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Resumen ejecutivo

Este trabajo intenta responder la pregunta sobre si la politica monetaria de los Estados Unidos de
América (en adelante, Estados Unidos o EE. UU.) se transmite a cinco economias
latinoamericanas y a través de qué canales. Para ello, se estima un SVAR con restricciones de
cero y signo utilizando el paradigma bayesiano. Los resultados muestran que un chogque
contractivo de politica monetaria en Estados Unidos induce una contraccion del producto en
dicho pais, este hallazgo es robusto a cambios de muestra y a la inclusién de variables para
controlar por el periodo de politica monetaria ho convencional. Los resultados también muestran
que la transmision a las economias latinoamericanas tiene un efecto inicial expansivo sobre el
producto, aunque modesto. Una comparacion con un modelo Neo Keynesiano simple ayuda a
ilustrar cémo operan los canales comercial y financiero y revela que el segundo domina al

primero en la mayoria de los casos.
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Capitulo I. Introduccion

La importancia de los Estados Unidos en la economia mundial ha sido ampliamente discutida en
la literatura. Solo en el milenio actual, las dos crisis econémicas (2001 y 2008) son fuerte
evidencia de que las condiciones econémicas de Estados Unidos tienen repercusiones importantes
en el mundo. Doyle & Faust (2002) y Bayoumi & Helnling (2003) argumentan a favor de una
mayor correlacion entre el desempefio de Estados Unidos y otras economias. Mas aln, hay
evidencia de que las acciones y comunicaciones de politica monetaria de Estados Unidos
influencian otros bancos centrales importantes, como se muestra en Gray (2013), Hayo et al.
(2012), Lipinska et al. (2011) y Sahay et al. (2014).

Se han llevado a cabo numerosos estudios sobre los determinantes y dinamicas de ciclos
econdmicos para Estados Unidos y paises de la OCDE?, asi como para mercados emergentes?.
Asimismo, hay una rica literatura sobre la transmision de choques de Estados Unidos a otras
economias. Por ejemplo, los trabajos de Eickmeier (2007) y Artis et al. (2007) proveen evidencia
de impactos significativos de choques macroecondmicos de Estados Unidos a variables

domeésticas europeas.

El siguiente trabajo se preocupa en especifico de la propagacion de choques de politica monetaria
de Estados Unidos. Este tema ha sido discutido en trabajos como el de Kim (2001), para paises de
la OCDE; Arora & Cerisola (2001), Mackowiak (2007) y Ramos-Francia & Garcia-Verdu (2014)
para economias emergentes; y Canova (2005) y Borrallo et al. (2016) para economias
latinoamericanas en particular. Los mecanismos mediante los cuales se transmiten estos choques
también han sido sujetos de discusion. Los canales comerciales y, mas recientemente, los canales

financieros son los mas citados.

Respecto al canal comercial, el modelo bésico de Mundell-Fleming-Dornbusch?® predice que una
expansion monetaria conduce a un deterioro de los términos de intercambio o depreciacion del
tipo de cambio real, lo que resulta en una mejora de la balanza comercial. Lo anterior se conoce
como el efecto desviacion del gasto. Sin embargo, un incremento en el producto doméstico
incrementa la demanda de importacion y podria perjudicar la balanza comercial, a través del
efecto absorcion del ingreso. Kim (2001) encuentra que el segundo efecto domina en el corto

plazo, pero el primer efecto domina en el largo plazo. Por otro lado, un estudio de Adler & Osorio

! Ver Ahmed et al. (1993) y Canova & de Nicolo (2000, 2002, 2003).
2 Ver Agenor et al. (2000), Ahmed & Loungani (2000), Hoffmaister & Roldos (1997) y Prasad (1999).
8 Ver Dornbusch (1980), Obtsfeld & Rogoff (1996) y Stockman & Obstfeld (1985).



(2017) encuentra que el primer efecto domina en particular con socios que tienen regimenes de
tipo de cambio flotantes.

Algunos autores* han propuesto una explicacion complementaria, examinando el canal
financiero. Dado que bajo una expansion monetaria de Estados Unidas la tasa de interés real cae,
esto lleva a una caida de la tasa de interés real del mundo. Esto se debe a que Estados Unidos es
una economia grande abierta y los mercados de capitales mundiales estan integrados hasta cierto
punto. Seguido de ello, la demanda por consumo e inversion incrementa, por lo gque tanto
exportaciones e importaciones de Estados Unidos y economias extranjeras podrian incrementar.
En consecuencia, la balanza comercial podria no cambiar pero las exportaciones e importaciones
podrian aumentar significativamente. En general, predice externalidades positivas hacia
economias extranjeras bajo una expansién monetaria de Estados Unidos. Estudios empiricos de la
transmision de chogues de Estados Unidos mediante variables financieras se pueden encontrar en
Fratzscher et al. (2018) y Brauning & lvashina (2017). Estos estudios encuentran gue una politica
monetaria méas laxa de Estados Unidos esta correlacionada con la expansion de créditos hacia

economias emergentes.

Sobre qué efecto prevalece, Ammer et al. (2016) argumentan que las acciones de politica
monetaria de Estados Unidos tienen externalidades positivas en el extranjero, en el sentido de que
una politica que mueve la actividad econémica de Estados Unidos en un sentido empuja la
actividad extranjera en la misma direccion. No obstante, trabajos de investigacion empiricos
previos muestran diferentes resultados en el caso de Latinoamérica. Canova (2005) encuentra que
un choque contractivo de politica monetaria en Estados Unidos conlleva a mayores tasas de
interés en Latinoamérica e incrementa el producto doméstico con un rezago de dos trimestres. En
un analisis de ocho economias emergentes incluyendo dos economias latinoamericanas, Chile y
México, Mackowiak (2007) encuentra que un ajuste de la politica monetaria de Estados Unidos

no tiene efectos claros en el producto.

