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Este articulo busca comparar el efecto de un choque de politica monetaria sobre la actividad econémica
en los 5 paises de América Latina que mas tiempo llevan operando bajo el esquema de inflacién objetivo:
Chile, Brasil, Colombia, Perti y México. Para cada pais se estima un modelo VAR estructural con similares
variables, encontrando que en México y Pera los impactos son significativamente mayores. También se
pretende identificar los canales de transmision que mejor operan en cada pais, para lo cual se estima

gg‘;fgos]ﬂ" otro modelo VAR estructural pero ampliado con variables que deberian ser el vinculo entre las decisiones
F5o de politica monetaria y los cambios en la actividad econémica. Los resultados obtenidos muestran una
054 mayor importancia relativa en todos los paises del canal de tasa de interés. El canal de tasa de cambio

muestra ser importante principalmente en México, mientras que los canales asociados a la vision del

crédito son relevantes principalmente en Perd.
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Impacts of monetary policy and transmission channel in Latin-American
countries with an inflation targeting scheme

ABSTRACT

JEL classification: The purpose of this study is to compare the effect of monetary policy on economic activity in the
€32 five longest-operating Latin American countries operating the inflation targeting scheme (Chile, Brazil,

gﬁ Colombia, Peru and Mexico). A structural VAR model is estimated for each country using similar variables,
finding that the impacts are significantly higher in Mexico and Peru. This paper also seeks to identify the
Keywords: best transmission channels operating in each country. This is carried out by estimating other structural

Inflation targeting
Monetary policy
Structural VAR

VAR models in each country, but expanded with variables that should be the link between monetary
policy decisions and changes in economic activity. The results show a greater relative importance in all
countries for the interest rate channel. The exchange rate channel is shown to be important in Mexico,

and the channels associated with the vision of credit are relevant only in Peru.
© 2014 Banco de la Reptiblica de Colombia. Published by Elsevier Espaiia, S.L.U. All rights reserved.

% Este articulo es uno de los productos que conforman mi tesis doctoral en eco-
nomia en la Universidad de los Andes. Se agradece a Andrés Fernindez y Marc
Hofstetter por sus contribuciones y apoyo durante el desarrollo de este trabajo y
a Ricardo Correa, Andrés Gonzdlez, Carlos Ospino, Marcela Eslava, Hernando Zuleta
y Alan Finkelstein por sus comentarios a una version anterior de este documento.

Correos electrénicos: quinterojd@uninorte.edu.co, jorquin2@yahoo.com

http://dx.doi.org/10.1016/j.espe.2015.02.001

1. Introduccién

El efecto de la politica monetaria sobre la actividad econémica
es un tema que ha sido extensamente abordado en los Giltimos afios.
Aunque son mas numerosos los estudios para economias desarro-
lladas, también es amplia la literatura para paises en desarrollo, y
particularmente de América Latina. Dentro de esta rica produccién
existe mucha variedad en las metodologias, variables y periodos
de estudio considerados en los distintos trabajos previos, lo que
hace imposible determinar con objetividad qué tan diferentes son
los impactos de la politica monetaria sobre la actividad econémica
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entre paises de América Latina y, a su vez, cudles son los factores
que mejor explican esas diferencias.

Inclusive, si se considera un mismo pais, los distintos estudios
previos llegan a resultados muy diferentes. A modo de ejemplo,
Lahura (2012), en una investigacién sobre los efectos de la poli-
tica monetaria en Perdq, realizé una revisién de los articulos mas
relevantes de los Gltimos afios en dicho pais y encontré que estos
estudios, utilizando diferentes periodos de andlisis, frecuencia de
datos y medidas del instrumento de politica monetaria, han pro-
porcionado resultados muy diferentes entre ellos en cuanto a la
magnitud del efecto maximo de un choque de politica monetaria
sobre el producto y el momento del tiempo en que se da dicho
impacto maximo.

Considerando lo anterior, un primer objetivo de este trabajo
es obtener una medida, para un periodo de estudio relativamente
homogéneo, de las diferencias en el impacto de la politica moneta-
ria sobre la actividad econémica en los 5 paises de América Latina
que mads tiempo llevan operando bajo el esquema de inflacién
objetivo': Chile, Brasil, Colombia, Perdi y México. Para estos pai-
ses se dispone de un indicador mensual de produccién total, lo cual
permite estimar en todos el efecto de la politica monetaria sobre
la actividad real en un periodo de tiempo relativamente corto en
el que la tasa de interés de intervenciéon del Banco Central es el
instrumento operativo de politica monetaria, logrando con ello la
homogeneidad deseada para hacer comparables los resultados.

La metodologia empleada en este trabajo, que se constituye en
el estudio comparativo con mayor cantidad de paises analizados
en América Latina y, hasta donde se tiene conocimiento, de pai-
ses en desarrollo, es un modelo de vectores autorregresivo (VAR)
estructural? (structural vector autoregressive [SVAR]), metodologia
que permite al tiempo estimar choques de politica monetaria y su
efecto sobre la actividad econémica. Este modelo SVAR inicial con-
sidera 6 variables, y en él, ademas de la tasa de interés de politica
monetaria y el indice de actividad econémica, se incluyen tam-
bién medidas de precios al consumidor, precio de commodities, un
indicador de riesgo pais y un agregado monetario. Los resultados
obtenidos muestran que un choque de politica monetaria impacta
de manera significativa en la actividad econémica en los 5 paises
analizados, pero el impacto es mas fuerte en México y Perd. Ade-
mas, existen diferencias importantes en el tiempo en que tarda en
hacerse efectivo el impacto, siendo México el pais donde el impacto
maximo es mas inmediato y la economia colombiana la que mas
tarda en responder a las decisiones de la autoridad monetaria.

Por otra parte, un segundo objetivo de este estudio es identificar
los canales de transmisién de la politica monetaria que mejor ope-
ran en cada uno de los paises. Para ello, se estima un nuevo modelo
SVAR para el mismo periodo de andlisis en cada pais pero ampliado
con 4 variables agregadas relacionadas en teoria con los canales de
transmisién y, posteriormente, se realizan ejercicios contrafactua-
les consistentes en desconectar un canal de transmisién. Lo que se
busca es comparar los resultados de las funciones de impulso res-
puesta del modelo SVAR ampliado de referencia con los modelos
restringidos en los que se desconecta un canal. El resultado mas
importante encontrado es que el canal de tasa de interés es el que
mejor opera en los 5 paises, pero suimportancia relativa en la trans-
misién monetaria es diferente en cada uno de los paises. También
se encontré que el canal de tasa de cambio muestra ser relevante en

! La inflacién objetivo es una estrategia de conduccion de la politica monetaria
en la que la autoridad monetaria establece periédicamente una meta de inflacion
y hace uso de sus instrumentos monetarios, especialmente la tasa de interés, para
intentar que la inflacién efectiva se acerque a esa meta.

2 Un VAR estructural utiliza teoria econémica para ordenar la relacién contempo-
ranea entre las variables, y requiere supuestos de identificacion que permitan que
las correlaciones de las variables sean interpretadas causalmente.

México. En Brasil, Chile y Perti, aunque el canal muestra tener tam-
bién alguna importancia, sus 2 fases operan en el sentido contrario
al que predice la teoria convencional. Por su parte, los canales de
asociados a la visidn del crédito son importantes, principalmente
en Perd.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera. En
la seccién 2 se estiman las series de choques de politica monetaria
y se miden los efectos de estos choques sobre la produccién total,
tanto en un modelo base como en modelos alternativos que se rea-
lizan como pruebas de robustez. En la seccion 3, la mas larga del
articulo, se realiza un andlisis de los canales de transmision de la
politica monetaria, partiendo de una breve descripcién de la teoria
asociada a ellos, siguiendo con la estimacion de la versién ampliada
del modelo original en cada pais con variables relacionadas con los
canales de transmisién, y terminando con una discusién sobre la
importancia de los canales de transmisiéon en la que se plantean
algunas hipoétesis relacionadas con caracteristicas propias de las
economias analizadas que explicarian los resultados encontrados.
Finalmente, en la seccién 4 se presentan las conclusiones.

