Hard Place: The
Monetary Policy Dilemma in Latin America and the Caribbean”. LAC Semiannual Report.

Banco Mundial, Washington, DC.

Weiss, S., Indurkhya, N., Zhang, T., Damerau, F. (2005). “Text Mining: Predictive Methods

for Analyzing Unstructured Information”. 1er. Ed., Springer.

36


https://www.researchgate.net/scientific-contributions/6929682_N_Indurkhya
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2110311375_T_Zhang
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2120405042_F_J_Damerau

ANEXO 1

Figura I-1. Histogramas por bloques del IIEI.

*Fuente: Elaboracién propia.
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Figura I-2. Histograma (bigramas) del contexto internacional y doméstico de los comunicados del

BCRD (enero 2012-julio 2020).

international
united states monetary policy
consensus forecast interest rate
latin america central bank

perannum
economic activity
dominican republic
policy meeting
targetrange
private sector
policy interest

euro zone

emerging economies
monetary policy
america usa

federal reserve
economic activity

world economy monetary conditions
external context national currency
inflationary pressures u 00b1
interest rates market expectations
international financial domestlc. s;)ht?re
: core inflation

interest rate
At aoagh relative stability
ROmang international environment
£0ng 26 international reserves
raw materials reference rate
financial conditions foreign exchange
shortterm dominican economy

0 30 60 90 0 100 200 300
Frecuencia

*Fuente: Elaboracidn Propia.

Figura I-3. Conteo de palabras de los comunicados mensuales de politica del BCRD.
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*Fuente: Elaboracién propia.
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Figura I-4. Histograma (por afio) de
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Figura I-4. Histograma de Bigramas en los comunicados del BCRD (enero 2012-julio 2020).
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