Este trabajo intenta responder la pregunta sobre si la politica monetaria de Estados Unidos se
transmite a las cinco economias latinoamericanas® analizadas y a través de qué canales. Para ello,
se estima un SVAR con restricciones de cero y signo utilizando el paradigma bayesiano. Esta
metodologia se alimenta de los trabajos de Bernake et al. (1997), Cushman & Zha (1997), Canova

(2005), Uhlig (2005) y Arias et al. (2017). Luego, se procede a comparar los resultados obtenidos

4 Ver Frankel (1988), Hicks (1988), Svensson & van Wijnbergen (1989), Grilli & Roubini (1992), Obstfeld &
Rogoff (1995) y Schlagenhauf & Wrase (1995).
5 Estas economias son las de Brasil, Chile, Colombia, México y Per(.



con un modelo Neo Keynesiano simple para analizar mas profundamente las dindmicas de los
canales comercial y financiero. El principal atractivo de este trabajo es que produce resultados
robustos al periodo de politica monetaria no convencional y usa pocas restricciones de
identificacion.

El documento esté organizado de la siguiente manera: el primer capitulo es introductorio, en el
Capitulo 11 se presenta el modelo empirico, en el Capitulo Il se describe la data y método de
estimacion, el Capitulo 1V contiene los resultados de la estimacion del SVAR, el Capitulo V
incluye un modelo Neo Keynesiano simple, comparandose sus predicciones con las estimaciones

obtenidas y en el Capitulo VI se realiza algunos andlisis de robustez.



Capitulo I1. Modelo empirico

En este capitulo, son descritos el SVAR para la economia de Estados Unidos y la estrategia de
identificacion. Luego, se presenta el SVAR para la economia latinoamericana y son
caracterizadas las funciones de impulso respuesta (IRFs) a los choques de Estados Unidos. Se
emplea exogeneidad de bloque como en Cushman & Zha (1997) y Canova (2005).

1. Economia de Estados Unidos

Siguiendo a Rubio-Ramirez et al. (2010) se empieza con un SVAR de la forma:
ye B=Zy§igA} +c +¢&' para 1<t<T, @)

donde y; es un vector n x 1 de variables endogenas de la economia de Estados Unidos, &; es
un vector de n x 1 de choques estructurales y A, es una matriz de n x n de parametros
estructurales para 0 < ¢ < v con Aj invertible, ¢* es un vector de 1 x n de parametros, v es
el nimero de rezagos, y T es el tamafio de muestra. El vector &f se asume gaussiano con media
cero y matriz de covarianza I,,, condicional en yyg, ..., y;_,. El SVAR en la ecuacion (1) se puede

escribir como:
yi'Ay = x{'AY + ¢ para 1<t <T, (2)
donde AY = [AY .. Ay ¢”]yx{'=[y’y .. yi, 1] para 1<t <T.Ladimension de
AY es de m x n, donde m = nv + 1. Ay y A% son los parametros estructurales. El VAR re-
ducido que implica la ecuacion (2) es:
y:'=x¢/B"+u; para 1<t<T, (3)

donde B* = A% Ay L uy’ = &ALy E[ujuy’] =2 = (AjAY) .

La IRF de la variable i — ésima al choque estructural j — ésimo en el horizonte k corresponde

al elemento (i,j) de la matriz Lj( Aj, A%), donde Lj se define recursivamente por:



o= (AG Y (4)

k
L, = Z(A?AB‘l)'L*}C_[ para 1<k <v, ®)
=1
v
v =) (AJA; Y Ly_, para v <k < o, (6)
=1

Como en Arias et al. (2017), se imponen restricciones de cero y signo directamente sobre los
coeficientes estructurales. Dado que la estrategia de identificacion restringe solo la ecuacién de
politica monetaria y se imponen menos de n — 1 restricciones de cero, los pardmetros
estructurales no estan exactamente identificados. Identificar solo un choque o subconjunto de
choques sigue los trabajos de Brenanke & Mihov (1998), Christiano et al. (1999) y Uhlig (2005).
De igual manera, la especificacion del componente sistemético de la politica monetaria es
consistente con los trabajos de Leeper et al. (1996), Leeper & Zha (2003), y Sims & Zha (2006).

Sin pérdida de generalidad, se toma al primer choque como el choque de politica monetaria.

Luego, la ecuacion:
Vi'ais = ) Vileaiy +eih para 1<¢<T, ™)

es la ecuacion de politica monetaria. Donde ¢, denota la primera entrada de ¢f, a;; denota la
primera columna de A} para 0 < £ < v, y ap;; denota el elemento (i,j) de A} y describe el
componente sistematico de la politica monetaria. Las restricciones se imponen sobre a;, para

0<?t<wv.

La estrategia de identificacion esta motivada por reglas de politica monetaria de Taylor. EI VAR
reducido consiste de seis variables enddgenas ordenadas de la siguiente forma: producto, y;;
precios, p;; precios de commodities, pg.; reservas totales, tr¢"; reservas no prestadas, nbry’;y la
tasa de interes de la Fed, r;. Estas variables han sido usadas en Christiano et al. (1996), Bernanke
& Mihov (1998), Uhlig (2005) y Arias et al. (2017). Las dos siguientes restricciones son

impuestas

Restriccion 1. La tasa interés de la Fed es el instrumento de politica monetaria y solo reacciona

contemporaneamente al producto, precios y precios de commodities.



Esta restriccion implica que la tasa de interés de la Fed no reacciona a cambios en reservas. La
segunda restriccion es sobre la respuesta cualitativa de la tasa de interés de la Fed a las

condiciones econdmicas.

Restriccién 2. La reaccién contemporanea de la tasa de interés de la Fed al producto y precios
es positiva.

Esta restriccién implica que el banco central eleva la tasa de interés, contemporaneamente, en
respuesta a incrementos en producto y precios. Se asume que el banco central tiene acceso a

indicadores en tiempo real sobre el estado actual de la actividad econémica.

La ecuacion (7) se puede reescribir en términos de solo las variables contemporéneas como:
= lpyy; + ll)ppf + l»bpcpz,t + Yirtri + Yppenbri + O-*ei‘,t (8)

— *=1 % — *=1 % — x—=1 % — -1 —
donde ¥, = —age1a0,11, ¥Yp = —A061%021: Yp, = —A061%0,31, Pir = —A0612041> Ynbr =
—ageid0s1 Y 0° = age;. Por lo tanto, la Restriccion 1 implica que v, =, =0 Y la

Restriccion 2 implica que ¥, ¥, > 0. El coeficiente ¥, no se restringe.