2. Efectos de la politica monetaria sobre la actividad
econémica

2.1. Metodologia

Para medir los efectos de la politica monetaria sobre la activi-
dad econémica en paises de América Latina se utiliza un modelo
SVAR, metodologia ampliamente utilizada en este tipo de estudios,
al tener laventaja de permitir estimar los choques de politica mone-
taria y su impacto sobre la actividad productiva controlando por la
relacién en doble via que existe entre el instrumento de politica
monetaria y las variables macroeconémicas empleadas.

El andlisis se basa en el comportamiento de un vector n x 1
de variables endégenas (Z;), cuya dindmica se puede representar
por el siguiente modelo de vectores autorregresivo en su forma
estructural:

AZ =B(L)Z; 1 + et (1)

donde A es una matriz n x n que describe las relaciones contem-
poraneas entre las variables, B(L) es una matriz n x n polinomial
en el operador de rezago L, y e; es un vector n x 1 de residuos
estructurales.

La forma reducida que corresponde a este modelo estructural
es:

Ze = C(L)Z_q + Ut (2)

donde C(L)=A"1B(L) es una matriz polinomial y u;=A-le; des-
cribe la relacién entre los residuos del modelo en su forma reducida
y los residuos del modelo estructural.

El vector de variables enddgenas Z; empleado en la estimacién
viene dado por:

Z =[O Y P E¢ Re Mi] (3)

donde O es el precio internacional del petréleo, Y; es un indice
de actividad econémica, P; el indice de precios al consumidor, E;
es un indicador de riesgo pais, R; la tasa de interés de corto plazo
como instrumento de politica monetaria y M; es un indicador de la
cantidad de dinero en la economia (M1).

El método de identificacién empleado en este trabajo es la des-
composicion estandar de Cholesky, probablemente la estrategia
mas utilizada en los estudios de determinacion de impactos de
choques de politica monetaria a nivel mundial, entre ellos el cla-
sico trabajo de Christiano, Eichenbaum y Evans (1999), uno de los
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principales referentes en este tema®. El uso de este método, ademas
de facilitar la comparaciéon del impacto de un choque de politica
monetaria entre los paises de América Latina analizados, hace tam-
bién mas comparables los resultados con los obtenidos en estudios
previos para otras economias del mundo.

El ordenamiento de las variables es como aparecen en el vector
Zt, lo que implica que las 4 primeras variables entran en la fun-
cion de reaccion de la autoridad monetaria simultaneamente y que
un choque de politica monetaria no afecta de manera contempo-
ranea estas variables pero si la cantidad de dinero en la economia
(M1). Este ordenamiento es similar al propuesto por Christiano et al.
(1999), aunque con 2 diferencias principales. La primera es que el
precio del petréleo, que se utiliza como proxi del indice de precio de
commodities empleado por Christiano et al. (1999), en este trabajo
es la primera variable en la estructura del VAR por considerarse
que no depende mucho del comportamiento macroeconémico de
los 5 paises analizados sino mads bien de la coyuntura econémica
mundial, y principalmente de las economias desarrolladas. La otra
diferencia es que, por ser economias emergentes las que se analizan
en este trabajo, se incluye unavariable no considerada en Christiano
etal.(1999), que es el indicador de riesgo pais, la cual se ubica justo
antes de la tasa de interés de politica monetaria, lo que implica que
se asume que esta variable también afecta de manera contempora-
nea las decisiones de la autoridad monetaria, y responde ante ella
con un rezago.

El SVAR estimado emplea datos mensuales para el periodo
2003:1-2013:6 en Brasil, Chile y Colombia. En Perd* y México® el
periodo de estudio se inicia un poco mas tarde, determinado por el
uso en estos paises de la tasa de interés de corto plazo como ins-
trumento de politica monetaria. Para la selecciéon del nimero de
rezagos se consideraron los criterios de informacién Akaike, Sch-
wartz y Hannan-Quinn, siendo 2 el nimero 6ptimo sugerido por la
mayoria de los criterios en todos los paises.

2.2. Datos

Para todos los paises, los datos sobre el indicador de la cantidad
de dinero (M1) fueron tomados de la base de datos de la Inter-
national Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional. Los
precios del petréleo corresponden a los precios WTI tomados de la
Federal Reserve Economic Data (FRED) del Banco de la Reserva Fede-
ral de St. Louis. Y el indicador de riesgo pais es el indicador de bonos
de mercados emergentes (EMBI) construido por JP Morgan.

Por otra parte, los otros 3 indicadores (actividad econdémica,
indice de precios al consumidor y tasa de interés de politica mone-
taria) fueron tomados de fuentes oficiales particulares para cada
pais, las cuales se describen a continuacion.

3 Angeloni, Kashyap, Mojon, y Terlizzese (2002) y Christiano, Eichenbaum y Evans
(2005) son otros ejemplos de articulos muy reconocidos que utilizan la misma estra-
tegia de identificacion.

4 Pert adopta la inflacién objetivo a partir de enero de 2002. Sin embargo, previo
a septiembre de 2003, el Banco Central no especificaba como tal una tasa de interés
de politica monetaria, sino que se indicaba como tasas de interés de referencia de
politica monetaria a la de repos directas y créditos de regularizacién monetaria, y a
la de depdsitos overnight en el Banco Central.

> Desde septiembre de 1995, el Banco de México instrumentaba la politica mone-
taria mediante un objetivo de saldos en las cuentas corrientes de la banca (corto).
A partir de abril de 2004, el anuncio del nivel del corto se complementa con
sefialamientos sobre el nivel deseado de las tasas de interés. Sin embargo, la reunién
del 23 de marzo de 2005 fue la dltima en la que hubo una modificacién del corto
como decision de politica monetaria. A partir del 21 de enero de 2008 se elimina el
objetivo operacional del corto y se deja Gnicamente la tasa objetivo para las ope-
raciones de fondeo bancario a plazo. Por lo tanto, se ha decidido iniciar el analisis
desde el segundo semestre de 2005, para tener un periodo de estudio donde el corto
no haya sido instrumento operativo de la politica monetaria.

Para México se utilizé el indicador global de actividad econémica
que construye el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, el
indice nacional de precios al consumidor calculado por el Banco de
México, y la tasa de interés utilizada es la tasa de politica fijada por
el Banco de México, en la segunda quincena del mes anterior. En
los pocos casos en los que el Banco de México fijé la nueva tasa de
politica en los primeros 13 dias de un mes, el cambio realizado se
aplicé para el mismo mes en el que se dio el cambio.

Para Chile se emple6 el Indicador mensual de actividad econé-
mica IMACEC, que calcula el Banco Central, y el indice de precios
al consumidor, construido por el Instituto Nacional de Estadistica.
En cuanto a la tasa de interés, las reuniones del Banco Central se
dieron siempre entre los dias 4 y 19 de cada mes, por lo que el valor
utilizado es el que se asigné en la reunién de dicho mes, por ser la
tasa que prevalecié la mayor parte del mes.

En Perd se tomé como indicador de actividad econdémica el
indice mensual del producto interno bruto mensual y el indice de
precios al consumidor para Lima, construidos mensualmente por
el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. Para la tasa de
interés de cada mes se emple6 la tasa de referencia de la politica
monetaria establecida por el Banco Central de Reserva del Perti en
los primeros 15 dias del respectivo mes.

Por su parte, en Colombia se construy6 una serie del indice men-
sual de actividad colombiana (IMACO) a partir de las variaciones
anuales del indice publicadas en la pagina web del Banco de la
Repiblica. Como indicador de precios se utiliz6 el indice de precios
al consumidor que calcula el Departamento Administrativo Nacio-
nal de Estadistica. El indicador de politica monetaria empleado es
la tasa de interés de politica monetaria que fija el Banco de la Repu-
blica. Durante el periodo de estudio todos los cambios de tasas se
dieron entre los dias 15 y 4 del mes siguiente, presentandose la
mayoria de los cambios en los Gltimos dias del mes. Dada esta situa-
cién, latasa correspondiente a cada mes es la fijada a finales del mes
anterior o la establecida en los primeros dias del mes en cuestion.

