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La evaluacién de la incertidumbre y 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. Desde la perspectiva de los agentes econémicos,
la percepcién 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 transmisién de la politica monetaria. 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 propésito de analizar las circunstancias bajo las cuales se genera una mayor
previsibilidad de las decisiones de politica. Se utilizan algoritmos de mineria de texto para llevar
a cabo la construcciéon de una métrica inherente a la incertidumbre internacional (IIEl), utilizando
noticias en tiempo real, procedentes de diferentes portales electrénicos, 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 inflacién en funcién del indice de sentimiento de los comunicados. Los resultados del IIEI
reflejan coeficientes de correlaciéon de 0.63 y 0.75 con respecto al EMBI y al EPU, respectivamente,
permitiendo identificar la naturaleza de la incertidumbre y estableciéndose una alta sensibilidad
del publico ante el acaecimiento de choques externos. Se destaca elcardcter prospectivo de los
comunicados de politica del BCRD y la manera en que han incidido en el proceso de minimizar la
entropia de las expectativas inflacionarias, desde la adopcién del esquema de metas de inflacién.
Las simulaciones derivadas del modelo de redes neuronales presentan un error cuadrético medio
general (ECM) de 0.05. A partir de este ejercicio se enfatiza el papel de la credibilidad de las acciones
del BCRD sobre el comportamiento de los precios domésticos y la potencial holgura que propicia
para orientar una politica monetaria de cardcter contra-ciclico, en la medida en que no se observen
sorpresas monetarias de manera continua.

Clasificaciéon JEL: C02, C14, D81, FO1.
Palabras clave: mineria de texto, incertidumbre, balance de riesgos, entropia, expectativas.

1 Introduccién

La evaluacion del balance de riesgos concerniente a las principales variables macroeconémicas y
financieras constituye uno de los ejes centrales en los procesos de toma de decisiones, por parte
de los hacedores de politica. La percepcién de determinado grado de incertidumbre y su potencial
impacto en el comportamiento de la economia y en la volatilidad de los mercados financieros ejer-
ce un efecto significativo en la formacién de las expectativas de los agentes econémicos y en las
decisiones de consumo e inversién (Balta et al. 2013).

La literatura empirica presenta diferentes medidas de incertidumbre basadas en la volatilidad de los
mercados financieros, en la desviacién de los pronésticos generados por organismos internaciona-
les o utilizando las expectativas de los agentes econémicos computadas en base a la aplicacién de
encuestas (Bachmann et al. 2013; Bloom 2009). Sin embargo, los enfoques mds recientes (Baker
et al. 2015; Tobback et al. 2018) apelan a técnicas inherentes a la teoria de aprendizaje compu-
tacional (machine learning) para generar estimaciones de medidas de incertidumbre econémica,
considerando las bondades de estas herramientas para el tratamiento de grandes conjuntos de da-
tos, disponibles en tiempo real, haciendo factible el uso de un amplio espectro de informacién y de
un marco analitico que proveen para llevar a cabo el procesamiento de dicha informacién.
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Esta prdctica se ha extendido a diferentes bancos centrales (e.g. Banco Central de Inglaterra, Reserva
Federal, Banco Central de Europa), donde se han incorporado métodos de modelacién basados en
mineria de texto, como complementos de las técnicas empleadas tradicionalmente, 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 diferentes variables macroeconé-
micas (Bholat et al. 2015; Li et al. 2016) y financieras (Nyman et al. 2015).

Otra de las aristas exploradas, a través de técnicas de mineria de texto, es la determinacién de
la efectividad de las estrategias de comunicacién de los bancos centrales, con el propésito de ca-
racterizar la relacién entre esta informacién y la instancia de la politica monetaria en determinado
perfodo; asi como también con la intencién de inferir si estos mensajes tienen un impacto significa-
tivo en la formacién de expectativas por parte del sector privado y en la trayectoria de las variables
que fungen como directrices del comportamiento de la economia. El andlisis basado en mineria
de texto se define como el proceso de derivar o procesar informacién cuantitativa, a partir de ban-
cos de documentos, empleando herramientas estadisticas, aprendizaje y lingiistica computacional
(Weiss et al. 2005). De manera mds explicita, este concepto abarca un amplio espectro de técnicas
computacionales y estadisticas, que permiten cuantificar la ténica subyacente de determinado texto.
El conjunto de herramientas amparadas bajo esta “sombrilla” de la mineria de texto ha adoptado
cada vez mayor preponderancia en los procesos de toma de decisiones, dada la informacién que
proveen para el andlisis monetario y financiero, que no podria inferirse mediante enfoques conven-
cionales.

El objetivo de este trabajo consiste en establecer el impacto de la incertidumbre econémica, de una
comunicaciéon explicita del balance de riesgos y de las decisiones de las autoridades monetarias
sobre el grado de entropia (divergencia) de las expectativas de los agentes econémicos. Este grado
de entropia se define como la diferencia entre los valores observados de una variable (en este caso
las expectativas de inflacién) y el valor esperado de las mismas. Cuando esta métrica tiende a 0, se
esperaria que las expectativas estdn “ancladas” en el horizonte de politica monetaria.