2. Economia latinoamericana

Para cada economia latinoamericana, se trabaja con el siguiente SVAR con variables exdgenas:

v

v
ViAo = Z Vie—oAip + Z Vil Aip+ci+ef, para 1<t<T, 9)
£=1 =1

paral1<i<NYy1<t<T. Elloessimilar al SVAR definido para las variables de Estados
Unidos. Donde y; . es un vector de n x 1 variables endogenas y y; es el vector de variables de
Estados Unidos.

La ecuacion (9) se puede escribir como

VitAio = X; Ay + Yglgi,i +&i, (10)

para 1<i< Ny 1<t<T, através de las N economias latinoamericanas y T periodos.



Donde A, ; = [A}; .. A, ci]yxi,=[vi - ¥ie» 1] y el vector de variables de Es-

iv

tados Unidos es y;; = [y;; .. Vii_,] con Ay, =[A}, .. A}, |
La forma reducida es:

Vie = X¢B; +y'B] +uj, (11)
donde B; = A, ;A;o"" B =A% A" uj =&, Ao" " Y Euu),] =3 = (Ai.oA'i,O)_l'

La IRF de la variable p — ésima al choque estructural g — ésimo de Estados Unidos en el
horizonte k corresponde al elemento (p,q) de la matriz L;(A;o, A+, A% ), donde L; se

define recursivamente por

Lio = (A5 oA 1) Ly (12)

k k
Ly = Z(Ai,fAi,o_l)' Ly, + Z(K’E,{)Ai,o_l)' Li_, para 1<k <wv, (13)
=1 £=0

v v
Lix = Z(Ai,#Ai,O_l)/Lk—{’ + Z(Z\?{)Ai,o_l)'mc—f para v <k <oo, (14)
=1 =0

Se trabaja con las siguientes variables enddgenas: producto, y,; precios, p;; crédito, c,; ratio de
exportaciones a importaciones, tb,; tipo de cambio nominal, e,; y la tasa de interés interbancaria,
.. Especificaciones similares han sido trabajadas en Canova (2005) y Mackowiak (2007). Como
en el blogue de Estados Unidos, la primera ecuacién del SVAR se toma como la ecuacion de

politica monetaria sobre la cual se impone la siguiente restriccion de regla de Taylor:

Restriccion 3. La reaccion contemporéanea de la tasa de interées de la economia latinoamericana

al producto y precios es positiva.
La restriccion implica que el banco central de la economia latinoamericana se preocupa en

mantener un producto y nivel de precios estables. Abstrayéndose de variables rezagadas y

exogenas, la ecuacion de politica monetaria se puede escribir de la siguiente forma:

Tt = PyVe + Pppr + PcCe + Gepthy + Ppeer + ey, (15)



— -1 — -1 -1 — -1 _
donde ¢, = —agg1G011, Pp = —Aog10021, Pc = —Age1d031+ Prb = —Aoe10041, Pe =
—ags1a051 Y 0 = agey. Por lo tanto, la Restriccion 3 implica que ¢y, ¢p > 0. No se imponen

restricciones de cero.



Capitulo I11. Data y estimacion

En este capitulo, son descritos la data y el método de estimacion.

1. Data

Para los Estados Unidos se usaron las siguientes series: produccion industrial, CPI, un indice de
precios de commodities, reservas totales, reservas no prestadas y la tasa de interés de la Fed. Las
series estan disponibles en frecuencia mensual desde enero de 1965 a diciembre de 2017. Todas
las series de tiempo fueron obtenidas de la web de St. Louis Fed, usando las series INDPRO,
CPIAUCSL, PPIACO, TOTRESNS, BOGNONBR, NONBORRES y FEDFUNDS. A las series
de producto e indices de precios se les removié la tendencia, a todas las series se les removié la

media y, excepto la tasa de interés de la Fed, estan expresadas en logaritmos.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Brasil | Chile |Colombia| México | Peru IEJS;?SS:
PBI (billones de US$) 1.799 247 282 1.047 195 18.624
como % del mundo 2,6% | 0,4% 0,6% 1,9% 0,3% 15,5%
Paoblacién (millones de personas) 206 18 49 122 31 323
% de exportaciones a EE. UU. 12,6% | 14,1% 32,9% 81,0% | 17,3% -
% de importaciones de EE. UU. 17,5% | 17,4% 26,7% 46,5% | 19,6% -

*La informacién corresponde a 2016.

Fuente: WEO 2018, Comtrade 2018, bancos centrales 2018. Elaboracién propia 2018.

Para las economias latinoamericanas, se obtuvo data de Brasil, Chile, Colombia, México y Perl
de sus institutos nacionales de estadistica y bancos centrales. Las siguientes series 0 sus proxies
fueron usadas: producto, IPC, crédito, ratio de exportaciones a importaciones, tipo de cambio
nominal y tasa de interés interbancaria. Todas las series estan ajustadas por estacionalidad y
expresadas en logaritmos, excepto las tasas de interés. A las series de producto, precios y crédito
se les removio la tendencia, a todas las series se les removi6 la media. La muestra es de frecuencia
mensual y empieza desde que cada pais adopto el esquema de metas de inflacion hasta 2017 (ver
la tabla 2). Algunas estadisticas descriptivas se presentan en la tabla 1. Tablas adicionales se

encuentran en el anexo 1.



Tabla 2. Metas de inflacion

Desde Meta actual
Brasil 1999:01 4,5% +/-1,5%
Chile 1999:09 3,0% +/-1,0%
Colombia 1999:10 3,0% +/-1,0%
Meéxico 2001:01 3,0% +/-1,0%
Perd 2002:01 2,0% +/-1,0%

Fuente: Bancos centrales 2018. Elaboracion propia 2018.

2. Estimacién

Para la estimacion del blogque de Estados Unidos, se impone una distribucion uniforme
normal-inversa-Wishart a los priors sobre la forma ortogonal reducida, que se caracteriza por
cuatro pardmetros: UNIW (v, ¢, %, Q), con v =0, ¢ = 0pxnys ¥ = Onpsns Q71 = Oppseny -
Esta parametrizacion resulta en densidades de los priors equivalentes a las de Uhlig (2005), como
se mostrd en Arias et al. (2017). Como a todas las series se les removié la media, no se incluye

una constante. El nimero de rezagos es 12.

