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Resumen

A partir de estimar las funciones de reaccion de los Bancos Centrales de Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru (LATAM-5) en el periodo 2002-2019, el presente trabajo indaga en qué medida la
adopcion de regimenes de metas de inflacion permitié a esas economias gozar de mayores
margenes de maniobra en la conduccién de su politica monetaria. Por un lado, hallamos que las
tasas de politica responden mas que proporcionalmente a los desvios de la inflacion esperada a
un afo; por otro lado, encontramos que la politica monetaria esta en condiciones de responder en
forma contraciclica a las fluctuaciones del PIB. Sin embargo, nuestros resultados también
muestran que algunos de estos Bancos Centrales no son enteramente indiferentes al
comportamiento de alguna variable adicional a las postuladas en las reglas de Taylor
convencionales. En particular, encontramos evidencia de que en la mayoria de los casos las
autoridades monetarias responden en forma positiva y sistematica a los movimientos de la tasa
de politica de la FED. (Es esta regularidad un indicio de una autonomia monetaria restringida en
LATAM-5? ; O, por el contrario, este comportamiento puede conciliarse con las prescripciones de
una regla de politica monetaria 6ptima para una economia pequefa y abierta? Para intentar
dilucidar entre ambas alternativas estimamos para cada una de las economias un modelo de
vectores autorregresivos (VAR). Ello nos permite analizar la respuesta de la politica monetaria a
distintos shocks y los mecanismos de transmision a variables macroeconémicas clave, asi como
su interaccion con la tasa de interés de la FED. Por Ultimo, nuestras estimaciones permiten ilustrar
el modo en que, utilizando los mayores grados de libertad trabajosamente conseguidos, estos
Bancos Centrales respondieron al episodio de alza inflacionaria a la salida de la pandemia.
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Abstract

By examining the reaction functions of the Central Banks of Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and
Peru (LATAM-5) over the period 2002-2019, this article explores the degree to which the adoption
of inflation targeting regimes allowed these economies to have greater room of maneuver in
conducting their monetary policy. On the one hand, we find that policy rates respond more than
proportionally to deviations in expected inflation over a one-year horizon. On the other hand, we
find that monetary policy can respond countercyclically to fluctuations in GDP. However, our results
also show that some of these Central Banks are not entirely indifferent to the behavior of variables
beyond those postulated in conventional Taylor rules. We find evidence that in most cases,
monetary authorities respond positively and systematically to movements in the policy rate of the
FED. Is this regularity indicative of restricted monetary autonomy in LATAM-5? Or, on the contrary,
is this behavior compatible with the prescriptions of an optimal monetary policy rule for a small
and open economy? To distinguish between these alternatives, we estimate a Vector
Autoregressive (VAR) model for each of these economies. This allows us to analyze the response
of monetary policy to different shocks and the transmission mechanisms to key macroeconomic
variables, as well as its interaction with the FED's interest rate. Finally, our estimates shed light on
how these Central Banks, utilizing the hard-earned greater degrees of freedom, responded to the
episode of inflationary pressure following the pandemic.
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1. Introduccion

En las Ultimas dos décadas, luego de los episodios de turbulencia macroecondémica y de las crisis
financieras de fines de los noventa, un numero significativo de bancos centrales de economias de
mercados emergentes, incluidos los de varios paises de la region latinoamericana, abandonaron
los esquemas de tipo de cambio fijo 0 administrado.

La mayoria de ellos migré hacia regimenes explicitos de metas de inflacion, caracterizados por la
utilizacion de la tasa de interés como principal instrumento de politica monetaria y un mayor uso
de la flexibilidad cambiaria como mecanismo para hacer frente a perturbaciones externas. En
nuestra region esta modificacion en los regimenes monetarios y cambiarios ayudo a consolidar la
notoria caida ocurrida en las tasas medias de inflacion y, mas en general, coincidié con una
reduccion en los niveles de elevada volatilidad macroecondmica que caracterizaban hasta no hace
mucho tiempo a las economias del area.

Esta importante mejoria en el desempefio agregado estuvo posibilitada, al mismo tiempo, por la
adopcion de un conjunto de acciones dirigidas a asegurar un funcionamiento mas adecuado de las
instituciones macroecondmicas fundamentales, atenuando las fuentes tradicionales de dominancia
gue en el pasado condicionaron severamente el accionar y la credibilidad de la politica monetaria
(Calvo y Mishkin, 2003; Basco, D’Amato y Garegnani, 2009). En efecto, un mayor compromiso con la
disciplina fiscal, la solidez de los sistemas bancarios y el desarrollo de los mercados financieros
internos permitié a los Bancos Centrales de varias economias de la region disponer de grados
crecientes de libertad en el manejo de su politica monetaria. Ello tendid a ocurrir pese a que en un
contexto de mayor integracion financiera externa las economias del area estuvieron en general
expuestas a la volatilidad proveniente de los flujos de capitales (Adler y Tovar, 2014).

En linea con las predicciones del trilemma de imposibilidad en economias pequefas y abiertas la
mayor autonomia en el manejo monetario habria estado posibilitada, asimismo, por el recurso a
una creciente flexibilidad cambiaria. En condiciones de plena integracion financiera, las variaciones
del tipo de cambio permiten a las autoridades ganar independencia para des- plegar una politica
monetaria auténoma orientada al logro de sus objetivos domésticos (v. gr. pleno empleo
macroecondémico en condiciones de estabilidad monetaria y financiera).

Al mismo tiempo, tal como enfatizara clasicamente Friedman (1966), el recurso a la flexibilidad
cambiaria es un mecanismo idoneo para lidiar con las perturbaciones que enfrenta una economia
abierta. En particular, como destacan los modelos neo-keynesianos (Schmitt-Grohé y Uribe, 2016),
la flexibilidad del tipo de cambio posibilita la correccion de los salarios reales ante perturbaciones
adversas, permitiendo que el mercado laboral ajuste con mayor facilidad y se mantenga mas cerca
del pleno empleo a lo largo del ciclo econdmico. En contraposicion, en presencia de rigideces
nominales, un régimen de tipo de cambio fijo restringe la capacidad de las autoridades para hacer
frente a shocks y, en consecuencia, trae aparejada una ineficiencia que disminuye el bienestar.

La flotacion complementa y posibilita entonces la accion de la politica monetaria: frente a un shock
externo adverso —proveniente, por ejemplo, de una mayor aversion al riesgo global, de un eventual

Ganando grados de libertad: El manejo de la politica monetaria en LATAM-5 | 4



endurecimiento de la politica monetaria en los paises centrales o, del lado real, de un deterioro de
los términos de intercambio— una reduccion de la tasa de politica conduce a una depreciacion de
la moneda doméstica, lo que refuerza la intervencion contraciclica de la autoridad monetaria a
través del estimulo a las exportaciones netas. De modo simétrico, una apreciacion de la moneda
doméstica provocada por un alza de las tasas de politica refuerza la accion monetaria contractiva
en condiciones de exceso del gasto agregado con relacion al producto potencial de la economia.

Muchas de estas influencias estuvieron presentes en el periodo reciente cuando varias de las
economias de la regién debieron hacer frente a las presiones recesivas provocadas por la
pandemia dejando depreciar sus monedas y desplegando una agresiva respuesta de politica
monetaria (que en algunos casos coloco a las tasas de politica cerca de su “limite inferior” y las
complemento, incluso, con novedosas acciones de naturaleza “no convencional™ implementadas
por primera vez en el ambito regional). En la direccion contraria, otro tanto ocurrié cuando, a partir
de 2021 en el marco del levantamiento de las restricciones sanitarias, muchos Bancos Centrales
de la region comenzaron a responder en forma contundente a la aceleracion inflacionaria de la

pospandemia elevando sus tasas de politica y dejando apreciar sus monedas.

Estas respuestas de politica pusieron de manifiesto la existencia de crecientes grados de
autonomia en el manejo monetario y contrastan a priori con lo que era tipico en el pasado reciente
en las economias de la region, caracterizadas tradicionalmente por un “miedo a flotar” (Calvo y
Reinhart 2002) que obligaba a los Bancos Centrales a comportarse muchas veces en forma
prociclica, particularmente en presencia de perturbaciones externas adversas. En efecto, la
existencia de marcados descalces cambiarios en las hojas de balance de los agentes econdmicos
internos y la baja credibilidad de los marcos de politica monetaria planteaban dificiles dilemas a
las autoridades, que los conducian en muchas circunstancias a elevar sus tasas de politica con
vistas a evitar los efectos disruptivos asociados tipicamente a la depreciacion de las monedas
(Vegh et al., 2017; Fondo Monetario Internacional, 2018; De Leo, Gopinath y Kalemli-Ozcan, 2022).
Con el tipo de cambio actuando como mecanismo de amplificacion de shocks por sus efectos a
un mismo tiempo recesivos e inflacionarios, los margenes de maniobra de la politica monetaria se
veian asi severamente restringidos (Dvoskin y Katz, 2021; Libman, 2022).

Varias de estas circunstancias tendieron gradualmente a cambiar en las Ultimas dos décadas
merced a la creciente credibilidad de los marcos de politica monetaria y a los numerosos progresos
observados en otros planos de politica en varios paises de la region. El ancla creciente de las
expectativas inflacionarias del publico se tradujo, por ejemplo, en una significativa declinacion de
los efectos de segunda vuelta de las depreciaciones cambiarias, al tiempo que se verificd una
visible desdolarizacion de las deudas soberanas y de las relaciones financieras internas (Levy-
Yeyati, 2021).

Sin embargo, pese a estos notorios progresos en la atenuacion de factores de influencia disruptiva,
no en todos los casos ni en todas las circunstancias las economias del drea estuvieron en
condiciones de utilizar al tipo de cambio en forma plena como mecanismo de absorcion de
perturbaciones externas. Aunque mucho mas proclives que en el pasado a admitir niveles
crecientes de flexibilidad cambiaria, las autoridades de politica en varias de las economias de la
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region —incluyendo a los que llevan adelante esquemas de meta explicita de inflacion— no han sido
siempre enteramente indiferentes a las fluctuaciones del tipo de cambio. De hecho, en
determinadas instancias, y en diferente grado y con intensidad diversa, algunos paises han
intervenido activamente en los mercados de cambio con objetivos variados (v. gr. acumulacion
preventiva de reservas internacionales por razones precautorias, atenuacion de movimientos
disruptivos que puedan poner en riesgo la estabilidad financiera, preocupaciones asociadas al
traslado a precios derivados de depreciaciones pronunciadas, mitigacion de desvios persistentes
del tipo de cambio real de equilibrio en contextos de marcado influjo de capitales que puedan
afectar la competitividad de sus sectores transables (Chamon et al., 2019).

Al mismo tiempo, particularmente en el periodo de la poscrisis financiera global, muchas de las
economias de la region han complementado estas intervenciones mas o menos sistematicas con
otras herramientas de politica (Banco de Pagos Internacionales, 2019). En particular, a fines de
moderar el ciclo de crédito y asegurar la estabilidad financiera interna, las autoridades en varios
paises del area han recurrido a un conjunto amplio de regulaciones macroprudenciales y, en ciertas
instancias puntuales, algunas de ellas incluso adoptaron medidas para restringir la movilidad
irrestricta de capitales. Segun la perspectiva de varios observadores, en la actualidad las
autoridades monetarias de las economias latinoamericanas y de otras regiones del mundo
emergente llevan adelante sus esquemas de metas de inflacion en el contexto de un marco mas
amplio de estabilidad macro/financiera dirigido a “mitigar la emergencia de vulnerabilidades y
orientado a acumular acervos de amortiguacion de shocks” (Banco de Pagos Internacionales,
2022; Fondo Monetario Internacional, 2020). En ese marco de politica, algunos de estos paises
intentan complementar diferentes instrumentos —las tasas de interés de politica combinadas con
la intervencion cambiaria esterilizada y las regulaciones macroprudenciales— para atender sus
objetivos nominales y evitar, al mismo tiempo, fluctuaciones cambiarias consideradas disruptivas
(Ghosh, Ostry y Chamon, 2016).

¢Hasta qué punto las economias de la region que han adoptado en las ultimas décadas esquemas
de metas de inflacion se han visto inhibidas por la persistencia de una potencial influencia
disruptiva del tipo de cambio o han estado, por el contrario, en condiciones de ejercer en la practica
una politica monetaria efectivamente autbnoma?

