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RESUMEN

La presente tesis estudia el impacto de la pandemia, la consecuente disrupcién de la cadena
productiva, la politica monetaria y sus efectos en las economias de tres paises de Amércia
Latina: Chile, Colombia y Perd. Se realiza mediante un analisis de modelo de vectores autore-
gresivos (VAR) en series de tiempo. Se encuentra evidencia de que la tasa de politica monetaria
en el segundo retardo especificamente tiene incidencia en variables como el desempleo, IPC,
entre otras, en un horizonte de hasta 16 trimestres. Siendo que shocks en la tasa monetaria
afectan en un 3.0% y 4.0% al IPC en Chile, 2.5% al IPC en Colombia 'y 0.5% al IPC en Perd.
No obstante, existen variables que no influyen o no son estadisticamente significativas entre si
como el desempleo en el logaritmo natural del crédito o la morosidad en el logaritmo natural

de m2.

Palabras clave: Pandemia, Shocks de Oferta, VAR, Politica Monetaria, Funcién Impulso-

Respuesta.



ABSTRACT

This thesis studies the impact of the pandemic, the consequent disruption of the supply chain,
the monetary policy in three countries of Latin America: Chile, Colombia, and Perd. The
study is done by a vector autoregressive (VAR) model in time series. There is evidence that to
monetary policy rate specially in the second lag have incidence in variables like unemployment,
CPI, among others, in an horizon of 4 quarters. Since it affects in 3.5% up to 4.0% to
CPIl in Chile, 2.5% to CPI in Colombia, and 0.5% to CPI in Perd. Nevertheless, there exist
variables which do not affect each other or are not statistically significant between them, like
unemployment on the natural logarithm of credit or the morosity on the natural logarithm of

m?2.

Keywords: Pandemics, Supply Shocks, VAR, Monetary Policy, Impulse-Response Function.
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INTRODUCCION

La pandemia del COVID-19 generd inmensas pérdidas humanas y grandes efectos en la
economia de los paises al restringir el comercio y la interaccidn social en general. Se estima
que a efectos inmediatos entre 40 y 60 millones de personas cayeron en la pobreza extrema
debido al alto porcentaje de desempleo y al cambio hacia el sector informal, ademds el 55%
de la poblacién mundial no se encontraba asegurada casi de ninguna manera por seguros
privados o publicos debido a la alta informalidad de sus actividades (Zhang y cols., 2021).
Bajo este contexto la politica monetaria siendo una de las principles herramientas empleadas
por bancos centrales para suavizar los shocks dentro de la economia cobra mayor relevancia,
sabiendo que, la politica monetaria puede ser aplicada de manera prociclica o contraciclica.
Con el panorama de la pandemia del COVID-19 en donde un shock real para la economia afec-
ta la estructura productiva y la actividad econdmica, los bancos centrales y sus respectivos
paises como medida para palear los efectos del confinamiento y la consecuente disrupcién en
la cadena productiva, emplearon medidas de politica monetaria contraciclica que ulteriormen-
te buscardn un soft-landing y posterior reactivacion de la actividad econémica generando las
menores distorsiones y efectos adversos posibles (UNCTAD, 2020). De este modo, se suavi-
zarian los ciclos econdmicos, aunque para otros autores esto lo tinico que hace es exacerbar o
generar directamente las etapas de boom and bust o distorcionar la preferencia temporal de
los consumidores y los obliga a una reasignacién de recursos en sus portafolios y visto desde
lo macro cancelar o ejecutar proyectos productivos (Hayek, 1933). Un ejemplo de este tipo de
politicas son las bajadas de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos tras la crisis del 2008, en busqueda de incentivar el crédito y que la economia no pierda
dinamismo, empleos y se puedan financiar o mantener proyectos que de no ser por esta politica
entrarian en quiebra y lo que puede llevar a procesos inflaconarios (Fischer, 2021). Ademds de
una posterior alza de los tipos en pos de evitar los efectos de ese tipo de poiticas en variables
macroecondémicas como la inflacién, el tipo de cambio, términos de intercambio, depdsitos,

entre otras. Las medidas previamente mencionadas se les puede sumar medidas de politica mo-
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netaria no convencionales, programas de flexibilizacién cuantitativa, inyecciones de liquidez,
entre otras medidas que buscan mantener el correcto funcionamiento de sectores considerados

estratégicos como el productivo, crediticio y financiero (Delgado y Gravelle, 2023).