El algoritmo descrito en Arias et al. (2018) se usa para hacer draws independientes sujeto a
restricciones de cero y signo. Este algoritmo tiene dos principales ventajas. La primera es que
asegura que los draws sean sujetos solo a las restricciones deseadas. Esto es importante porque
otros métodos como el popular algoritmo de funcion de penalizacién de Mountford & Uhlig
(2009), como Avrias et al. (2018) muestran, introducen restricciones de cero adicionales y la

identificacion no viene solamente de las restricciones deseadas.

La segunda ventaja importante es que este algoritmo ofrece mayor eficiencia computacional
comparado con otros métodos, como el de Baumeister & Hamilton (2015), que usa un muestreo
Metropolis Hastings para hacer draws directamente sobre los pardmetros estructurales. También
es importante notar que los resultados obtenidos por este algoritmo son invariantes al

ordenamiento de las variables.

Algoritmo. Este algoritmo hace draws independientes de la distribucion NGN (v, ¢, 1, 2) sobre

los parametros estructurales condicionales en restricciones de cero y signo.

1. Hacer un draw de (B, X), los parametros de la forma ortogonal reducida, de la distribucion
UNIW(v, b, s, Q).

2. Hacer un draw de una matriz ortogonal Q tal que (A,,A.) = f;*(B,Z,Q) que satisface las

restricciones de cero.
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3. Si (A, A,) satisface las restricciones de signo, ponerle el peso:
NGNy, ¢, y,0) (Ao, AL) |det(A,)|~@ntm+)
NIW(y 4.0, V(gofy)z(A0s Ar)  Vigof,)z(Ao,Ay)
donde el denominador es la densidad sobre la parametrizacién estructural condicional en las

restricciones de cero. De otro modo, ponerle peso cero.
4. Retornar al paso 1 hasta gque se obtenga el nimero de draws requerido.

5. Remuestreo con reemplazo usando los pesos y quedarse con el nimero deseado de draws.

Para asegurar gue se tiene un tamafio de muestra lo suficientemente grande relativo al nimero
deseado de draws independientes, primero se toman 100.000 parametros que satisfacen las res-
tricciones de cero y luego se mantienen 10.000 después del remuestreo de los draws que satis-

facen las restricciones de signo®. Luego, las IRFs para Estados Unidos se calculan y se guardan.

Para cada economia latinoamericana, se utiliza el mismo método. EI SVAR con variables
exogenas de Estados Unidos se estima utilizando el algoritmo descrito anteriormente. Como a
todas las series latinoamericanas se les ha removido la media, no se incluye una constante. El
numero de rezagos utilizado es 2, de acuerdo con un set de criterios de informacién. Las matrices
estructurales resultantes son guardadas y se calcula las IRFs de cada economia a los choques de
Estados Unidos. Después, la respuesta promedio latinoamericana se calcula como un promedio
simple, similar a Kim (2001) y Canova (2005).

6 En todas las estimaciones realizadas en este trabajo, el ratio de draws que cumplen las restricciones de signo al
numero de draws realizado es superior a 10%.
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Capitulo IV. Resultados

Este capitulo contiene las IRFs resultantes tanto para el blogue de Estados Unidos como la
respuesta latinoamericana promedio y las compara con hallazgos de trabajos de investigacion
previos.

1. Choque de politica monetaria de Estados Unidos

El grafico 1 muestra la mediana y las bandas sombreadas de probabilidad posterior al 68 por
ciento para las IRFs de las variables de Estados Unidos ante un choque de politica monetaria
contractivo. El producto cae con alta probabilidad posterior por alrededor de 18 meses y la
respuesta mediana se mantiene negativa por los cinco afios mostrados. La tasa de interés de la Fed

tiene una respuesta mediana de 0,2 puntos porcentuales y luego se corrige.

La respuesta contractiva del producto es consistente con los hallazgos de Bernanke & Blinder
(1992), Christiano et al. (1996), Leeper et al. (1996), Bernanke & Mihov (1998) y Smets &
Wouters (2007). En particular, la forma de la respuesta del producto y el undershooting de la tasa
de interés de la Fed es similar a las obtenidas por Smets & Wouters (2007), quienes estimaron un

DSGE bayesiano con varias restricciones.

Gréfico 1. IRFs de Estados Unidos a un choque de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

2. Transmision a economias latinoamericanas
El grafico 2 muestra la mediana de las IRFs de las variables latinoamericanas a un choque de

politica monetaria contractivo de Estados Unidos. Como en Canova (2005), un incremento de la
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tasa de interés de la Fed se traduce como buenas noticias del producto en el corto plazo, aunque el
efecto es modesto y de corta duracion. La tasa de interés se incrementa en los primeros seis meses
y luego disminuye en los siguientes seis. El crédito se expande en el corto plazo y la respuesta del
nivel de precios se mantiene negativa por alrededor de dos afios. Las variables de comercio y tipo
de cambio no exhiben una respuesta clara. Graficos detallados de las respuestas de cada pais se
encuentran en el anexo 2.

En un trabajo similar, Canova (2005) utiliza data trimestral desde 1990 hasta 2002 de ocho
economias latinoamericanas’ y concluye que el canal financiero es el que prevalece en la
transmision de choques de Estados Unidos. Especificamente, encuentra que un choque
contractivo de politica monetaria en Estados Unidos conlleva a mayores tasas de interés en
Latinoamérica e impulsa el producto con un rezago de dos trimestres. Las variables de tipo de
cambio nominal y comercio no se ven afectadas, pero el nivel de precios aumenta. Atribuye dicho
comportamiento a mayores flujos de capitales extranjeros gque son gastados en bienes no
transables.

Gréfico 2. IRFs de Latinoamérica a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Los resultados parecen estar de acuerdo con Canova (2005) en lo que respecta a que el canal
financiero domina al canal comercial. Sin embargo, hay diferencias importantes. Los resultados
mostrados estan calculados sobre una muestra mas reciente y solo se incluye economias con

regimenes de metas de inflacion y tipo de cambio flotante. Ello y la mayor integracion de los

7 Argentina, Ecuador, Panama, Uruguay, México, Perd, Brasil y Chile.
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mercados financieros pueden estar detras de la diferencia en el timing de los resultados.
Adicionalmente, los bancos centrales con tipos de cambio flotantes no se ajustan a la paridad solo
por pecios. Ello podria explicar la diferencia en la respuesta del nivel de precios, que en los
resultados mostrados es negativa, en linea con el menor nivel de precios de Estados Unidos, en
lugar del incremento que Canova (2005) encuentra.

