* % . . . ..
¥ ** Revista de Economia de Centroamérica y Republica Dominicana

»*
g 9 http://www.secmca.org/recard/
2 g
‘D &

2 5 Volumen |, 2020

ON“"ARlocE“«O !

Politica monetaria y choques de oferta:
El fin del super-ciclo de commodities en
América Latina

Fadua Camacho y Joel Gonzélez!

Resumen

El presente trabajo muestra que el choque de oferta, asociado al fin del super-ciclo de commodities,
generé la mayor parte de las fluctuaciones ciclicas en el crecimiento e inflacién en América Latina
durante el periodo 2014-2016. Empleando un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales
con restricciones de signos, se muestra que en los paises importadores netos de commodities el
choque de oferta se reflej6 en mayores tasas de crecimiento y menor inflacién, registréndose el
efecto contrario en las economias exportadoras netas de commodities. Posteriormente, se destaca
la disyuntiva que enfrentaron los bancos centrales de la regién sobre la reaccién adecuada de tasa
de interés ante estos episodios y se revisan las herramientas complementarias con que cuentan. Se
argumenta que, aln en presencia de altas volatilidades inflacionarias y cambiarias originadas por
el choque de oferta, los bancos centrales lograron mantener ancladas las expectativas de inflacién.

Clasificacion JEL: E12, E32, E52, E58.
Palabras clave: Politica monetaria, choques de oferta, vector autorregresivo con restricciéon de sig-
nos, macroprudencial, comunicacién del banco central, expectativas..

1 Introduccién

A partir del inicio de la década de los 90s del siglo pasado, se verificé una tendencia en los bancos
centrales a transitar de esquemas de mltiples objetivos a marcos de politica monetaria que prio-
rizaban la estabilidad de precios como mandato principal y, en ocasiones, exclusivo. De manera
particular, una mayor cantidad de bancos centrales fue adoptando Esquemas de Meta de Inflacién
(EMI)2. En términos generales, este esquema de politica monetaria se sustenta en un modelo teérico

'Departamento de Programacién Monetaria y Estudios y Econémicos del Banco Central de la RepUblica Dominicana
(BCRD). Para preguntas y comentarios escribir a f.camacho@bancentral.gov.do y j.gonzalez@bancentral.gov.do. El re-
sultado de esta investigacién no representa la visién del BCRD. Cualquier error u omisién es estricta responsabilidad de
los autores.

?De este modo los bancos centrales se comprometian de manera formal a mantener la inflacién en torno a un ob-
jetivo en un horizonte temporal predeterminado. Sin embargo, la adopcién de un EMI comprende mucho mas que el
anuncio formal de un objetivo numérico para la inflacién. También implica una politica comunicacional mas activa, un
fortalecimiento en la capacidad de pronéstico macroeconédmico, un estudio de los mecanismos de transmisién y de las
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neokeynesiano estdndar, caracterizado por rigideces en el corto plazo en precios y salarios. En estos
modelos, la demanda agregada es el principal factor que determina las fluctuaciones ciclicas, al
tiempo que la dindmica inflacionaria estd influenciada, principalmente, por desvios de la actividad
econdédmica respecto a su nivel potencial (brecha del producto).

La correlacién positiva entre el crecimiento econémico y la inflacién, que surge ante un choque
de demanda, permite que un ajuste de la tasa de politica monetaria (TPM) corrija tanto el desvio
inflacionario como el desvio de la actividad econémica. Esta “divina coincidencia”, originada en el
co-movimiento positivo de estas dos variables, es lo que permite a la autoridad monetaria estabilizar
tanto la inflacién como el producto con un Unico instrumento.

Sin embargo, 2qué sucede ante la ocurrencia de choques de oferta, en los cuales se genera una
correlacién negativa entre crecimiento e inflacién?

La correlacién negativa entre inflacién y crecimiento durante choques de oferta impone una dis-
yuntiva en términos de reaccién de politica monetaria. Si un banco central que esté enfrentando
un choque positivo de oferta actia consecuente con su mandato principal de mantener la inflacién
en forno a su meta, deberia aplicar medidas expansivas para revertir la tendencia a la baja de la
inflacién. Sin embargo, las condiciones monetarias expansivas, en un contexto de una brecha po-
sitiva del producto, podrian sobrecalentar la economia y generar desequilibrios importantes en los
sistemas financieros, que pondrian en riesgo la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo y
provocarian desvios inflacionarios ain mayores.

Por ofro lado, si no se reacciona ante el choque positivo de oferta, la inflacién se podria ubicar
por periodos prolongados en niveles alejados de la meta anunciada. Esta situacién podria gene-
rar un “desanclaje” de las expectativas de los agentes econémicos y pérdida de credibilidad en el
banco central. Decida reaccionar o no el banco central a los choques de oferta, serd sumamen-
te importante la comunicacién sobre el razonamiento detrds de las decisiones de politica monetaria.

Las variaciones en los precios de los commodities en las Gltimas décadas han contribuido a un ma-
yor estudio del rol de los choques de oferta en las fluctuaciones ciclicas. Ante este fenémeno surge
la duda si los modelos neokeynesianos tradicionales ofrecen a los hacedores de politica el mejor
marco analitico, al tomar en cuenta que los choques de oferta juegan un papel secundario en la
“curva de Phillips” tradicional, generalmente relegado a su componente estocdstico.

El periodo 2014-2016 estuvo caracterizado por una reduccién prolongada en el precio interna-
cional de los bienes primarios. Inicialmente, se proyectaba que esta reduccién en los precios serfa
poco persistente, sin embargo, la realidad fue que se extendié mas allé de los horizontes de politi-
ca monetaria de los bancos centrales. Este fenémeno impacté de manera significativa los términos
de intercambio de la regién latinoamericana, identificdndose claramente dos grupos de paises: los
importadores y los exportadores netos de commodities.

expectativas de los agentes econémicos, asi como la necesidad de mayor autonomia y rendicién de cuentas. El Banco
Central de Nueva Zelanda fue el pionero en implementarlo en 1990 y, desde entonces, gradualmente una mayor canti-
dad de bancos centrales lo han adoptado formalmente, alcanzando en 2017 un total de 33 paises. De éstos, alrededor
de un 60% (20 paises) corresponden a economias emergentes y 9 pertenecen a la regién de América Latina.
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Ante este reto para la politica monetaria, surgen tres preguntas importantes que pretenden ser abor-
dadas en este trabajo: (1) 2Cudl fue el impacto del choque de oferta originado por el fin del super-
ciclo de los commodities sobre las fluctuaciones ciclicas de las economias de América Latina?; (2)
¢Coémo reaccionaron los bancos centrales de la regién ante la ocurrencia de este choque?; y (3)
¢Lograron los bancos centrales mantener ancladas las expectativas de inflacién durante el periodo?

Para responder estas inquietudes, se analiza el impacto de los choques de oferta sobre el crecimiento
y la inflaciéon de siete economias de América Latina durante el periodo 2014-2016. Los resultados
de las especificaciones de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés), con
una estrategia de identificaciéon por medio de restricciones de signos, muestran que en los paises
importadores netos de commodities el choque de oferta se reflejé en mayores tasas de crecimiento
y menor inflacién, registrdndose el efecto contrario en las economias exportadoras netas de com-
modities.

A la luz de esta evidencia, se evalta la reacciéon de la politica monetaria de los bancos centrales,
resalténdose que la toma de decisiones basada en la prescripcién de politica convencional para
EMI podria ser insuficiente para preservar la estabilidad macroeconémica. Se argumenta que, ante
la incidencia de los choques de oferta que pudieran provocar una reaccién prociclica de la politica
monetaria, los bancos centrales cuentan con herramientas complementarias. Por Gltimo, se destaca
que los bancos centrales de la regién lograron mantener ancladas las expectativas de inflacién, adn
en presencia de altas volatilidades inflacionarias y cambiarias originadas por el choque de oferta.

El aporte de este estudio a la literatura consiste principalmente en cuantificar el impacto para la
region del choque de oferta provocado por el fin del super-ciclo de commodities durante el periodo
2014-2016, diferenciando los efectos sobre las economias importadoras y exportadoras de commo-
dities. En adicién, se contribuye al debate sobre las limitaciones que enfrenta la politica monetaria
al emplear un Unico instrumento de politica monetaria, sin tomar en cuenta los potenciales desequi-
librios del sistema financiero si los bancos centrales se concentran exclusivamente en corregir los
desvios inflacionarios.