En la primera fase de esta investigacién se construye un Indicador de Incertidumbre Econémica Inter-
nacional (IIEl), siguiendo el enfoque propuesto por Li et al. (2016) y Bholat et al. (2015). Esta métrica
utiliza diferentes fuentes de informacién, lo que permite identificar la naturaleza de distintos riesgos
para la economia dominicana. Dado que la Repiblica Dominicana es una economia pequefa y
abierta, la misma se encuentra altamente supeditada a eventos de cardcter exbégeno, 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 cardcter monetario y fiscal
adoptadas en ofros pafises. Se utiliza este indicador para analizar la relacién de estos bloques con el
tipo de cambio, la actividad econémica y la inflacién local, utilizando la distribucién de las elastici-
dades cruzadas. En la segunda etapa de este trabajo se evalta el impacto de la ténica subyacente
en los comunicados de politica del BCRD sobre la credibilidad y previsibilidad de las acciones de la
autoridad monetaria; esto se logra cuantificando la informacién cualitativa de los los comunicados
de politica monetaria de dicha institucién.

Este Gltimo indicador es utilizado para inferir una tasa de inflacién totalmente “alineada” con la
ténica de los comunicados de politica del BCRD, los cuales reflejan las perspectivas del BCRD (ex-
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pectativas) con relacién a la coyuntura macroeconémica prevaleciente en el horizonte de politica
monetaria, tanto a nivel doméstico como internacional; estas perspectivas son comparables con las
expectativas de los agentes econémicos en un lapso andlogo. Es importante hacer la salvedad de
que, en este caso, el nivel de anclaje de las expectativas hace alusiéon a la convergencia de las
expectativas inflacionarias al rango meta (caracterizado por la inflacién simulada), mientras que el
grado de entropia representa la divergencia o dispersién con relacién a los valores observados de
la inflacién y la inflacién simulada en t.

La estructura de esta investigacion es la siguiente: en la seccién subsiguiente se lleva a cabo una
revisién 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 3 se describen los datos y el enfoque empirico utilizado en este trabajo; en
la seccién 4 se presentan los resultados de los ejercicios realizados vy, finalmente, las conclusiones,
recomendaciones y posibles extensiones de esta investigacién en la seccién 5.

2 Revisién de literatura

La incertidumbre inherente al comportamiento de las principales variables macroeconémicas funge
como una de las directrices de los ciclos econémicos, siendo definida como una situacién en la cual
los agentes econdémicos carecen de la informacién necesaria o relevante para hacer inferencia sobre
el comportamiento actual y la trayectoria futura de la economia (European Central Bank 2016). Las
decisiones de consumo e inversiéon, asi como también la formacién de expectativas por parte de los
agentes econdmicos, y el anclaje de las mismas, estdn supeditadas a los datos disponibles sobre la
probabilidad de que ciertos eventos se materialicen en determinado momento del tiempo.

En este sentido, la teoria econémica sugiere que altos niveles de incertidumbre pueden deteriorar
la actividad econémica a través de diferentes canales entre los cuales se pueden sefalar el consu-
mo, la inversién, el nivel de empleo y aumentos en la prima de riesgos. La propensiéon marginal de
consumo e inversién de los agentes econémicos (las firmas y los consumidores) puede verse afec-
tada cuando éstos enfrentan elevados niveles de incertidumbre, posponiendo sus decisiones de un
perfodo t a t + n(n € N), evitando incurrir en potenciales riesgos costosos.

La incertidumbre incide directamente en el proceso de formacién de las expectativas de los agentes
econdémicos, las cuales constituyen uno de los principales mecanismos de transmisién de la politica
monetaria, jugando un rol pivote en las variaciones 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 inflacién, se otorga gran ponderacién al papel de las comunicaciones como uno de los medios
mds apropiados para sustentar la credibilidad de la gestién de la politica monetaria, orquestada
por el banco central.

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 inflacién, el banco central adopta un compromiso concreto que se transmite a través de
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una estrategia de comunicacién sélida y transparente, la cual funge como una herramienta para la
gestion de una politica monetaria éptima (Castillo et al. 2018).

En este sentido, una estrategia de comunicacién sélida por parte de las autoridades monetarias no
solamente debe contemplar el carécter heterogéneo del publico al cual se dirige, sino que también
debe enfocarse en transmitir, de manera eficiente, la percepcién del panorama econémico tanto a
nivel doméstico como externo y en cémo la coyuntura prevaleciente puede impactar las decisiones
de politica monetaria (balance de riesgos). La transparencia en la gestién de la politica monetaria
propicia una mayor comprensién de las metas del banco central desde la éptica 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 inflacion (Carriere-Swallow y Pes-
caroti 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 alcan-
za, como es de esperarse, un punto méximo fuera de los perfodos de recesién, mientras que los
sentimientos negativos son mayores cuando la FED gestiona, por primera vez, su politica de flexibi-
lizacién cuantitativa, en el afio 2008, guardando una alta correlacién con indicadores financieros
cruciales (e.g. VIX, spread de los bonos del tesoro).

Se enfatiza que la incertidumbre alcanza valores considerablemente elevados en los perfodos pre-
vios a la recesién 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 co-
municaciones sobre las expectativas de mercado, asi como también de una gestion monetaria mds
previsible, acertada, estable y enfocada.