Los resultados también difieren de los encontrados por Mackowiak (2007), quien obtiene que una
politica monetaria mas restrictiva de Estados Unidos conlleva a una depreciacion del tipo de
cambio, mayor inflacion y resultados mixtos para el producto en mercados emergentes.
Mackowiak (2007) utiliza una muestra que va desde 1986 hasta 2000 y evalua la respuesta de

ocho economias emergentes, de las cuales solo dos son latinoamericanas (Chile y México).
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Capitulo V. Los canales de transmision

Después de estimar los efectos de un choque de politica monetaria de Estados Unidos sobre las
variables de Latinoamérica, el siguiente paso es evaluar las dindmicas que permiten esta
transmision. Varios autores® estan de acuerdo en que hay dos principales canales mediante los
cuales se transmiten los choques de Estados Unidos: los canales comercial y financiero.

Respecto al primero, en teoria® si un choque eleva el nivel de precios de Estados Unidos, ello
deberia conllevar a un deterioro de los términos de intercambio de Latinoamérica, dado que los
precios de las importaciones de Estados Unidos son mas altos. Esto se traduce a mayores
exportaciones y menores importaciones, lo que mejora la balanza comercial. El nivel de precios y
tipo de cambio de la economia pequefa se ajustan para mantener paridad. En particular, hay
presiones al alza del nivel de precios, y a la baja del tipo de cambio. Frente a estas condiciones, el

banco central de la economia pequefia eleva su tasa de interés.

Por otro lado, la teoria predice’® que cuando el canal financiero opera, si se da un choque que
disminuye la tasa de interés de Estados Unidos, ello conlleva a una apreciacion del tipo de cambio
nominal de la economia pequefia y a una disminucion de su tasa de interés. Si el tipo de cambio
nominal es fijo 0 no se ajusta del todo, un incremento en el producto y el nivel de precios podria
ser observado. El choque de la politica monetaria de Estados Unidos estimado en este trabajo
induce a una contraccion en su producto y a un incremento de la tasa de interés de la Fed, asi que
ambos canales operan. El grado de integracion con los Estados Unidos tanto en el mercado de

bienes como el financiero determina qué canal domina.

En este capitulo se introduce un modelo Neo Keynesiano simple para ilustrar como operan ambos
canales y comparar sus predicciones con los resultados obtenidos a partir de la estimacion del
SVAR. Primero, son descritos el modelo y sus dindmicas béasicas. Luego, las diferencias en la
integracion comercial y financiera de cada economia latinoamericana con los Estados Unidos

ayudan a diferenciar qué canal predomina en cada caso.

1. El modelo NK
El modelo escogido para la comparacion es una version del presentado en Svensson (2000),

extendido por Giordani (2004). Como en muchos modelos Neo Keynesianos, cada economia es

8 Ver Rey (2016) para un sondeo reciente de la literatura.
9 Ver Mendoza (1991), Backus et al. (1994) y Kim (2001).
10 Ver Kim & Roubini (2000) y Canova (2005).
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caracterizada por tres ecuaciones: la curva de Phillips, la curva IS y una regla de politica

monetaria.
Para la economia pequefia, la curva de Phillips toma la siguiente forma:
Tey1 = ATl + (1 — ap) Eemtegy + aueXer + ag(qe — qe—1) + €61 (16)

donde m, es la inflacion, x, es la brecha de producto definida como x, =y, — y con yV
modelado como un 5 | tipo d bi I cp h
proceso exogeno, g, es el tipo de cambio real y eff, es un choque

gaussiano. Todos los coeficientes se asumen no negativos.
La curva IS estd modelada por la siguiente ecuacion:

Xep1 = BxXe + (1 = B)Eexpyp — Bl — Eemteyq) + BorXf + BgEeqrsr + efh (A7)
donde i, es el instrumento de politica monetaria, una tasa de interés de corto plazo, y x; es la
brecha de producto de la economia extranjera. Como en la ecuacion de la curva de Phillips, todos

los coeficientes se asumen no negativos. Adicionalmente, el tipo de cambio cumple la paridad

descubierta de tasas de interés:

(it = E¢meyq) — (if — Eemtie1) = EeGrer — G (18)

El banco central sigue una regla monetaria de Taylor, que se extiende para incluir variables

extranjeras:

lt41 = Pile + (1= p) WxXes1 + Vallerr + Vilier + VaXesr T Ve Tipr) + 6%-131 (19)

La economia grande se modela como una economia cerrada en el sentido de que no es afectada

por las variables de la economia pequefia. Su curva de Phillips esta caracterizada como:

* _ * * * CP*
Tiyr = ATy + (1 — ap)Eemmii, + apeXipg + €65 (20)

La curva IS es la siguiente:
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Xip1 = Borxt + (1 — By )Eexpyp — Bir(if — Egmeyq) + 55?1* (21)

Al igual que la economia pequefia, la economia grande sigue una regla de politica monetaria de

Taylor:

if1 = piris + (L= p) WV Xigr + Ve Teigr ) + €M (22)

Todos los coeficientes se asumen no negativos. Es facil ver que en el evento de un choque
contractivo de politica monetaria en la economia grande (una realizacion positiva de ¢M”), la
tasa de interés extranjera i; incrementara y la brecha de producto x; y nivel de precios m;

extranjeros se contraeran.

Tabla 3. Respuestas de la economia grande

Efecto
Choque
x; Ty i
eMp” ) () (+)

Fuente: Elaboracion propia 2018.

Las respuestas esperadas estan en linea con las obtenidas por la estimacién del SVAR, como se
muestran en el grafico 1. Para entender los mecanismos mediantes los cuales se transmite este
choque a la economia pequefia, es Util concentrase en dos coeficientes particulares: g,-, que
captura la integracion comercial entre las dos economias; y y; que captura la integracion

financiera.

Tabla 4. Dindmicas del canal comercial

. Efecto
Coeficiente .
.xt T[t lt
P () () ()

Fuente: Elaboracion propia 2018.