Para Brasil se utilizé el indice de actividad econémica que cal-
cula el Banco Central, y el indice de precios al consumidor nacional
extendido que calcula el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadis-
tica. La tasa de interés es la tasa Selic que fija el Banco Central. Entre
2003 y hasta finales de 2005, todos los cambios de tasas se dieron
en la segunda quincena de cada mes, con unas pocas excepciones
de reuniones que se dieron los dias 14. Dada esta situacién, durante
este periodo la tasa correspondiente a cada mes es con la que inicia
dicho mes (es decir, la fijada a partir del dia 14 del mes anterior si
hubo cambio). A partir de 2006 las reuniones, por lo general, se lle-
varon a cabo cada mes y medio. Por lo tanto, y para ser consistente
con lo realizado en otros paises, si el cambio se registré a partir del
dia 14, el nuevo dato se registra para el mes siguiente, mientras que
si el cambio se registré en los primeros 13 dias del mes, el dato es
la tasa fijada en ese mismo mes.

En todos los paises, las series de los indices de precios al con-
sumidor, los precios del petréleo y el agregado monetario fueron
desestacionalizadas utilizando el método de ajuste estacional Cen-
sus X12-Arima. La serie de los indicadores de actividad econémica,
por su parte, estd disponible en todos los paises ya desestacionali-
zada.

2.3. Pruebas de raiz unitaria y cointegracién

Siguiendo los procedimientos estandar para un VAR, se verifico
la estacionariedad de las variables empleadas, llevando a cabo las
pruebas de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller Fisher (ADF) para
las variables en niveles y primeras diferencias. El nimero de rezagos
maximos fue seleccionado automaticamente basado en el criterio
de informacién de Schwarz. El anexo A presenta la sintesis de los
resultados obtenidos.
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Figura 1. Choques de politica monetaria estimados en paises de América Latina, 2003-2013.

Fuente: Estimaciones propias.

Como la mayoria de las series muestran ser integradas de
orden 1, se llevé a cabo la prueba de cointegracion de Johansen. Los
resultados de la prueba (anexo B) indican la presencia de relaciones
de cointegracion en las series evaluadas en todos los paises.

Dada esta evidencia de cointegracién, siguiendo también a
Christiano et al. (1999), se estima el VAR en niveles, lo que pro-
duce estimadores consistentes segiin lo demuestran Sims, Stock y
Watson (1990). Otras razones para estimar el modelo en niveles es
que el modelo en primeras diferencias ignora informacién conte-
nida en los niveles y lleva a una mala especificacién, segtn lo anota
Doan (2000), y si se estima un modelo de vectores de correccién
de errores imponiendo relaciones de cointegracién inapropiadas se
generan sesgos en los impulsos respuesta que se obtengan, como
sefiala Luetkepohl (2011).

2.4. Resultados

La figura 1 contiene la serie de choques mensuales estimados en
cada uno de los 5 paises. Alli se puede observar que durante todo
el periodo de estudio hubo una combinacién de choques positivos
y negativos en cada uno de los paises, que no parecen estar serial-
mente correlacionados, como es de esperar por la propia definicién
de un choque.

En todos los paises el comportamiento de estos choques esta
muy relacionado con la postura de la autoridad monetaria durante
el periodo de estudio, que se ha caracterizado por varios ciclos de
subida y bajada de tasas de interés, que en general estuvieron ron-
dado niveles cercanos al 5% la mayor parte del tiempo en Chile,
Colombia, México y Per(, como se puede apreciar en la figura 2. En
Brasil, por los niveles en los que se encontraba la tasa de interés
en 2003 —que estaba alrededor del 25%—, la autoridad monetaria
fue mucho mas activa durante el periodo de andlisis al momento
de decidir cambios en las tasas de interés de politica monetaria,
especialmente alabaja, quellevaronlatasa deinterés a valores alre-
dedor del 7% en 2013, pero también ha habido algunos pequefios
tramos de subida de tasas de interés, lo que en dltimas se ve refle-
jado en una mayor volatilidad de los choques, como lo muestra la
desviacion estandar de dichos choques estimada para cada uno de
los paises. Esta volatilidad es menor en México y en Perd, explicada
especialmente por lo estable que se mantuvo la politica monetaria
en estos paises durante buena parte de la década de analisis, prin-
cipalmente en los Gltimos meses de dicho periodo, después de los
fuertes ajustes de tasa de interés a la baja que se dieron, como en
todos los paises, para enfrentar la crisis financiera mundial de 2008.

En cuanto al impacto de estos choques de politica monetaria
sobre la actividad econdmica, una primera medida para cada pais
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Figura 2. Tasa de interés de politica monetaria en paises de América Latina, 2003-
2013.
Fuente: Bancos Centrales de cada pais.

de los impactos acumulados durante los 48 meses siguientes a la
ocurrencia de los choques, junto con los intervalos de confianza al
90%5, se presenta en la figura 3.

Ante un choque positivo de tasa de interés de una desviacién
estandar (DE), la actividad econémica registra una disminuciéon que
es estadisticamente significativa y que en su punto maximo se ubica
entre el 0,22 y el 0,25% en casi todos los paises. Solo en Colombia
la magnitud de la respuesta maxima es un poco menor, alcanzando
un maximo del 0,13%.

Sin embargo, si se considera el impacto de un choque positivo de
tasa de interés de igual magnitud en términos absolutos en todos
los paises, se encuentran diferencias importantes. En la figura 4
se puede apreciar que ante un aumento inesperado del 1% en la
tasa de interés de politica monetaria de los bancos centrales, la res-
puesta es mayor en México y en Per(, donde la actividad econémica
registra una caida maxima acumulada cercana al 2%. En Chile, la dis-
minucién de la actividad productiva es del 1,2%, mientras que en
Colombia es del 0,7%, y en Brasil, del 0,6%.

La comparacién de estos resultados con los de estudios previos
para estos mismos paises u otros es inapropiada por las diferencias
en los periodos de estudio analizados, las metodologias empleadas
y la variedad de indicadores utilizados para medir las variables. Por
ejemplo, la actividad econémica es medida algunas veces con el
PIB, pero en otras ocasiones con el indicador de produccién indus-
trial o un indicador de empleo. No obstante, para tener una idea
de la magnitud de los efectos estimados para los paises analiza-
dos, en el estudio de Christiano et al. (1999) para Estados Unidos
empleando datos trimestrales para el periodo de estudio 1965:3 a
1995:2 se encontrd que un aumento inesperado en la tasa de inte-
rés de los fondos federales del 1% genera una disminucién maxima
en la produccién industrial del 0,7%, es decir, similar a los niveles
de Colombia y Brasil”.

A pesar de que la magnitud de los impactos obtenidos no es
comparable con la de los estudios previos, el ordenamiento de los
paises seglin los impactos que experimentan si es consistente con
los pocos antecedentes conocidos de estudios en los que se com-
paran algunos de los paises analizados en este estudio utilizando
un SVAR. Catdo y Pagan (2010), estimando un SVAR para Brasil

6 Los errores estandar para el calculo de los intervalos de confianza de la fun-
cién de impulso respuesta fueron obtenidos de manera analitica (basado en teoria
asintética).

7 Este calculo del impacto de un choque en la tasa de interés de los fondos federales
del 1% fue realizado con base en las estimaciones reportadas por Christiano et al.
(1999) de la respuesta de la produccién ante un choque de 1 DE.

y Chile durante el periodo entre 1999 y 2008, muestran que un
aumento inesperado en la tasa de interés de politica monetaria
del 1% genera una disminucién un poco mayor en la brecha del
producto en Chile (0,3% en su punto maximo vs. 0,2% aprox. en
Brasil). Por otra parte, Acosta-Ormaechea y Coble (2011) utilizan
datos mensuales de 1999:9 a 2010:11 para Chile y de 2003:9 a
2010:11 para Per, para estimar un modelo SVAR en el que encuen-
tran que en Chile el impacto negativo sobre el producto toma cerca
de 3 meses en materializarse, pero tiende a ser persistente, mien-
tras que, en Perd, un aumento inesperado en la tasa de interés lleva,
en principio, a un incremento en la actividad econémica durante
5 meses, pero después se presenta la contraccién esperada, la cual
es mas fuerte que en Chile. Y mas recientemente, Tahir (2012), esti-
mando un SVAR en el que utiliza datos mensuales desde la adopcién
del régimen de inflacién objetivo en Brasil (1999) y Chile (1991), y
hasta 2009 en ambos casos, encuentra que la respuesta de la pro-
duccién industrial ante un choque de politica monetaria en Brasil
es casi nula, mientras que en Chile es estadisticamente significativa
por cerca de 20 meses.