Como se puede observar en la Figura 1 la tasa de politica monetaria o tipos de interés
que manejan los bancos centrales de los paises en cuestidon experimentan bajadas justamente
en los periodos de crisis a manera de suavizar el shock como medida contraciclica y se ven
obligados a subirlos para contrarrestar los efectos adversos de ese tipo de politicas. Las lineas
de referencia estan situadas en el primer trimestre de 2008 y en el dltimo trimestre de 2019,
ejemplificando los inicios de la crisis financiera y la pandemia, respectivamente. Es evidente la
relacidn existente entre el bajar la tasa de politica monetaria para aliviar la situacién actual y

luego subirla para evitar consecuencias indeseadas.

Tasa de Politica Monetaria
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Figura 1: Tasas de Politica Monetaria

La figura representa las tasas de politica monetaria de cada pais entre el primer trimestre del 2000 y el dltimo
trimestre de 2023. Fuente: Elaboracion propia.
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Vulnerabilidad a Shocks

Si bien el tipo de shocks reales como la pandemia son casi imposibles de prever y [6gicamen-
te sus consecuencias afectan a todas las economias, existen algunas que se ven mds afectadas
dadas sus caracteristicas estructurales ligadas a institucionalidad y circunstancias que les han
perpetuado de cierto modo en la llamada enfermedad holandesa y las vias de desarrollo. Estas
economias denominadas como emergentes, muestran desde ya el siglo XX vulnerabilidad ante
shocks y fluctuaciones financieras, de precios de commodities, movimiento de capitales, entre
otros factores; de ese modo dichas economias se ven afectadas y obligadas a obrar para mitigar
los efectos de dichos shocks, pero a su vez estas acciones afectan otras variables econémicas
claves para estas economias y su desempeno como el tipo de cambio, términos de intercambio,
equilibrios fiscales, inflacién , entre otros, ademas de que si las economias hacia las que se
dirigen sus exportaciomnes se ven golpeadas, estas restringuen las importaciones, afectando
asi a las economias emergentes como es el caso de Chile en las crisis asidticas ya que cerca
de un 30% de sus exportaciones, particularmente de cobre estaban destinadas al continente
asiatico (Birdsall y Lozada, 1998). Sumado a esto, tenemos que para la UNCTAD (2020)
las economias de ingresos medios y aun en desarrollo son las que mas les cuesta adaptarse y
revertir los efectos de esta clase de shocks debido a las afectaciones en sectores estratégicos
e incluso los cambios de precios y volimenes intercambiados de commodities que se dan a
modo de efectos de spill over y la poca capacidad de maniobra de la que son victimas debido

a que su endeudamiento los tiene al limite.

En este sentido, existe evidencia a favor de la teoria Prebisch-Singer sobre le deterioro de los
términos de intercambio que sustenta la perpetuacién de relaciones econémicas entre centro
y periferia (Harvey y cols., 2010); dando asi lugar a economias ancladas en la exportacién de
materias primas, baja productividad y subdesarrollo, frente a la contraparte que justamente
exhibe exportacién de productos de alto valor agregado, productividades altas y medias y
economias desarrolladas. Tal vez en los ultimos anos una honrosa excepcién en la regién ha

sido Chile, que ha sido miembro de la Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo Econémico
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(OCDE) desde 2010 y es de las principales economias de la regién, aunque Colombia se adhirié
en 2020 a la OCDE esto es reciente y Pert solo ha realizado una solicitud para unirse a la misma
OCDE (2020). Esto indica que a pesar de determinados avances, aun permanecen ciertos
desafios en la region. Por otro lado, Colombia es de los miembros de la Comunidad Andina
que mas ha desarrollado su sector de exportacion de servicios, como indica Leandro Gaston
y cols. (2024), por lo que si se utiliza estas cifras como proxy para medir vulnerabilidad a
shocks se puede decir que han dado pasos gigantezcos en este sentido y de ese modo logra
que su economia no se vea tan expuesta y permeada ante shocks como el da la pandemia,
pero aln queda mucho por resolver. Actualmente Colombia registra un promedio de 2.6 % de
exportacién de servicios como proporcion del PIB entre 2010 y 2019; visto desde una proporcién
del total de exportaciones los servicios son el 14.3% de sus exportaciones. Por el otro lado,
Pert tiene un 3.0% de exportacién de servicios como proporcién del PIB entre 2010 y 2019 y
un 12.8% visto en proporcién con el total de exportaciones, aunque ambos paises estén cerca
del promedio de la Regién Andina siguen por debajo respecto a economia desarrolladas lo que
vuelve a sus economias mas vulnerables a shocks. Otro ejemplo es las contracciones que sufrié
el PIB de estas economias dado sus caracteristicas antes mencionadas, ya que fueron de -7.0%

para Colombia y -11% para Pert.