La literatura econémica concerniente a la tfransformacién y cuantificacién de informacién de cardcter
cualitativo (e.g. noticias, comunicados de politica, entre otros) es reciente y se ha popularizado, gra-
cias al desarrollo de modelos de aprendizaje computacional (machine learning) que hacen factible
la estimacién de medidas de incertidumbre econémica, a partir de las bondades de estas técnicas,
tanto en términos de la accesibilidad que proporcionan a nuevos conjuntos de informacién de alta
frecuencia, 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 mineria
de texto se han ido perfilando como alternativas prometedoras y con alto potencial para llevar a
cabo la construccién 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), el cual
refleja la frecuencia de referencias en articulos periodisticos a incertidumbre de cardcter politico y
econémico. Los autores encuentran consistencia entre el indice EPU y la sucesién de eventos tfales
como los ataques terroristas en Estados Unidos del 9/11, la quiebra de Lehman Brothers, entre otros
acontecimientos. No obstante, pese a 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 propensién
a errores tanto de Tipo | como de Tipo Il (Tobback et al. 2018), considerando que las busquedas se
hacen en funcién de la aparicién del término “incertidumbre”, de manera que el enfoque se presta
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a la inclusién de algunos textos en los cuales se hace uso explicito de la palabra “incertidumbre”
pero que cuyo contenido no concierne a riesgos de cardcter econémico y politico, asi como el caso
opuesto en el cual no se cumple el criterio de bUsqueda, 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).

Es importante acotar, que los indicadores de incertidumbre basados en mineria de texto y clasifica-
cién 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 especificacion de los términos de busqueda para los documentos permite generar un mayor es-
pectro 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.

Como sugieren investigaciones previas (Li et al. 2016; Tobback et al. 2018), 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 razén, en esta investigacién se incorpora un modelo de
redes neuronales, con el propésito de evaluar el impacto de las condiciones prevalecientes en el
panorama internacional, y de los comunicados de politica del BCRD sobre las expectativas que se
forman los agentes sobre el desempefio econémico.

3 Datos y metodologia

3.1 Datos

Para llevar a cabo la construccién del IIEl, los insumos empleados son noticias de alta frecuencia
(diarias/hora) procedentes de los portales Reuters, oilnews.com y geo-political monitor, para el pe-
riodo enero 2016-junio 2020, asi como también las series del Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) y del indice de Incertidumbre Politico-Econémica (EPU), en el periodo andlogo,
para fines de comparacién. 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 cardcter geopolitico. Asimismo,
se emplean series con frecuencia mensual de inflacién-IPC, indice mensual de actividad econémica
(IMAE), expectativas econémicas y la serie diaria del tipo de cambio nominal extrabancario (prome-
dio compraventa).

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 adopcién
del régimen de metas de inflacién), la tasa de politica monetaria (TPM) y la tasa interbancaria para
el mismo periodo.
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3.2 Mineria de texto

Para la elaboracién del indice de Incertidumbre Econémica Internacional (IIEI) y la extraccion de la
ténica de los comunicados de politica del BCRD se utilizan técnicas de mineria de texto. Se emplea
el algoritmo K-Nearest Neighbor (KNN, Duda et al. (2000)), dada su eficiencia y bajo costo de
implementacién computacional, para llevar a cabo la clasificacién de textos (Medhat et al. 2014),
asignéndole una etfiqueta a un texto completo, a partir de determinado conjunto. El enfoque del
algoritmo esté orientado a la extracciéon del sentimiento o la ténica subyacente en cada uno de los
documentos considerados.

La técnica empleada para la obtencién de cada indicador cuantitativo es un proceso multidimensio-
nal que abarca diferentes fases que van desde el pre-procesamiento de los textos hasta la tokeniza-
cién de las palabras presentes en los mismos, con su correspondiente contextualizacién, de donde,
finalmente, se infiere una métrica relativa a un sentimiento o a una percepcién.

El primer paso consiste en definir el corpus o conjunto de documentos objeto de andlisis. Una vez

delimitado el corpus, se deben agotar los siguientes pasos concernientes al preprocesamiento del
texto (Bholat et al. 2015):

i. Remover stopwords: se extraen del corpus las palabras que se consideran irrelevantes para
revelar informacién sobre la ténica subyacente de los documentos? (e.g. articulos, preposicio-
nes, efc.).

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

ii. Llevar todas las palabras a mintsculas (case folding); de esta manera se extrae la misma
tonica de las mismas palabras, aislando el hecho de que se presenten en letras mayUsculas o
minUsculas.

iv. Stemming: disminuir la dimensién del corpus, llevando las palabras a su raiz.

En una segunda etapa, se efectta una tokenizacién o separaciéon de las palabras del texto, a fin
de establecer la frecuencia de cada una de éstas 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 mds importante de aprendizaje supervisado o no supervisado,
donde se intenta componer una estructura a partir de datos con o sin “etiqueta”. En este caso, el
algoritmo KNN (aprendizaje supervisado) permite 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 establecida (en
este caso un métrica euclidiana). En el marco de este modelo, cada punto tiene su mayor vecindad,
la cual abarca la méxima cantidad de puntos con la misma clasificacién o etiqueta, denominada
"vecindad local”. Una vez clasificados los puntos en sus respectivas vecindades, se procede a rea-
lizar una contextualizacién de las palabras, haciendo uso del diccionario Henry’s Finance-Specific

“En esta fase del proceso se llevé a cabo una depuracién paulatina de “stopwords” evaluando los histogramas de
palabras y empleando una lista de “stopwords” disponible en hitp://snowball.tartarus.org/algorithms/english/stop.txt.
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Dictionary, popularmente empleado para economia y finanzas, y con efectividad empirica para el
andlisis de corpus de noticias. Este diccionario contiene un listado de palabras y clasifica las mismas
en positivas y negativas.