En cuanto al momento del tiempo en que el impacto acumulado
es maximo, también hay diferencias importantes entre paises. En
México es en donde la respuesta maxima acumulada es mas inme-
diata, al darse esta en el mes 7, mientras que en Colombia es en
donde es mas lenta dicha respuesta, ya que solo a partir del mes 11
es que la actividad econémica comienza a verse afectada de manera
negativa ante un choque positivo en la tasa de interés, y alcanza su
punto de maximo respuesta en el mes 32. Sin embargo, estos resul-
tados para Colombia coinciden mas o menos con el momento de
tiempo en el que el efecto es maximo en Estados Unidos, segtin los
resultados de Christiano et al. (1999).

2.5. Pruebas de robustez

La robustez de los resultados fue probada estimando 2 modelos
alternativos:

Modelo alternativo 1. Este modelo modifica el ordenamiento de las
variables en el SVAR. Especificamente, se coloca la tasa de interés
como la segunda variable en el SVAR después del precio del petr6-
leo, y las demas variables mantienen el orden inicial entre ellas.
El supuesto de identificacién de este ordenamiento es que, con
excepcion del precio del petréleo, un choque de politica monetaria
afecta a todas las variables macroeconémicas de manera contem-
poranea, y que el Banco Central no tiene en cuenta los datos del
mismo mes de estas variables al determinar la tasa de interés de
politica monetaria, sino que solo considera los datos de los meses
anteriores.

Modelo alternativo 2. Con el animo también de tener una medida de
las diferencias entre paises en el impacto de la politica monetaria
con un periodo de tiempo homogéneo, se estimaron para todos
los paises los efectos de un choque de politica monetaria sobre
la actividad econémica para el periodo 2005:7-2013:6, que es el
periodo de estudio para México, el mas corto de los 5 paises, y
que, como se mencioné anteriormente, estd determinado por la
posibilidad de emplear la tasa de interés de intervencién del Banco
Central como el instrumento de politica monetaria.

En el anexo C se muestra el comparativo de los choques esti-
mados en los 2 nuevos modelos comparados con los del modelo
base, observandose que no hay mayores diferencias entre ellos en
ninguno de los paises®. Por su parte, en la figura 5 se muestran
las estimaciones del impacto de los choques de politica monetaria

8 Se debe recordar que en México, por no haber disponibilidad de datos para un
periodo de tiempo mds amplio, no se estimé el modelo alternativo 2.
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Figura 4. Impacto de un choque positivo del 1% en la tasa de interés sobre el indice
de actividad econémica en paises de América Latina.
Fuente: Estimaciones propias.

sobre la actividad econémica en los 3 modelos. En todos los pai-
ses, si bien hay algunas diferencias en cuanto a la magnitud de los
impactos entre los modelos, estas diferencias no son muy grandes,
y tampoco hay mayores cambios en el momento del tiempo en que
el impacto es maximo. Tampoco se observa un patrén en cuanto a
un tipo de modelo en donde se observen impactos mayores®.

9 Losintervalos de confianza, no presentados en la figura 5 para facilitar su lectura,
tampoco muestran mayores diferencias entre los distintos modelos en los 5 paises.
La persona interesada en estos resultados puede solicitarlos directamente al autor.

3. Los canales de transmision de la politica monetaria

El mecanismo de transmisién monetaria se puede definir como
el proceso a través del cual las decisiones de politica monetaria se
transmiten en cambios en el crecimiento econémico y la inflacién
(Taylor, 1995). En la mayoria de los trabajos empiricos, dichas deci-
siones de politica monetaria son modeladas como cambios en la
tasa de interés de corto plazo establecida por los bancos centrales.

En un sentido amplio, hay 2 categorias principales de meca-
nismos de transmision, cada una con 2 canales asociados'?. Por
un lado, esta la denominada visién de precios del mercado finan-
ciero, la cual hace énfasis en los impactos de la politica monetaria
sobre los precios y tasas de retorno de activos financieros, princi-
palmente tasas de interés y tasas de cambio. La idea del canal de
tasa de interés es que una politica monetaria contractiva aumenta
latasadeinterésreal, lo cual a suvezincrementa el costo del capital,
causando una disminucién en la inversién y el consumo de bienes
durables, y de esta forma disminuye la demanda agregaday la pro-
duccién total. La clave para que un cambio en la tasa de interés
nominal fijada por el banco central se traduzca en una disminu-
ci6én en la tasa de interés real son las rigideces de precios. El canal
de tasa de cambio, por su parte, se basa en la idea de que, cuando
el banco central toma acciones para incrementar la tasa de inte-
rés, dada la relacién de paridad internacional de tasas de interés, la
moneda nacional debe apreciarse con el fin de que se compensen
los diferenciales de interés entre paises, por lo que la tasa de cam-
bio disminuye, afectando a las exportaciones y, por ese camino, a la
demanda agregaday ala produccién (Taylor, 1995y Mishkin, 1996).

10 para una descripcién mas detallada de los canales de transmisién, 2 lecturas
recomendadas son Bernanke y Gertler (1995) y Mishkin (1996).
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Por otro lado, esta la llamada visién del crédito, la cual busca
encontrar explicaciones al impacto de la politica monetaria sobre
el sector real en la informacién imperfecta y otras fricciones en
los mercados de crédito. En los contratos financieros de préstamos,
la asimetria de informacién nace del hecho de que el acreedor o
prestamista no posee informacién suficiente sobre el uso que el
deudor dara a los fondos objeto del crédito. Como los prestamistas
saben claramente su desventaja, estableceran una prima financiera
externa o denegaran el otorgamiento del préstamo. La denominada
vision del crédito de transmision de la politica monetaria se basa
entonces en que esta afecta no solo el nivel general de tasas de inte-
rés, sino también la prima financiera externa. Este efecto sobre la
prima financiera externa se da a través de 2 canales de transmi-
sién: el canal de hoja de balance y el canal de préstamos bancarios
(Bernanke y Gertler, 1995).

Segiin el canal de hoja de balance, la prima financiera externa
que enfrenta una empresa que requiere un préstamo depende de
su situacion financiera, en especial el valor neto de la firma y su
flujo de caja. Una politica monetaria contractiva disminuira el valor
neto porque disminuye el precio de los activos al caer la demanda
de ellos, dada la menor cantidad de dinero que el publico tiene en

su poder. El flujo de caja, por su parte, disminuye porque aumenta
el gasto en intereses. Y al aumentar los problemas de asimetria de
informacién por el menor valor neto de las firmas y su menor flujo
de caja, se reducirdn los créditos y, como resultado, la inversién
disminuira. Por su parte, el canal de préstamos bancarios, segin el
modelo propuesto por Bernanke y Blinder (1988), se basaenla hip6-
tesis de que la politica monetaria también puede afectar la prima
financiera externa al afectar la oferta de crédito, en especial de prés-
tamos por parte de los bancos, por ejemplo, porque se reducen los
depositos en el sistema bancario. Ante esa situacion, las empresas
que son dependientes de bancos para recibir préstamos puede que
se le cierren todas las puertas de crédito, o si no deberan incurrir en
costos para encontrar un nuevo prestamista y establecer una rela-
cién con él. De esta forma, la politica monetaria puede influenciar
la economia a través de la oferta de crédito bancario.

3.1. Evaluacion simultdnea de los canales de transmision:
los principales antecedentes para los paises analizados

Aligual que los estudios comparativos entre paises del efecto de
la politica monetaria sobre la actividad real, los trabajos en los que
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se evaliia simultineamente la incidencia de varios canales de trans-
misién en la determinacién de estos efectos también son escasos.
El ya mencionado estudio comparativo de los efectos de la politica
monetaria en Brasil y Chile de Tahir (2012) es también uno de esos
pocos estudios en los que se evalta al tiempo mas de un canal de
transmisién. Para ello, los autores incluyen en su SVAR, ademas de
las usuales variables de produccién, precios y tasa de politica mone-
taria, otras variables relacionadas con los canales de transmisién de
la politica monetaria, encontrando que en ambos paises el canal de
tasade cambio tiene unaimportancia relativa mayor que los canales
de tasa de interés y crédito en la explicacién del comportamiento
de la produccién industrial ante un choque monetario.