El contenido del trabajo estd organizado de la siguiente manera: en la seccién Il se presentan los
hallazgos de las investigaciones que se han enfocado en el impacto de los choques de oferta, asi
como sobre la importancia de las politicas macroprudenciales y comunicacionales. En la seccién
Il se aborda la estrategia econométrica que se implementard para identificar estos choques. En la
seccién |V, se muestra una descripcién estadistica sobre el crecimiento e inflaciéon en América Latina
durante 2005-2017. Posteriormente, se presentan los resultados sobre el choque de oferta para la
regiéon en la seccién Vy se analizan sus implicancias para la politica monetaria en la seccién VI. Por
Ultimo, se presentan las principales conclusiones y retos hacia adelante para los bancos centrales
ante la ocurrencia de estos choques.
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2 Revisién de la literatura

En los esquemas modernos de politica monetaria existe consenso, en términos generales, de que el
principal objetivo de los bancos centrales debe ser la estabilidad de precios. Detrds de estos con-
sensos subyace el modelo neokeynesiano, planteado por Clarida, Gali y Gertler (1999).

En este modelo, existe una regla para la TPM que define la reaccién de la politica monetaria ante
las fluctuaciones ciclicas de la economia®. Esta funcién de reaccién de la politica monetaria, o regla
de Taylor, se puede representar por:

TPM, =i + 4 o (my —75) + By, — v°) + iy (1)

donde T'PM, es la tasa de politica monetaria nominal, i** es la tasa de interés real externa, T,
es la inflacién interanual en el periodo t, 7} es la meta de inflacién, y, es el nivel de la produccion
real, y; es el nivel de la produccién real potencial y i, corresponde a un choque estocéstico. Esta
especificacion de la regla de politica monetaria asume que se cumple la paridad de tasas de interés.

De acuerdo a la regla, un banco central debe incrementar la tasa de interés ante una brecha po-
sitiva de inflacién o de producto. Por tanto, la direccién del ajuste a la TPM es evidente cuando la
desviacion de la inflacién respecto a su meta y la brecha del producto van en la misma direccién.
Sin embargo, la regla de Taylor no ofrece a los hacedores de politicas una solucién igual de sencilla
cuando ambas variables se mueven en direcciones opuestas.

La ausencia de una respuesta de politica monetaria sugerida en este Gltimo caso se relaciona con
la visién tedrica tradicional sobre el rol que tienen los choques de oferta y demanda sobre las
fluctuaciones ciclicas. La teoria econémica sobre la cual se fundamenta el modelo neokeynesiano
considera que los choques de demanda determinan las desviaciones del producto e inflacién en
el corto plazo. Mientras, los choques de oferta solo tienen efectos en el largo plazo, ya que se re-
lacionan con cambios en los costos marginales de las firmas de manera que afectan la tendencia
de largo plazo del crecimiento. Por tanto, la politica monetaria en su rol de suavizar los ciclos solo
deberia reaccionar a los choques de demanda.

Con base en estas nociones tedricas, una parte de la literatura econémica aborda la identificacién
de los choques de oferta y demanda. Un trabajo seminal es el de Blanchard y Quah (198%a), cuyos
resultados son consistentes con la teorfa Keynesiana tradicional. En principio, los autores definen
un choque de oferta como aquel que tiene un impacto permanente sobre el producto y un choque
de demanda como aquel con un efecto de corto plazo. Empleando estos supuestos, la identifica-
cién de los choques se logra a través de la aplicacién de restricciones temporales a las funciones
de impulso-respuesta del Vector Autorregresivo (VAR). Esta estrategia revela que las fluctuaciones
transitorias de la actividad econémica de Estados Unidos entre 1950 y 1987 se explican por los

3Este modelo, de equilibrio general con dinero y rigideces temporales en los precios, ademds se caracteriza a través
de: una curva de demanda agregada o “IS” (Investment-Savings), que refleja la relacién inversa entre la tasa de interés
real y la brecha del producto; y, una curva de oferta agregada o la “curva de Phillips”, que asume una relacién positiva
entre la brecha del producto y la inflacién (7, = am,,;, + (1 —a)m,_; + B(y, — y;) + €,) donde €, corresponde a un
choque estocdstico y el subindice i denota el horizonte de tiempo de los componentes retrospectivos (backward looking)
y prospectivos (forward-looking)
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choques de demanda, mientras los choques de oferta tienen efectos permanentes sobre la misma.
Los resultados sugieren que los choques de demanda explican més del 80% de la variabilidad en el
producto en el corto plazo.

En contradiccién con Blanchard y Quah (198%a) y Keating (2013) demuestra que los choques de
demanda pueden tener efectos en el largo plazo, por lo que asume que un choque de demanda
agregada impacta los precios y el producto en la misma direccién y un choque de oferta en sentido
contrario. Sin embargo, no establece restricciones a la respuesta de estas variables en el largo plazo
ante un choque de demanda. Con base en estos argumentos, interpreta los resultados empiricos
previos de Keating y Nye (1998), sefialando que los choques de demanda agregada tuvieron un
efecto permanente en algunas economias del G7 en el periodo previo a la Primera Guerra Mundial.

Clarida y Gali (1994) emplearon técnicas similares para descomponer las fluctuaciones en un cho-
que de oferta y dos choques de demanda (de politica fiscal y de politica monetaria). Para eso, los
autores implementaron tres restricciones temporales: que la politica fiscal y la politica monetaria no
tienen efectos sobre el producto en el largo plazo y que la politica monetaria no afecta la postura
fiscal en el largo plazo.

Pagliacci (2019) aplicé la metodologia de restricciones de signos para identificar choques de oferta
y demanda para Estados Unidos y siete paises de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Per( y Venezuela) entre 1996 y 2012, por medio de la estimacién de una especificacién
VAR bivariada con el crecimiento del producto y la inflacién. Sus resultados revelan que, previo al fin
del superciclo de commodities, los choques de oferta explican de forma sustancial las fluctuaciones
del producto y de los precios; en cinco pafses explican mds del 50% de la varianza del crecimiento
en el corto plazo.

La restriccién de signos es una alternativa para la identificaciéon de choques en un VAR. Esta técni-
ca fue originalmente empleada por Uhlig (2005) para estimar el efecto de un choque de politica
monetaria sobre el producto, imponiendo restricciones de signos a la respuesta de los precios, las
reservas y la tasa de interés al choque indicado. De esta forma, la restriccion de signos permite
incorporar explicitamente las ideas teéricas a priori sobre una relacién positiva o negativa entre las
variables.

Por otro lado, durante la Gltima década los bancos centrales han incorporado las politicas macro-
prudenciales a su arsenal de herramientas ante la importancia de tomar en cuenta los potenciales
desequilibrios del sistema financiero que pudieran generarse si los bancos centrales se concentran
exclusivamente en corregir los desvios de la inflacién. Uno de los principales objetivos de estas politi-
cas es reducir la retroalimentacién prociclica que se genera entre el precio de los activos y el crédito,
asi como contener un aumento insostenible en el endeudamiento, que generalmente se observa en
perfodos de sobrecalentamiento de la economia como ocurre en presencia de choques positivos de
oferta.

Es importante destacar que también hay evidencia sobre la utilidad de las medidas macropruden-
ciales en periodos de choque de oferta negativos. De acuerdo al FMI (2013), estas herramientas
han sido exitosas en prevenir contracciones del crédito, debido a que entidades financieras mejor
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capitalizadas pueden continuar canalizando financiamiento de manera mas fécil durante la parte
baja del ciclo.

La coexistencia de las politicas monetarias y macroprudenciales impone un reto adicional sobre la
estrategia comunicacional de los bancos centrales. F. y Castro (2017) encuentran evidencia para
Brasil de que el anclaje de las expectativas se pone en riesgo cuando los anuncios de las politicas
monetarias y macroprudenciales no estén sincronizados, resaltando la importancia de la comuni-
cacién en estos periodos.

Durante episodios de choques de oferta, mantener ancladas las expectativas enfrenta una dificultad
adicional dado que la volatilidad de la inflacién de corto plazo es significativa. En este sentido, Levin,
Natalucci, Piger y col. (2004) encuentran que un EMI creible, en adicién a reducir la persistencia de
la inflacién, desacopla la dindmica inflacionaria de corto plazo de las expectativas de inflacion de
largo plazo.