¢En qué medida fueron capaces de utilizar plenamente al tipo de cambio como mecanismo de
absorcion de shocks, dejando enteramente atras el tradicional “miedo a flotar” o han encontrado
apropiado, bajo ciertas circunstancias, no explotar completamente el mayor espacio de politica por
temor a las repercusiones internas de una mayor flexibilidad cambiaria? Frente a la ocurrencia de
shocks externos adversos, tanto en el plano real como en el plano financiero, ¢cual fue la capacidad
de estos bancos centrales de actuar contraciclicamente sin poner en riesgo la estabilidad
financiera doméstica o desanclar las expectativas de inflacion?

Para intentar responder alguna de estas preguntas, en el presente trabajo nos concentramos en el
comportamiento de cinco de las economias latinoamericanas (Brasil, Colombia, Chile, México y
Perl: LATAM-5) que, en general —aunque con sus propias caracteristicas en cada caso- se
consideran mayormente comprometidas con las prescripciones de un esquema formal de metas
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de inflacion. En particular, estudiamos las reglas de intervencion que siguen cada una de ellas en
la conduccion de su politica monetaria y estimamos en forma mensual para el periodo 2002-2019
las funciones de reaccion de sus respectivos Bancos Centrales.

Como resultado de nuestra indagacion, encontramos que, al tomar sus decisiones de politica, en
los cinco casos —aunque con algun matiz en el caso de Brasil— las autoridades monetarias de
LATAM-5 se han comportado en linea con las predicciones de una regla de J. Taylor (1993) que
mira “hacia adelante” (forward-looking). Por un lado, hallamos que las tasas de politica de estos
Bancos Centrales responden mas que proporcionalmente a los desvios de la inflacion esperada a
un ano, induciendo un alza de las tasas de interés reales respecto de la tasa natural wickselliana
cada vez que la inflacion amenaza desviarse de su meta objetivo. Por otro lado, encontramos que
en todos los casos la politica monetaria esta en condiciones de responder en forma contraciclica
a la presencia de una “brecha de output”.

De manera interesante, sin embargo, nuestros resultados también muestran que en sus decisiones
de politica monetaria estos Bancos Centrales no son enteramente indiferentes al comportamiento
de alguna variable adicional a las postuladas en las reglas de Taylor convencionales. Aunque no
encontramos evidencia de una influencia directa del tipo de cambio en las decisiones de politica
monetaria —lo que podria ser indicacion directa de una eventual reticencia a “flotar” frente a
eventuales efectos disruptivos del tipo de cambio— en algunos de los casos hallamos que los
Bancos Centrales guian su accionar siguiendo en forma sistematica el comportamiento de alguna
variable del contexto internacional. En particular, en las estimaciones de las funciones de reaccion
de los Bancos Centrales de Brasil, México y Perl encontramos evidencia de que las autoridades
monetarias responden en forma positiva y sistematica a los movimientos de la tasa de politica de
la FED, tendiendo a replicar su instancia de politica.

¢Como interpretar esta sincronia en el comportamiento de las tasas de politica de LATAM-5
respecto de lo ocurrido con la tasa base fijada por la politica monetaria estadounidense? ; Es esta
regularidad un indicio de una autonomia monetaria restringida de las autoridades de LATAM-57 ; O,
por el contrario, este comportamiento puede conciliarse con las prescripciones de una regla de
politica monetaria ¢ptima para una economia pequefia y abierta que puede incluir entre sus
determinantes a la tasa de interés internacional (Woodford 2010; Caputo y Herrera 2017)?

Para intentar dilucidar entre ambas alternativas en el presente trabajo estimamos para cada una
de las economias de LATAM-5 un modelo de vectores autorregresivos (VAR) para el mismo
periodo en que efectuamos la estimacion de las funciones de reaccion de la politica monetaria. El
estudio de estas economias nos permite analizar la respuesta de la politica monetaria a distintos
shocks y los mecanismos de transmision a variables macroecondmicas clave y su interaccion con
la tasa de interés de la FED.

Al estudiar las respectivas funciones de impulso respuesta una regularidad importante que resulta
del ejercicio es que, en la mayoria de los casos, los Bancos Centrales de estas economias
reaccionan de modo diferente frente a una perturbacion exégena de la tasa de politica de los EE.
UU. y a un aumento de la aversion al riesgo global: mientras, del mismo modo en que se refleja en
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las reglas de Taylor estimadas, las tasas de politica locales tienden a moverse en sincronia con la
tasa de la FED, lo contrario ocurre cuando aumenta el VIX —al tiempo que las monedas se
deprecian—. Cabe inferir entonces que frente a un endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales resultante de una mayor aversion al riesgo global, los Bancos Centrales de LATAM-
5, tienden a responder en forma contraciclica sin una reticencia evidente a flotar en toda
circunstancia.

Por cierto, si se atiende a las intervenciones cambiarias que algunos de ellos llevan adelante en
determinadas instancias y al complemento de regulaciones prudenciales con que intentan atender
el comportamiento del ciclo de crédito, de alli no se sigue que en linea con las prescripciones
convencionales del trilemma monetario, los Bancos Centrales de LATAM-5 sean completamente
indiferentes a las fluctuaciones cambiarias. Sin embargo, podria pensarse que, en una suerte de
division del trabajo entre instrumentos de politica, su utilizacion complementaria en ciertas
instancias persigue el objetivo de preservar el espacio de maniobra de la politica monetaria para
concentrarla todo lo posible en el control de la evolucién nominal de la economia.

De hecho, la evidencia que presentamos en este trabajo muestra que estos paises han ido ganando
creciente autonomia en el manejo de su politica monetaria y que, a medida que han ido cimentando
su reputacion, tienden a hacerlo cada vez mas con mayores grados de libertad, aunque
conscientes de la necesidad de preservar una credibilidad duramente alcanzada. Un buen ejemplo
de ello es lo ocurrido durante el alza inflacionaria de la pospandemia cuando las tasas de politica
debieron reaccionar en forma agresiva, incluso antes de que la propia Reserva Federal modifique
su instancia de politica —un hecho que admite seguramente varias interpretaciones plausibles—.

El resto del trabajo esta organizado del siguiente modo. En la seccion siguiente resumimos los
resultados empiricos de la literatura que estudio previamente estas cuestiones y presentamos los
resultados de nuestra estimacion de las funciones de reaccion de politica en Brasil, Colombia, Chile,
México y Peru. En un apéndice metodoldgico presentamos los datos utilizados y discutimos
brevemente nuestra estrategia de estimacion. La seccion tercera del trabajo utiliza la evidencia
proveniente de un conjunto de estimaciones VAR efectuadas para cada uno de los paises de
nuestra muestra a efectos de estimar la reaccion de la politica monetaria de las distintas
economias bajo estudio y los mecanismos de transmision ante distintos tipos de shocks: reales y
financieros, y contribuir a interpretar y entender la influencia de la tasa de la FED en las decisiones
de politica monetaria que se observa en varios de ellos. La principal preocupacion es intentar
dilucidar si dicha influencia es un reflejo de falta de autonomia y “reticencia” a flotar por la influencia
del canal financiero del tipo de cambio o si, por el contrario, el comportamiento observado es
compatible con el desempefio del Banco Central de una economia pequefia y abierta que sigue
una regla “éptima” y que, aunque muy integrada financieramente, goza de grados crecientes de
autonomia en el manejo de su politica monetaria. La cuarta seccion estudia el episodio de la
postpandemia como una ilustracion del uso efectivo que los Bancos Centrales de LATAM-5 hacen
de los mayores grados de libertad disponibles sin desatender a la necesidad de conservar una
mayor credibilidad duramente conquistada. La ultima seccion presenta unas reflexiones finales a
modo de conclusion.
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2. Reglas de Taylor y conducta de la politica monetaria

En esta seccion buscamos caracterizar el comportamiento de la politica monetaria en cinco de las
economias latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru: LATAM-5) que desde fines de
la década del noventa han abandonado los tipos de cambio fijo o administrado y gradualmente
adoptaron, con diferentes caracteristicas, esquemas formales de metas de inflacion. Para ello
estimamos las funciones de reaccion de sus Bancos Centrales e intentamos determinar en qué
medida sus tasas de politica monetaria responden a las prescripciones derivadas de una regla de
Taylor convencional.

Como es sabido, desde su postulacion a inicios de la década del noventa, esta regla se propone
caracterizar el modo en que la autoridad monetaria responde tanto a los desvios de la tasa de
inflacion respecto de su meta como a los de la actividad econdmica respecto a su nivel potencial
(J. Taylor, 1993). En su formulacion original, Taylor utilizé la regla como una ilustracion del modo
en que la politica de la FED se habia comportado en el quinquenio 1987-1992. En particular, la regla
propuesta como descripcion estilizada del comportamiento de una autoridad monetaria
comprometida firmemente con la estabilidad nominal postulaba los siguientes coeficientes de
respuesta de la tasa de politica a los desvios tanto de las tasas de inflacion respecto de una meta
hipotética como del producto real respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo:

i =11+ 71t + v — ) + by (ve — ¥ (1)
ip =18+ 7 + G — ) + by (ve — ¥ (2)

Donde ¢, = (1 +y,). Si tanto la inflacion observada como el producto observado se ubican
en sus niveles objetivo, (1) indica que la tasa de politica igualara a su nivel nominal de equilibrio
oneutral (v. gr. la suma de la tasa real natural wickselliana mas la meta inflacionaria). Como
se ve también en (2), el coeficiente que acompafia a la brecha inflacionaria es superior a la
unidad, lo que implica que ante desvios de su meta la autoridad monetaria debe reaccionar
mas que proporcionalmente a fin de evitar una respuesta acomodativa que espiralice la tasa
de inflacién (v. gr. lo que la literatura denomind a partir de alli el “principio” de Taylor)."

La implicancia de este principio queda ain mas clara si se formula la regla en términos reales: un
coeficiente superior a la unidad supone que, en respuesta a una brecha inflacionaria, la tasa de
interés real determinada por la instancia de politica monetaria se ubique transitoriamente por
encima de la tasa real “natural” consistente con el equilibrio macroecondémico. Ello busca inducir

T En un modelo neo-keynesiano estandar un coeficiente de reaccion de las tasas de politica a los desvios inflacionarios
superior a la unidad es una condicion suficiente, pero no necesaria, para asegurar la estabilidad dinamica del equilibrio
(Woodford 2001; Gali 2015). Este resultado no se verifica, sin embargo, para especificaciones alter- nativas del modelo
(Christiano, Eichenbaum y Rebelo, 2011). Por otra parte, cabe destacar que se trata de una condicion de estabilidad local
en un entorno reducido del equilibrio. Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe (2001) y Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe (2002)
demuestran, por caso, que cuando se considera el conjunto global de equilibrios —considerando no sélo aquel virtuoso
en que la autoridad cumple su meta de inflacién— el principio de Taylor puede dar lugar a resultados “perversos” y a
consecuencias inesperadas (v. gr. que el uso activo de la politica monetaria converja a una “trampa de liquidez” en la que
la tasa de interés se vuelva inefectiva para asegurar la estabilidad nominal).
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una desaceleracion de la tasa de inflacion y asegurar su convergencia a la meta. Por su parte,
segun Taylor, la presencia de un coeficiente positivo que acompafaba a la brecha de producto
“trabajaba mejor que una regla simple de precios”, reforzando la tarea de la desinflacion en
contextos de exceso de demanda (y, eventualmente, permitia acomodar en forma contraciclica
perturbaciones autonomas del lado de la oferta agregada):

=l —nf =1+ (¢ — D(f — ) + ¢ (e — ¥ 3)

Segun Taylor, debido a la imposibilidad y poca deseabilidad de seguir mecanicamente una formula
algebraica particular en un entorno incierto en el que hay siempre espacio para el juicio del hacedor
de politica, se trataba, por cierto, no de una rigida prescripcion normativa sino sélo aproximada.
Sin embargo, esta heuristica parecia describir razonablemente el cambio operado en la instancia
de la politica monetaria estadounidense en el contexto de la desinflacion iniciada a inicios de los
ochenta por Volcker. Este hallazgo fue ratificado por varios importantes trabajos posteriores que
tendieron a confirmar la existencia de un apreciable cambio en el modo de conducir la politica
monetaria no soélo en los EE. UU. sino en otras economias avanzadas respecto de la etapa previa
de la estanflacion de los setenta. De acuerdo con estos trabajos, las tasas de politica del periodo
de la denominada “Gran Moderacién” parecian ampliamente consistentes con las prescripciones
de reglas de Taylor estimadas para estas economias (Clarida, Gali y Gertler, 1998; Clarida, 2001;
Judd y Rudebusch, 1998; Orphanides, 2003; J. Taylor, 1999; Woodford, 2003).