Recursos Naturales

Como se mencioné en la seccidn anterior, de cierto modo las economias emergentes estan
a merced de fluctuaciones y cambios de precios de commodities y otras variables que afectan
el volumen de sus exportaciones, dado el caso que este tipo de economias se caracterizan
por ser claramente exportadores de materias primas y productos de bajo valor agregado e
importadores de productos de alto valor agregado. Ademas, las economias emergentes muchas
veces dependen de la loteria climdtica o de desastres naturales. Tal es el caso de las bananas
o productos agricolas primarios que dependen del clima, plagas y fenédmenos como el de El
Nino y La Nifia que asotan la costa del pacifico con recurrencia o el caso de los oleoductos

que se pueden ver afectados por terremotos y diversos factores, limitando la capacidad de
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operacién y exportacién de estas economias !. Teniendo en cuenta los efectos encontrados por
Anzuini y cols. (2012) y Akram (2009) sobre la politica monetaria, el ddlar y tasas de interés
especificamente de Estados Unidos sobre el de precio de commodities, esto sumado a la baja
de un -37.3% que presentaron dichos precios en el 2020 respecto al 2019 (UNCTAD, 2020);
esto implica una mayor exposiciéon para economias centradas en la exportaciéon de materias

primas.

Mercados Financieros

Los mercados financieros suelen ser los primeros en responder ante la adversidad o un
evidente shock de la economia. Dentro de los principales indicadores que suelen ser tomados
como el comportamiento estandar del mercado bursatil se encuentra el Standard and Poor s
"S&P500" el cual es un indice que recoge y pondera el rendimiento de las principales empresas
que forman la bolsa de valores de un pais, en el caso de Estados Unidos son las principales 500
empresas que cotizan en bolsa y abarcan cerca del 80% del mercado disponible y dependiendo
del pais este indice se encuentra compuesto por distintas empresas (Standard y Poor ’s, 2024).
Sea como fuere, es un indicador del comportamiento del mercado y sus reacciones ante shocks
percibidos por los inversionistas como exdgenos, brindando una guia de como reaccionan

agentes privados ante shocks y si reasignan recursos o cambian en algo sus portafolios.

En la figura 2 se puede observar como el indice presenta una cierta caida en cada pais
debido a la pandemia; dicha caida y el porqué es mas o menos pronunciada dependiendo
del pais, puede deberse al portafolio o conjunto de empresas y a los sectores a la que estas
pertenecen y que a su vez conforman el indice de cada pais. En otras palabras, esto puede
deberse a factores explicados en las previas subsecciones, donde los mercados de las economias
emergentes suelen estar mas expuestos a shocks econémicos debido a que no se centran en
el sector de servicios, teniendo menos capacidad de adaptacién que el mercado de economias

desarrolladas como puede ser la de Estados Unidos.

'Véase el caso de Ecuador y dafios en su oleoducto en 1985 bajo el mandato de Febres Cordero y la baja de
capacidad en 2022 por razones similares (Schuster Robert y cols., 2000).
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Figura 2: Indicador S&P

La figura representa los valores ajustados al cierre del indice S&P desde el primer trimestre del 2000 y el ttlimo
trimestre de 2023. Fuente: Elaboracion propia.

FUENTES DE INFORMACION Y DATOS

Para responder de manera adecuada a la pregunta de investigacidon se estructuré una
base de datos en forma de series de tiempo para Colombia, Chile y Peri en el periodo de
tiempo comprendido entre el afo 2000 y el afo 2023, respectivamente. Donde la unidad de
separacion de tiempo es trimestral y las principales variables utilizadas son la tasa de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, la tasa de politica monetaria, la tasa de desempleo, el indice de
precios al consumidor (IPC), tasas de cambio, términos de intercambio, crédito, morosidad,
producto interno bruto (PIB), depdsitos, reservas internacionales, deuda total, entre otras.
Estas variables se encuentran en términos reales para cada pais y el ano base reportado por las
fuentes de informacién que se detallaran a continuaciéon. Como una observacién, no se traté
los datos con paneles ya que en ese tipo de datos existiria una desbalance en el panel para

ciertas variables o paises y no capturaria del todo el efecto a nivel de pais que es uno de los
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objetivos de la presente investigacion.