3 Metodologia

El presente trabajo identifica los choques de oferta por medio de un VAR bivariado con crecimiento
e inflacién, mediante la técnica de restriccién de signos planteada por Uhlig (2005), similar a Pa-
gliacci (2019). Las restricciones toman en consideracién los argumentos de que tanto los choques
de oferta pueden tener efectos en el corto plazo, asi como los choques de demanda pueden tener
efectos permanentes sobre el producto, siguiendo a Keating (2013). Estas restricciones temporales
definen la respuesta contempordnea y de largo plazo de la dindmica de las variables ante el impacto
de los choques, y son las que permiten definir los choques como estructurales.

3.1 Modelo econométrico

Para identificar la parte del ciclo explicada por choques de oferta (y demanda) agregada, se parte
de un modelo que permite caracterizar la interaccién simultdnea entre el producto y los precios ante
la presencia de cada uno de estos choques. La metodologia econométrica utilizada consiste en un
modelo VAR estructural de la siguiente forma:

Byxy = Byxy_y + -+ Bpxt—p + wy (2)

Donde x, representa un vector con las variables del modelo en el periodo ¢, p son los rezagos de
estas variables, las matrices B contienen los coeficientes a estimar de los rezagos y w;, es el vector
de errores estructurales o efectos de factores exdgenos al modelo. Este modelo VAR(p) estdndar es
utilizado para representar un caso particular de dos variables, crecimiento (y) e inflacién (n):

Y = 011 (0)y, 1 + bio(0)m, g + -+ 071 (P)y;p, + DTa ()T, + wy,

(3)
T = 551(())%71 + b%Q(O)ﬂ-tfl + ot 51271 (p)ytfp + bgz (p)ﬂ.tfp + Wy

Donde b representan los elementos de la matriz de coeficientes y el vector de término de error
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estructural w, tiene una matriz de varianza-covarianza que se normaliza de tal forma que:

E (ww)) = 5, = I (4)

w

Donde I es una matriz identidad de dimension K, donde K es 2, el nimero de variables en el
modelo. Utilizando el operador de rezagos, el VAR se puede representar de forma reducida como:

2] = oy v [ L 5

Z,=AZ, | +u, (6)

Equivalente a:

En esta representacion, Z es un vector columna con las dos variables endégenas del modelo, que
se supone son estacionarias, A es una matriz que contiene informacién de los coeficientes autorre-
gresivos y u es el vector de residuos o innovacién de la forma reducida. Tal que u, = Pn, donde P
es la descomposicién de Cholesky de ¥, , una matriz no-singular y triangular inferior y los choques
7,, que se interpretan como los choques estructurales, no estdn correlacionados y tienen varianza
unitaria.

La funcién de respuesta al impulso de los choques estructurales se obtiene de:
IR, = A*'PQ (7)

. R4 / ’
- - 7
donde Q es la matriz de rotacién tal que QQ’ = Q’'Q = I, los choques estructurales se recuperan
de u, = PQuw7, y cada una de las posibles soluciones de w? consiste en choques no relacionados
t tr Y t
con varianza unitaria.

3.2 Estrategia de identificacién: Restriccién de signos

Para recuperar la respuesta de las variables del VAR a los errores estructurales es necesario imponer
ciertas restricciones. Para esto, se emplean restricciones de signos, siguiendo a Uhlig (2005), las
cuales se basan en la direccion esperada sobre las cantidades y precios ante movimientos en las
curvas de oferta y demanda. Especificamente, se postula que:

q s
ug\ |+ | fwy
() = £ 2] () &
Es decir, un choque expansivo de oferta (wg), tiene un impacto positivo sobre el crecimiento y nega-

tivo sobre la inflacién, mientras que un choque expansivo de demanda (w) tiene efectos positivos
en ambas variables.

La cantidad de periodos a los cuales se les impone la restriccién de signos debe ser minima, para
reducir la rigidez de los supuestos del modelo. En el presente caso, las restricciones de signos se
aplicaron por 4 trimestres, con base en la duracién minima de las fases del ciclo, de acuerdo a la
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literatura sobre el tema?.

La implementacién de esta estrategia se puede esquematizar en cinco pasos: (1) se realiza la estima-
cién de un VAR en forma reducida; (2) se extraen las innovaciones ortogonales del modelo utilizando
la descomposicién de Cholesky y se computan las funciones de respuesta al impulso asociadas al
VAR en forma reducida; (3) se verifica si los impulso-respuesta cumplen con las restricciones de sig-
nos; (4) se almacenan los resultados cuando se cumplen estas restricciones y se descartan el resto de
estimaciones; vy, (5) se repiten los pasos del (2) al (4) empleando varias matrices, sorteando valores
aleatorios de una distribucién normal®.

El proceso antes detallado permite obtener un conjunto de modelos estructurales consistentes con
las restricciones de signos, donde el mecanismo de seleccién del cuarto paso se conoce como un
enfoque puro de restricciéon de signos, de acuerdo a Uhlig (2005)¢.

Una vez se repiten los pasos anteriores’ y se obtiene el nimero deseado de funciones de impulso-
respuesta que cumplan con las restricciones, se puede calcular la mediana o cualquier otro percentil
de esta distribucién de impulsos-respuesta. A partir de los resultados de estas estimaciones, se rea-
liza una descomposicién histérica del crecimiento y la inflacién.

La seleccién del nomero de variables toma en consideracién la creciente demanda computacional
de estimar un modelo de mayor dimensién bajo esta metodologia. Asimismo, en la medida en que
se incluyen mds variables, distinguir los choques especificos puede tornarse una tarea mds compleja
si dos 0 mds choques distintos pueden tener el mismo efecto (en signos) sobre una de las variables
del modelo®. En este caso, es posible identificar ambos choques con solo dos variables, al explotarse
la informacién sobre la direcciéon en que un choque de oferta y un choque de demanda impactan
al crecimiento y la inflacién.

Para evaluar el impacto de los choques de oferta y demanda en los ciclos del crecimiento y de la
inflacién, se analiza la descomposicién histérica de cada una de estas variables, donde los valores
observados se dividen en: (1) el componente explicado por choques de oferta, (2) el componente
explicado por choques de demanda, y (3) su tendencia. Esto significa que, en el caso de ausen-
cia de choques, la economia creceria en congruencia con su tendencia de largo plazo, siempre

4Para Centroamerica (CA), Roache (2008) sugiere que los ciclos econémicos tienen frecuencias de entre 6 y 32
trimestres. Beteta y Moreno-Brid (2014) encuentran que en CA y Repiblica Dominicana (RD) la fase expansiva tiene una
duracién promedio de 2.5 afos y la contractiva de 3.0 afos. Para América Latina (AL), Gémez-Gonzdlez y col. (2013)
presentan evidencia de que los ciclos de corto plazo tienen una frecuencia de entre 5 y 32 trimestres. Claessens, Kose
y Terrones (2010) identifican que la duracién promedio de las recesiones en AL es de 3.79 trimestres.

SEsta metodologia de generar matrices de variables aleatorias con distribucién normal estandarizada se conoce como
la transformacién de Householder (Fry y Pagan 2011b).

SEsta metodologia posee dos desventajas: solo considera los impulso-respuesta que son consistentes con las restric-
ciones establecidas, como sefala Danne (2015), y es demandante en términos computacionales. Sin embargo, es mas
agnéstica que las otras metodologias propuestas. Para reducir la demanda computacional de procedimiento, la rutina se
detiene una vez se alcancen un nimero deseado de matrices (500) que cumplan con las restricciones establecidas.

En el presente trabajo se establecen un méximo de diez mil repeticiones, excepto cuando se indique lo contrario.

8Wolf (2017) se refiere a esta falla en la identificacion como “choques enmascarados”. El autor sefiala la posibilidad
de que aun cuando ofro choque no cause el mismo efecto sobre una variable, una combinacién de otros choques si lo
haga.
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que en la cantidad de periodos elegidos para las restricciones de signos se capturen de manera
adecuada las fluctuaciones ciclicas de corto plazo. Adicionalmente, se observan las funciones de
impulso-respuesta ante un choque de oferta y un choque de demanda.