Por otra parte, en el estudio comparativo para Chile y Pert de
Acosta-Ormaechea y Coble (2011), con el SVAR estimado en el que
incluyen como variables endégenas un indice de precios, la pro-
duccién, la tasa de politica monetaria y la tasa de cambio nominal,
analizan al tiempo la incidencia de los canales de tasa de interés y
tasa de cambio, encontrando que el primero de ellos es relevante
en los 2 paises. En cuanto al canal de tasa de cambio, aunque no se
presentan los resultados del efecto sobre la produccién, los autores
afirman, a partir de los efectos sobre la inflacion, que este canal es
efectivo en Per pero no en Chile.

Para México, Sidaoui y Ramos-Francia (2008), estimando mode-
los VAR durante el periodo 1996:6-2006:8, encuentran que una
depreciacién nominal genera un incremento en el producto, pero
solo a partir de 2001, lo que es indicador de la existencia del canal
de tasa de cambio, mientras que en cuanto al canal de crédito se
encontrdé que este opera a través del crédito a las firmas, pero no
a los hogares. Y en cuanto a Colombia, no se conoce un estudio en
el que se evalte al tiempo la importancia de mas de un canal de
transmisién'’.

Los estudios identificados coinciden entonces en que buscan
establecer si un canal es relevante o no a partir de la observacién
de las funciones de impulso respuesta de las variables relacionadas
con los canales de transmision ante un movimiento inesperado en
la tasa de interés de politica monetaria y también de la variable de
actividad econémica ante un movimiento en las variables relacio-
nadas con los canales de transmisién de la politica monetaria. Sin
embargo, la debilidad de esta aproximacién metodolégica es que no
permite establecer claramente cudl canal es mas importante para
un pais.

3.2. Una medida de la importancia relativa de los canales
de transmision

Teniendo en cuenta lo anterior, este trabajo busca aportar una
medida de laimportancia relativa de los 4 canales de transmisién de
la politica monetaria. Para ello, se hace uso en cada pais de un nuevo
modelo SVAR ampliado con variables indicadoras de cada uno de
los canales de transmisién. Posteriormente, tomando este modelo
como base, se realizan experimentos contrafactuales independien-
tes, similares a los realizados por Ramey (1993), consistentes en
«desconectar» en cada pais uno de los canales, fijando en cero

11 El canal mas analizado en Colombia ha sido el de tasa de interés, y entre los
estudios mas relevantes estan los de Iregui y Melo (2010), Becerra y Melo (2010),
Vargas, Hamann y Gonzdlez (2010), y G6mez, Mahadeva y Rhenals (2010), en los
que se encuentra que la tasa de interés de politica monetaria tiene efectos sobre las
tasas de mercado, y estas a su vez tienen efectos sobre el consumo y la produccién.
Entre los trabajos recientes que analizan el canal de crédito destaca el de Tenjo,
Lépez y Rodriguez (2011), quienes encuentran que los balances de los bancos son
determinantes para la transmision de las politicas monetarias a través del canal de
crédito bancario, y el de Villegas (2009), quien, utilizando datos de inversién de las
empresas, concluye la existencia de un canal de hoja de balance. En cuanto al canal
de tasa de cambio, son pocos los estudios al respecto, y estos se enfocan en analizar
la transmisién de la tasa de cambio a los precios internos, y no a la produccién.

algunos de los coeficientes obtenidos en el modelo base y contras-
tando los resultados de las funciones impulso respuesta'?.

El modelo base ampliado incluye, ademas de las 6 variables del
modelo de la seccién 3, las siguientes variables: la tasa de cambio
como variable asociada al canal de su mismo nombre, un indice de
precio de las acciones como indicador relacionado con el canal
de hoja de balance, la tasa de interés promedio de los préstamos de
los bancos comerciales en términos nominales como variable del
canal de tasa de interés y los denominados cuasidineros (depésitos
de ahorro y los certificados de depésitos a término), como variable
através de la cual act(ia el canal de crédito bancario'3. En el ordena-
miento del SVAR, como se supone que todas estas nuevas variables
son afectadas por cambios en la politica del Banco Central y que
los precios del mercado financiero (la tasa de cambio y el indice de
precio de las acciones) responden mads rapido a los choques de poli-
ticamonetaria que las tasas de interés y los cuasidineros, las nuevas
variables fueron incluidas después de la tasa de interés de politica
monetaria en el orden mencionado, aunque dejando los cuasidine-
ros en el Gltimo lugar del VAR después del indicador de la cantidad
de dinero (M1), teniendo en consideracién que los primeros son
activos menos liquidos.

Es decir, el nuevo vector de variables end6genas viene dado por:

Zt =[Ot Yt Pt Et Rt TCt HB; Tl Mt PBt] (4)

donde TC; es la tasa de cambio nominal como indicador del canal
de tasa de cambio, HB; es un indice del precio de las acciones como
indicador del canal de hoja de balance, TI; es la tasa de interés pro-
medio de los préstamos de los bancos comerciales como indicador
del canal de tasa de interés, PB; son los cuasidineros como indica-
dor del canal de préstamos bancarios, y las demas variables son las
mismas del vector Z; de la ecuacién (3).

Los datos utilizados de la tasa de cambio fueron obtenidos de
las paginas web de los bancos centrales de cada pais, mientras que
los datos del indice de precios de las acciones, la tasa de interés
de los préstamos de los bancos comerciales y los cuasidineros fue-
ron tomados de International Financial Statistics. Con excepcién de la
tasa de interés de los préstamos, las demas variables fueron deses-
tacionalizadas utilizando el método de ajuste estacional Census
X12-Arima, y expresadas en logaritmos.

Con estos datos, y usando la misma estrategia de identificacién
de choques (descomposicién estindar de Cholesky) del modelo de
la seccién 2, se estima el modelo ampliado y se obtiene una funcién
de impulso respuesta de referencia (benchmark) del impacto de un
choque de politica monetaria sobre la produccién. Posteriormente,
un canal es desconectado asumiendo que la variable relacionada
con dicho canal ahora es exdgena, o lo que es lo mismo, que los
coeficientes de la respuesta dindmica de dicha variable son cero en
la versién restringida del modelo ampliada. Las diferencias obte-
nidas entre la versién de referencia (benchmark) y la restringida
refleja la incidencia relativa de cada canal en la transmision de la
politica monetaria. Si el canal es importante, el impacto negativo
sobre la produccién ante un choque positivo de politica monetaria,

12 Endut, Morley y Tien (2013) adoptan también una estrategia similar en un estu-
dio reciente para evaluar la incidencia de los canales de tasa de interés, tasa de
cambio y préstamos bancarios en Estados Unidos para un periodo de 50 afios.

13 Adiferencia de otros estudios previos, como el mencionado de Sidaoui y Ramos-
Francia (2008), en los que se utiliza el monto de créditos como indicador del canal de
préstamos bancarios, en este estudio se decidié emplear los cuasidineros por con-
siderarse ser una medida que capta mejor la disponibilidad de fondos para prestar
que es el determinante principal de la transmisién de este canal. Ademads, se debe
considerar que los créditos otorgados son el resultado de la oferta y la demanda, y
por lo tanto, si se utilizan como indicador, se esta considerando también el efecto
que juega la demanda y que se espera que recoja el canal de tasa de interés. Adicio-
nalmente, el canal de hoja de balance también se termina reflejando en el monto de
créditos otorgados, por lo que, de utilizarse esta medida, no se estaria teniendo una
buena aproximacién al canal de préstamos bancarios.
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Figura 6. Indice de impacto relativo de los canales de transmisién en paises de América Latina.