De acuerdo a este diccionario, el sentimiento se computa por medio de la ecuacién:

5, — wp (At> — Wy (At>
! wp (At> + wy, (At>

donde A, corresponde al nimero de noticias disponibles en el momento #;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,.

(1)

3.3 Redes neuronales

Utilizando una métrica construida a partir de los comunicados de politica monetaria del BCRD se
infiere una inflacién totalmente “alineada” con la ténica de los comunicados; esto se logra utilizan-
do un modelo de redes neuronales.

El uso de redes neuronales para modelar el comportamiento de variables macroeconémicas se ha
popularizado cada vez mas en la literatura empirica (Balli y Tarimer 2013; Jalil y Misas 2007; Tkacz
y Hu 1999), dada su capacidad para especificar modelos con minimos errores de prondstico, asi
como también para capturar patrones o componentes no lineales. En este orden, se considera que
la especificacién apropiada de estas estructuras aporta una mayor precisién en los resultados de-
rivados de funciones no lineales, posiciondndose de esta manera como herramientas importantes
en la elaboracién de pronésticos de variables macroeconémicas 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 (Haykin 2008). La arquitectura de una red neuronal intenta emular el
disefio y funcionamiento del cerebro humano, y la forma en que se organizan las neuronas de la
red estd intimamente vinculada al algoritmo de entrenamiento de la misma; si la red ha aprendido
la estructura subyacente del problema en cuestién, entonces debe ser capaz de clasificar y predecir
los patrones subsiguientes (Gurney 1997).

Kuan y 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 relacion entre una variable dependiente (entrada) Y, y un vector de va-
riables explicativas (salida) X, = (x4, ..., x,,). Sin considerar una funcién especifica no lineal, el

5En la teoria de aprendizaje computacional, el criterio minmax es una normalizacién basada en la unidad, a través de
: . . . X—Xp,
la cual se re-escalan los valores de una serie en el intervalo [0, 1]. Se emplea la siguiente formula: X, o = 22—
mox— XK rmin
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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 expresién
(Basihos, 2016):

J
T, = Zonzj a; > af (2)
j=1

donde 7, representa la variable de salida (output), en este caso la inflacién observada para deter-
minado 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, a; es un hiperpardmetro de
la red, que determina la activacién de la neurona para transmitir la informacién. Esta activacién
generalmente se representa por una funcién logistica (en este caso, una funcién sigmoide) dada

por:
1
fn) = m

Dado que solo se emplea una capa oculta en el modelo (hidden layer), H;, se puede reescribir la
ecuacién (2) de la manera siguiente:

(3)

H=f [i xjaj] (4)

Denotando ; como la ponderacién que vincula la entrada (input) del modelo con la salida (ouput),
se tiene:

T, = Z Hjﬁj (5)

Sustituyendo (4) en (5), se obtiene la funcién de capas ocultas, h, incluyendo la funcién de entrada

g:
k J
m=h [(Z ak) f (Z @-ka)] (6)
k=1 Jj=0
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 éptima de capas y
neuronas ocultas. Sin embargo, se sefala que una de las estrategias para determinar estos hiper-
pardmetros estd vinculada al desempefo del modelo en la fase de prueba, observédndose que no
se tenga una red neuronal saturada, lo cual darfa lugar a un sobreajuste o, en el caso contrario,
a un subajuste. De igual manera, una 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 nimero finito de neuronas, es posible aproximar funciones continuas con supuestos
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sobre la funcién de activacién (en este caso, como se ha sefalado previamente, se tiene una funcién
de activacién sigmoide).

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

T

k J
min SSD = Z m, —h Z af Z ;X i (7)
akd(j.k) k=1 =0

t=1

Es importante acotar que, en adicién a la seleccién de las neuronas y capas del modelo, este pro-
ceso de minimizacién 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 predicciones logradas por medio de la muestra

entrenada (Basihos 2016; Tkacz y Hu 1999).

4 Resultados

4.1 Indicador de incertidumbre econémica internacional

La necesidad de construir un indicador vinculado a la incertidumbre internacional responde al hecho
de que, en una economia pequefia y abierta como la nuestra, la contingencia de choques de cardc-
ter externo puede tener un efecto considerable sobre el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas y, por consiguiente, incidir en las decisiones concernientes a la instancia de la
politica monetaria.