4 Descripcién estadistica

Para la estimacion del modelo se utilizan dos variables, crecimiento e inflacién, con frecuencia tri-
mestral. El crecimiento se define como la variacién porcentual interanual del Producto Interno Bruto
(PIB) real, mientras la inflacién se calcula como la variacién porcentual interanual del indice Ge-
neral de Precios al Consumidor al cierre del trimestre’. Dado que el objetivo de la estimacién es
extraer la parte ciclica del crecimiento y la inflacién, se introducen ambas variables sin suavizar ni
desestacionalizar, lo que permite capturar todos los movimientos, incluso aquellos de alta frecuen-
cia. Ademds, se utiliza la inflacién general en lugar de la inflacién subyacente, considerando que la
mayor parte de los choques de oferta se originan por cambios en los precios de commodities, los
cuales generalmente se excluyen para el célculo de la inflacién subyacente.

Las estimaciones se realizan para los paises de América Latina que operan bajo EMI en el periodo
de caida de precios de las materias primas 2014-2016: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Gua-
temala, Per( y RepUblica Dominicana'®. Se utilizan datos desde el 2005 hasta 2017. De acuerdo a
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2016), estos paises se pueden
clasificar en los exportadores netos de commodities (Brasil, Chile, Colombia y Per() y los importa-
dores netos de commodities (Costa Rica, Guatemala y Reputblica Dominicana).

Las principales caracteristicas de la muestra se resumen en el cuadro 1. De acuerdo a las caracterfs-
ticas de la muestra, durante el periodo 2005-2013 existe una correlacién positiva entre crecimiento
e inflacién, consistente con lo sugerido teéricamente por la “curva de Phillips”!!. Sin embargo, a
partir de 2014 la correlacion se torna negativa en cinco de las siete economias analizadas, sugirien-
do una importante presencia de choques de demanda en el primer periodo y una mayor influencia
de los choques de oferta en el periodo mds reciente ejercieron.

No obstante, es importante recalcar que la menor correlacién entre inflaciéon y brecha de producto
pudiera estar influenciada por un manejo adecuado de la politica monetaria. Esto se basa en que,
en la medida que los bancos centrales se comprometen con la estabilidad de precios y se observa un
mayor anclaje de las expectativas, los choques ejercen un menor efecto sobre la inflacién esperada

?También se consideré utilizar la inflacién interanual promedio del periodo, en lugar de la de fin de periodo, sin que
se verificaran cambios sustanciales en los resultados.

10Se excluye México ya que, durante el perfodo de interés para este trabajo, esta economia pasé de exportadora a
importadora neta de combustibles, influenciado por problemas técnicos de produccién, dificultando su clasificacién dentro
de los dos grupos de paises. En adicién, sus decisiones de politica monetaria tuvieron influenciadas principalmente por
riesgos cambiarios asociados a las tensiones sobre la guerra comercial y el cambio en las politicas migratorias de Estados
Unidos.

11Se obtienen resultados similares al calcular la correlacion entre la brecha de producto e inflacién, donde la brecha
de producto se mide como la diferencia entre el crecimiento observado y la tasa de crecimiento de tendencia construida
con un filtro HP
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Tabla 1: Caracteristicas de la muestra

Crecimiento promedio Inflacién promedio Correlacién
(en %) (en %) Crecimiento-Inflacién
200572-201374 2014T1-201774 200572-2013T4 201471-201774 200572-2013T4 2014T1-201774
|mporfgdores Costa Rica 4.43 3.67 8.24 1.71 0.15 -0.61
netos de Guatemala 3.63 3.54 5.89 3.65 0.31 -0.70
commodities RepL'Jb“CG 5.51 6.46 5.88 2.21 0.21 -0.31
Dominicana
Brasil 3.85 -1.37 5.32 6.82 -0.13 -0.83
Exportadores -y 4.44 1.72 3.35 3.60 0.20 0.04
netos de Colombia 4.80 2.82 4.05 4.95 0.05 -0.47
commodities  pgr 6.62 3.08 2.86 3.29 0.27 0.45

Fuente: CMCA, CEPAL y bancos centrales.

(Mishkin 2007).

Se realizaron las pruebas estadisticas tradicionales, verificdndose que tanto el crecimiento como la
inflacién son individualmente estacionarios de acuerdo a las pruebas de raiz unitaria ADF (Dickey-
Fuller Aumentado)'? y PP (Phillips-Perron)'3, lo que supone una condicién suficiente para afirmar la
estacionariedad del sistema.

La especificacion del VAR para cada pafs contiene un rezago (Costa Rica, Guatemala, Colombia) o
dos rezagos (RepUblica Dominicana, Brasil, Chile, Perd) de las variables del modelo, considerando
el rezago minimo sugerido por los criterios de informacién', con base en el principio de parsimo-
nia. De esta forma, la pérdida de grados de libertad es menor debido a que cada rezago implica
que deben estimarse n? pardmetros adicionales. De hecho, un nimero relativamente pequefio de
observaciones hace el modelo mds sensible a “problemas de dimensién” (curse of dimensionality)'.

5 Resultados

Los choques de oferta, asi como los choques de demanda, han incidido de manera importante sobre
la dindmica del crecimiento y la inflacién en los pafses de América Latina. En efecto, los choques de
oferta explicaron la mayor parte de las fluctuaciones del crecimiento y de la inflacién tanto en los
paises exportadores como en los importadores de commodities.

Para cuantificar los impactos de los choques de oferta y demanda sobre las variables en cuestion, se
evalta la desviacién respecto a sus tendencias'® que es causada por ambos choques en cada pe-
riodo. En ese sentido, se toman en cuenta las incidencias al alza o a la baja (en términos absolutos)

12Dickey y Fuller 1981.

13Phillips y Perron 1988.

14Se emplearon los criterios de informacién Akaike, Schwarz y Hannan.

5Morana 2012.

16E| crecimiento tendencial promedio del periodo es 5.61% y la inflacién tendencial promedio es 4.94%.
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Tabla 2: Desviacién total promedio del crecimiento e inflacién (2014T1-2016T4) en los
importadores netos de commodities

Costa Rica  Guatemala R.Dominicana  Promedio

Desviacion total del crecimiento 2.33 1.19 3.98 2.50
Del cual:
Choque de oferta 56.0% 54.1% 62.6% 57.6%
Choque de demanda 44.0% 45.9% 37.4% 42.4%
Desviacion total de la inflacién 3.55 2.14 3.83 3.18
Del cual:
Choque de oferta 46.7% 61.2% 63.5% 57.1%
Choque de demanda 53.3% 38.8% 36.5% 42.9%

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

Tabla 3: Desviacién total promedio del crecimiento e inflacién (2014T1-2016T4) en los
exportadores netos de commodities

Brasil Chile Colombia Per0 Promedio
Desviacién total del crecimiento 5.63 3.19 3.86 5.16 4.46
Del cual:
Choque de oferta 65.0% 53.2% 61.3% 52.1% 57.9%
Choque de demanda 35.0% 46.8% 38.7% 47.9% 42.1%
Desviacién total de la inflacién 2.58 2.25 3.04 2.13 2.50
Del cual:
Choque de oferta 87.4% 49.0% 52.6% 54.6% 60.9%
Choque de demanda 12.6% 51.0% 47.4% 45.4% 39.1%

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

provocada por cada choque de manera individual'’. En los cuadros 2 y 3 se muestra los promedios
de estos resultados para el periodo entre 2014 y 2016'8.

Dentro del bloque de paises importadores netos de commodities, se destaca la Republica Dominica-
na donde mds del 60% de las fluctuaciones ciclicas de ambas variables se originaron por el choque
de oferta. En los exportadores netos de commodities, se observa que en Brasil los choques de oferta
provocaron la mayor parte de las desviaciones ciclicas del crecimiento (65.0%) y la inflacién (87.4%)
son explicadas en una mayor proporcién por los choques de oferta.

175i yobs = yT 4+ yP + ¢35, la desviacién total es equivalente a [y”| + |y |-

18E| periodo exacto en el cual se identifican que las desviaciones de tanto el crecimiento como la inflacién estdn
dominados por choques de oferta varia entre paises. Los periodos, por paises son: Costa Rica (2015T73-2016T4), Gua-
temala (201472-2015T4), Repblica Dominicana (2014T3-2017T1), Brasil(2015T1-2017T1), Chile (2014T4-2016T2),

Colombia (2014T4-2016T2) y Per (2015T2-2016T4).
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Un ejercicio adicional para evaluar la importancia del choque de oferta consiste en comparar el
crecimiento e inflacion observados con sus valores al excluir el componente del choque. Este resul-
tado se muestra en la figura 1 y confirma que la direcciéon del impacto de los choques de oferta
sobre el crecimiento e inflacién en la regiéon ha sido heterogénea y depende, en gran medida, de la
calidad de importador o exportador neto de commodities de cada economia.