Propuesta inicialmente entonces como una descripcion heuristica de los atributos deseables de
una politica monetaria dirigida a asegurar la estabilidad macroeconémica, a partir de alli la
estimacion empirica de las reglas de Taylor se ha popularizado como un modo de evaluar la
conducta de los Bancos Centrales (v. gr. su funcion de reaccion frente a desvios de sus metas
objetivo) tanto en el caso de las economias avanzadas como en el de las de menor desarrollo
relativo.??

2Tal como muestran J. Taylor y Williams (2010), en comparacion con reglas més sofisticadas y “Optimas” desde el punto
de vista de modelos particulares, una regla de Taylor simple se comporta en forma robusta en términos de garantizar
estabilidad macroeconémica en una amplia variedad de modelos. Aunque, como destacan Hofmann y Bogdanova
(2012), ese desempefio robusto surge de comparaciones en modelos en los que la Unica friccion presente es la rigidez
de precios. En este sentido, la presencia de fricciones financieras podria afectar esa caracterizacion (Curdia y Woodford,
2011). De hecho, en presencia de este tipo de fricciones y de objetivos de estabilidad financiera, una regla de politica
optima incorporaria una medida de los spreads crediticios como un argumento adicional en la funcion de reaccion de la
autoridad monetaria (v. gr. postulando un endurecimiento de la instancia de politica por encima de lo predicho por una
regla de Taylor convencional en las fases de auge del ciclo de crédito, y viceversa).

8 Hofmann y Bogdanova (2012) presentan estimaciones en base a datos trimestrales para el periodo 1995-2011 de las
reglas de Taylor para un conjunto de 11 economias avanzadas y 17 economias de mercado emergente y se concluye
que, en general, la politica monetaria ha sido en ese periodo mayormente acomodaticia (v. gr. con tasas de politica que
tendieron a ubicarse por debajo de las prescriptas por una regla de Taylor convencional). En el caso de las economias
avanzadas el propio J. Taylor y Williams (2010) estima que ese “gran desvio” puede haber estado entre los factores que
explican la génesis de la crisis financiera global, aunque el fendmeno podria reflejar también niveles menores de las
tasas de interés reales de equilibrio de largo plazo; en un contexto de creciente integracion financiera en el caso de las
economias emergentes, por su parte, la transmisién de bajas tasas puede deberse a la preocupacion de los Bancos
Centrales de esos paises por evitar ingresos de capitales y movimientos cambiarios indeseados.
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En nuestro caso, para estimar la funcién de reaccion de los Bancos Centrales de LATAM-5
consideramos la siguiente ecuacion:

i =T+ ¢u(TEi1y — T) + by e — V) + b, + & )

que especifica el comportamiento de la autoridad monetaria en respuesta a desvios de la
inflacion (esperada) respecto de su meta y de la actividad econémica respecto de su nivel
potencial, una variable adicional z;,, mas una constante representativa de la tasa de
interés neutral de politica.* Ademas, en tanto nuestra intencion es determinar la medida en que
una regla de Taylor convencional describe adecuadamente o no el accionar de estos Bancos
Centrales de la region, el ultimo término refleja la eventual presencia de alguna variable adicional
en la explicacion de las decisiones de politica.® En cada caso, la variable a explicar es la tasa de
politica monetaria utilizada por el Banco Central respectivo, en tanto que la inflacion es la tasa de
cambio esperada en el IPC en los proximos doce meses y el comportamiento ciclico de la actividad
esta captado por el desvio del output con respecto a una estimacion del producto potencial de
cada economia.®’ Véanse los detalles metodoldgicos de la estimacion, la base de datos utilizada
y el periodo particular en el caso de cada pais en el apéndice metodologico y estadistico.

El Cuadro 1 reporta los principales resultados de la estimacion para los cinco paises de nuestra
muestra. Como ya se anticipo, las estimaciones ponen de manifiesto que en todas las economias
de LATAM-5 los Bancos Centrales se comportan de acuerdo con las predicciones de una regla de
Taylor “bien comportada” en lo que se refiere al signo y la significatividad estadistica de los
coeficientes estimados para los desvios de la inflacion y el output respecto de sus “metas”. Segun
nuestra estimacion, a diferencia de lo que suele observarse, esta reaccion es practicamente
inmediata en la medida en que el ajuste econométrico no requiere la introduccion de un término de
rezago para la tasa de politica.®

Por su parte, las constantes de cada estimacion representan las tasas neutrales de politica. En
consecuencia, las constantes pueden estar afectadas por cambios exdgenos ocurridos tanto en la

4 A fin de intentar captar mejor la informacion disponible por parte de las autoridades al momento de la toma de
decisiones se han propuesto en la literatura diversas formulaciones que consideran, por ejemplo, no sdlo la inflacion
observada sino también eventualmente su expectativa, asi como diferentes variantes asociadas a su horizonte temporal.
Del mismo modo, esas formulaciones contemplan diferentes alternativas en la medicion del desvio ciclico de la actividad
(o del empleo) respecto de su nivel de equilibrio, asi como estrategias alternativas de estimacion de la tasa natural de
interés de equilibrio de largo plazo, una variable “no observable”. Por Ultimo, muchas de las estimaciones empiricas
incluyen un término de rezago de la tasa de politica para reflejar la preferencia de muchos Bancos Centrales por una
evolucion parsimoniosa de las tasas de politica en contextos de incertidumbre.

5Véase, por el contrario, Libman (2022) en donde se reportan estimaciones en las que se detecta una escasa influencia
de la brecha de output en las funciones de reaccion de estos cinco Bancos Centrales de Brasil. Un resultado confirmado
para el caso de México por Ros (2015) pero rechazado por Dancourt (2015), que encuentra un resultado en linea con el
nuestro para el caso de Peru.

6 Ver nota tasa de politica de México.

7 Véase el apéndice metodologico y estadistico para una discusion sobre las alternativas exploradas con relacion a la
estimacion de la brecha de output.

8 Es interesante destacar que las estimaciones empiricas de las funciones de reacciéon de muchos Bancos Centrales
incluyen la existencia de un término de rezago de la tasa de interés de politica. Esta respuesta inercial a las variables
objetivo puede deberse a la existencia de incertidumbre, a problemas de medicién y a la percepcion de que movimientos
bruscos de las tasas de politica pueden tener consecuencias eventualmente disruptivas sobre los mercados financieros
(Judd y Rudebusch, 1998).
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tasa natural wickselliana como en las metas inflacionarias, aunque también podrian reflejar, entre
otras posibilidades, errores de control estocasticos en la implementacion de las reglas de politica
(Woodford, 2010). Un aspecto notorio de nuestros resultados es que, descontadas las metas
inflacionarias, en practicamente todos los casos (con la excepcién obvia de Brasil), las
estimaciones implicitas de las tasas naturales arrojan valores muy pequenos, apenas levemente
positivos. Tal como es sabido, existe consenso respecto de que en las ultimas décadas se verifico
una tendencia visible a la reduccion de las tasas de interés reales de equilibrio en la mayoria de las
economias avanzadas, que se habria acentuado con posterioridad a la crisis financiera global
Fondo Monetario Internacional (2023) y Holston, Laubach y Williams (2023). Aunque a priori cabe
presumir que, ceteris paribus, la tasa natural wickselliana de una economia en desarrollo es mas
elevada que la de una economia madura con mayores tasas de ahorro y menores oportunidades
de inversion también es cierto que en una economia mundial crecientemente integrada hay
factores que inciden en la determinacion global de las tasas reales de equilibrio. Al mismo tiempo,
las tendencias al arbitraje y la movilidad de capitales en un contexto de elevada integracion
financiera pueden haber ejercido una influencia significativa en la direccién de una convergencia.’

Cuadro 1: Estimaciones de funciones de reaccion de politica monetaria

| - | Brasil | Chile | Colombia | México | Perd |
| e | L1687 | 14110 | 28190 | 3471 | 1,278 |
| Yt | 0,341 | 0,636 | 0.496** | 05207 | 0,388 |
| iy | 0451% | - \ - | 0,229 | 0,352 |
| Constante | 98720 | 3.380™* | 3,690** | 2,669 | 2,381** |
| p-val. Kleibergen-Paap | 0197 | 0,039 | 0017 | 0039 | 0010 |
| p-val. Sargan-Hansen .J ‘ 0,164 ‘ 0,196 ‘ 0,320 ‘ 0,149 | 0,945 ‘
| Muestra | 2006-2011 | 2002-2019 | 2009-2019 | 2008-2019 | 2003-2019 |

Nota: La estimacion se realizé por el método generalizado de momentos en dos pasos,
utilizando errores estandar HAC. En todos los casos, se utilizaron: un rezago de la
expectativa de inflacion y dos rezagos de la brecha de producto como instrumentos,
adicionalmente a variables internacionales para cada pais. Para Chile y Colombia, se
emplea el tercer rezago de la brecha de producto; para México y Perd, se utiliza el sexto
rezago; y para Brasil se usa el noveno rezago. (***) denota un nivel de significancia
de un p-valor inferior al 1 por 1000.

Fuente: elaboracion propia.

En lo que se refiere a los coeficientes de reaccion a los desvios de las variables objetivo, en primer
lugar, en todos los casos, las estimaciones puntuales del coeficiente que acompafia a la brecha de
inflacion (esperada) registran un acuerdo con el “principio de Taylor”. Vale decir que, frente a
desvios anticipados en la tasa de inflacion de los proximos doce meses, las autoridades
monetarias de estos paises reaccionan en forma activa incrementando mas que
proporcionalmente las tasas de politica para ubicarlas en términos reales por encima de la tasa
natural wickselliana y evitar asi una dinamica potencialmente inestable. Tal como se aprecia en la

9 De hecho, tal como se ve enseguida en el texto principal, las preocupaciones acerca de los eventuales efectos sobre
las condiciones financieras internas y la apreciacion real de las monedas domésticas pueden haber conducido a los
propios Bancos Centrales de las economias receptores de elevados ingresos de capitales a evitar diferenciales
significativos respecto de las tasas de politica vigentes en los paises centrales Hofmann y Bogdanova (2012).
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fila respectiva del Cuadro 1, la intensidad de la respuesta es particularmente marcada en los casos
de México y Colombia, con coeficientes superiores a 3 y 2, respectivamente, aunque todos los
Bancos Centrales de la muestra reaccionan con suficiente determinacion al surgimiento
(anticipado) de presiones inflacionarias.®

Un segundo resultado que cabe mencionar es que en todos los casos las autoridades monetarias
de LATAM-5 también reaccionan con determinacion a los desvios del producto efectivo respecto
de su potencial."" La posibilidad de responder en forma contraciclica, sin erosionar, al mismo
tiempo, el compromiso antiinflacionario es un rasgo novedoso y bienvenido de la conducta de
estos Bancos Centrales de la region.'? Segun nuestras estimaciones, la respuesta de politica a la
brecha de output es particularmente intensa en el caso de Chile, aunque en todos los casos se
ubican por encima de 0,3y en linea con la especificacion original de Taylor. Estos coeficientes de
respuesta son muy superiores a los estimados en De Leo, Gopinath y Kalemli-Ozcan (2022) para
un conjunto de economias emergentes.'

10 Para estos dos paises, se utiliza la expectativa de inflacion “subyacente” en lugar de la expectativa de inflacion “nivel
general”

11 Cabe destacar que, en presencia de pequefios errores de especificacion y medicion de las brechas de inflacion y
output disponibles para las autoridades en tiempo real, coeficientes muy elevados de respuesta podrian llegar a ser
potencialmente problemadticos y dar lugar a oscilaciones marcadas de las tasas de interés (Woodford 2001). Aunque la
estabilizacion de las tasas de interés no es necesariamente un objetivo de politica per se, como se dijo antes muchos
Bancos Centrales parecen en la practica manifestar una preferencia por un comportamiento mas parsimonioso de las
tasas de politica.

12 Véase, por el contrario, Libman (2022) en donde se reportan estimaciones en las que se detecta una escasa influencia
de la brecha de output en las funciones de reaccion de estos cinco Bancos Centrales de Brasil, Un resultado confirmado
para el caso de México por Ros (2015) pero rechazado por Dancourt (2015), que encuentra un resultado en linea con el
nuestro para el caso de Peru.