En adicién a lo anterior, existe literatura y razones metodoldgicas del modelo empleado en
este articulo que justifican el uso de series de tiempos por sobre otros tipos de datos, como
es el caso de Mauricio (2007) y Lafuente (1996). Las bases de datos que alimentaron este
estudio provienen del repositorio de Bancos Centrales del Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR), las bases de commodities del Fonde Monetario Internacional (FMI), las estadisticas
financieras del Bank of International Settlements (BIS) y la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Consumer Price Index: All Items: Wage Earners: Total for United States, 2023; Primary
Commodity Prices, 2024; Repositorio del Fondo Latinoamericano de Reservas, 2023; Credit
Derivatives Information, 2024). En el caso de falta de datos o huecos temporales no superiores
a los 4 afios, se rellenaron con la media de cada variable segtin el pais respectivo. Ademas,
los datos fueron colapsados a trimestres ya que en algunos casos los datos se encontraban
disponibles mensualmente, trimestalmente o semestralmente; en este ultimo caso se lleno la
informacién del trimestre anterior a modo de rezago, es decir, lo del mes 12 paso al mes 9 y

lo del mes 6 paso al mes 3 para asi completar los datos trimestrales.

Las bases de datos son publicas y muchas de ellas se alimentan de datos reportados por
instituciones gubernamentales y oficiales de cada pais como lo pueden ser bancos centrales.
Se selecciond el rango de tiempo dada la disponibilidad de datos para las variables de interés y
se incluyd el periodo de pandemia dado el especial énfasis que el estudio busca brindar acerca
de la pandemia y sus efectos sobre las variables macroecondmicas mencionadas anteriormente.
La principal ventaja de las fuentes de informacidn es el estar en términos reales, no obstante
el ano base es distinto para cada pais. Para Colombia y Chile el afio base es 2018, para Peru
es 2009. También se facilité este analisis gracias a metadatos completos, precisos y claros
brindados por las diferentes fuentes de informacién, empero se presentaron desventajas como
lo es que algunas variables se encontraban en términos de moneda nacional de cada pais y en
ddlares corrientes, con lo que existié la necesidad de deflactar y cambiar las cifras a moneda
nacional en muchos casos. Adicionalmente, en el caso de los datos de precios de commodities

del FMI se encuentran en délares y afio base 2016 con lo que se realizd un tratamiento similar



17

a las otras variables que compartian determinadas caracteristicas.

MARCO TEORICO

Estrategia Empirica

La metodologia y modelo empleados fue de vectores autoregresivos VAR, ya que con este
tipo de modelos se puede analizar en qué medida afecta una variable a otras y asi misma
de modo que permite establecer relaciones entre las mismas, ademads por su forma y especi-
ficaciones estas relaciones no se dan en un solo periodo sino que se presentan a través del
tiempo ejemplificados por el numero de retardos contenidos en el modelo, basdndose en estu-
dios similares como Lovcha y Perez-Laborda (2018); Lafuente (1996); Tenjo Galarza y cols.
(2012). Adicionalmente, el modelo VAR, SVAR o FAVAR deja abierta la puerta a anilisis de
previsiéon y de impulso respuesta con herramientas como las funciones impulso-respuesta o la
descomposicién de la varianza de los errores de previsién de Cholesky. Los métodos menciona-
dos anteriormente, permiten analizar el comportamiento de las variables de interés ante shocks
en otras variables y que cantidad de dicha variacién o respuesta corresponde a una reaccién
de la variable sobre si misma o sobre el resto de variables. La previsién tanto de las funciones
impulso-respuesta acumuladas como las de analisis de la descomposicién de la varianza de los
errores de prevision de Cholesky se efectian en un horizonte de 16 trimestres, es decir de 4

ainos, lo que puede ser considerado como previsiones a corto plazo.

Definiendo el modelo VAR de manera general y basdndose en Novales (2017), Ljung (2024)
y Mauricio (Mauricio (2007)):

n
Y=o+ Y BY—i+0W, +v (1
i=1

Donde Y, representa el valor en ¢ de las varaiables enddgenas: Tasa Monetaria, Desempleo, IPC,

entre otras. o representa el intercepto o constante. f3; representa el coeficiente de cada variable
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i. Y;_; representa el valor en r — i de las variables endégenas: Tasa Monetaria, Desempleo, IPC,
entre otras. 6; representa el coeficiente de variables exégenas en cada tiempo. W; representa
las variables exdgenas en ¢, la tasa FED funds y v, representa el término de error o ruido

blanco.