De acuerdo a lo esperado, las diferencias que se observan entre los paises respecto a la sensibilidad
del crecimiento e inflacién ante los choques de oferta se podrian relacionar con el grado de depen-
dencia de los commodities (ver Apéndice 5). En el caso de todos los paises importadores netos de
commodities, el choque de oferta asociado al fin del superciclo de commodities impacté de forma
positiva sus tasas de crecimiento econémico y de forma negativa la inflacién. De manera puntual,
el crecimiento promedio de estas economias durante 2015-2016 en ausencia del choque de oferta
hubiese sido de 3.48% en Costa Rica (versus un 3.67% observado), 3.19% en Guatemala (3.54%)
y 4.57% en Republica Dominicana (6.46%). Por su parte, la inflacién al excluir el componente ex-
plicado por el choque de oferta es de 2.77% en Costa Rica (versus 1.71% observado), 4.01% en
Guatemala (3.65%) y 4.32% en Republica Dominicana (2.21%)'7.

Por otro lado, para el bloque de paises exportadores netos de bienes primarios, el fin del superciclo
representa un periodo de choque de oferta negativo, registrdndose presiones a la baja sobre el
crecimiento y al alza sobre la inflacién. En efecto, las estimaciones indican que el crecimiento en
ausencia del choque de oferta hubiese sido de 2.00% para Brasil, lo que contrasta con una tasa
de crecimiento promedio que fue negativa durante el periodo. A su vez, el crecimiento, en ausencia
del choque, en Chile hubiese alcanzado 3.28% (versus 1.72% observado), 5.21% en Colombia
(2.82%) y 5.75% en Per (3.08%). Asimismo, las tasas de inflacién promedio de estas economias
en ausencia del choque de oferta son menores, de acuerdo a lo previsto.

Los grdficos de impulso-respuesta (ver Apéndice 4) muestran que el impacto de los choques de ofer-
ta sobre el crecimiento y la inflacién es mayor en el caso de los importadores netos de commodities.
Ademds, dentro de este bloque de paises, es mds pronunciado en RepUblica Dominicana, con un
impacto méximo sobre el crecimiento de 1.42 puntos porcentuales en el segundo periodo y sobre
la inflacién de -1.95 puntos porcentuales en el frimestre contempordneo al choque.

19E| petréleo tiene una importancia mayor en la economia de RepUblica Dominicana que en Costa Rica y Guatemala,
de acuerdo a dos variables utilizadas en la literatura (Choi y col. 2017). Por un lado, el promedio (2014-2017) de
importaciones de petroleo respecto al total de importaciones es de 16.7% en Republica Dominicana, por encima de
Costa Rica (8.4%) y Guatemala (11.3%). Por otro lado, la ponderacién del transporte en el IPC de RD es de 17.95%,
mientras en Costa Rica es 15.04% y en Guatemala 10.43%. Choi y col. (ibid.) sefialan que la mediana de Transporte
en IPC es 12.6% para economias avanzadas y 13.6% para economias en desarrollo. La proporcién de importaciones de
petroleo es de 14.1% en economias avanzadas y 11.6% en desarrollo. Asimismo, la proporcién de generacién eléctrica
dependiente de derivados del petréleo es significativamente mayor en Repiblica Dominicana. En 2016, la proporcién de
la generacién total correspondiente a energia renovable es de 98.2% en Costa Rica, 59.1% en Guatemala 'y 11.6% en
RD (Rojas Navarrete 2017).
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Figura 1: Impacto del choque de oferta sobre el crecimiento y la inflacién en
los importadores netos de commodities 2014-2016

Costa Rica Guatemala Republica Dominicana
s Crecimiento observado ELZFA Crecimiento sin choque de oferta
sl Inflacion observada == & == Inflacion sin choque de oferta

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

6 Implicancias para la politica monetaria

6.1 Reaccion sugerida de politica monetaria

La estimacion presentada en la seccién anterior identificd que, en el periodo 2014-2016, las eco-
nomias de América Latina fueron impactadas por un choque de oferta, el cual fue positivo para
los importadores netos de commodites y negativo para los exportadores netos de esos bienes. En
este contexto, 2era recomendable que la politica monetaria tuviera una postura expansiva, neutral
o restrictiva?

La correlacién negativa entre inflacién y crecimiento durante choques de oferta impone una dis-
yuntiva en términos de reaccién de politica monetaria. Esto se observa al analizar los indicadores
utilizados por Pagliacci (2019) sobre las fluctuaciones ciclicas del crecimiento y las presiones de
la demanda agregada. Especificamente, se define el indicador del Componente Ciclico del Creci-
miento (CCC) como la suma de la incidencia?® de los choques de oferta y demanda, pudiendo ser
interpretado como una proxy de la brecha del producto. Asi, un valor positivo (negativo) del CCC
podria asociarse con una economia que crece por encima (debajo) de su potencial. Sin embargo,
un valor positivo de CCC' no necesariamente estaria asociado a presiones inflacionarias si es cau-

20Se obtiene por medio de la descomposicién histérica, que captura los efectos acumulados de los choques estructurales
sobre ambas variables.
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Figura 2: Impacto del choque de oferta sobre el crecimiento y la inflacién en
los exportadores netos de commodities

6.82

Brasil Chile Colombia Pert
s Crecimiento observado EZFFA Crecimiento sin choque de oferta
e Inflacion observada == 4 == Inflacion sin choque de oferta

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

sado por un choque de oferta positivo, como hemos argumentado. Por otro lado, el indicador de
Exceso de Demanda Agregada (EDA) se basa en la diferencia entre el componente del crecimiento
asociado al choque de demanda (y?) y el asociado al choque de oferta (y°).

yobs — yT +yD + yS
CCC =yP +4° 9)
EDA = yP —y°

Donde 3% 'es el componente tendencial del crecimiento.

Basada en la interaccién entre estos dos indicadores, el cuadro 4 identifica cudl es la reaccion de
politica monetaria sugerida de acuerdo al choque dominante en la economia. En los casos de cho-
ques dominantes de demanda, la reaccién de politica monetaria es evidente. En el primer caso,
de una combinacién de brecha del producto positiva causada por un desequilibrio en el mercado
de bienes que generaria presiones inflacionarias, estamos ante un choque de demanda positiva. En
este escenario, la respuesta de politica monetaria es la sugerida por la regla de Taylor convencional:
aplicar una postura restrictiva que reduzca el exceso de demanda y modere las presiones inflacio-
narias. Lo contrario ocurre en el cuarto escenario, donde ante un choque de demanda agregada
negativo la politica monetaria también debe reaccionar inequivocamente hacia una postura expan-
siva.

Sin embargo, la reaccién de politica monetaria no es evidente en los casos en que las fluctuaciones
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Tabla 4: Reaccién sugerida de Politica Monetaria

Componente Ciclico del Crecimiento (CCC)
Positivo Negativo
Positivo (1) Choqgue positivo de demanda (3) Choque negativo de oferta
Exceso de
Demanda PM restrictiva 2PM restrictiva?
Agregada
Negativo (2) Choque positivo de oferta (4) Choque negativo de demanda
(EDA) : : .
2PM expansiva? PM expansiva

Fuente: Elaboracién propia de los autores con base en Pagliacci (2019).

ciclicas de la economia estdn dominadas por choques de oferta.

En el segundo caso, choque de oferta positivo, se combina un crecimiento por encima de su po-
tencial y bajas presiones inflacionarias. La estrategia de politica apropiada para que la inflacién
converja a su meta y no se desanclen las expectativas de los agentes privados consistiria en redu-
cir la TPM. Sin embargo, en esta situacién la politica monetaria estaria reaccionando de manera
prociclica pudiendo generar un sobrecalentamiento de la economia e incentivando episodios de
sobre-exposicién del sistema financiero a créditos y activos financieros riesgosos. Las economias
importadoras de commodities se encontraban en este contexto de choque de oferta positivo durante
el periodo 2014-2016.