El grafico 1 muestra los resultados IIEl, construidos a partir de la metodologia sugerida por Li et al.
(2016) y Bholat et al. (2015):

Se lleva a cabo una normalizacién basada en el criterio minmax, donde 1 representa el valor de
méxima incertidumbre, mientras que los valores mds cercanos a cero se corresponden con los pe-
riodos de mayor estabilidad a nivel internacional. La informacién se presenta a nivel de diferentes
blogues, de acuerdo a la naturaleza de las noticias (i.e. mercados, negocios, geopoliticas, petréleo),
con el objetivo de capturar la fuente de la incertidumbre. Los resultados evidencian una correlacién
de p = 0.63 entre el lIEl y el EMBI, y p = 0.75 con respecto al EPU, para el periodo considera-
do. Al analizar el comportamiento del IIEl, 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 IIEl hacia finales del afio 2016, que resulta
congruente con episodios que imputaron mayor incertidumbre al panorama econémico mundial,
tales como la elecciéon de Donald Trump como presidente de los Estados Unidos (EEUU), pasan-
do por las tensiones y expectativas generadas durante este proceso electoral; el mayor desplome
histérico experimentado por la libra esterlina (desde 1985), a rafz del referéndum del Brexit y la
decision 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 adopciéon de medidas de cardcter fiscal (recortes impositivos) en
EEUU, asi como también un repunte en los precios de diversos commodities. No obstante, estos
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Grdfico 1: Indicador de incertidumbre econémica internacional (IIEI)

2017 2018 2019 2020

Negocios Geopolitica Mercados Petréleo

Fuente: elaboracién propia.

acontecimientos fueron eclipsados por episodios negativos tales como la guerra comercial entre
Estados Unidos y China, intensificacién de los conflictos geopoliticos y volatilidad de los precios del
petréleo, durante el afio 2019, y finalmente, el indicador muestra sus niveles mds elevados, durante
el periodo considerado, a partir del mes de marzo del 2020, con la pandemia del Covid-19, la
caida en los mercados bursdtiles y la crisis econémica global prevaleciente.

En el grdfico 2 se presentan las distribuciones de probabilidad de las elasticidades de las expectativas
de inflacién, del producto interno bruto (PIB) y el tipo de cambio nominal (promedio compra venta
extrabancario) con respecto a los componentes del lIEl (i.e. precios del petréleo, comportamiento
econémico global, mercados financieros y tensiones geopoliticas), para el periodo enero 201 6-junio
2020.

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 geopo-
liticas a nivel internacional, lo que resulta coherente con el hecho de que los precios del petrdleo
afectan directamente el componente transporte de la inflacién local, que tiene una ponderacién 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 inflacionarias se pueden ver afectadas por los valores esperados del
tipo de cambio, tomando en cuenta el mecanismo de transmisién hacia los precios domésticos,
principalmente sobre el componente transable de la inflacién. En ofro orden, las expectativas con
relacién a la dindmica econdmica muestran mayor sensibilidad al comportamiento del crecimiento
de otfras economias, especialmente de los principales socios comerciales.
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Grafico 2: Distribucién de probabilidad de las elasticidades de las expectativas con respecto
a los componentes del lIEI *

Geopolitica Mercados

Tipo de cambio

PIB

Inflacién

Negocios ~ Petroleo

Tipo de cambio -

PIB

Inflacién

6 -2 0 2 4
Elasticidad

* Estas elasticidades se computan tomando en cuenta el valor del lIEl, a nivel desagregado (i.e. componente geopolitico, negocios,
mercados y petréleo), para mapear el efecto de cada bloque sobre las expectativas de tipo de cambio, PIB e inflacién. La elasticidad de
una distribucién de probabilidad expresa la variacién que experimenta la funcién de distribucién ante variaciones de la variable
aleatoria; esto es, cémo se comporta la acumulacién de la probabilidad en el dominio de definicién de la variable. el numerador es el
valor de la funcién de densidad en x mientras que el denominador es el cociente entre el drea encerrada por la curva f(z) en [0, 2]
y la amplitud del intervalo [0, z( |: esto es, la altura “media” de la curva en [0, ] (Ferrer y Pavia 2012).

Fuente: elaboracién propia.
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Es evidente que la contingencia de eventos vinculados a los émbitos sefialados previamente puede
ejercer presiones sobre los precios domésticos, asi como también en la dindmica econémica. 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 adoptarfan frente a estos
choques externos, de manera que las autoridades puedan continuar acotando las expectativas so-
bre estas variables en torno al rango de la meta y evitar la formacién de distorsiones en el canal de
las expectativas, el cual constituye uno de los principales mecanismos de transmisién de la politica
monetaria (en las secciones subsiguientes se aborda este tema de manera mds minuciosa).

4.2 Estrategia de comunicaciéon de la politica monetaria del BCRD y credibilidad

Bajo un esquema de metas de inflacién, 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 éptima (Castillo et al. 2018).

En este apartado se muestran los resultados del ejercicio de mineria de texto, de acuerdo al enfoque
empirico explicado en la seccién 3, realizado para extraer la ténica subyacente en los comunicados
de politica monetaria del BCRD para el lapso enero 2012°- junio 2020. Los valores mostrados en el
grdfico 3, se normalizan bajo el criterio minmax, en el intervalo [0, 1], donde las cifras mds cercanas
a uno se vinculan a comunicados mds optimistas, mientras que los valores mds cercanos a cero se
relacionan a un balance de riesgos negativo.

En este sentido, en la ecuacién (1), A, corresponde al comunicado transmitido por el BCRD en el
momento ¢;w, (A;) es la cantidad total de palabras positivas en A,,w,, (4,) representa el total de
palabras negativas ys, es el indicador de sentimiento correspondiente; el valor de s, representa el
saldo entre el conteo de palabras positivas y negativas (gréfico 4) divididas por el total de palabras
contenidas en cada comunicado A4,.