Fuente: Estimaciones propias.

que refleja la funcién impulso respuesta, debe ser mucho menor
en el modelo restringido. Sin embargo, para tener una medida del
impacto relativo de cada canal que facilite la comparabilidad entre
paises, se construye el siguiente indice de laimportancia relativa de
cada canal en cada momento del horizonte de tiempo considerado
en los impulso respuesta (48 meses).

b r
max
donde [IRCes el indice de impacto relativo del canal en el horizonte
de tiempo h, 9}1 es la funcién de impulso respuesta de la produc-
cién ante un choque de politica monetaria para el periodo h, con
j=bor, donde b y r denotan los impulsos respuestas del modelo
base y restringido, respectivamente. 6%, es el maximo impacto
de los choques positivos de tasa de interés sobre la produccion, lo
que permite interpretar el indice como un porcentaje del maximo
impacto de los choques'. Por lo tanto, un canal serd mas relevante

14 En realidad, el impacto maximo del choque es el punto minimo de la funcién de
impulso respuesta, dado que los choques positivos de tasa de interés tienen efectos
contractivos sobre la produccién.

para la transmisién monetaria de un pais en la medida en que el
indice tome valores positivos mas altos. Si toma un valor negativo
en algln periodo, implica que cuando se apaga el canal la politica
monetaria amplifica sus efectos, lo que quiere decir entonces que el
canal operaria en un sentido contrario a como se espera en teoria.

La figura 6 muestra los resultados de este indice para cada pais
en cada canal. El principal resultado que se desprende de estos gra-
ficos es que el canal de tasa de interés muestra ser, al menos en el
corto plazo, el mas importante en todos los paises, pero principal-
mente en Colombia y México, donde el indice de impacto relativo
del canal es mayor, hasta el punto que en algunos meses alcanza
niveles superiores a 3 en ambos paises, lo que quiere decir que la
distancia entre los impulsos respuesta del modelo base y el restrin-
gido es incluso varias veces mas grande que el maximo impacto
que tienen los choques monetarios sobre la produccién. De los
otros paises, en Chile es en donde claramente el canal de tasa de
interés muestra ser menos determinante en comparacién con los
otros canales, no solo porque el indice de impacto relativo del canal
es el menor, sino también porque es en donde por menos tiempo
este canal es el de mayor importancia relativa (aproximadamente
12 meses).

En cuanto al canal de tasa de cambio, solo se observa una impor-
tancia relativa de este canal en Chile durante casi todo el periodo
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Fuente: Estimaciones propias.

de andlisis y en México a partir del segundo afio, pero un poco mas
fuerte. En Brasil y Pert hay unos meses en los que hay un efecto
en la direccién esperada, pero también hay periodos en los que la
respuesta de la produccién es mayor cuando se desconecta el canal
y, por lo tanto, el indice toma valores negativos. Este resultado, un
tanto extrafio, puede estar relacionado con un efecto de hoja de
balance que se discute brevemente en la siguiente seccién. Y en
Colombia el efecto es practicamente nulo.

Por otra parte, los canales relacionados con la visién del crédito
(hoja de balance y préstamos bancarios) solo muestran un efecto
claro en Perd, casi de la misma magnitud que el efecto del canal de
tasa de interés. De los otros paises, Brasil es en donde mayor efecto
tiene el canal de hoja de balance, seguido por México, pero apenas
durante el primer afio después de ocurridos del afio, porque a partir
de entonces extrafiamente se encuentra que, de apagarse el canal,
se generaria una mayor contraccién de la actividad econémica. Por
su parte, en Chile y Colombia el canal no tiene mayores efectos.

En cuanto al canal de préstamos bancarios, la situacién es practi-
camente la contraria. El canal no tiene relevancia alguna en México
y en Brasil, mientras que en Chile y en Colombia tiene un ligero
efecto, especialmente 2 afios después de registrados los choques.

Cabe anotar que si se realizan cambios en este modelo SVAR
ampliado en el ordenamiento de las 4 variables relacionadas con
los canales de transmisién, los resultados para los 5 paises (no
reportados para ahorrar espacio) no presentan mayores cambios.

3.3. Algunas hipétesis sobre factores que explican el
comportamiento de los canales

Como se menciond en la seccién 3.1, la estrategia empleada en
los trabajos previos para los paises analizados que han buscado
identificar la operacién de varios de los canales de transmisién con-
siste en examinar en el modelo SVAR estimado las funciones de
impulso respuesta que involucran a variables relacionadas con los
canales. Con ello se busca constatar si estas variables responden de
la manera esperada ante un choque en la tasa de interés, y también
si la actividad econémica responde como se espera en teoria ante
un cambio en estas variables.

Aunque esta estrategia no permite determinar cual de los
canales es mas importante en cada pais, se puede utilizar como
complemento a los resultados presentados en la seccién anterior
paraidentificar por qué algin canal noresponde en el sentidooenla
magnitud esperada. Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacién
se presentan, para cada canal, los resultados en los 5 paises de las
respuestas de las 4 variables asociadas a los canales de transmisién
ante un choque positivo en la tasa de interés de politica monetaria

y larespuesta del indicador de actividad econémica ante un choque
en las variables relacionadas con los canales.

3.3.1. Elcanal de tasa de interés

La figura 7 muestra la transmisién de la politica monetaria a
través del canal de tasa de interés en los 5 paises. En la figura 7a
se puede apreciar que la primera fase del canal de tasa de interés,
es decir, la incidencia de la tasa de interés de politica monetaria
sobre la tasa de interés de los préstamos de los bancos comerciales,
funciona de manera clara en todos los paises. Este resultado es con-
sistente con estudios previos en los que se analiza la efectividad de
la primera fase de este canal, como los de Becerray Melo (2010) para
Colombia y de Sanchez, Perrotini, Gémez y Méndez (2012)
para México, que encuentran que la tasa de interés de poli-
tica monetaria tiene un efecto claro sobre las tasas de interés
comerciales.

Sin embargo, en la segunda fase del canal (fig. 7b), es decir, en
la incidencia de las tasas de interés comerciales sobre la actividad
productiva, los efectos solo son fuertes en México, mientras que en
Per(, Colombiay Brasil el efecto de la segunda fase es débil. En Chile,
por su parte, el efecto de la segunda fase del canal es practicamente
nulo, y esaeslarazoén porla cual es el pais donde este canal es menos
determinante a pesar de ser el canal mas importante durante los
primeros 12 meses después de ocurridos los choques.

Una posible explicacién para el débil efecto de las tasas de inte-
rés comerciales sobre la produccién en estos paises es que todos los
sectores no responden de la misma manera ante un aumento en la
tasa de interés. Solo los sectores cuya demanda sea mas sensible a
la tasa de interés deberian verse afectados de manera importante.
En teoria, estos sectores deberian ser la industria y la construc-
cién, como lo han mostrado algunos estudios sectoriales a nivel
mundial’®. En los paises latinoamericanos analizados estos sec-
tores tienen una menor importancia en la estructura econémica
que en la mayoria de los paises desarrollados, y por el contrario
tienen una mayor importancia relativa sectores como la adminis-
tracion publica y los servicios sociales (especialmente en Brasil,
donde representan aproximadamente el 30% del PIB) y la mineria
(principalmente en Colombia, Chile y Perd, donde en los Gltimos
afios ha representado mas del 10% del PIB), que en teoria son poco
sensibles a la tasa de interés y lo son mas a otros factores, como por
ejemplo el precio internacional de los commodities. Por supuesto,
que ciertos sectores respondan mas que otros ante un choque de

15 Uno de ellos es el de Arnold y Vrugt (2002) para Holanda.
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Figura 8. La transmisién monetaria a través del canal de tasa de cambio. a) Impacto de un choque positivo del 1% en la tasa de interés sobre la tasa de cambio. b) Impacto de

un choque positivo del 1% en la tasa de cambio sobre el indice de actividad econémica.

Fuente: Estimaciones propias.

politica monetaria es una hipétesis que debe ponerse a prueba para
el caso de los paises de América Latina.

3.3.2. El canal tasa de cambio

Los resultados de la figura 8a muestran el comportamiento de
la primera fase del canal de tasa de cambio. Alli se puede observar
que un choque positivo de politica monetaria genera una disminu-
cién en la tasa de cambio solo en Brasil y México, y por unos pocos
meses. En Chile, Colombia y Per( se genera, contrariamente a lo
esperado, un aumento significativo en la tasa de cambio durante el
afio y medio siguiente a la ocurrencia de los choques. Una explica-
cién para este resultado podria ser que ante un endurecimiento
de la politica monetaria, a los inversionistas les importa mas la
posibilidad de que la actividad econémica se frene que la posibili-
dad de obtener mayor rentabilidad en sus inversiones producto del
aumento en las tasas de interés, generandose una salida de capita-
les que, a su vez, lleva a un aumento en la tasa de cambio, que es el
resultado observado en los graficos de todos los paises.