13 Cabe destacar, por cierto, que coeficientes elevados de respuesta a los desvios de la inflacion y el output no
necesariamente revelan una mayor preferencia por la estabilizacion nominal y del ciclo de actividad en comparacién con
lo observado en otras economias. Desde un punto de vista conceptual, esa diferencia podria responder a los rasgos
estructurales de las economias y, en cada caso, a la mayor o menor credibilidad y a la intensidad de los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria (Hayo y Hofmann, 2006; Hofmann y Bogdanova, 2012).
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Cuadro 2: Performance historica de inflacién y crecimiento Promedio

Promedio
Iflncicy | 1980-2003 | 487.2% | 142% | 22,1% | 38.6% | 445.4%
2004-2019 | 7.0% | 47% | 46% | 50% | 3.0%
Crecimionto | 1980-2008 | 24% | 47% | 31% | 27% | 2.0%
CAMICIO | 900040019 | 24% | 37% | 41% | 2.2% | 52%

Nota: Promedio simple de la inflacién anual (deflactor del PIB) y de la tasa de cre-
cimiento anual del PIB real de cada economia para los periodos mencionados.

Volatilidad
Inflacion 1980-2003 | 786.,5% | 10,7% | 9,7% | 34,4 % | 13453 %
‘ 2004-2019 1.6 % 31% | 1,7% | 1.6% 2.1%
Crecimiento 1980-2003 | 3.5% 47% 122% | 3.9% 6,.2%
‘ 2004-2019 | 3,1% 24% | 1.8% | 24% 2.5 %

Nota: Desvio estandar de la inflacion anual (deflactor del PIB) y de la tasa de crecimiento
anual del PIB real de cada economia para los periodos mencionados.
Fuente: elaboracion propia.

Estos resultados estan en linea con una amplia literatura que ha estudiado empiricamente la
conducta de los Bancos Centrales que guian su politica por la fijacion de una meta explicita de
inflacion. De manera relevante, y en oposicion a los destacado frecuentemente para las economias
de la region, descartan la existencia de un comportamiento “prociclico” de la politica monetaria en
los paises de la muestra (Vegh et al, 2017)."*'> Asimismo, en conjuncidon con un mayor
compromiso por un adecuado funcionamiento de las instituciones macroecondmicas
fundamentales, ambos comportamientos seguramente contribuyeron a consolidar el descenso
significativo verificado en las tasas medias de inflacion, el ancla creciente de las expectativas
inflacionarias y, mas en general, la mejoria acaecida en el desempefio agregado de esas
economias que parecieron empezar a dejar atras los episodios de crisis recurrentes del pasado
(véase el Cuadro 2). Cabe conjeturar que, en sintonia con lo observado en el caso de los Bancos
Centrales de economias avanzadas en el periodo de la Gran Moderacion, estos resultados hayan
contribuido a cimentar gradualmente la credibilidad de que ha empezado a gozar en los ultimos
afios la politica monetaria en estos paises (Fondo Monetario Internacional, 2018; Jacome vy
Pienknagura, 2022).

14 Véase enseguida, sin embargo, el caso de México y los desvios de su tasa de politica respecto de lo prescripto por
nuestra estimacion de la regla de Taylor.

15 De Leo, Gopinath y Kalemli-Ozcan (2022) también encuentran que los Bancos Centrales de economias emergentes se
comportan en forma contraciclica, reduciendo las tasas de politica ante la existencia de presiones recesivas sobre el
nivel de actividad. Sin embargo, en linea con Kalemli-Ozcan (2019), estos autores encuentran una desconexion entre los
movimientos de las tasas de politica y el resto de las tasas de mercado, lo que podria estar asociado a un incremento
enddgeno de las primas de riesgo que tiende a compensar la accién contraciclica de la politica monetaria. Al menos en
lo que se refiere a las cinco economias examinadas en este trabajo, nuestros resultados no detectan este efecto. Véase
la proxima seccion.
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Figura 1 | Tasas de politica monetarias observadas y estimadas
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Fuente: en base a datos de los bancos de centrales.

Sin embargo, como se anticipd, nuestras estimaciones también ponen de manifiesto que la
mayoria de estos Bancos Centrales consideran otras influencias al fijar sus tasas de politica. En
particular, de la revision de los resultados presentados en el Cuadro 1 surge que, con excepcion de
Chile y Colombia, los Bancos Centrales del resto de los paises de nuestra muestra responden en
forma sistematica y positiva a los movimientos de la tasa de politica de la Reserva Federal. Esta
respuesta “no convencional” permite mejorar significativamente el ajuste, tal como lo muestran la
Figura 1 que exhibe, en cada uno de los casos, el desempefio tanto de la funcion de reaccion
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estimada como la de una regla de Taylor “convencional” (resultante de omitir la influencia de la
tasa de interés internacional captada por nuestras estimaciones).®

¢A qué obedece la influencia sistematica de la tasa de politica de la Reserva Federal?

¢Es, acaso, un indicio de una eventual falta de autonomia de la politica monetaria de estas
economias? De hecho, podria pensarse a priori que una politica enteramente auténoma deberia
concentrarse en la respuesta de la autoridad monetaria a las condiciones ciclicas vigentes en su
propia economia (v. gr. el desvio de las brechas de inflacion y producto), con completa
independencia de lo ocurrido con las tasas de politica de los paises centrales.” En este sentido, el
hecho de que estos Bancos Centrales de la region respondan en forma sistematica a la instancia
de politica monetaria de la Reserva Federal, adicionalmente a la influencia resultante de la eventual
sincronia de los ciclos macroecondmicos, o de la potencial existencia de shocks comunes y de
tendencias en el comportamiento de la inflaciéon global, podria ser indicativo de una autonomia
restringida de las autoridades en la conduccién de la politica monetaria.'®

Tal como interpretan Georgiadis y Zhu (2021) —que obtienen resultados similares en un panel de
47 economias avanzadas y emergentes— podria plantearse, en efecto, que la decision de “seguir al
lider” es un reflejo de una eventual dominancia sobre la politica monetaria, que estos autores
vinculan a la influencia (indirecta) del canal financiero del tipo de cambio y a un reeditado “miedo
a flotar”.1920

Pariente cercano del “miedo a flotar”, este canal pone el foco en la influencia del tipo de cambio en
las condiciones crediticias domésticas de economias altamente expuestas al ciclo financiero
global y caracterizadas, en general, por mercados financieros poco profundos. Asi, pese a la
desactivacion de algunos de sus canales tradicionales, la influencia financiera y los efectos de hoja
de balance del tipo de cambio continuaron dejandose sentir con gran intensidad en varias
economias de la region, especialmente en el contexto de la fuerte inyeccion de liquidez por parte
de las economias avanzadas en respuesta a la crisis financiera global de 2007/2008.

16 Notese que, en el caso de México, la tasa de politica se desvia “sistematicamente” de lo indicado por la  funcién de
reaccion estimada a partir de fines de 2016 como consecuencia de la incertidumbre financiera asociada al resultado de
la eleccion presidencial en los EE. UU. En linea con la interpretacion de la existencia de un eventual “canal financiero” del
tipo de cambio (Vegh et al,, 2017), la respuesta de la tasa de politica en este caso podria estar respondiendo a la
necesidad de estabilizar la moneda doméstica, mas alld incluso de la influencia de la tasa de interés internacional en la
propia regla de politica (Huertas 2022). Véanse enseguida los comentarios en el texto principal.

7 De manera interesante en un trabajo seminal Clarida, Gali y Gertler (1998) encuentran también que en el periodo 1980
a 1990 las tasas internacionales desempefiaban un rol en determinar las tasas de politica en los casos de Reino Unido,
Francia e Italia. Otro tanto se observa para el caso de un conjunto de economias emergentes de Asia en las que las
funciones de reaccion de sus Bancos Centrales destacan la influencia de las tasas de politica de la Reserva Federal, asi
como del tipo de cambio y los flujos de capitales (Harald Finger y Lopez Murphy, 2019).

8 Véase, al respecto, la nota al pie de pagina nro. 13.

19 Cabe destacar que, ademas de las tasas de politica de la FED, las estimaciones realizadas buscaron detectar la
influencia directa del tipo de cambio (asi como de otras variables del contexto internacional) en la toma de decisiones
de politica monetaria. Sin embargo, tal como se consigna en el apéndice metodoldgico y estadistico, estas estimaciones
no arrojaron resultados estadisticamente significativos.

20 En Mouray A. d. Carvalho (2010) se comparan las capacidades de prondstico de 16 variantes de reglas de Taylor para
un conjunto de siete economias latinoamericanas. Como parte de ese ejercicio se testea la influencia del tipo de cambio
nominal en la determinacion de las tasas de politica, aunque se concluye que éste es relevante sélo en el caso de México.
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En particular, porque en los momentos de auge de los ingresos de capitales la tendencia a la
apreciacion de la moneda domeéstica fortalece el balance de los deudores locales (y la posicion
patrimonial de los acreedores potenciales) y, al reducir las percepciones de riesgo, relaja las
condiciones financieras internas de los paises receptores de financiamiento externo.

Pese a la desdolarizacion financiera interna antes mencionada, en la medida en que la base de
inversores institucionales locales sigue siendo relativamente exigua y las economias contindan
siendo muy dependientes del financiamiento proveniente de no residentes, el mecanismo opera
independientemente del hecho de que la deuda en que incurren los agentes domésticos esté
incluso denominada en moneda local (lo que Carstens y Shin (2019) denominan un original sin
redux). A su turno, estos desarrollos operan en reversa en las etapas de salida de capitales y
depreciacion cambiaria cuando el deterioro de las percepciones de riesgo contribuye a endurecer
las condiciones financieras domésticas (Diamond, Hu y Rajan, 2020). Las fluctuaciones del tipo de
cambio influencian asi la estabilidad monetaria y financiera en economias muy expuestas a la
volatilidad del movimiento de capitales.

La existencia de este canal financiero del tipo de cambio complica naturalmente la gestién de la
politica monetaria de los paises expuestos al ciclo financiero global y plantea dilemas novedosos
a las autoridades, que contrastan con las prescripciones convencionales de libro de texto. En
presencia de un canal financiero de suficiente intensidad, una suba de las tasas de interés
domeésticas puede relajar, en lugar de endurecer, las condiciones crediticias internas si induce un
fuerte ingreso de fondos externos y aprecia la moneda doméstica (Banco de Pagos
Internacionales, 2019; Gourinchas, 2018). Del mismo modo, una reduccioén de las tasas de politica
frente a una perturbacion externa puede provocar una depreciacion cambiaria que endurece las
condiciones financieras internas, contrarrestando potencialmente la accion contraciclica de las
autoridades y poniendo eventualmente en riesgo la estabilidad financiera interna. Al mismo tiempo,
a través de su canal “nominal’, depreciaciones pronunciadas provocadas por una dinamica
financiera potencialmente inestable pueden desanclar en determinadas ocasiones las
expectativas inflacionarias del publico. Por Ultimo, con estructuras productivas de baja
diversificacion y reducidos efectos sustitucion en favor de los sectores exportables y competitivos
de exportaciones, las devaluaciones pueden seguir exhibiendo efectos recesivos (e inflacionarios),
al menos en el corto plazo.?’ De este modo, a través de diversos canales, las fluctuaciones
cambiarias todavia son capaces de provocar simultdneamente impactos recesivos e
inflacionarios, transformandose con relativa facilidad en una fuente de amplificacion, en lugar de
reduccion, de shocks (Dvoskin y Katz, 2021). Todo ello restringe potencialmente el espacio de
politica y la autonomia monetaria que, en principio, brinda a las autoridades la flexibilidad cambiaria

2T Los efectos contractivos, distributivos e inflacionarios de las devaluaciones fueron enfatizados por una larga tradicién
del pensamiento de raiz estructuralista (Diaz Alejandro, 1963; Braun y Joy, 1968; Diamand, 1972; Krugman y L. Taylor,
1978; Frankel, 2010). Mds recientemente, y en forma afin, el denominado dominant currency paradigm (DCP) ha tendido
a destacar que las fluctuaciones cambiarias de una economia pequefia tomadora de los precios internacionales tendrian
poco efecto en la competitividad externa de sus exportaciones, aun cuando impacten en sus volumenes importados
(Gopinath et al., 2020).
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y podria explicar la reticencia a flotar en forma plena observada bajo ciertas circunstancias en
estas economias.