En el gréfico 3 se observa la relacién entre los comunicados de politica del BCRD vy las decisiones
efectivamente adoptadas por las autoridades monetarias, medida en términos de la tasa de poli-
tica monetaria (TPM), observédndose 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 gestién de los hacedores de politica ha ido convergiendo paulatinamente
a la ténica de los comunicados emitidos y, en algunos casos, dicha gestién ha sido més agresiva
(hawkish) que el tono consignado en los mismos, siendo este un indicio de que, histéricamente, ante
choques de carécter externo o doméstico, existe una mayor propensién, 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 inflacién, asi como también una preocupa-
ciéon por el hecho de que los desvios del rango meta afecten la credibilidad del régimen de politica
monetaria.

Los valores sombreados en el gréfico 3 corresponden a los minimos locales del indicador de senti-
miento, asi como también a épsilon vecindades de dichos episodios (V. =t + 1), a fin de enfatizar

A partir de este periodo el BCRD adopta un esquema de metas de inflacién.
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Grafico 3: Ténica de los comunicados de politica y tasa de politica monetaria del BCRD
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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 con-
sistente, aunque en menor medida, con el escenario que prevalecia en dicho periodo que ameritd
la adopcién 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 a los precios domésticos.

En los periodos subsiguientes, en los cuales se reflejan valores del indicador de sentimiento cer-
canos a cero, principalmente a raiz de choques de cardcter externo ( e.g. volatilidad del precio
del petréleo, contracciéon del crecimiento global, guerras comerciales, entre ofros), se presenta una
convergencia paulatina entre la ténica de los comunicados y la gestién de la politica monetaria, lo
que ayuda entender por qué no se requirieron acciones mds drdsticas 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.

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
mds alto en la composicién del indicador (gréfico 4). Es importante destacar que la transmisién de
un mensaje conciso, fransparente y aceptable por los agentes econémicos constituye una tarea abs-
trusa y un gran desafio, a través del cual se pretende lograr un equilibrio que minimice las sorpresas
monetarias. Sin embargo, en los Gltimos afos y bajo el esquema de metas de inflacién, el desen-
volvimiento estable de la economia dominicana, en términos del crecimiento econémico logrado,
(cercano al potencial) y en el mantenimiento de la inflacién en torno al rango meta (gréfico 5), son
factores que han jugado un papel crucial a favor de las estrategias de comunicacién y, consecuen-
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Grdfico 4: Indicador anual comunicados BCRD por componente (positivo o negativo)
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temente sobre el canal de las expectativas, generando confianza a nivel interno y propiciando una
mayor holgura para el manejo de choques externos.

Como se ha seialado previamente, el canal de las expectativas constituye uno de los principales
mecanismos de transmisién de la politica monetaria, por lo que el alineamiento de las comuni-
caciones con las decisiones de politica monetaria minimiza las sorpresas monetarias, propiciando
la creacién de un “circulo virtuoso” en el cual la previsibilidad de la gestién monetaria, por parte
de los agentes econémicos, facilita el traspaso de las decisiones monetarias a los objetivos que se
persiguen por medio de las mismas.

Otro aspecto importante, concerniente a la estructura de los comunicados de politica del BCRD, es
la ponderacién que se otorga a los eventos de cardcter externo, asi como también al panorama do-
méstico, considerando su potencial efecto sobre la reaccién de los agentes econdmicos ante dichos
acontecimientos. El gréfico 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 proporcién de la informacién consignada en los comunicados concierne a los mismos (e.g.
decisiones de la FED, crecimiento econémico de EEUU, presiones inflacionarias externas; lo que es
de esperarse, considerando que en una economia pequena y abierta como la dominicana, donde
la actividad turfstica representa la espina dorsal del crecimiento, la contingencia de choques de in-
dole externo tiene alto potencial de afectar las decisiones adoptadas por las autoridades monetarias.

Los comunicados de politica emitidos por un banco central representan el principal instrumento
por medio del cual dichas entidades pueden consignar sus intenciones, en funcién de la coyuntura
prevaleciente. De esta manera, la credibilidad de la gestién de la politica monetaria del BCRD se
encuentra considerablemente supeditada a la ténica subyacente en dichos comunicados vy, en la
medida en que se logren transmitir propdsitos claros y coherentes con el panorama doméstico e
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Grafico 5: Comportamiento del IMAE y la inflacién bajo el esquema de metas de inflacién
en RD (variacién interanual, %)
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Fuente: elaboracién propia, datos del BCRD.

La caida del IMAE observada en el primer trimestre el afio 2020 se atribuye a los estragos econémicos causados por la crisis del
Covid-19.

Grafico 6: Descomposicion de la ténica de los comunicados del BCRD (doméstico y externo)
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internacional, se estarfa apuntando a una minimizacién de las distorsiones en el canal de las expec-
tativas.

Bajo estas consideraciones, resultaria légico reflexionar sobre el potencial efecto de esta conver-
gencia sobre la holgura de las autoridades monetarias para poder orquestar politicas de cardcter
contra-ciclico, puesto que el nivel de anclaje de las expectativas ayuda a evitar cambios drdsticos
en la TPM. En este sentido, se destaca (Vegh et al. 2017) que un incremento de las tasas de interés,
cuando el crecimiento es débil, supone cierto grado de prociclicidad en la respuesta de politica
monetaria y que, si bien es cierto que existen diversos factores que inciden sobre la gestién de una
politica monetaria prociclica, es probable que la credibilidad del banco central (reflejada en el gra-
do de anclaje de las expectativas de inflacién) sea uno de los més importantes (Carriére-Swallow
y Pescaroti 2018). Por lo que, bajo un régimen de metas de inflacién, la clave para aplicar una
respuesta de politica anticiclica sostenida es disponer de una estrategia de comunicacién sélida
dirigida a anclar las expectativas de inflacién.