Por otra parte, cuando se examina la segunda fase del canal
(fig. 8b) se encuentra que solo en México un aumento en la tasa
de cambio genera un incremento importante en la actividad pro-
ductiva, resultado que coincide con lo encontrado previamente por
Sidaoui y Ramos-Francia (2008). En Colombia, aunque se eviden-
cia también un incremento en la produccién, como se esperaria
dado el efecto positivo que deberia tener una mayor tasa de cam-
bio sobre las exportaciones, dicho incremento no es muy fuerte, y
por esta razon el canal no es relevante para el pais. Por su parte,

en Brasil, Chile y, principalmente, Peri se encuentra que inclusive
una depreciacién conlleva una disminucién en la produccién en los
primeros meses después de registrados los choques. Este comporta-
miento, en principio extrafio, ya habia sido identificado en estudios
previos, como el de Betancourt, de Gregorio y Medina (2008) para
Chile, y muy probablemente esté relacionado con el efecto hoja de
balance que podria generar la depreciacién de lamoneda, al empeo-
rar la situacién financiera de las empresas si una buena parte de sus
obligaciones estan contraidas en moneda extranjera, como lo plan-
tea Krugman (1999). En una economia dolarizada este efecto de
hoja de balance deberia ser mayor, y eso explicaria por qué la con-
tracciéon que origina una depreciacion en Perd los primeros meses
es mayor.

Combinado los efectos de las 2 fases se encuentra entonces
explicacién alarelevancia de este canal en México y un poco menos
en Chile, Brasil y Per(, aunque las razones y los horizontes de
tiempo en que son relevantes son diferentes. En México, el canal
es importante después de 2 afios de registrados los choques por un
comportamiento mas acorde a la teoria tradicional. Un aumento
inesperado en la tasa de interés de politica monetaria genera una
apreciacién de la moneda, y esta a su vez genera una contraccién en
la actividad productiva, en teoria, por la afectacién que se genera
en las exportaciones. En Chile, Brasil y Pert el canal muestra ser
relevante, porque se genera una depreciacién de la tasa de cambio
ante un choque positivo en la tasa de interés que conlleva poste-
riormente una caida en la produccién, probablemente por el efecto
hoja de balance.
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Figura 9. La transmisién monetaria a través del canal de hoja de balance. a) Impacto de un choque positivo del 1% en la tasa de interés sobre el precio de las acciones. b)
Impacto de un choque positivo del 1% en el precio de las acciones sobre el indice de actividad econémica.

Fuente: Estimaciones propias.
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bancario. b) Impacto de un choque positivo del 1% en los depésitos en el sistema bancario sobre el indice de actividad econémica.

Fuente: Estimaciones propias.

3.3.3. El canal de hoja de balance

En la figura 9 se presentan las funciones de impulso respuesta
que muestran el efecto de un choque de politica monetaria sobre el
precio de las acciones y como un movimiento en esta variable afecta
el indicador de produccién. Los resultados obtenidos muestran que
solo enPert las 2 fases de este canal se comportan segiin lo esperado
en teoria, y es por estarazon que solo en este pais el canal mostraba
ser relevante segtn los resultados presentados en la seccién 3.2. En
Brasil la primera fase es débil, y esa es la razén por la que el canal
funciona pero no de manera muy fuerte. Por su parte, en México
el canal parece operar de manera importante y como se espera en
teoria, pero solo en los primeros meses después de ocurridos los
choques. Extrafiamente después del décimo mes un aumento en el
valor de las empresas se traduce en una disminucién en la actividad
productiva. Y en Colombia y Chile el canal no funciona porque la
transmisién falla en la primera fase, aunque en Chile la segunda
fase tampoco muestra operar claramente.

Un factor que podria explicar los resultados anteriores, espe-
cialmente la alta incidencia del canal Gnicamente en Perd, son los
niveles de fricciones financieras en cada uno de los paises. La teoria
de los canales de la vision del crédito, y en particular del de hoja de
balance, implica que la transmisién monetaria es mas fuerte en los
paises con altos niveles de fricciones financieras, como por ejemplo
los costos de monitorizacién. En el estudio de Aysun, Brady y Honig
(2013) para 56 paises, los autores encuentran una relacién positiva
entre varias medidas de fricciones financieras y la efectividad de la
transmisién monetaria, resultado consistentes con las predicciones
de la teoria del canal. Una de las medidas de fricciones financieras
empleadas fue el grado de sensibilidad del spread de bonos corpo-
rativos (diferencia entre la tasa de bonos corporativos y los bonos
del gobierno) ante cambios en el endeudamiento de las firmas, con-
siderando que un incremento en la sensibilidad al endeudamiento
incrementa la prima financiera externa que deben pagar las firmas
cuando solicitan un crédito. Y precisamente, de los 5 paises anali-
zados, Perd es en donde el spread de bonos corporativos tiene un
mayor grado de sensibilidad al endeudamiento, muy por encima al
de los otros 4 paises de América Latina considerados en este estu-
dio. Mientras en Per( un incremento de 1 punto porcentual en el
endeudamiento conlleva un incremento de 0,84 puntos porcentua-
les en el spread de los bonos, en Chile el incremento es de 0,08, en
México es de 0,07, en Brasil es de 0,06 y en Colombia conlleva una
disminucién de 0,13 puntos porcentuales.

3.3.4. El canal de préstamos bancarios
Enla figura 10 se muestran las funciones impulso respuesta que
reflejan la transmision de la politica monetaria a través del canal

de préstamos bancarios. Los resultados obtenidos permiten con-
cluir que la poca relevancia de este canal en Brasil, Chile, Colombiay
México, que se mostraban en la seccién 3.2, se debe principalmente
alapocaincidencia que latasa de interés de politica monetaria tiene
sobre los depdsitos en el sistema bancario, es decir, que la trans-
misién falla en la primera fase del canal. Por su parte, en Per(, que
es el pais donde el canal mostraba ser mas importante, la primera
fase del canal funciona de manera muy clara.

En cuanto a la segunda fase, los efectos son los esperados en
todos los paises, destacandose que son ligeramente mas fuertes
en Chile y en Colombia, y es por esa razén que en estos 2 paises
el canal es un poco mas determinante en la transmisién moneta-
ria que en Brasil y México. Una explicacion para estos resultados
podria tener que ver con un indicador relacionado con el grado de
desarrollo financiero: el ratio depdsitos/créditos. En los paises de
América Latina los bancos se fondean principalmente en el mer-
cado interno mediante la captacion de depésitos, pero también
—especialmente en los mercados de capitales mas desarrollados—
mediante la colocacién de bonos, tanto en el mercado interno como
en los mercados financieros internacionales. Segtin un estudio de la
CEPAL de caracterizacion del sistema financiero realizado por Vera
y Titelman (2013), de los 5 paises analizados, México era en 2011
el pais con el menor ratio depdsitos crédito, es decir, que es el pais
que menos utiliza los depésitos como fuente de recursos de sus
créditos, y eso puede explicar en buena parte por qué, contraria-
mente a lo que se esperaria en teoria, un aumento de los depésitos
no se traduce en un incremento en la produccién. Por el contrario,
Colombia y Chile eran en ese mismo afio 2011 los que mas cubrian
los créditos con los depésitos, y precisamente los paises en los que
mayor respuesta tenia la produccién ante cambios en los depésitos.

4. Conclusiones

En este articulo se realizé un estudio comparativo del impacto
de un choque de politica monetaria sobre la actividad econémica
en los 5 paises de América Latina que mas tiempo llevan operando
bajo el esquema de inflacion objetivo (Brasil, Chile, Colombia, Pert
y México). Aprovechando la disponibilidad en estos paises de un
indicador mensual de produccién total, se pudo estimar el efecto
de la politica monetaria sobre la actividad real en un periodo de
tiempo relativamente corto en el que la tasa de interés de inter-
vencion del Banco Central es el instrumento operativo de politica
monetaria, logrando con ello la homogeneidad deseada para hacer
comparables los resultados.