Por ofro lado, los choques de oferta negativos (tercer caso) también presentan una disyuntiva al
conjugarse una economia que crece por debajo de su potencial con altas presiones inflacionarias.
En este contexto, el riesgo de aplicar una politica monetaria restrictiva a través de incrementos de
la TPM es que se profundice la desaceleracién de la actividad econémica. Esta fue la situacién que
enfrentaron las economias exportadoras de commodities durante el periodo 2014-2016.

Un aspecto clave a considerar es la duracién esperada del choque, debido a que en el EMI las deci-
siones se toman con base en informacién prospectiva, considerando los rezagos de los mecanismos
de transmisiéon de la politica monetaria. Asf, de acuerdo con la teoria convencional, los bancos
centrales no deberian reaccionar a choques transitorios debido a que los efectos de las medidas
que puedan tomar se observarian una vez se haya disipado el choque. Ante el reto para determinar
la duracién de estos choques, se torna mds importante el rol de la politica comunicacional de los
bancos centrales.

En ese sentido, es importante sefalar que los choques identificados bajo la metodologia propuesta
en ese estudio tienen una duracién de al menos cuatro trimestres por definicién de las restricciones
del VAR, lo que permite aislar el impacto de los choques mds transitorios de oferta y demanda sobre
el crecimiento y la inflacién.
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Tabla 5: Cambios en las Tasas de Politica Monetaria en América Latina

Importadores netos 2014T4-2016T3* Variacién| Exportadores netos 2014T4-2016T3* Variaciéon
de commodities de commodities
R.Dominicana 6.25-5.00 -1.25 Brasil 11.75-14.25 2.50
Costa Rica 525-1.75 -3.50 Chile 3.00-3.50 0.50
Guatemala 4.00 - 3.00 -1.00 Colombia 4.50-7.75 3.25
Per( 3.50-4.25 0.75

*Los periodos analizados corresponden a los ciclos expansivos/restrictivos de la politica monetaria en estos paises
Fuente: Elaboracién propia de los autores con base en informacién de los bancos centrales de los paises.

Considerando lo anterior, podemos argumentar que la reaccién adecuada de la politica monetaria
que procure el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica ante choques de oferta va mds
allé de la sugerida por una regla de Taylor convencional.

6.2 Reaccidon de los bancos centrales de América Latina durante 2014-2016

En un primer momento, donde se percibia que el choque era temporal, los bancos centrales de la
regién mantuvieron invariables sus posturas de politica monetaria. Sin embargo, ante la persisten-
cia del choque, los bancos centrales tuvieron que reaccionar, aunque de forma heterogénea, para
evitar que las expectativas de inflacién de mediano plazo se desviaran de sus objetivos.

En el grupo compuesto por los importadores netos de commodities, ante un choque de oferta po-
sitivo, los bancos centrales aplicaron una postura expansiva con el objetivo de que la inflacién no
se ubicara de manera prolongada por debajo de sus objetivos. Asi, entre finales de 2014 y finales
de 2016, la reduccién promedio de TPM en estas economias fue unos 190 puntos bdsicos (p.bs.).
Dentro de estos paises se destaca el caso de Costa Rica, que realizé la mayor disminucién de TPM
de unos 350 puntos bdsicos durante referido periodo.

Por ofro lado, los paises exportadores netos de commodities, que experimentaron un choque de
oferta negativo, los bancos centrales incrementaron sus TPM para contener las presiones inflacio-
narias. En promedio el incremento de la TPM en estos 4 paises durante este periodo fue de unos
230 p.bs., siendo el mayor de 325 p.bs. por parte de Colombia.

6.3 Importancia de medidas complementarias
Politicas Macroprudenciales

En estos escenarios de reaccién prociclica de la politica monetaria originados por los choques de
oferta, la implementacién de politicas macroprudenciales contribuye de manera importante a pre-
servar la estabilidad financiera, al considerar la naturaleza contraciclica de las mismas. En este
sentido, la incorporacién de estas politicas por parte de la mayoria de los paises latinoamericanos,
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Tabla 6: Implementacion de Medidas Macroprudenciales en América Latina

Instrumentos Macroprudenciales BRA CHL COL PER CR GUA RD
Requerimientos de encaje legal en moneda local y extranjera vV vV vV vV vV vV vV
Requerimientos de liquidez (activos liquidos sobre v vV vV vV vV vV v
obligaciones de corto plazo)

Limites a la posiciéon de cambio en ME de entidades vV vV vV v v v
financieras

Limites a la posicién de productos derivados v v v

Provisiones crediticias dindmicas vV vV vV

Requerimientos de capital ciclicos y/o cambios en vV

ponderaciones por riesgo

Limite al ratio del préstamos en relacién al valor del vV vV vV

subyacente (LTV)

Limite al endeudamiento en relacién al ingreso (DTI) v vV vV v

Limite a fuentes de apalancamiento v vV vV v v

Fuente: Elaboracién propia de los autores con base en informaciones del SECMCA, Castillo y col. (2011) y Jdcome (2013).

ha permitido a los bancos centrales estar mejor preparados para mitigar los riesgos financieros sis-
témicos durante episodios de choques de oferta.

Dentro de la regién, el estado de desarrollo de marcos macroprudenciales también es heterogéneo.
En el caso de Brasil, Chile, Colombia y Perd, el uso de las politicas macroprudenciales ha sido mds
infensivo como puede observarse en el cuadro 6. Si bien, la mayoria de estas medidas se imple-
mentaron durante el superciclo de commodities que beneficiaba a estas economias, es importante
destacar que también han sido Utiles ante choques de oferta negativos, incrementando la resiliencia
del crédito en periodos en los cuales la tasa de interés estd empledndose para corregir los desvios
inflacionarios. En particular, el Banco Central de Brasil redujo sus requerimientos de encaje legal
para contrarrestar la moderacién el crédito privado durante la parte baja del ciclo.

En el caso de Costa Rica, Guatemala y RD, aunque la implementaciéon de politicas macroprudencia-
les es mds limitada, su uso se ha incrementado en los Gltimos afios conforme sus sistemas financieros
se profundizan y se integran a los mercados de capitales globales. En general, estos paises emplea-
ron con mayor frecuencia el uso contraciclico de los coeficientes de encaje legal, requerimientos de
liquidez y los limites de posicién en moneda extranjera.

Politica Comunicacional

Como puede observarse, durante la Gltima década se ha incrementado el uso de distintas herra-
mientas complementarias de la politica monetaria en la regién. En este contexto, mantener ancladas
las expectativas de los agentes econémicos se convierte en un reto mds complejo, por lo que se ha
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Tabla 7: Estrategias Comunicacionales de Bancos Centrales en América Latina

Elementos Comunicacionales BRA CHL COL PER CR GUA RD
Objetivos explicitos en leyes orgdnicas vV vV vV v oV v v
Comunicados sobre las decisiones de politica monetaria v vV vV vV vV vV
Minutas de las reuniones de politica monetaria v vV vV v

Informes de politica monetaria / Reportes de inflacién vV vV vV v ooV vV vV
Informes de Estabilidad Financiera v \ v v v v
Resultados de las encuestas de expectativas macroeconémicas V' vV vV vV vV vV

Fuente: Elaboracién propia de los autores con base en informaciones del SECMCA, CEMLA y bancos centrales.

hecho necesario una politica comunicacional de los bancos centrales cada vez mas frecuente, de-
tallada y explicativa.

De acuerdo al FMI (2018), una buena comunicacién de los siguientes elementos son esenciales en
las mejores prdcticas internacionales de transparencia para bancos centrales: (1) un objetivo formal
de politica monetaria (como lo es la estabilidad de precios); (2) una evaluacién del estado actual de
la economia; (3) una explicacién de las decisiones actuales de politica monetaria; (4) un andlisis de
politica monetaria prospectivo y (5) la publicacién de datos y proyecciones utilizados en el proceso
de toma de decisiones de politica monetaria.

Si aplicamos estos criterios a la estrategia comunicacional de los bancos centrales de la regién,
podemos concluir que el avance en los Gltimos afios ha sido notable, enfocdndose en mejorar el
entendimiento del pUblico sobre las decisiones de politica monetaria.

Un avance importante en materia de transparencia lo constituye la publicacién periédica (8 o 12
veces al afo, segun el calendario de reuniones) de comunicados explicando las decisiones de poli-
tica monetaria?', cumpliendo de esta forma con el tercer criterio. Adicionalmente, en Brasil, Chile,
Colombia y Guatemala, publican las minutas de las reuniones de politica monetaria donde se pro-
vee un andlisis mds detallado y extenso sobre el proceso de toma de decisiones, el andlisis realizado
y sus riesgos inherentes.