4.3 Simulaciones basadas en redes neuronales

En esta seccién se presentan los resultados de los ejercicios de simulacién de los niveles de inflacién
para el perfodo enero 2012-mayo 2020, realizados en base a una estructura de redes neuronales
(expuesta en la seccion 3) donde se emplea como insumo el indicador de sentimiento extraido de los
comunicados de politica monetaria del BCRD (gréfico 7), con el propdsito de obtener una métrica
de inflacién "alineada” con la ténica del sentimiento extraido, estableciéndose comparaciones con
respecto al nivel de entropia de las expectativas inflacionarias. Se emplean como hiperpardmetros
una funcién de activacién 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 hiperpardmetros del modelo para minimizar el error de pronéstico, te-
niéndose en este caso un error cuadrdtico medio (ECM) equivalente a 0.05. La simulacién se lleva a
cabo a partir de una muestra de entrenamiento que representa el 60% del total de las observaciones.

En el gréfico 8 se muestran los resultados del ejercicio realizado, donde se observa el diferencial
entre la inflacién observada (interanual) 7, y la métrica de inflacién generada a partir del modelo
de redes neuronales mg, 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 inflacién, la estrategia de comunicacién del BCRD ha tenido un cardcter prospectivo,
lo que se puede visualizar en el comportamiento estacionario de mg.

En este sentido, es importante acotar que, una vez identificados los principales focos de distorsién
o incertidumbre econémica en determinado periodo u horizonte temporal, una gestiéon 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 mds probable de la politica monetaria en t4 n ( n =determinado horizonte tempo-
ral), transmitiendo un mensaje sobre las intenciones a futuro y acciones que serdn adoptadas para
atenuar los potenciales efectos de choques o focos de incertidumbre sobre el comportamiento de la
economia. Estas acciones se traducen en un menor grado de entropia de las expectativas inflacio-
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Grdfico 7: Estructura de redes neuronales basada en la ténica de los comunicados del BCRD
*
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¥

Fuente: elaboracién propia.
* 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 inflacién-IPC obtenida a partir de la simulacién realizada.
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Grdfico 8: Simulacién inflacion-IPC en base al sentimiento extraido de los comunicados del
BCRD
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narias, 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 econémicos con respecto al mismo.

Resulta légico que, al iniciarse el régimen de metas de inflacién, el valor del diferencial observado
en el gréfico 8 tuviese niveles mds elevados que en los perfodos 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, en los meses posteriores a la
liberacién 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, sien-
do este un indicio de una tasa de inflacién cada vez més alineada con la ténica de los comunicados.

De esta manera, en la medida en que se fue visualizando una convergencia entre la inflacién y las
estrategias de comunicacién, se hizo més evidente el compromiso del BCRD vy las acciones prospec-
tivas para mantener la inflacién dentro del rango meta, lo que se fradujo en un mayor anclaje de las
expectativas (gréfico 9) formuladas en torno a dicha variable en el horizonte de politica monetaria’.
En este mismo orden, cabe destacar los efectos de las “sorpresas monetarias” en la entropia de
las expectativas, que se hace evidente al comparar los Gréficos 8 y 9, especificamente en el lapso

2014-2015, donde el desanclaje de las expectativas se puede atribuir al episodio referido en el afo

’Es importante acotar que la entropia de las expectativas se refiere a la divergencia entre los valores de las variables de
manera contfempordnea. Por otra parte, el anclaje de las expectativas hace alusién a la convergencia de las expectativas
de inflacién en el horizonte de politica monetaria; dicha convergencia estd supeditada al nivel de entropia observado en
t, asi como también a la credibilidad del banco central.
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Grdfico 9: Entropia de las expectativas inflacionarias
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2013, lo que requirié una gestién muy estricta (diferencial negativo en el grafico 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 se observa en un incremento signi-
ficativo de la brecha entre la inflacién y las expectativas, posiciondndose estas Gltimas por encima
de la inflacién efectivamente observada para dicho periodo.

A partir de marzo 2020, la brecha observada se atribuye a los estragos econémicos 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 liberacién de recursos
del encaje legal por un monto de hasta RD$30,133.4 millones, con el propdsito de estimular y sal-
vaguardar 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 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 las encuestas de
expectativas macroecondémicas, realizadas por parte del BCRD a diferentes representantes del sector
pUblico y privado, y analizando el comportamiento de dichas expectativas en una distribucién por
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Grafico 10: Anclaje de las expectativas inflacionarias por deciles
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deciles, con el propésito de establecer, para cada afio, el nivel de anclaje, medido en funcién de la
percepcion formada por los agentes econémicos considerados con relacién a la meta de inflacién
establecida por el banco central para diferentes intervalos de tiempo (grafico 10).