Los resultados obtenidos estimando un VAR estructural con
las mismas variables muestran que en los 5 paises analizados la
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actividad econémica disminuye ante un aumento inesperado en
la tasa de interés de politica monetaria de los bancos centrales.
Sin embargo, la magnitud del impacto no es igual en todos los
paises, ni tampoco el momento del tiempo en que el impacto
acumulado alcanza su punto maximo. La mayor respuesta de la
produccién ante un choque positivo de politica monetaria se pre-
senta en México y Per(, donde alcanza a registrar una disminucién
acumulada maxima alrededor del 2%. En Chile la respuesta maxima
acumulada es del 1,2%, mientras que en Colombia y Brasil, alcanza
un maximo del 0,7 y del 0,6%, respectivamente. También se encon-
traron diferencias importantes en el momento del tiempo en el que
se alcanza esta maxima respuesta, ya que mientras en México es 7
meses después de registrados los choques, en Colombia se obtiene
casi 2 afios y medio después.

En este trabajo también se realiza una identificacién, a partir de
datos agregados, de los canales de transmisidon que mejor operan en
cada pais y que explicarian las diferencias encontradas entre ellos.
Para ello, se parti6 de la estimacién en cada pais de un modelo SVAR
ampliado de referencia (benchmark) con variables relacionadas en
teoria con los canales de transmisién. Posteriormente se realiza-
ron ejercicios contrafactuales consistentes en desconectar un canal
de transmisién en cada pais, pasando de endbgena a exdgena la
variable asociada con ese canal, y se compararon las funciones de
impulsos respuestas obtenidas al desconectar cada canal con las del
modelo de referencia (benchmark).

Los resultados de estos ejercicios muestran que el canal de tasa
de interés muestra ser el mas relevante en todos los paises, obser-
vandose un claro funcionamiento de la primera fase del canal, es
decir, la incidencia de la tasa de interés de politica monetaria sobre
la tasa de interés de los préstamos de los bancos comerciales. Sin
embargo, entre los 5 paises analizados la importancia relativa de
este canal es mayor en México, que es el tinico pais en el que la
segunda fase del canal —es decir, la incidencia de las tasas de interés
comerciales sobre la actividad productiva— es fuerte y estadistica-
mente significativa. En los otros paises el efecto de la segunda fase
es débil, y explica en buena medida por qué en ellos el efecto de
la politica monetaria no es tan fuerte como en México. Una posible
explicacién para el débil efecto de las tasas de interés comerciales
sobre la produccién en estos paises puede encontrase en la estruc-
turaeconémica de los paises. No todos los sectores deben responder
de la misma manera ante un aumento en la tasa de interés, ya que
la elasticidad de la demanda a la tasa de interés puede ser dis-
tinta. Sobre estos impactos diferenciales sectoriales de la politica
monetaria en estos paises no se conocen estudios, y valdria la pena
indagar si estas diferencias existen y si estan relacionadas a su vez
con las diferencias encontradas en este trabajo en los efectos de la
politica monetaria sobre la produccién total.

En cuanto al canal de tasa de cambio, este muestra ser impor-
tante principalmente en México y un poco menos en Chile, Brasil y
Per(, y ademas también hay diferencias entre estos paises en la
forma en que opera el canal. En México, un choque positivo de
tasa de interés de politica monetaria genera una apreciacion de la
moneda, y esta a su vez genera una contraccién en la actividad pro-
ductiva, lo que es consistente con la teoria convencional del efecto
que se genera en las exportaciones. En Chile, Brasil y Perd, por el

contrario, hay una depreciacién en los primeros meses ante un cho-
que positivo en la tasa de interés que conlleva posteriormente una
caida en la produccién. Este efecto contractivo podria estar relacio-
nado con el efecto de hoja de balance que genera la tasa de cambio
al que hace referencia Krugman (1999), y que en una economia
dolarizada como la peruana se profundizaria.

Por otra parte, en cuanto a los canales relacionados con la visién
del crédito (hoja de balance y préstamos bancarios), estos solo
muestran un efecto claro en Per(, casi de la misma magnitud que
el efecto del canal de tasa de interés, lo que en tltimas explican por
qué la politica monetaria en este pais termina siendo tan efectiva
como en México. El canal de hoja de balance no tiene mayores efec-
tos en Chile y Colombia, mientras que en Brasil tiene un ligero efecto
y en México también, pero solo durante el primer afio, porque a par-
tir de entonces se observa extraflamente que, de apagarse el canal,
se generaria una mayor contraccién de la actividad econémica ante
un choque positivo de tasa de interés. Una posible explicacién para
la mayor incidencia de este canal en Perd podria encontrase en
los niveles de fricciones financieras. Segiin estimaciones realizadas
por Aysun et al. (2013) para 56 paises, en los que incluyen a los
5 analizados en este estudio, Perd es, de lejos, el pais con mayores
niveles de fricciones financieras, medidas estas por el grado de sen-
sibilidad del spread de los bonos corporativos al endeudamiento de
las firmas. Y segun la teoria del canal, estas fricciones financieras
incrementan la prima financiera externa que deben pagar las fir-
mas cuando solicitan un crédito y hacen que la politica monetaria
afecte de manera mas fuerte a la actividad productiva.

Para el canal de préstamos bancarios, se encontré que no tiene
relevancia alguna en México y Brasil, mientras que en Chile y
Colombia tiene un ligero efecto, especialmente 2 afios después de
registrados los choques. Ademas de las fricciones financieras, otro
factor que podria estar relacionado con los resultados obtenidos
para este canal es otra medida del grado de desarrollo de los mer-
cados financieros como es la fuente de fondeo de los bancos. Brasil y
México son los paises que menos cubren los créditos con los dep6-
sitos, y eso puede explicar en buena parte por qué, contrariamente
a lo que se esperaria en teoria, un aumento de los depdsitos no se
traduce en un incremento en la produccién en estos paises, y por
lo tanto la relevancia del canal es practicamente nula.

Los resultados aqui presentados muestran entonces que la capa-
cidad que tienen los bancos centrales para afectar la actividad
econémica difiere entre paises, y que esas diferencias estan marca-
das por la mayor relevancia en algunos paises (México y Per() de
ciertos canales de transmision (tasa de interés y los canales de cré-
dito, respectivamente). Aunque el alcance de esta investigacién no
explica por qué los canales de transmisién funcionan mejor en unos
paises que en otros, los resultados mostrados si permiten formular
algunas hipétesis como las aqui planteadas, que al estudiarse con
profundidad podran ayudar a entender bajo qué condiciones las
decisiones de politica monetaria pueden llegar a ser mas o menos
efectivas en los paises de América Latina.
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Anexo A. Prueba de raiz unitaria ADF-Fisher

Serie Brasil Chile Colombia México Perti
Nivel 1 Dif. Nivel 1 Dif. Nivel 1 Dif. Nivel 1 Dif. Nivel 1 Dif.
Precio del petréleo -1,76 -8,47" -1,76 -8,47" -1,76 -8,47" —2,86 —7.24" —2,49 -8,26
Indice de actividad econémica -0,80 -1142" -0,62 —-13,86 " -1,81 -13.87" -1,32 -2,64 —-0,86 -15,73"
Indice de precios al consumidor 0,21 -691" 0,01 -6,97" -2,86 —599" —-0,59 -6,88" 0,07 -737"
EMBI -590" 9,04 -215 -11,10" -2,85 -11,07" -2,15 -9,40" -2,60 -11,15"
Tasa de interés -2,74' —495" -2,83 -3,84" -1,63 -3,94" -2,12 —4,70" -297" -3,69"
M1 -1,06 -14,64" -0,74 -14,89" -1,16 -16,29" -0,37 -12,85" -1,36 -12,65"
* Valores significativos al 10%.
™ Valores significativos al 5%.
™" Valores significativos al 1%.
Anexo B. Prueba de cointegracion de Johansen
Namero de ecuaciones cointegraciéon Brasil Chile Colombia México Pert
Ninguna 138,38 138,88 150,76 123,23 121,35
Maximo 1 70,39 83,04 101,227 71,78 57,02
Maximo 2 33,30 41,46 67,34 33,23 32,73
Maximo 3 19,12 21,83 36,22 15,81 15,03
Maximo 4 6,13 4,88 17,037 3,49 6,44
Maximo 5 0,35 0,15 480" 0,25 0,73

Nota: Los valores son los del estadistico de la traza basado en la prueba de rango de cointegracion no restringido.

™" Denota significancia a un nivel del 5%.

Anexo C. Choques de politica monetaria en paises de
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