La tabla 4 resume las respuestas esperadas de las variables de la economia pequefia a un choque
extranjero de politica monetaria cuando el canal comercial opera. El efecto sobre el producto
domestico x, esuna consecuencia directa de la especificacion de la curva IS. Cuando la demanda
agregada de la economia extranjera cae, también lo hace la de la economia pequefia. Luego, la
caida del producto domestico afecta negativamente la inflacion 7, y la tasa de interés i,

mediante la curva de Phillips y la regla de politica monetaria, respectivamente.
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Tabla 5. Dinamicas del canal financiero

o Efecto
Coeficiente
xt T[t it;
Yi ) ) (+)

Fuente: Elaboracion propia 2018.

De igual manera, la tabla 5 resume las dindmicas de canal financiero. El efecto mas directo
proviene de la ecuacion de politica monetaria: cuando la tasa de interés de la economia grande i}
se eleva, también lo hace la de la economia pequefia. Esto conlleva a presiones a la baja sobre el
producto x, mediante la ecuacion de la curva IS, que luego ejerce presiones a la baja sobre la

inflacion 7, mediante la ecuacion de la curva de Phillips.

En resumen, ambos canales predicen presiones a la baja sobre el producto y precios, pero efectos
contradictorios sobre la tasa de interés. En la siguiente seccidn, se comparan estas predicciones

con las IRFs obtenidas de la estimacion del SVAR.

2. El canal comercial

El canal comercial se observa mas facilmente en México, que tiene los vinculos comerciales con
Estados Unidos més fuertes, como se observa en la tabla 6. Las IRFs mostradas en el grafico 3
siguen los movimientos esperados segln el modelo Neo Keynesiano, dominando fuertemente al

canal financiero.

Tabla 6. Proporcién de comercio con Estados Unidos

1996 2016
Exportaciones | Importaciones | Exportaciones | Importaciones
Brasil 19,5% 22,3% 12,6% 17,5%
Chile 15,4% 24,4% 14,1% 17,4%
Colombia 40,2% 35,5% 32,9% 26,7%
México 83,4% 75,7% 81,0% 46,5%
Per 19,9% 26,3% 17,3% 19,6%

Fuente: Comtrade 2018. Elaboracién propia 2018.
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Gréfico 3. IRFs de México a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Este efecto es menos claro en el caso de Colombia, pero un efecto negativo en la balanza
comercial y los precios aln pueden ser observados, como se muestra en el grafico 4. En general,
los resultados de México y Colombia concuerdan con las dindmicas del canal comercial descrito
en el modelo Neo Keynesiano.

Gréfico 4. IRFs de Colombia a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.
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3. El canal financiero

Eryaud et al. (2017) calculan varias medidas de integracion financiera global y obtienen que,
como region, Latinoamérica esta subintegrada. Sin embargo, también obtienen que Chile est&
significativamente mas integrado financieramente con el mundo que el resto de economias

latinoamericanas.

Adicionalmente, un reporte preparado por el Fondo Monetario Internacional (IMF 2012) resalta
la alta dependencia y concentracion de exportaciones de commodities en Chile. En otro reporte
(IMF 2015), el FMI muestra como la normalizacién de tasas de interés de Estados Unidos podria
tener efectos negativos sobre el precio del cobre, que a su vez tendria efectos negativos sobre su
producto.

Lo anterior podria explicar que su tasa de interés no muestre un aumento claro como el modelo
predice: como su producto experimenta presiones a la baja por las mayores tasas de interés de
Estados Unidos tanto por su integracién financiera como por su posible efecto sobre precios de

commodities, el banco central no puede subir su tasa de interés y crear mas presiones a la baja.

Gréfico 5. IRFs de Chile a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Por otro lado, tanto Brasil como Per( muestran una respuesta positiva de sus tasas de interés. El
grafico 6 muestra las respuestas de las variables brasilefias. EI aumento de su tasa de interés es
consistente con el canal financiero dominando al canal comercial. No obstante, no hay una
respuesta negativa del producto o precios. Por el contrario, el producto parece incrementar con un

mes de rezago.
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Grafico 6. IRFs de Brasil a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Ello podria deberse por una sobre simplificacion del modelo Neo Keynesiano, el cual no
considera un mercado de instrumentos financieros. Una tasa de interés mayor podria atraer
capitales extranjeros, que a su vez podria tener efectos positivos en el producto y precios,

contrarrestando los efectos negativos que predice el modelo anteriormente descrito.

Gréfico 7. IRFs de Perd a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Las respuestas de Per(, presentadas en el grafico 7, son similares a las de Brasil por las mismas
razones. Sin embargo, se observa un efecto interesante sobre el tipo de cambio el cual es

marcadamente distinta a lo esperado. El modelo Neo Keynesiano, con su supuesto de paridad
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descubierta de tasas de interés, predice presiones a la apreciacion del tipo de cambio peruano. Ello
dado que la tasa de interés de Peru reacciona menos que la tasa de interés de Estados Unidos. No
obstante, las IRFs estimadas muestran una clara depreciacion de la moneda peruana respecto al
dolar americano.

Tabla 7. Dolarizacién en Latinoamérica

Crédito Depdsitos
Brasil - 0,0%
Chile 13,9% 15,4%
México 14,1% 11,7%
Peru 32,9% 53,1%

*La informacion corresponde a 2015.
Fuente: BID 2018. Elaboracion propia 2018.

El resultado obtenido puede deberse al mayor grado de dolarizacion de Per( relativo al de las
otras economias latinoamericanas, como lo muestra la tabla 7. Tanto la dolarizacién del crédito
como de los depdsitos se mantienen altas incluso a pesar de la tendencia a la desdolarizacion
documentada para la regién por Garcia-Escribano & Sosa (2011).

Gréfico 8. IRFs de Pert a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

Para examinar como la dolarizacion podria explicar la respuesta inesperada del tipo de cambio
peruano, se realiza una division del crédito entre crédito en moneda nacional y en moneda
extranjera. Los resultados se muestran en el grafico 8. Se aprecia que mientras el crédito en

moneda nacional aumenta, el crédito en dblares decae, lo que implica que ante un choque
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contractivo de politica monetaria de Estados Unidos se observa una caida en la dolarizacion en
Peru. Ello podria explicar la depreciacion del tipo de cambio observada: si la cantidad de moneda

nacional aumenta respecto a la moneda extranjera, el tipo de cambio aumentara.