Se muestra la desviacién promedio de las expectativas con respecto a la meta, por deciles y para
el perfodo 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 inflacién y la credibilidad de los agentes eco-
némicos, principalmente en los deciles de orden superior, donde se registraba una mayor desviacién
de las expectativas con respecto a la meta de inflacién, sobreestiméndose la inflacién esperada. Esta
convergencia paulatina hacia los niveles del rango meta de la inflacién han ido proporcionando un
margen mds amplio para la acomodacién de choques y para la gestién de una politica monetaria
anticiclica.

Finalmente, al establecerse una correlacién 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 (gréfico 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 transmisién de los cambios en
la tasa de politica monetaria sobre el proceso de formacién de expectativas de los agentes econé-
micos.

RECARD, volumen lll, 2022 21



Juan Salvador Quifionez Wu, Johan Félix Rosa Pérez, y Lisette Josefina Santana Jiménez

5 Conclusiones

La identificacién 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 mds clara y elaborada
sobre el sesgo del balance de riesgos para las principales variables macroeconémicas. La revolucién
de la teoria econdmica a la luz del aprendizaje computacional abre nuevas oportunidades para dar
respuesta a un mayor nUmero de interrogantes, poniendo a disposiciéon una cantidad ingente de
informacién, a través de la cual se pueden optimizar los procesos de toma de decisiones por parte
de los hacedores de politica monetaria, perfildndose cada vez mds como instrumentos con gran
potencial para el andlisis macroeconémico y financiero en tiempo real.

En esta investigacién se llevaron a cabo distintos ejercicios basados en herramientas de aprendizaje
computacional, especificamente algoritmos de mineria de texto y redes neuronales, siendo el objeti-
vo 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 econémicos, las cuales fungen como
uno de los principales mecanismos de transmisién de 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 carécter idiosincrdtico de la economia dominicana, en términos de su tamafo y grado de
apertura, se considera relevante la evaluacién de los choques externos como importantes focos de
incertidumbre. En este sentido, en la primera etapa de esta investigacion se construyé un indicador
de incertidumbre econémica internacional (IIEl), 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, EMBI, EPU), destacandose la desagregacién en funciéon de distintos bloques, de
acuerdo a la naturaleza de las noticias captadas (i.g. mercados, negocios, geopoliticas, precios
del petréleo). Los resultados evidenciaron una correlacién de p = 0.63 entre el IIEl y el EMBI, y
p = 0.75 con respecto al EPU. Adicionalmente, en el marco de este primer ejercicio, se consta-
t6 que tanto las expectativas de devaluacién cambiaria como inflacionarias presentan una mayor
elasticidad con respecto a la volatilidad de los precios del petrdleo 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 planteé la necesidad de construir un indicador de sentimiento que per-
mitiese 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 comunicacién sélida y transparente. La credibilidad del
banco central, desde la éptica de los agentes econémicos, publicos y privados, es uno de los pi-
lares 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 poblacién, se
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minimizan las distorsiones en el canal de las expectativas.

Al concatenar este indicador de senfimiento con la gestién de la politica monetaria, medida en
funcién de la tasa de politica monetaria (TPM), se observé que, en términos generales, la gestién
de los hacedores de politica ha ido convergiendo paulatinamente a la ténica de los comunicados
emitidos y, en algunos casos, dicha gestién ha sido mds agresiva (hawkish) que el tono consignado
en los mismos, siendo este un indicio de que ante choques de cardcter externo o doméstico, existe
una mayor propensién, 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 inflacién, asi como también una preocupaciéon por el hecho de que los desvios del rango
meta afecten la credibilidad del régimen de politica monetaria.

Por otra parte, los resultados observados enfatizaron el cardcter prospectivo de las estrategias de
comunicacién del banco central, asi como también el hecho de que el alineamiento de las comu-
nicaciones con las decisiones de politica permite minimizar las sorpresas monetarias, propiciando
la creacién de un “circulo virtuoso” en el cual la previsibilidad de la gestién monetaria, por parte
de los agentes econémicos, facilita el traspaso de las decisiones monetarias a los objetivos que se
persiguen por medio de las mismas. En este mismo orden, se destacé que, bajo un esquema de
metas de inflacién, la clave para aplicar una respuesta de politica anticiclica sostenida es disponer
de una estrategia de comunicacién sélida dirigida a anclar las expectativas de inflacién.

Las simulaciones basadas en redes neuronales permitieron obtener una métrica de inflacién en fun-
cién del sentimiento extraido de los comunicados del banco central y ponen de manifiesto el cardcter
prospectivo de los comunicados del banco central, desde la incursién en el régimen de metas de
inflacién, siendo importante acotar que, una vez identificados los principales focos de distorsién o
incertidumbre econémica en determinado periodo u horizonte temporal, una estrategia de “forward
guidance”, que fransmita un mensaje sobre las intenciones a futuro y acciones que serdn adopta-
das 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 mini-
mizando en la medida en que ha madurado el régimen de metas de inflacién y la credibilidad de
los agentes econdmicos con respecto al mismo. A partir de este enfoque, se pone de manifiesto la
utilidad de las técnicas empleadas para continuar explorando otros tépicos vinculados al manejo de
la politica monetaria, en funcién del amplio espectro de informacién actualmente disponibley de las
técnicas que permiten dar respuesta a diferentes preguntas de investigacién. Las futuras extensiones
de este trabajo estarian orientadas a llevar a cabo una evaluacién multi-dimensional que incorpore
la gestién de la politica fiscal en el andlisis, asi como también otros indicadores pertenecientes al
sector real de la economia.
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