La presencia de este canal “‘no convencional” del tipo de cambio plantea a las autoridades
monetarias de la “periferia” enfrentarian desafiantes dilemas de politica que los obligarian a
responder en forma prociclica a la eventual ocurrencia de una perturbacion externa: un
endurecimiento monetario en el centro podria llevar a las autoridades a tener que replicar con un
alza de la tasa de politica para evitar que una depreciacién cambiaria adicione influencias
contractivas a la economia local a través del endurecimiento de las condiciones crediticias
internas; al mismo tiempo, en un contexto de incertidumbre y eventual salida de fondos de la
economia, el alza de las tasas de politica y la defensa del tipo de cambio buscaria evitar un
desancle de las expectativas y una aceleracion inflacionaria resultantes de una depreciacion
pronunciada. Esta interpretacion es, sin embargo, dificil de acomodar con otras piezas de evidencia
empirica. Por un lado, a diferencia de lo que presupone esta interpretacion, los movimientos de la
tasa de politica de la Reserva Federal no parecen en la actualidad ser siempre la causa prominente
del ciclo financiero global —en la linea de Miranda-Agrippino y Rey (2020)- o, incluso, de De Leo,
Gopinath y Kalemli-Ozcan (2022) que asumen que un incremento exdgeno en las tasas de interés
estadounidenses genera derrames negativos y conduce en toda instancia a través de una
tendencia a la salida de capitales de las economias receptoras a un endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales. Si ello fuese asi, si las alzas de la tasa politica
estadounidense estuviesen siempre asociadas a incrementos de la aversion global al riesgo y a
episodios de salida de capitales de estas economias, podria tal vez haber fundamentos para
identificar la presencia de la tasa de la Reserva Federal en las funciones de reaccion de estos
Bancos Centrales como un reflejo de una reaccion prociclica de la politica monetaria y de una
eventual “reticencia a flotar”.

Por el contrario, tal como se muestra por ejemplo en Habib y Venditti (2019), no parece haber en el
ultimo periodo una relacion estable entre la tasa de la Reserva Federal y las condiciones financieras
que enfrentan las economias emergentes. Durante las Ultimas dos décadas, con excepcion de la
crisis financiera global, la correlacion entre las tasas de politica estadounidenses y los flujos de
capitales es, de hecho, positiva —y no negativa, como podria presumirse— y su relacién con
indicadores convencionales de aversion global al riesgo como el VIX es —al contrario de lo que
cabria anticipar— negativa.?? De alli se sigue que podria ser problemaético interpretar de manera
automatica la presencia de las tasas de politica de la Reserva Federal como indicativas de una
inmediata respuesta prociclica de los Bancos Centrales de nuestra muestra a la eventual presencia
del canal financiero del tipo de cambio.

22 Incluso, con posterioridad a la crisis financiera global, la tradicional relacion negativa entre VIX y flujos de capitales
dirigidos a economias emergentes no esta presente en los datos. Bajo la presuncién de que el VIX pueda captar
mayormente comportamientos muy idiosincrasicos del mercado bursatil norteamericano, esto ha conducido a varios
autores a buscar medidas alternativas de aversion global al riesgo (v. gr. Global Stock Market Factor o el “ciclo global del
délar” propuesto por Obstfeld y Zhou (2023) y Fondo Monetario Internacional (2023)) capaces de representar mas
adecuadamente las condiciones financieras globales. Véanse la proxima seccion y el apéndice metodoldgico y
estadistico.
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Por otro lado, tal como se examina en detalle en la proxima seccion, la evidencia empirica
proveniente de una serie de VAR estimados para los cinco paises de la muestra pone de manifiesto
que, si las tasas de politica en cada uno de ellos responden en forma positiva a los movimientos
de la tasa base de la Reserva Federal —en consistencia con lo que surge de las reglas de Taylor
estimadas— la politica monetaria esta lejos de comportarse en forma prociclica frente a episodios
de endurecimiento de las condiciones financieras globales. Muy por el contrario, en contraste con
la idea de una abierta y completa “reticencia a flotar” y a utilizar las tasas de politica para defender
la paridad de las monedas domésticas, la evidencia tiende a mostrar que en los cinco paises la
politica monetaria responde regularmente en forma contraciclica: en linea con las predicciones del
trilemma, frente a aumentos observados en la aversion global al riesgo las tasas de politica se
reducen y las monedas se deprecian.

Por cierto, ya se ha mencionado que, en determinadas instancias de stress financiero pronunciado,
algunos de estos Bancos Centrales han buscado suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio a
través de diversas estrategias de intervencion. Pero estas intervenciones de politica no parecen
estar orientadas a reprimir por completo la depreciacion de la moneda frente a la ocurrencia de un
shock adverso sino, en todo caso, a evitar eventuales dinamicas disruptivas derivadas de
movimientos muy pronunciados del tipo de cambio. Al mismo tiempo, junto con la adopcién de
diversas regulaciones macroprudenciales a efectos de controlar el ciclo de crédito doméstico, esta
suerte de “division del trabajo” entre instrumentos pareciera destinada a ganar grados de libertad
para la politica monetaria, preservando el papel de las tasas de politica en su tarea antiinflacionaria
y contraciclica. Tal como se analiza en la ultima seccion —dedicada a examinar las respuestas de
politica monetaria a partir de la pandemia— la evidencia reciente muestra que estos Bancos
Centrales.

Si ello es asi, ;a qué obedece, entonces, la presencia de las tasas de la Reserva Federal en las
funciones de reaccion de los Bancos Centrales de LATAM-5? ;Podria ocurrir que esa presencia
responda también a otros motivos y no necesariamente sea reflejo de la presencia del canal
financiero del tipo de cambio y de una eventual reticencia a flotar, como sugiere la interpretacion
anterior?

La influencia de los factores externos en la conduccion de la politica monetaria podria ser, en
cambio, el resultado 6ptimo a seguir por parte de los Bancos Centrales sin que ello refleje
necesariamente una reticencia a tomar ventaja de los grados de libertad brindados por la
flexibilidad del tipo de cambio. Puede demostrarse, de hecho, que en el contexto de una economia
pequefa y abierta que tiene como objetivo una meta de inflacion vinculada al IPC y no a la inflacion
doméstica (v. gr. el deflactor del PIB) una regla de politica monetaria 6ptima incluye a la tasa de
interés internacional entre sus determinantes (véase Caputo y Herrera (2017) que también
muestran, como nosotros, que éste fue el caso empiricamente para una muestra de economias
avanzadas y paises en desarrollo).

Los movimientos de las tasas internacionales en las reglas de politica podrian en realidad reflejar

la existencia de tendencias comunes en economias globalmente integradas, tanto desde el punto
de vista real o financiero (v. gr. comportamientos de la inflacion internacional o del ciclo
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macroeconémico global que anticipen presiones de precios internos futuras o, incluso, shocks
financieros comunes). De este modo, aun después de controlar por sus objetivos convencionales,
la autoridad monetaria de una economia pequefia y abierta podria responder de “pleno derecho” a
esos factores sin que ello refleje ipso facto un sacrificio de su autonomia sino eventualmente su
mayor exposicion a esas influencias comunes.? Del mismo modo, en Woodford (2010) se muestra
qgue en una Economia abierta la tasa de interés real esta claramente influida por la tasa real del
resto del mundo y que, en tales circunstancias, la politica monetaria del resto del mundo es un
factor que puede afectar las variables domésticas (sin que ello implique que las autoridades
domeésticas no estén en condiciones de controlar la evolucion nominal interna).

3. La evidencia proveniente de modelos SVAR

En esta seccion contamos los resultados de los modelos SVAR (estimados para el periodo 2004-
20217) utilizados para evaluar la respuesta dinamica de las variables domésticas elegidas frente a
distintos shocks tanto externos como internos y las interrelaciones que surjan entre las variables
para las economias de LATAM-5. En segundo lugar, evaluamos la respuesta de politica monetaria
a diferentes tipos de shocks.

Siguiendo a Peersman y Smets (2003) dividimos las variables en dos grupos. En el primer grupo
ubicamos a dos variables exdgenas: i) un shock financiero, f;; y, i) uno real, g;. El segundo grupo
esta compuesto por las cuatro variables domésticas seleccionadas: i) el producto interno bruto, y;;
i) el indice de precios al consumidor, py; iii) el tipo de cambio nominal bilateral contra el délar
americano, s, Y, iv) la tasa de interés de politica monetaria, i;.

Encontramos que los shocks financieros o reales impactan negativamente en la actividad
economica de cada pais.?*?° Una baja en g, tiene un impacto de corto plazo a la suba tanto en los
precios, y, con algunos rezagos, a la baja en la actividad. Por otro lado, subas de f;, impactan
contemporaneamente a la baja en la actividad.

También encontramos evidencia que respalda la idea de que el tipo de cambio se utiliza con la
intencion de amortiguar shocks en las economias de LATAM-5. En primer lugar, ante shocks
negativos (positivos), el tipo de cambio responde al alza (a la baja) transitoriamente (ver la Figura
2). En esta misma linea, al analizar la descomposicion de varianza del tipo de cambio, se observa
gue en gran medida se explica por la variabilidad de f; en los plazos mas cortos (1 a 12 meses) y
por la variabilidad de g; en los plazos medios y largos (12 a 24 meses). Ello va en linea con la
evidencia de que el tipo de cambio ajustaria para intentar aislar o absorber estos shocks

23 Nelson (2020) destaca que una mayor integracion internacional aumenta naturalmente la exposicion de una economia
a la ocurrencia de perturbaciones externas adversas y, por tanto, a la influencia de variables provenientes del contexto
internacional. Esa mayor exposicién no implica, inmediatamente, una mayor vulnerabilidad ni una menor autonomia de
politica. Adler y Tovar (2014) muestran, de hecho, que en el caso de la regién latino- americana la mayor exposicién a
shocks financieros globales ha sido mitigada por aquellas economias con mejores fundamentales fiscales y externos y
gue han estado en condiciones de exhibir un progreso mas decidido hacia esquemas caracterizados por una mayor
flexibilidad cambiaria.

24 Probamos tanto el VIX, el EMBI+, el indice de tipo de cambio multilateral del dolar americano contra otros paises
avanzados de la Reserva Federal, o el factor financiero global de Miranda-Agrippino y Rey (2020).

25 Utilizamos a la variable de términos de intercambio como medida de shock externo.
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transitorios. En segundo lugar, resulta interesante destacar que las perturbaciones exdgenas del
tipo de cambio no se traducen en shocks significativos ni en los precios ni en la actividad en las
economias de las economias de LATAM-5. Aunque se observa una respuesta leve y de corta
duracion para la actividad en Brasil y los precios para Colombia ante impulsos exdgenos en el tipo
de cambio; en ninguna de las descomposiciones de varianza de la actividad y de los precios
encontramos que la variabilidad tipo de cambio nominal desempefie un papel relevante.

Figura 2: Respuesta de las variables domesticas a distintos shocks
en LATAM-5
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Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, la tasa de politica monetaria de los LATAM-5 no responde ante perturbaciones del tipo
de cambio y si reacciona contraciclicamente a fin de suavizar los cambios en la inflacion y el
crecimiento del producto (ver Figura 3). Estos resultados hallados estan en linea con lo esperado
para un régimen de metas de inflacion con tipo de cambio flexible. Al mismo tiempo, coincide con
los resultados encontrados en las estimaciones de las reglas de Taylor que se presentaron en la
seccion anterior.

Las tasas de politica de los Bancos Centrales de los LATAM-5 reaccionan a la suba rapidamente
frente a un shock al alza de la inflacion. En el caso de una innovacion al producto, la respuesta de
la tasa de politica monetaria de los cinco Bancos Centrales también es contraciclica, aunque con
un rezago de entre tres y cinco meses para los casos de Brasil y México (ver Figura 3).

Esta respuesta contraciclica de la politica monetaria ante shocks negativos juntamente con el tipo
de cambio actuando como mecanismo de absorcion de shocks esta en linea con los postulados
del trilemma monetario de economia abierta. Los bancos centrales de LATAM-5 no son forzados
a subir las tasas de interés por temor a que nuevas rondas de depreciaciones puedan desanclar
las expectativas de inflacion o impactar en la actividad a través de alguna fragilidad financiera.
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Figura 3: Respuesta de las tasas de politica a distintos shocks en LATAM-5
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Fuente: elaboracion propia.

Encontramos el impacto esperado respecto a un shock externo real negativo: el producto se
contrae, la inflacion aumenta y la moneda se deprecia (ver Figura 3). Las autoridades monetarias
de Chile, Colombia y Peru bajan las tasas de politica, dando muestras del rol contraciclico de la
politica monetaria en estos paises. En el caso de Brasil y México, no se encuentra una respuesta
significativa de la tasa de politica monetaria ante shocks de externos reales.

Las funciones de impulso respuesta de los VAR también nos permiten estimar la reaccion de la
politica monetaria ante los distintos shocks financieros globales de aversion al riesgo y contribuir
a interpretar la influencia de la tasa de la Reserva Federal, iS5, en las decisiones de politica
monetaria de los Bancos Centrales analizados. Ante un shock externo financiero (medido mediante
el VIX) las autoridades monetarias de las LATAM-5 reducen su tasa de politica con distintos
rezagos.?® Los resultados sugieren que estos Bancos Centrales acttian contraciclicamente ante un
endurecimiento de las condiciones financiera internacionales.