En cuanto al andlisis prospectivo de la politica monetaria, todos publican Informes de Politica Mone-
taria (lamados Reportes de Inflacién en algunos bancos centrales) en los cuales, ademés de explicar
detalladamente el razonamiento de las decisiones pasadas de politica monetaria, se publican las
proyecciones de las principales variables macroeconémicas y el balance de riesgo del cumplimiento
de la meta de inflacién que condiciona la postura de la politica monetaria.

?!Los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y Guatemala tienen 8 reuniones al afo de politica en las cuales
toman decisién sobre la tasa de politica monetaria, mientras que en Pert, Costa Rica, Honduras y RD hacen lo propio 12
veces al afo.
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La incorporacién de estos nuevos elementos comunicacionales ha incrementado el grado de trans-
parencia y de rendicién de cuentas de los bancos centrales de la regién. En efecto, de acuerdo al
Indice de Transparencia de Bancos Centrales Dincer y Eichengreen (2013) los cuatro paises expor-
tadores netos de commodities analizados en este estudio incrementaron su transparencia en un 76%
de 1998 al 201422, Sin embargo, a pesar de la mejora significativa, el mismo estudio indica que
todavia hay un espacio significativo de mejora en la transparencia de los bancos centrales de la
regién al compararse con las economias avanzadas.

6.4 Anclaje de las expectativas de inflacion durante el periodo

Uno de los principales retos que enfrentan los bancos centrales en la presencia de choques de oferta
consiste en mantener ancladas las expectativas de inflacién de los agentes econémicos en torno a
la meta.

En ese sentido, analizaremos el anclaje de las expectativas utilizando las proyecciones de analistas
profesionales recogidas a través de encuestas de bancos centrales??, ante la imposibilidad de reca-
bar las expectativas de inflacién implicitas en instrumentos financieros para todas las economias de
la muestra.

De acuerdo a las informaciones de estas encuestas, la politica monetaria logré desacoplar las ex-
pectativas de inflacién de mediano plazo de la dindmica inflacionaria de corto plazo. Como puede
observarse en la figura 3, en la mayoria de los paises los desvios de las expectativas de inflacién
respecto a las metas anunciadas se redujeron durante el 2014-2016 a pesar de que el choque de
oferta provocé desvios persistentes de la inflacién respecto a sus metas.

La mayor credibilidad de la politica monetaria en los Gltimos afios se confirma a través del andlisis de
un indice de anclaje de las expectativas de inflacién (IAE). Especificamente se utiliza la metodologia
propuesta por Mendonga (2004) para construir un indice que se ubica entre O y 1, alcanzando el
valor méximo cuando la expectativa es exactamente igual al objetivo anunciado por la autoridad
monetaria y penalizando tanto los desvios hacia arriba o hacia debajo de la meta de inflacién,
siendo su forma funcional:

1 si E(mr) = qmeta
TAE = {1 — | Blm=m 20| i emin < [E(7r) < wmee
0 si E(7r) < 7™ o E(rw) > gmar

De acuerdo al promedio de este indice para el perfodo durante el cual ocurrié el choque de oferta
(2014-2016) y el periodo previo (2009-2013), el anclaje de las expectativas de inflaciéon mejoré en
la mayor parte de los paises. Estos resultados sugieren que la credibilidad en la politica monetaria

22| indice de transparencia tiene un rango de 0 a 15 (min=0 y mdx=15), basada en las informaciones publicadas
de manera oficial por 120 bancos centrales con respecto a sus objetivos, esquemas de politica, disponibilidad de datos,
modelos de proyecciones, proceso de toma de decisiones y detalles sobre los instrumentos operativos, entre otros tépicos.

23E| horizonte de las expectativas de inflacién varia en funcién de la disponibilidad de datos en las encuestas realizadas
por cada banco central. En el caso de RD, Chile y Pery se utilizan las expectativas de inflacién para el cierre del afio
siguiente, mientras que para Colombia, Brasil, Guatemala y Costa Rica se utilizan las de doce meses hacia adelante.
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Figura 3: Desvios e indice de anclaje de expectativas de inflacién
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Fuente: Elaboracién propia de los autores con informaciones provenientes de encuestas de expectativas de bancos centrales.

se ha fortalecido en la medida en que se han afianzado los EMI en la regién, aun en periodos de
choques de oferta (ver apéndice 7). En términos comparativos, el pafs con mayor anclaje durante
el choque de oferta fue Chile, seguido por RepUblica Dominicana y Colombia.

Notablemente, el fortalecimiento de la politica comunicacional por parte de los bancos centrales
de la regién ha estado acompafnado de expectativas de inflacién ancladas a las metas anunciadas
por los bancos centrales. El avance en esta materia también ha sido sefialado por Carriére-Swallow
y Gruss (2017)?4. Estos autores indican que, en las economias més grandes de la regién, el anclaje
de las expectativas de inflacién ha incrementado de manera significativa desde 2005, siendo el gru-
po con mayor avance dentro de las emergentes. Sin embargo, se debe destacar que, a pesar de la
mejoria en la Ultima década, estos autores sefalan que el anclaje de las expectativas se encuentra
aln por debajo de las economias avanzadas.

7 Conclusiones y retos

El marco analitico convencional neokeynesiano, utilizado para estimar la reaccién sugerida de po-
litica monetaria, estd basado principalmente en el impacto de los choques de demanda agregada
sobre la actividad econémica y precios. Sin embargo, los resultados de este estudio muestran que
durante el periodo del fin de superciclo de commodities (2014-2016) el choque de oferta generé la
mayor parte de las fluctuaciones ciclicas en el crecimiento e inflacién de América Latina durante el
perfodo 2014-2016. Especificamente, se muestra que en los paises importadores netos de commo-
dities el choque de oferta se reflejé en mayores tasas de crecimiento y menor inflacién, registrdndose
el efecto contrario en las economias exportadoras netas.

La importancia de los choques de oferta sobre estas economias impone un refo para la politica

?4Estos autores construyen otro indicador utilizando el inverso de los desvios entre las expectativas de inflacién medidas
a través de las proyecciones de inflacién de Consensus Forecasts del cierre del afo siguiente.
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monetaria, ya que los bancos centrales no pueden corregir los desvios de crecimiento e inflacién
utilizando Unicamente la TPM como instrumento de politica. En este escenario existe la posibilidad
de que la politica monetaria reaccione de manera prociclica, pudiendo generarse desequilibrios
importantes en el sistema financiero y el deterioro en las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos.

En este contexto, la incorporacién gradual de politicas macroprudenciales y una politica comuni-
cacional mds activa en la regién han permitido mantener ancladas las expectativas de inflacién,
sin generar desequilibrios financieros, a pesar de las altas volatilidades inflacionarias y cambiarias
originadas por el choque de oferta. El anclaje de las expectativas podria ser un indicador que avale,
en términos generales, como adecuada la gestion de la politica monetaria en la regién durante la
Ultima década, sobre las bases de bancos centrales mas independientes, que reaccionan de manera
mds prospectiva y con una comunicacién més detallada de sus decisiones de politica.

Sin embargo, es importante destacar que, a pesar de estos avances, existe evidencia que todavia
los bancos centrales de América Latina estdn por debajo de varias economias emergentes y de la
mayoria de las economias avanzadas en materia de transparencia y anclaje de las expectativas. En
la medida en que se avancen en estos temas, la politica monetaria podria reaccionar con mayores
grados de libertad ante futuros impactos de los choques de oferta sobre el ciclo econémico.

Tomando en cuenta esta evidencia, instrumentales analiticos, como el modelo planteado en este
trabajo, que distingan el impacto macroeconémico de los choques de oferta, pueden ser una he-
rramienta importante para complementar la funcién de reaccién convencional del banco central
sugerida por el EMI.