De forma Extendida se tiene que:

Yi=oq+BuYi—1+Br2Yi—2+ BuXi—1 + BoXe—2+ B31Zi—1 + B32Zi—2 + O1 W, + 6.W,_ 1 + €y

Xi =0+ BnYi—1+ BaoYi—2+ BsiXe—1 + BsaXe—2 + Be1Zi—1 + BerZi—2 + O3W; + 04W,_1 + €

Zi =3+ BrYi—1+ BrYe—o + BaiXe—1 + BsoXe—2 + Bor1Zi—1 + PoaZi—2 + OsW; + O Wi—1 + €3

Antes de poder realizar el modelo VAR se debe comprobar si las variables presentan esta-
cionariedad o no, para lo cual se realizé pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron para revisar
la existencia de raices unitarias y en el caso especifico de la prueba Phillips-Perron esta también
busca correlacién serial y heterocedasticidad; en el caso de que no exista estacionariedad se
obtuvo las diferencias y se volvié a realizar ambas pruebas. De manera general la prueba se ve
asi:

VY= Ho+ YY1+ K 2)

Otros pasos necesarios son la seleccién correcta del nimero de retardos que se utilizaran
para evitar el problema de autocorrelacion y efectos espurios. En estos casos las pruebas Akaike,
Schwarz y Hannan-Quinn indicaron que lo éptimo serian dos retardos. En adicién a esto, se
reviso si el modelo VAR cumplia con las condiciones de estabilidad, que el error este distribuido
normalmente y sea cercano a 0 y para ver causalidad entre las variables se estimé un test de

causalidad de Granger, determinando que las variables se causan entre si.

Ademas se grafica las funciones impulso-respuesta simples y acumuladas para cada modelo
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VAR, en donde se observard un impulso o shock de una desviacién estandar en una variable
y la correspondiente respuesta de otra variable respecto a dicho shock previo en un horizonte
de 16 trimestres hacia adelante. La funciones acumuladas son simplemente las sumas de las

respuestas a lo largo de ese tiempo respecto al shock ya mencionado y se representa de este

modo:
WY, (3)
k=0
O en forma desagregada:
= 3 W,k LxL ™' xA, 4)
k=0

Donde los elementos de ¥ dentro de sus operadores representan las respuestas a impulsos o
shock de otras variables en determinado lag k y su sumatoria seria el cimulo de respuestas a

lo largo del espacio determinado desde k = 0 hasta el infinito o un periodo en especifico /.

En adicién, la descomposicion de la varianza de los errores de previsién de Cholesky, se
efecttia luego de realizado el modelo VAR vy su respectiva descomposicién de Cholesky sobre
la matriz de covarianzas. En pocas palabras, permite ver y cuantificar cuanto de la prevision
de los errores de la varianza de una variable pueden ser explicados por shocks en si misma y
cuanto se puede explicar por shock de otras variables sobre la misma. De manera simplificada,

se representa asi:
L= Y ¥ a¥=) Y 5)
k=0

Donde [ tiende al infinito, esto hace posible analizar la convergencia y contribucién de A a
la varianza de Y en determinado tiempo y funciona del mismo modo en la variable sobre si

misma.
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RESULTADOS EMPIRICOS

Predicciones

Como es de conocimiento publico la Reserva Federal de los Estados Unidos ha estado
subiendo tipos de interés y ajustando su politica monetaria para evitar problemas inflacionarios,
no obstante existe una robusta literatura que senala en la misma direccién que los resultados de
este estudio, en otras palabras, la politica monetaria y sus mecanismos de transmisién afectan
a variables macroeconémicas, incluso factores exégenos como la tasa de la Reserva Federal
puede influir dentro de variables de otros paises incluso sin que ese sea un efecto deseado
por los Estado Unidos, al influenciar precios de commodities, alterar términos de intercambio,
entre otros efectos no previstos (Ammer y cols., 2016). Por lo que los principales resultados
de este estudio deben apuntar en la misma direccién que Sims (2009, 2012); Stock (2001) ya
que se ajustd por precios de commodities y la FED funds rate como variables exdgenas que
se determinan fuera del sistema reflejando que las economias emergentes son tomadores de
precios y se ven afectadas lo quieran o no por variables exégenas y shocks, ademds se puede
observar que en el largo plazo la curva de Phillips es o tiende a la verticalidad, en otras palabras
exhibe histéresis y hoy en dia la relacién entre inflacién y desempleo no es tan simple como lo

planteaba la vieja macroeconomia.