Respecto a los efectos de derrame de la politica monetaria de los EE. UU. sobre los paises de
LATAM-5 encontramos que ante una suba de la tasa de politica de la Reserva Federal, a excepcion
de Chile, el resto de los Bancos Centrales responden subiendo sus tasas. Este resultado también
esta en linea con los hallazgos presentados en la seccion anterior. Colombia, Perd y México
reaccionan positivamente frente a una suba de dicha tasa, y Brasil o hace, pero luego de una suba
de la tasa de interés de los bonos a 10 afios de los EE. UU.?” A diferencia de los shocks financieros
asociados a la mayor aversion al riesgo, innovaciones de la tasa de la Reserva Federal no tienen
impacto ni en la inflacion ni el tipo de cambio para ninguna de las economias. Encontramos que
las subas de tasas de LATAM-5 en linea con la de la Reserva Federal (a excepcion de Chile) podria
estar guiada por un patron de inflacion comun que afecta tanto a economias emergentes como
avanzadas. En este caso, la naturaleza del shock (presiones inflacionarias) es comun lo cual
requerira el mismo sesgo de politica. En efecto, un shock de inflacién en los EE. UU. impactaria
positivamente en la inflacion de las cinco economias y en las tasas de politica de Brasil, Colombia
y México (ver Figura 4).

2 Este resultado es robusto a las otras variantes listadas para f,.
27 |a tasa de politica monetaria de Per(i también reacciona a la tasa de interés de los bonos a 10 afios de los EE.
uu.
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Figura 4: Respuesta de las tasas de politica a distintos shocks en LATAM-5
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Ello sugiere que detras de dichas subas de tasas en las LATAM-5 estaria la suba de la tasa de
inflacion internacional y no un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales como
sugiere Rey (2016) para las economias emergentes. Tal como ya se anticipd, estos resultados
estan en linea con el debilitamiento encontrado por Habib y Venditti (2019) entre la tasa de la
Reserva Federal y las condiciones financieras que enfrentan las economias emergentes.?® A nivel
tedrico, Woodford (2010) muestra cémo el Banco Central puede influir decisivamente en su
economia y tener ancladas las expectativas de inflacion sugiriendo que la globalizacion no es
motivo para no responsabilizar a los Bancos Centrales por el desempefo inflacionario de sus
respectivas economias.

Por ultimo, otros dos resultados centrales encontrados refuerzan la idea de que la politica
monetaria de los LATAM-5 tiene un claro rol contraciclico. Por un lado, las tasas de corto plazo y
mediano del sistema financiero se mueven en linea con las tasas de politica monetaria; por el otro,
las primas de riesgo soberanas no aumentan ante un shock financiero global. El primer resultado
(v. gr. las tasas pasivas y activas del sistema financiero se mueven en linea con las tasas de
politicas en direccién opuesta al shock financiero) se contrapone a lo encontrado por De Leo,
Gopinath y Kalemli-Ozcan (2022) para economias emergentes sobre el impacto negativo de los
shocks financieros globales en las condiciones crediticias locales mas alla del intento de los
bancos centrales de inyectar liquidez contraciclicamente. El segundo resultado, como se dijo, es
que los shocks financieros no producen subas de los rendimientos de sus bonos soberanos de
largo plazo. En los ultimos 20 afios, estas economias atravesaron un proceso tendencial de
comprension de spreads en el cual sus cotizaciones estuvieron mas asociados con la de los bonos
del tesoro de los EE. UU. que con la aversion al riesgo global. Este fendmeno es gran medida el
resultado de haber aplicado reformas que fortalecieron las instituciones macroeconémicas y
permitieron mantener las expectativas de inflacion ancladas, la disciplina fiscal y la estabilidad y
desarrollo de los mercados financieros internos.

La evidencia encontrada sugiere que la politica monetaria de las LATAM-5 no estaria condicionada
por el ciclo financiero internacional. Estos resultados son consistentes con Obstfeld (2020) que
argumenta que la transmision de shocks financieros globales es mas probable amortiguarla bajo

2 En la misma linea, Avdjiev et al. (2017) sugieren que desde la crisis financiera internacional la sensibilidad de la
liquidez global al riesgo global ha disminuido significativamente como resultado de las modificaciones en los marcos
regulatorios que han contribuido a una mayor capitalizacion de los sistemas financieros.
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regimenes de tipo de cambio relativamente flexibles a partir de la mayor autonomia que estos
esquemas permiten a la politica monetaria. Ello contrasta con lo encontrado por Rey (2016) que
sugiere que las politicas monetarias independientes son posibles, si'y solo si, la cuenta de capital
es administrada directa o indirectamente. De acuerdo a nuestra evidencia, en las economias
LATAM-5, las autoridades monetarias parecen cada vez mas dispuestas a permitir que el tipo de
cambio se mueva con el objetivo de absorber los shocks financieros negativos.

Aunque el recurso a esa mayor flexibilidad convive con intervenciones puntuales dirigidas a
suavizar fluctuaciones en caso extremos y es complementada con regulaciones
macroprudenciales y, en algunos casos, con ciertas restricciones en la cuenta financiera, lo cierto
es que los Bancos Centrales parecen tener una creciente independencia para manejar las tasas de
interés de politica sin que ello entre en conflicto con sus objetivos de mantener la inflacion baja y
suavizar el ciclo econdmico. En efecto, estas politicas complementarias, implementadas de
manera coordinada y subordinadas a la politica de tasas de interés destinada a mantener la
estabilidad de precios, han desempefado un papel crucial en la reduccion de las vulnerabilidades
financieras. Todo ello ha contribuido en la direccion de ir ampliando el margen de maniobra de la
politica monetaria y su creciente utilizacion del tipo de cambio como potencial amortiguador de
perturbaciones, en contraste con su papel de amplificador en varios episodios de la década de
1990 (Hofman et al., 2020).

Estos logros se han alcanzado en gran medida como consecuencia de la adopcion simultanea de
medidas destinadas a fortalecer las instituciones macroecondmicas fundamentales, reduciendo
asi las fuentes tradicionales de dominancia que en el pasado limitaban la credibilidad y eficacia de
la politica monetaria. Esto incluye un mayor compromiso con la disciplina fiscal, la solidez de los
sistemas bancarios y el desarrollo de los mercados financieros internos. En resumen, nuestros
hallazgos parecen respaldar la idea de que, pese a su mayor exposicion a shocks financieros
globales, las economias emergentes que estan crecientemente integradas en los mercados inter-
nacionales y han fortalecido sus fundamentos macroecondmicos han incrementado su capacidad
de con esas perturbaciones.

4. COVID-19 y pospandemia

El objetivo de la presente seccion es analizar brevemente la reaccion de la politica monetaria en
los paises de LATAM-5 en respuesta tanto al shock provocado por el COVID-19 como a la rapida
acumulacion de presiones inflacionarias ocurridas durante la pospandemia. Para describir la
conducta de los Bancos Centrales en cada caso nacional utilizamos las reglas de Taylor
presentadas previamente y cuyos coeficientes fueron estimados para el periodo que fina- liza en
diciembre de 2019. El episodio que describe, dependiendo los casos, un ciclo de politica
relativamente “completo” en el que a una marcada relajacion de la instancia de politica monetaria
le sigue una fase de endurecimiento intenso resulta interesante porque permite analizar las
prescripciones hipotéticas que, para el ultimo trienio, resultan de nuestra estimacion de las
funciones de reaccion. Al mismo tiempo, ilustra el modo en que los Bancos Centrales de estos
paises respondieron recientemente a una serie de perturbaciones bastante “extremas” poniendo
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en juego los mayores grados de libertad que han ido consolidando en el ultimo periodo y sin que
se verifiguen mayores disrupciones en la dinamica macro/financiera.

Tal como recién se dijo y se observa en la Figura 5 el comportamiento de los Bancos Centrales de
LATAM-5 desde inicios de 2020 reconoce dos etapas bien diferenciadas. Frente a la ocurrencia
inicial de la crisis sanitaria causada por el COVID-19, y en linea con la accion expansiva de las
autoridades monetarias en la mayor parte del planeta, se observa una primera fase de rapida y
marcada reduccion de las tasas de politica. A esa etapa sigue posteriormente una fase contractiva
que comienza entre marzo (Brasil) y septiembre de 2021 (Colombia) en respuesta al surgimiento
de persistentes presiones inflacionarias, luego del levantamiento del grueso de las restricciones a
la movilidad en el marco de las dislocaciones provocadas por la crisis sanitaria (y a las que se
sumaron posteriormente el alza de los precios internacionales de los alimentos y la energia como
consecuencia de la invasion rusa a Ucrania).

Figura 5: Tasas observadas de politica monetaria (en %)
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Un primer hecho a destacar es que el inicio del ciclo alcista en estos paises de la region se verifico
en forma bastante “temprana’, practicamente un afio antes del comienzo del proceso de
normalizacion de tasas por parte de la Reserva Federal. Esta anticipacion admite, por cierto,
diferentes interpretaciones. Por un lado, puede deberse a razones puramente domésticas
asociadas al seguimiento de las prescripciones de la “funcion de reaccion” implicita de cada Banco
Central y al intento de prevenir el eventual desancle de las expectativas inflacionarias del publico
en un contexto de presiones inflacionarias inéditamente intensas. De hecho, en seguida se vera
que, a juzgar por lo indicado por las reglas de Taylor estimadas, los Bancos Centrales no se
apresuraron y tendieron, en realidad, a demorar el inicio de la fase contractiva del ciclo.

Por otro lado, la anticipacion respecto de la suba de tasas por parte de la Reserva Federal puede
denotar por el contrario una actitud de extrema cautela. Al fin de cuentas, pese al progreso hecho
en términos de credibilidad y a los mayores margenes de maniobra en principio disponibles, lo
cierto es que los riesgos de una potencial disrupcion financiera gatillada por la ampliacién del
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diferencial de tasas respecto de la tasa base contindan siendo potencialmente significativos en
nuestras economias. No resulta casual que los riesgos derivados de la inminente reversion del
sesgo fuertemente expansivo de la politica monetaria estadounidense y la evaluacion acerca de la
capacidad de las economias emergentes para procesarlos hayan sido uno de los topicos de mayor
atencion en los reportes elaborados por los organismos multilaterales de crédito en el periodo de
la pospandemia (Fondo Monetario Internacional, 2023; Banco Mundial, 2023).

El repaso de la evidencia reciente ayuda a ilustrar el modo en que estas diferentes con-
sideraciones pudieron haber influido en las decisiones de politica monetaria en el caso de las
economias de LATAM-5. La Figura 6 muestra los desvios tanto de la inflacion observada como los
de la inflacion esperada a un afio vista respecto de las metas objetivo al momento en que cada
uno de los Bancos Centrales de LATAM-5 dio inicio al proceso alcista. Como se puede apreciar alli,
en general, las autoridades monetarias comenzaron a responder elevando las tasas de politica
cuando, influidas por la evolucion alcista de los indices de precios, las expectativas inflacionarias
del publico empezaron a desviarse sistematicamente de las metas?.

Figura 6: Desvios de inflacion observada e inflaciéon esperada respecto
de la meta (en puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia.

Sin embargo, resulta interesante destacar que las prescripciones derivadas de las reglas de Taylor
estimadas en este trabajo indicaban, en principio, un alza aun mas temprana de las tasas de
politica. Eso es lo que se ve en la Figura 7, que presentan las funciones de reaccion estimadas para
el periodo reciente en cada uno de los paises de nuestra muestra®® Como se dijo, estas
prescripciones surgen de aplicar los coeficientes estimados para el periodo finalizado en 2019 a
las brechas de expectativa inflacionaria y de producto calculadas para el Gltimo trienio. ' Tal como

29 En el caso de México el desvio de la expectativa respecto de la meta se remonta, estrictamente, al periodo previo al
inicio de la pandemia, aunque tendia a oscilar en torno a medio punto porcentual anual. A juzgar por la evidencia, las
autoridades monetarias del pais azteca inician el alza de las tasas, sin embargo, cuando el desvio tiende a ubicarse
sistematicamente por encima de este registro.

30 Se excluye la influencia de la constante a modo de presentar los graficos de forma mas amigable al lector. A la tasa
observada se le ha restado dicha constante.