Estos hallazgos sugieren que el canal financiero domina al canal comercial en la mayoria de los
casos. Un choque contractivo de politica monetaria se vera reflejado en una mayor tasa de interés.
Si el pais tiene fuertes lazos comerciales con Estados Unidos, se podria observar una caida en la
balanza comercial y en el nivel de precios. Ademas, si la economia presenta un alto grado de
dolarizacién ello podria llevar a una depreciacion del tipo de cambio que potencialmente podria

tener efectos de hoja de balance.

23



Capitulo VI. Robustez

En este capitulo se realizan algunos anélisis de robustez para las estimaciones del SVAR.
Particularmente, se explora si los resultados son robustos a modificaciones de la muestra y a la

inclusion de variables para controlar por el periodo de politica monetaria no convencional.

1. Choque de politica monetaria de Estados Unidos

Algunos autores han documentado la falta de estabilidad ante cambios en la muestra de
estrategias de identificacion de choques de politica monetaria. En particular, a veces se obtiene
respuestas positivas del producto ante choques de politica monetaria contractivos. Ramey (2016)
muestra que la estrategia de identificacién de Coibion (2012) implica una respuesta positiva de la
produccién industrial ante un aumento de la tasa de interés de la Fed. Barakchian & Crower
(2013) también se refieren al mismo problema, examinando el periodo de la Gran Moderacién
gue empez6 en 1983.

Para probar la estabilidad ante cambios en la muestra, se estima el modelo en muestras mas
pequefias. La primera, empezando en enero de 1983, excluyendo los afios en los que la Fed tuvo
metas explicitas de reservas no prestadas. La segunda, termina en junio de 2007 y excluye a la
Gran Recesion. Ambas producen resultados similares, con la respuesta del producto
manteniéndose contractiva.

Gréfico 9. IRFs de Estados Unidos a un choque de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

24



El grafico 9 muestra la mediana y bandas sombreadas de probabilidad posterior al 68 por ciento
para las IRFs de variables de Estados Unidos ante un choque de politica monetaria contractiva, en
una muestra mas corta empezando en enero de 1983. El producto cae con una probabilidad
posterior alta por casi un afio y la respuesta mediana se mantiene negativa por los cinco afios
mostrados. La tasa de interés se incrementa, pero la respuesta es mas moderada que la obtenida
con la muestra completa.

Gréfico 10. IRFs de Estados Unidos a un choque de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

El grafico 10 muestra la mediana y bandas sombreadas de probabilidad posterior al 68 por ciento
para las IRFS de variables de Estados Unidos ante un choque de politica monetaria contractiva,
excluyendo la crisis financiera de 2007. El producto cae con una probabilidad posterior alta por
casi 18 meses y la respuesta mediana se mantiene negativa por un afio adicional. La tasa de interés
se incrementa, pero al igual que en el gréafico 9, la respuesta es mas moderada que bajo la

especificacion original.

Para incluir los efectos del periodo de politica monetaria no convencional, el modelo se estima
reemplazando la tasa de interés de la Fed por su tasa sombra, estimada en Wu & Xia (2016). El
grafico 11 muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento resultantes para
las IRFS de variables de Estados Unidos ante un choque de politica monetaria contractiva. Las

respuestas son virtualmente idénticas a las obtenidas bajo el modelo original.
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Grafico 11. IRFs de Estados Unidos a un choque de politica monetaria
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2. Transmisién a economias latinoamericanas

La misma preocupacion por falta de estabilidad ante cambios de muestra se puede extender a las
economias latinoamericanas. Sin embargo, limitaciones de data no permiten evaluar ello
acortando la muestra. No obstante, el modelo se estima nuevamente incluyendo una variable

dummy para controlar por el periodo de politica monetaria no convencional, y utilizando la tasa
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sombra de la tasa interés de la Fed. Los resultados son similares a los obtenidos con la
especificacion original.

Gréfico 12. IRFs de Latinoamérica a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El gréafico 12 muestra la mediana de las IRFs de las variables latinoamericanas a un choque de
politica monetaria contractivo de Estados Unidos, incluyendo una variable dummy que se activa
después de junio de 2007. Los resultados no se alteran comparados con el modelo sin una variable

dummy. Los resultados individuales para cada economia se pueden encontrar en el anexo 3.

Grafico 13. IRFs de Latinoamérica a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

El gréafico 13 muestra la mediana de las IRFs de las variables latinoamericanas a un choque de
politica monetaria contractivo de Estados Unidos, utilizando la tasa sombra de la tasa de interés
de la Fed. Las bandas de probabilidad se vuelven mas anchas que en el modelo original, pero las
respuestas mantienen la misma forma. Los resultados individuales para cada economia se pueden
encontrar en el anexo 4.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Este trabajo intenta responder la pregunta sobre si la politica monetaria de Estados Unidos se
transmite a cinco economias latinoamericanas y a través de qué canales. Para ello, se estima un
SVAR con restricciones de cero y signo (sign and zero restrictions) utilizando el paradigma
bayesiano. Esta metodologia se alimenta de los trabajos de Bernake et al. (1997), Cushman & Zha
(1997), Canova (2005), Uhlig (2005) y Arias et al. (2017).

Los resultados muestran que un choque contractivo de politica monetaria en Estados Unidos
induce una contraccion del producto en dicho pais. Este hallazgo es robusto a cambios de muestra
y a la inclusion de variables para controlar por el periodo de politica monetaria no convencional,
referenciando a criticas de Ramey (2016) y Barakchian & Crowe (2013) sobre inestabilidad ante

cambios de muestra de las estrategias de identificacién de choques de politica monetaria.

Los resultados también muestran que la transmision a las economias latinoamericanas tiene un
efecto inicial expansivo sobre el producto, aunque modesto. La respuesta positiva del producto
estd en linea con los hallazgos de Canova (2005), y son diferentes de los obtenidos por Kim
(2001), para paises de la OCDE, y por Mackowiak (2007) para mercados emergentes.

Estos hallazgos sugieren que el canal financiero domina al canal comercial en la mayoria de los
casos. Un choque contractivo de politica monetaria se vera reflejado en una mayor tasa de interés.
Si el pais tiene fuertes lazos comerciales con Estados Unidos, se podria observar una caida en la
balanza comercial y en el nivel de precios. Ademas, si la economia presenta un alto grado de
dolarizacién ello podria llevar a una depreciacion del tipo de cambio que potencialmente podria

tener efectos de hoja de balance.