Sin embargo, es importante destacar que se vislumbran varios retos pendientes por abordar. Dado el
cardcter prospectivo de las decisiones de politica monetaria, siempre existird incertidumbre sobre la
determinacién a priori de la transitoriedad del choque y la pertinencia de la reaccién de politica mo-
netaria. Adicionalmente, al considerar su correlacién con los choques de oferta, se debe profundizar
sobre el mecanismo de transmisién de los precios de commodities en las economias de la regién.
Por ¢ltimo, dada la coexistencia de distintos instrumentos de politica monetaria y macroprudencial
debe formalizarse el proceso de toma de decisién para ambas politicas y cémo se comunicardn sus
medidas.
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Apéndices

Apéndice 1. Datos utilizados: muestra y referencia

Tabla 8: Apéndice 1. Datos utilizados: muestra y referencia

Variable

Periodo

Fuente

Republica Dominicana

Costa Rica

Guatemala

Brasil

Chile

Colombia

Per¢

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflaciéon general interanual
Crecimiento PIB interanual

Inflacién general interanual
Crecimiento PIB interanual

2005T2-2017T4
2005T2-2017T4

2005T2-2017T4
200572-2017T4

2005T2-2017T4
2005T2-2017T4

2005672-2017T4
2005T2-2017T3
201774

2005T2-2017T4
200572-2013T4
2014T1-2017T4

2005672-2017T4
2005T2-2017T4

200572-2017T4
2005T2-2017T4

SECMCA
SECMCA

SECMCA
SECMCA

SECMCA
SECMCA

IFS, FMI
CEPAL

Trading Economics

IFS, FMI
CEPAL
Banco Central de
Chile
IFS, FMI
Banco de la
Republica de
Colombia
[FS, FMI
Banco de la
Reserva de Pery

Fuente: Elaboracién propia de los autores.
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Apéndice 2. Desviacion total promedio del crecimiento e inflacién (muestra com-

pleta: 2005T2-2017T4)

Tabla 9: Importadores netos de commodities

Costa Rica  Guatemala R.Dominicana  Promedio
Desviacion total del crecimiento 2.63 1.72 3.49 2.61
Del cual:
Choque de oferta 42.5% 41.4% 42.6% 42.2%
Choque de demanda 57.5% 58.6% 57.4% 57.8%
Desviacion total de la inflacién 3.79 3.01 3.80 3.53
Del cual:
Choque de oferta 42.1% 49.3% 55.1% 48.8%
Choque de demanda 57.9% 50.7% 44.9% 51.2%
Fuente: Elaboracién propia de los autores.
Tabla 10: Exportadores netos de commodities
Brasil Chile Colombia Per0 Promedio
Desviacién total del crecimiento 3.66 2.90 2.75 3.84 3.29
Del cual:
Choque de oferta 49.2% 60.6% 48.2% 48.5% 51.6%
Choque de demanda 50.8% 39.4% 51.8% 51.5% 48.4%
Desviacion total de la inflacién 1.53 2.47 2.10 1.67 1.94
Del cual:
Choque de oferta 72.5% 60.2% 44.3% 56.8% 58.5%
Choque de demanda 27.5% 39.8% 55.7% 43.2% 41.5%
Fuente: Elaboracién propia de los autores.
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Apéndice 3. Impacto del choque de oferta sobre el crecimiento y la inflacién en los
paises de Centroamérica y Suramérica
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Apéndice 4. Impulsos-respuesta (IR) del crecimiento y la inflacién ante choques de

oferta y demanda (una desviacién estandar)

Figura 6: Importadores netos de commodities
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Figura 7: Exportadores netos de commodities
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Apéndice 5. Correlaciones entre choques de oferta y variaciones en los precios de
commodities

Tabla 11: Correlacién entre el indice de precios de commodities del FMI y los desvios del
crecimiento e inflaciéon explicados por los choques de oferta en los importadores netos

Costa Rica Guatemala  R. Dominicana  Promedio

Componente ciclico del crecimiento 0.13 -0.35 -0.19 -0.14
Desviacién de la inflaciéon 0.05 0.49 0.54 0.36

Fuente: Elaboracién propia de los autores empleando datos del FMI.
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Tabla 12: Correlacién entre el indice de precios de commodities del FMI y los desvios del
crecimiento e inflacién explicados por los choques de oferta en los exportadores netos

Brasil Chile  Colombia PerG  Promedio
Desviacién total del crecimiento 0.47 0.54 0.38 0.63 0.52
Desviacién total de la inflacién -0.48 0.13 -0.48 -0.20 -0.19

Fuente: Elaboracién propia de los autores empleando datos del FMI.

Apéndice 6. Pruebas de Robustez

La condicién de estabilidad del VAR se satisface para los modelos estimados de cada pais; la prueba
se realiza para un VAR(1) en los casos de Costa Rica, Guatemala, Colombia y Perd y un VAR(2) en
Republica Dominicana, Brasil y Chile. Estos modelos son estables (estacionarios), porque las inversas
de sus raices estdn dentro del circulo unitario. Esta condicién de estabilidad garantiza convergencia
en los resultados y la validez de las funciones de impulso-respuesta.

Por el contrario, los VAR no satisfacen las condiciones de estabilidad si se considera el mayor rezago
sugerido dentro de los criterios de informacién Akaike, Schwarz y Hannan. En estos casos, al menos
una raiz se encuentra fuera del circulo unitario.

Un ejercicio de robustez consiste en limitar las restricciones en el modelo de forma que los cho-
ques se identifiquen cuando los impulso-respuesta cumplan con los signos esperados por solo dos
trimestres (k=2). Este enfoque es mds naive, con el interés de verificar si los efectos esperados de
los choques de oferta y demanda sobre el crecimiento y la inflacién permanecen algunos periodos
mds alléd de los que se imponen. Los grdficos de impulso-respuesta de este ejercicio muestran una
persistencia de los choques similar a la estimacién base en la mayoria de los casos, demostrando la
robustez de los resultados anteriores. Ademds, la identificacion de los periodos donde las fluctua-
ciones ciclicas del crecimiento y la inflacién estdn dominadas por choques de oferta es similar a los
resultados anteriores.

El escenario contrario al ejercicio anterior consiste en endurecer las restricciones de signos y evaluar
su impacto sobre los resultados. Para esto, se intenté realizar estimaciones donde las restricciones
de signos se imponen por seis trimestres (k = 6). Este ejercicio fue menos exitoso, encontrdndose
dificultades para obtener resultados que cumplieran con las restricciones.

Similar a las pruebas de robustez realizadas en Peersman y Straub (2004), se intenté realizar las
estimaciones con el VAR donde las variables estuvieran expresadas en niveles. No obstante, el VAR
no cumple con las condiciones de estabilidad.

Por Gltimo, en la técnica de restriccién de signos se encuentran ausentes las restricciones informales
(Faust 1998b) y se imponen menos restricciones a los VAR que otras estrategias, lo que dificulta
realizar pruebas de robustez adicionales.
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Tabla 13: Desviacion total promedio del crecimiento e inflacion (2014T1-2016T4) en los
importadores netos de commodities (modelo aplicando restricciones por 2 trimestres)

Costa Rica  Guatemala R.Dominicana  Promedio
Desviacion total del crecimiento 2.40 1.17 3.65 2.41
Del cual:
Choque de oferta 58.0% 63.0% 70.1% 63.7%
Choque de demanda 42.0% 37.0% 29.9% 36.3%
Desviacion total de la inflacién 3.21 2.20 3.47 2.96
Del cual:
Choque de oferta 44.6% 44.1% 47.4% 45.3%
Choque de demanda 55.4% 55.9% 52.6% 54.7%

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

Tabla 14: Desviacion total promedio del crecimiento e inflacion (2014T1-2016T4) en los
exportadores netos de commodities (modelo aplicando restricciones por 2 trimestres)

Brasil Chile Colombia Pert Promedio
Desviacion total del crecimiento 5.14 2.88 3.64 4.58 4.06
Del cual:
Choque de oferta 75.7% 62.9% 64.5% 57.6% 65.2%
Choque de demanda 24.3% 37.1% 35.5% 42.4% 34.8%
Desviacion total de la inflacién 2.35 2.09 2.88 2.00 2.33
Del cual:
Choque de oferta 80.7% 40.4% 43.7% 48.9% 53.4%
Choque de demanda 19.3% 59.6% 56.3% 51.1% 46.6%
Fuente: Elaboracién propia de los autores.
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Apéndice 7. Anclaje de las Expectativas

Figura 8: indice de Anclaje de las Expectativas — Paises Exportadores Netos de commodities

(promedio mévil 12 meses)
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Fuente:

Estimaciones propias basadas en las encuestas de expectativas de los bancos centrales.
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Fuente: Estimaciones propias basadas en las encuestas de expectativas de los bancos centrales.
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