3T Nuestra estimacion incorpora, como ya se sabe, un término asociado al comportamiento de la tasa de la Reserva
Federal, de modo que el gjercicio presentado en los graficos incorpora naturalmente este efecto que, no obstante, era
naturalmente poco relevante hasta el inicio efectivo del ciclo alcista por parte de la Reserva Federal.
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puede apreciarse, luego de una primera etapa en la que la prescripcion derivada de las reglas de
Taylor era la de inducir una fuerte reduccion de las tasas de interés (excepto en el caso de Brasil
en donde la tasa observada se ubicaba ya por debajo de la prescripta), a partir de fines de 2020 la
funcidn de reaccién estimada sefalaba en la direccién de un cambio en la instancia de politica.®

Figura 7: Reglas de Taylor y su descomposicion
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Fuente: elaboracion propia.

82 Resulta interesante observar que la reduccion prescripta por la regla para los meses iniciales de la pandemia llevaba
en la mayoria de los casos a las tasas de politica a territorio negativo, por debajo del limite inferior efectivo presumible
de las tasas nominales. Como se aprecia en los graficos tanto Chile como Pert —que habian arribado al episodio ya con
tasas muy reducidas— las llevaron muy cerca del 0 % anual. Frente a esta situacion, y dadas las circunstancias
excepcionales planteadas por la pandemia y la vigencia de las cuarentenas y otras restricciones a la movilidad, en
algunos de los casos los Bancos Centrales se involucraron por primera vez en politicas de relajamiento cuantitativo y de
intervencion directa en los mercados de crédito (del estilo de las que venian implementando desde la crisis financiera
global y que volvieron a poner en practica durante el evento sus contrapartes en paises avanzados).
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Como recién se mencionod lo que se observa es que, a pesar de ello, la mayoria de los paises
comienzan a subir sus tasas con cierto rezago respecto de lo indicado por la regla. De acuerdo con
nuestra estimacion, el desacople inicial fue mas notorio en los casos de Brasil (en donde la regla
indicaba la existencia de un desvio significativo durante todo el periodo previo) y de Perud y Chile
(que habian tocado su “limite inferior” de tasas nominales).®® En los casos de México y Colombia
los desvios identificados fueron, en cambio, relativamente menores.

Cuando se descomponen las sefiales emitidas por las funciones de reaccion en sus factores
“explicativos” se observa que, en un primer periodo en que todavia las expectativas de inflacion se
encontraban relativamente alineadas respecto de las metas, la indicacion en la direccion de un alza
proviene principalmente de la estimacion de brechas de output positivas (particularmente en los
casos de Chile y Colombia). Pese a estas incipientes sefiales los Bancos Centrales parecen haber
actuado inicialmente con cierta cautela ante la legitima incertidumbre planteada por un contexto
enteramente inédito frente al cual podia presumiblemente argumentarse en la direccion de pecar
“por defecto”. Especialmente, si el temor consistia en la posibilidad de que la pandemia dejase
cicatrices permanentes en materia de actividad econdmica, destruccion de capacidades
productivas y de producto potencial. Las autoridades podrian en tal caso abrigar legitimas
sospechas respecto de la calidad y precision de las estimaciones sobre la brecha de output y ello
podria haber conducido en la direccion de una “demora” respecto de lo indicado por las funciones
de reaccion®*.

Figura 8: Tipo de cambio nominal bilateral y real multilateral en el episodio
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Este sesgo pudo haberse visto reforzado por la percepcion de que las incipientes presiones
inflacionarias eran de naturaleza puramente transitoria (algo que parece haber sido un factor
relevante también en el caso de la Reserva Federal (Blanchard y Bernanke, 2023). En particular,
dada la naturaleza de la regla de politica estimada en este trabajo —basadas en la brecha de
inflacion anticipada y no en los desvios de la inflacion efectiva— cabe presumir que las autoridades
s6lo se habrian decidido a actuar cuando se convencieron de que, debido al potencial desancle de

33 En el caso particular de Brasil el significativo “desvio” entre la tasa observada y la prescripta puede, sin embargo,
deberse a los problemas de ajuste de los que, como ya se dijo, adolece la estimacion en el caso de este pais (véase la
seccion ).

34 Véase, al respecto, el apéndice metodoldgico y estadistico para un comentario respecto de las dificultades para
estimar las brechas de output frente a la ocurrencia del shock provocado por la pandemia.
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las expectativas, el balance de riesgos se habia inclinado de manera decisiva en la direccion de
una accion antiinflacionaria. Por cierto, para ese momento, las alzas de precios efectivamente
registradas se ubicaban en algunos casos en niveles bastante elevados.

A partir de alli, los Bancos Centrales de LATAM-5 se involucraron, sin embargo, en un proceso de
acelerada contraccion monetaria que abarcé subas de mas de 12 puntos porcentuales o similares
en los casos de Brasil, Chile y Colombia (en donde las tasas de inflacion interanuales llegaron a
superar los dos digitos) o, algo mas moderadas, en los de Perd y México (de poco menos de 8
puntos porcentuales). El proceso alcista duré aproximadamente un afio y medio en la mayoria de
los casos, comenzando por Brasil en marzo de 2021 que fue la primera economia en iniciar una
fase de aumentos de tasa de politica hasta llegar a Colombia, que inicio las alzas en los ultimos
meses de ese afio.

Cabe destacar que, en linea con el principio de Taylor, al finalizar la etapa alcista del ciclo de politica
monetaria, las tasas de interés de referencia en términos reales se ubicaban en casi todos los
casos en territorio fuertemente positivo cuando se las mide en términos de la inflacion esperada
ex ante (véase la Figura 9). Salvo en el caso de Colombia, en donde las presiones inflacionarias
parecen todavia persistir con mayor intensidad vinculadas también a la fuerte depreciacion
cambiaria asociada a factores idiosincrasicos de incertidumbre, esa determinacion indujo, a su
turno, una declinacion incipiente de las tasas de inflacion, en linea con los rezagos clasicos de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria (de poco mas de un afio). Por su parte, y de
manera aun mas relevante, las propias anticipaciones del publico gradualmente empezaron a
retornar a valores mas cercanos a las metas fijadas por las autoridades.

Figura 9: Tasa real de interés ex-ante (en %)
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De hecho, completado el ciclo, cabe destacar que en los Ultimos meses tanto los Bancos Centrales
de Brasil como Chile han iniciado un incipiente proceso de reduccion de las tasas de politica. De la
observacion de las reglas de Taylor presentadas en la Figura 7 cabe destacar que en el caso chileno
la funcion de reaccion ya emitia claras sefales en la direccion de una reduccion desde fines del
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afo pasado, algo que tendia a ocurrir con mucha menor intensidad en los casos de Perd y México
desde inicios del afio en curso. Por su parte, las reglas de Taylor estimadas no indicaban lo mismo
en el caso colombiano en donde las presiones inflacionarias asociadas a la depreciacion de la
moneda continuaban obligando a mantener una instancia restrictiva de politica.®®

Mas aun, pese a las inquietudes iniciales respecto de las consecuencias disruptivas que podria
traer aparejado el endurecimiento de la politica monetaria estadounidense, parece haber pocos
indicios concretos de que, al menos durante este episodio, la conducta de los Bancos Centrales de
LATAM-5 haya estado condicionada por la existencia de un reeditado “temor a flotar”. Si bien no es
posible descartar que en la decision de iniciar la normalizacion de tasas de politica no haya influido
en alguna medida una cierta cautela preventiva dirigida a evitar posibles impactos disruptivos
derivados del alza de la tasa base, lo cierto es que el comportamiento de los tipos de cambio
nominales no puso de manifiesto la existencia de tensiones relevantes que comprometieran la
estabilidad financiera interna. De hecho, tanto durante el shock causado por la pandemia como en
el periodo posterior de salida de la crisis sanitaria, los tipos de cambio tendieron a moverse sin
mayores disrupciones en linea con las “prescripciones de libro de texto”: depreciandose para
complementar la respuesta expansiva de una reduccion de la tasa de politica y apreciandose
cuando la politica monetaria inicio la fase contractiva del ciclo (véase la Figura 8 y Figura 10). Mas
alla de la incidencia de factores idiosincrasicos asociados a la situacion politica interna de algunos
de los paises, en general las monedas continuaron apreciandose en términos reales, e incluso
nominales, luego de que la Reserva Federal iniciara su ciclo de alzas (véase la Figura 5).%

Figura 10: Movimientos cambiarios contra diferencial respecto a la Fed
(cambio en brecha de tasas y variacion del tipo de cambio nominal
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Fuente: elaboracion propia.

35 Para el caso de Colombia véase notas al pie anteriores. En el caso de Brasil la regla de Taylor estimada emitia todavia
sefiales en la direccién de mantener una instancia restrictiva de politica, aunque caben recordar las dificultades de
estimacion y el ajuste menos preciso en este caso.

36 Visibles sobre todo en el caso de Chile y de Colombia (en donde, como se dijo antes, la moneda local continud
deprecidandose con cierta intensidad hasta bien entrado este afio y ello se tradujo en la persistencia de presiones
inflacionarias que todavia ubican a los incrementos interanuales de precios por encima de los dos digitos).
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5. Conclusion

A'lo largo de este trabajo hemos intentado caracterizar el modo en que los Bancos Centrales de la
regién (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) que migraron en las Ultimas décadas hacia
esquemas formales de metas de inflacion conducen en la actualidad su politica monetaria. Para
intentar responder alguna de estas preguntas, estudiamos las reglas de intervencién que siguen
cada una de ellas en la conduccion de su politica monetaria y estimamos en forma mensual para
las ultimas dos décadas, las funciones de reaccion de sus respectivos Bancos Centrales.

Uno de los principales resultados del analisis es que durante el periodo bajo analisis las autoridades
monetarias de estas economias fueron ganando crecientes grados de libertad y autonomia en la
conduccion de su politica. En particular, encontramos que estos bancos centrales han ampliado
gradualmente sus margenes de maniobra para actuar contraciclicamente sin entrar en conflicto
con los objetivos de estabilidad de precios y estabilidad financiera. En efecto, como resultado de
nuestra indagacion, encontramos que, al tomar sus decisiones de politica, en los cinco casos —
aungue con algun matiz en el de Brasil- las autoridades monetarias de LATAM-5 se han
comportado en linea con las predicciones de una regla de J. Taylor (1993) que mira “hacia adelante”
(forward looking). Por un lado, hallamos que las tasas de politica de estos Bancos Centrales
responden mas que proporcionalmente a los desvios de la inflacion esperada a un afio, induciendo
un alza de las tasas de interés reales respecto de la tasa natural wickselliana cada vez que la
inflacion amenaza desviarse de su meta objetivo. Por otro lado, encontramos que en todos los
casos la politica monetaria esta en condiciones de responder en forma contraciclica a la presencia
de una brecha de output.

De manera interesante, sin embargo, también encontramos evidencia de que las autoridades
monetarias de estos paises responden en forma positiva y sistematica a los movimientos de la
tasa de politica de la Reserva Federal, tendiendo a replicar su instancia de politica. Sin embargo,
pese a lo que podria inferirse, la presencia de la tasa de interés estadounidense no es
necesariamente el reflejo de la persistencia del tradicional “miedo a flotar” que tendio a caracterizar
en el pasado a la mayoria de las economias de la region.

En linea con los postulados del trilemma, una serie de estimaciones de vectores autorregresivos
para cada una de estas economias pone simultaneamente de manifiesto la creciente utilizacion
del tipo de cambio como mecanismo dirigido a intentar suavizar las consecuencias de shocks
externos, Por cierto, ello no significa que, en determinadas instancias y en presencia de shocks
adversos de gran magnitud, las autoridades no hayan recurrido a politicas complementarias (v. gr.
intervenciones cambiarias) dirigidas a suavizar la volatilidad del tipo de cambio y evitar impactos
disruptivos que pongan en riesgo la estabilidad financiera interna. Por otro lado, en el contexto de
economias pequefas y abiertas desde el punto de vista real y financiero, las autoridades
desplegaron muchas veces un conjunto de medidas de naturaleza complementaria (v. gr.
herramientas macroprudenciales o, incluso, algunos controles a la movilidad de capitales) dirigidas
a aislarse de los derrames mas disruptivos provenientes del ciclo financiero global. Sin embargo,
cabe destacar que estas politicas fueron en general adoptadas de forma complementaria y
subordinada a la politica de tasas de interés destinada a anclar las expectativas de inflacion
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(Ghosh, Ostry y Chamon,2016).