2. Recomendaciones

La agenda futura de investigacion incluye evaluar la existencia de posibles asimetrias en cuanto al
choque de politica monetaria. Es decir, si las reacciones son distintas ante un choque expansivo
versus un choque contractivo. Adicionalmente, también queda pendiente examinar

explicitamente efectos no lineales, particularmente alrededor del zero lower bound.
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AnNexos



Anexo 1. Estadisticas descriptivas

Regimenes de tipo de cambio desde 1996

Hasta 1997.12: Bandas deslizantes

Brasil Hasta 1999.01: Bandas deslizantes con dos tasas de mercado
Actual: Flotante

Chile Hasta 1999.09: Paridad movil al US$
Actual: Flotante

Colombia Hasta 1999.09: Bandas deslizantes
Actual: Flotante

México Actual: Flotante

Pert Actual: Flotante

Fuente: Bancos centrales 2018. Elaboracion propia 2018.

Muestra
Brasil 1999:01-2017:06
Chile 1999:09-2017:06
Colombia 1999:10-2017:06
Meéxico 2001:01-2017:06
Perd 2002:01-2017:06
EE. UU. 1965:01-2017:12

Fuente: Elaboracion propia 2018.

Data - Brasil

Series Descripcion Fuente
OUTPUT PBI en millones de reales. BCB
CPI Dic 1993=100. IBGE
NEER Tipo de cambio nominal. Real/ddlar. BCB
CREDIT Millones de reales. BCB
EXPORTS Exportaciones. Millones de délares. BCB
IMPORTS Importaciones. Millones de dolares. BCB
INTRATE Tasa interbancaria. SELIC. Anualizada. Promedio del periodo. BCB

Fuente: Elaboracion propia 2018.
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Data - Chile

Series Descripcion Fuente
OUTPUT  WACES (01100, Ut Lo 2002 550, 20952007 (403 | o crie
CPI Unido. 1999-2008 (2008). 2009-2017 (2013). BCentral Chile
NEER Tipo de cambio nominal. Pesos/dolar. BCentral Chile
CREDIT Millones de pesos. BCentral Chile
EXPORTS |Exportaciones. Unido 1999-2002, 2002-2017. BCentral Chile
IMPORTS | Importaciones. Unido 1999-2002, 2002-2017. BCentral Chile
INTRATE |Tasa de interés interbancaria. Promedio del sistema financiero. BCentral Chile

Fuente: Elaboracion propia 2018.

Data - Colombia

Series Descripcion Fuente
OUTPUT indice de produccion real, industria manufacturera. 1990=100. Banrep
CPI Diciembre 2008=100. Banrep
NEER Millones de pesos. Banrep
CREDIT Millones de pesos. Banrep
EXPORTS Exportaciones. Millones de ddlares. Banrep
IMPORTS Importaciones. Millones de délares. Banrep
INTRATE Tasa de interés interbancaria. Promedio del periodo. Banrep
Fuente: Elaboracion propia 2018.

Data - México

Series Descripcion Fuente
OUTPUT indice de produccion industrial 2008=100. Banxico
CPI indice, segunda mitad de diciembre 2010=100. Inegi
NEER Tipo de cambio nominal. Promedio compra-venta. Pesos/dolar. Banxico
CREDIT Millones de pesos Banxico
EXPORTS Exportaciones. Millones de ddlares. Banxico
IMPORTS Importaciones. Millones de dolares. Banxico
INTRATE Tasa de interés interbancaria. 28 dias. Promedio del periodo. Banxico

Fuente: Elaboracion propia 2018.
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Data - Peru

Series Descripcion Fuente
OUTPUT PBI, millones de soles de 2007. BCRP
CPI indice 2009=100. BCRP
NEER Tipo de cambio nominal. Soles/d6lar. BCRP
CREDIT Millones de soles. BCRP
EXPORTS Exportaciones. Millones de dolares. BCRP
IMPORTS Importaciones. Millones de dolares. BCRP
INTRATE Tasa de interés interbancaria. Promedio del periodo. BCRP
EMBIG Puntos basicos. Bloomberg

Fuente: Elaboracion propia 2018.
Estados Unidos
Series Descripcion Fuente
INDPRO Produccion industrial. indice 2012=100. FRED
CPIAUCSL IPC. indice 1982-1984=100. FRED
PPIACO indice de precios al productor de todos los commodities, 1982=100. FRED
TOTRESNS Reservas totales. Miles de millones de ddlares. FRED
NONBORRES |Reservas no prestadas. Miles de millones de dolares. FRED
FEDFUNDS Tasa de interés de la Fed. FRED

Fuente: Elaboracion propia 2018.
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Anexo 2. Latinoamérica

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de
las variables brasilefias a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Brasil a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables chilenas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Chile a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de
las variables colombianas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Colombia a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables mexicanas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de México a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de
las variables peruanas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Peru a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Anexo 3. Latinoamérica — dummy de crisis

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables brasilefias a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Brasil a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables chilenas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Chile a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Fuente: Elaboracion propia 2018.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables colombianas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Colombia a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables mexicanas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de México a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables peruanas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Peru a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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Anexo 4. Latinoamérica — tasa sombra

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables brasilefias a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Brasil a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables chilenas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Chile a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables colombianas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de Colombia a un choque de politica monetaria de EE. UU.

A) Output C) Credit
1 (A) Outpu 02 (B) CPI 1 (C) Credi
0.5 0.5
k= £ 0 s
[4] [0} (]
S o S \/ S 0
(0] jo] [0]
o o 0.2 o
-0.5 -0.5
-1 -0.4 -1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Years Years Years
2 (D) Trade 4 (E) Nominal Exchange Rate 05 (F) Interest Rate
e
[=
1 IS
= £ 2 =
8 8 g ML
20 e c O N
@ RN =
o o g @
-1 <
[]
o
-2 -2 -0.5
0 1 2 3 4 b 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Years Years Years

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de

las variables mexicanas a un choque contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos.

IRFs de México a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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El grafico muestra la mediana y bandas de probabilidad posterior al 68 por ciento de las IRFs de
las variables peruanas a un choque de politica monetaria contractivo de Estados Unidos.

IRFs de Peru a un choque de politica monetaria de EE. UU.
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