En paralelo con un conjunto de acciones dirigidas a asegurar un funcionamiento mas adecuado de
las instituciones macroecondmicas fundamentales, atenuando las fuentes tradicionales de
dominancia que en el pasado condicionaron severamente el accionar y la credibilidad de la politica
monetaria, estas iniciativas han contribuido a reducir las vulnerabilidades financieras y a ampliar
el espacio para que el tipo de cambio funcione como un amortiguador de shocks, en contraposicion
a su papel como amplificador observado en varios episodios de la década de 1990 (Hofman et al.,
2020). En ultima instancia, nuestros resultados respaldan la nocion de que, tal como ha ocurrido
en otras economias emergentes financieramente integradas, las economias de LATAM-5 han
mejorado sus fundamentos macroeconomicos y han fortalecido gradualmente su capacidad para
hacer frente a shocks externos (reales y financieros) y atender sus objetivos de estabilidad
monetaria y financiera, tal como parece ilustrarlo la respuesta de politica frente al COVID-19 y en
el periodo reciente de la pospandemia.
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Anexo
A. Apéndice: Estrategia de estimacion
A.1. Estimaciones y disefio

Todas las estimaciones han sido realizadas por el método generalizado de momentos —GMM
(Hansen, 1982)-, utilizando como instrumentos rezagos de las variables que entran en las
respectivas reglas y en ciertos casos, variables internacionales. De acuerdo, con C. Carvalho,
Nechio y Tristao (2021), la estimacion por GMM si bien puede presentar una mayor varianza que
la estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO), genera un coeficiente de la brecha de
inflacion, con un menor sesgo, y esto, es particularmente cierto si se asume que el verdadero
pardmetro tiene una magnitud muy elevada.®’

En todos los casos, hemos realizado estimaciones (que aqui no se reportan) incluyendo distintas
variables internacionales adicionales a la tasa de la Reserva Federal a saber: a) tipo de cambio real
multilateral (nivel o tasa de variacién), b) tipo de cambio nominal bilateral (nivel o tasa de variacion),
c) un indice de términos de intercambio, d) la tasa de inflacion de los EE.UU. (inflacion
internacional), e) indices de precios basicos de commodities, f) la brecha de output de los Estados
Unidos y g) la tasa de interés de los bonos a 10 afios. En practicamente todos los casos no
encontramos resultados econdmicamente coherentes o, por el contrario, los resultados han sido
superados por la estimacion que incluye la tasa de la Reserva Federal. Siempre se buscé minimizar
el set de instrumentos en funcion de no sobresaturar la prueba de sobre identificacion de Hansen
(1982) y la prueba de subidentificacion de Kleibergen y Paap (2006), pues perderian potencia
rapidamente (Kleibergen y Mavroeidis, 2009).

Otra potencial variante de la regla de Taylor es la llamada “Inflation Forecast Targeting Rule”
(Castillo-Martinez y Reis, 2023) donde se incluyen simultdneamente en la regla la inflacion
observada, Ttt, y la expectativa de inflacién a 12 meses vista e, o mejor, dicho la diferencia de
ambas, respecto a la meta de la inflacion. Este formato tampoco ha dado un resultado para ningun
pais y por lo tanto no se halla reportado.

A.2. La brecha de output

Para la estimacion de la brecha se ha utilizado una de las metodologias mas sencillas y “robustas”
(Hodrick 2020) que ofrece la literatura, el filtro de Hodrick y Prescott (1997). A partir de las series
de actividad econdmica de cada pais, se ha estimado la brecha desde donde comienza cada serie
—tipicamente desde fines de los afios noventa o principios de los 2000— hasta diciembre de 2019
inclusive, donde esta resulta el residuo entre el PIB observado y el PIB potencial o suavizado que
genera este filtro. Esto se realizd con un parametro A = 129,600, correspondiente con las
recomendaciones de Ravn y Uhlig (2002) para series mensuales. A su vez, dado que este filtro

87 Un elevado coeficiente de la brecha de inflacién puede estar asociado a una menor reticencia a hacia la flotacion
(Batini, Levine y Pearlman, 2010).
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puede generar en ciertos casos, series muy ruidosas, se ha aplicado un promedio movil centrado
de 5 periodos para eliminar esas oscilaciones excesivas (dado que la variable a explicar, la tasa de
politica se trata de una serie suave ya que la tasa se decide generalmente una decena de veces al
afio y se suele mantener inalterada durante meses).

La estimacion de la brecha de output para el periodo de la pandemia y la pospandemia presenta
un desafio adicional, pues las politicas de aislamiento han significado el virtual cierre (temporal) de
sectores enteros de la economia. Para ello, hemos recurrido a la utilizacion de una modificacion
del filtro HP conocida como el “one-sided HP filter”. Este filtro tiene la ventaja que cada estimacion
de la brecha se realiza con la informacién acumulada hasta ese periodo especifico (sin necesitar
correcciones de periodos futuros), y en teoria permitiria seguir en tiempo real el desempefio de la
economia. Esta modificaciones si bien tiene esta ventaja fundamental respecto al original,
presenta la desventaja de que las estimaciones poseen una mayor varianza y el parametro A del
filtro original no es directamente “traducible” a esta version. Wolf, Mokinski y Schiler (2020)
presentan un ajuste de que hace posible mitigar este problema y este es el camino que se ha
tomado en este trabajo. Para el gjercicio de la pandemia y la pospademia, hemos computado la
brecha con esta metodologia, encontrando la reescalacion y el nuevo A coherente con el filtrado
estandar prepandemia, y adicionalmente, tomando un promedio movil asimétrico de los tres
meses Mas recientes.*®

En todas las estimaciones de la regla, se han utilizado rezagos de la brecha como variable
explicativa, donde nos hemos quedado con aquellos que son fuertemente significativos. Este
rezago depende de cada pais (ver Cuadro 1). Asociamos esta observacion al conjunto de
informacion con el que contaba el Banco Central al momento de tomar la decision de tasa, ya que
las series de actividad generalmente se conocen con un retraso de varios meses.

A.3. Datos

Todas las series empleadas han sido descargadas de los Bancos Centrales o institutos de esta-
disticas nacionales respectivos de cada pais, con excepcion de las variables internacionales que
provienen de diversas fuentes. El indice VIX y las tasas de internacionales provienen de la Reserva
Reserva Federal de St. Louis, mientras que los términos de intercambio y los precios de commodi-
ties, del FMI. Por otro lado, las series de tipo de cambio real multilateral provienen del BIS, pues ya
presentan una metodologia sistematizada para el calculo homogéneo de esta variable.

38 Este no es un ejercicio estrictamente de estimacion en tiempo real, ya que las series de actividad se han ido revisando
hacia atras cada vez que se publica un nuevo dato y no se cuentan con el set completo de bases de datos.
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B. Apéndice: Identificacion de modelos SVARs

La estrategia de estimacion se propuso probar la respuesta dinamica de las variables domesticas
elegidas frente a distintos shocks tanto externos como internos y las interrelaciones que surjan
entre las variables para las economias de LATAM-5. Para la muestra seleccionada (2004- 2021),
identificamos como principales fuentes de shocks externos reales, q,, a las variaciones en los
términos de intercambio y a shocks financieros globales, f;.

Para los términos de intercambio, incluimos la serie de cada pais dado que las cinco economias
elegidas no son exportadoras del mismo tipo de commodities. Los shocks externos reales permiten
capturar posibles presiones inflacionarias no inducidas por la propia politica monetaria 'y a la vez
son una fuente importante de fluctuaciones del ciclo macroeconémico en economias emergentes.

Entre las variables capaces de captar los shocks financieros globales, f;, probamos: i) el indice VIX
(volatility index), ii) el tipo de cambio del dolar contra las monedas de economias avanzadas, y iii)
el factor global financiero de Miranda-Agrippino y Rey (2020). También estudiamos los efectos
derrame de los cambios a las tasas de interés de los EE. UU. (tasa de la Reserva Federal y tasa de
los bonos del Tesoro a 10 afios). Para la tasa de la Reserva Federal, utilizamos la tasa de Wu y Xia
(2016), conocida como la Shadow Reserva Federaleral Funds Rate como tasa de interés sombra a
fin de captar la “postura” la politica monetaria cuando la tasa se ubica en el nivel cero (zero lower
bound). El VIX, el factor global y el indice de tipo de cambio de monedas avanzadas son variables
gue nos permiten captar las condiciones financieras a nivel global y tienen una alta correlacion con
las primas de riesgo y las salidas netas de capitales a emergentes.

Siguiendo a Peersman y Smets (2003) dividimos las variables en dos grupos. En el primer grupo
ubicamos a dos variables exdgenas, un shock financiero y uno real. El segundo grupo esta
compuesto por las cuatro variables domésticas seleccionadas: el producto interno bruto, y, los
precios al consumidor, p,, €l tipo de cambio nominal con el dolar americano, s, y la tasa de interés
de politica monetaria, i,.

A fin de identificar shocks estructurales impusimos restricciones de corto plazo a través de la
descomposicion de Cholesky, ubicando primero las variables exdgenas y luego las variables
domésticas. Teniendo en cuenta que las economias analizadas entran dentro de la clasificacion
de pequefas y abiertas, impusimos un bloque de restricciones de coeficientes cero para que las
variables exdgenas (financieras y reales) no respondan a shocks sobre las variables domésticas ni
contemporaneamente ni a través de las variables rezagadas en el modelo SVAR. El modelo incluye
tres rezagos para cada variable y la estimacion del modelo también incluye un término constante.

El modelo SVAR mas relevante encontrado desde el punto de vista de sus implicancias

macroeconoémicas fue de ordenar a las tasas de los EE. UU,, al VIX y a los como exdgenas y luego
las endogenas, permitiendo el impacto contemporaneo de las primeras sobre las segundas:

X = [izys'ft: e, St Ve Pe» ie]- (5)
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El modelo VAR(p) toma la siguiente forma:
Xt =c++ A1Xt_1 + -+ ApXt—p + et. (6)

donde cada 4;X,_; resulta en:

I

I
o
o
o
o
~
i

reflejando las restricciones de exogeneidad sobre las variables externas.

Respecto a las domésticas, las ubicamos en el siguiente orden: s;, y;, p; € i.. Al ubicar ultima a la
tasa de politica, ésta puede reaccionar contemporaneamente al resto de las variables enddgenas,
pero tiene impacto sobre el resto con rezago. A diferencia del ordenamiento en Sims (1980),
entendemos que en economias emergentes las innovaciones del tipo de cambio pueden impactar
contempordneamente en los precios.* El tipo de cambio suele tener saltos discretos que podrian
afectar tanto la produccion como los precios contemporaneamente, mientras que las
fluctuaciones de los precios son mas parsimoniosas y asumimos que no afectan los planes de
produccion en el mismo mes. No obstante, los resultados son robustos al cambio de orden de las
variables.

Realizamos analisis de robustez y sensibilidad incluyendo tasas de corto plazo, como la tasa de
interés de los fondos federales de la Reserva Federal, y de largo plazo, como la tasa de interés de
los bonos del Tesoro de los EE. UU. a 10 afios. También probamos reemplazando el VIX por el tipo
de cambio nominal con respecto al dolar de paises avanzados, y el factor financiero global antes
mencionado.*

Todas las variables fueron tratadas en diferencias, salvo las tasas de interés, los términos de
intercambio y las financieras globales.*" En la primera parte de la estimacion, la preferencia por los
VAR en niveles buscamos imponer la menor cantidad de restricciones al modelo. Incluso con
variables I(1), los residuos seran estacionarios debido a la inclusion de niveles rezagados de las
variables en el VAR. Sin embargo, permanece la posibilidad de relaciones espurias entre las
variables I(1). Dos o tres rezagos fueron elegidos de acuerdo con los criterios de Schwartz y Akaike.
Realizamos test de autocorrelacion, normalidad, estabilidad y todos terminan dando resultados
dentro de los valores aceptables. 2

39PIB, precios, tasa de politica, tipo de cambio.

40 Nominal Advanced Foreign Economies U.S. Dollar Index extraido del Board of Governors of the Federal Reserve
System.

4T Los resultados se mantienen en niveles. De acuerdo con Sims (1980) y a Mojon y Peersman (2003), incluso las no
estacionarias dado que el principal objetivo no es determinar la estimacién de los parametros sino conocer las
interrelaciones entre las variables.

42 Aungue no se encuentran aqui reportados.
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Figura B.1: Funciones de impulso respuesta para Brasil
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Figura B.3: Funciones de impulso respuesta para Colombia
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Figura B.4: Funciones de impulso respuesta para México

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E

Response of DTCN_3 to VIX Response of DTCN_3 to LTDI_MEX
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Figura B.5: Funciones de impulso respuesta para Pert

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E
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