Resultados por Pais

4.2.1. Chile

En el caso de Chile las funciones impulso-respuesta acumuladas que ilustra la figura 3,
nos muestra que ante un shock de una desviacién estdndar en la tasa de politica monetaria el
desempleo aumenta aproximadamente entre un 3.5% y un 4.0%, ademds el IPC aumenta cerca
de un 2.0% frente a un shock en si misma, mostrando que el IPC tiene memoria como indica

Lovcha y Perez-Laborda (2018), del mismo modo ocurre con la tasa de politica monetaria,
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aumentando un 2.5% ante un shock sobre si misma. El shock en desempleo en un principio
aumenta en un 1.0% al IPC pero a méds largo plazo y como indica la literatura esta relacién
no es tan simple como la curva de Phillips tradicional y la tasa FED funds ayuda a prever
problemas inflacionarios futuros y corregirlos en el medio y largo plazo. Es interesante que
el mismo shock en el desempleo genera que la tasa monetaria caiga en un 1%. En general
se realizé el mismo modelo sin la FED funds rate y con precios reales del cobre que es una
exportacién insignia del pais y no se observé cambios significativos, sin embargo la FED funds
rate si es significativa mientras que el precio del cobre no dentro del modelo, esto puede
deberse a que si bien Anzuini y cols. (2012) y otros mencionan que los precios de materias

primas se pueden ver afectados por dicha tasa, este no es el tinico determinante de los mismos.

IPC Shock en IPC IPC Shock en Desempleo IPC Shock en Tasa Monetaria

Desempleo Shock en IPC Desempleo Shock en Desempleo Desempleo Shock en Tasa Monetaria

Tasa Monetaria Shock en IPC Tasa Monetaria Shock en Desempleo Tasa Monetaria Shock en Tasa Monetaria

0 5 10 15 0 5 10 15 0 5] 10 15
Avances

95% CI —— irf acumulada

Figura 3: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacién estandar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracion propia.

Otro modelo que muestra la figura 4, detalla el efecto de un shock en el logaritmo natural

del crédito afecta entre un -8.0% y un -10.0% al desempleo lo que indica que si se afecta el
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crédito en general se afecta la produccidon y proyectos que se vinculan al empleo, lo que indica
que la pandemia y las politicas de aliviar o alargar los plazos de pago y facilidades crediticias
pueden aliviar el desempleo o evitar una caida tan grande en el empleo; también este tipo de
shock afectan a la morosidad en un 4.0%. También se evidencia que shocks en el logaritmo

natural del PIB aumentan el desempleo cerca de un 4.0% y un 1.0% a la morosidad.

Desempleo Shock en Desempli D leo Shock en In(PIB) Desempleo Shock en In(Crédito) Desempleo Shock en In(m2) Desempleo Shock en Morosidad

In(PIB) Shock en Desempleo In(PIB) Shock en In(PIB) In(PIB) Shock en In(Crédito) In(PIB) Shock en In(m2) In(PIB) Shock en Morosidad

In(Crédito) Shock en Desempleo In(Crédito) Shock en In(PIB) In(Crédito) Shock en In(Crédito) In(Crédito) Shock en In(m2) In(Crédito) Shock en Morosidad

B e

In(m2) Shock en Desempleo In(m2) Shock en In(PIB) In(m2) Shock en In(Crédito) In(m2) Shock en In(m2) In(m2) Shock en Morosidad
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Shock en De I Shock en In(PIB) Morosidad Shock en In(Crédito) Morosidad Shock en In(m2) Morosidad Shock en Morosidad
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|
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Figura 4: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacién estdndar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracion propia.

4.2.2. Colombia

En el caso de Colombia, vemos que en la figura 5 un shock en la tasa monetaria aumenta
en 2.5% al IPC, en este sentido, IPC también tiene memoria como en el caso chileno y un
shock sobre si mismo implica variaciones de un 1.0% vy la tasa monetaria reacciona en un
4.0% ante un shock sobre si misma. De manera andloga a Chile se realizé el mismo modelo

pero con precios de crudo, bananas y café, reemplazando a la FED funds rate como variable
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exdgena; encontrando resultados similares que con Chile, es decir que la tasa de los FED funds
es significativa y los precios de dichas materias primas no, ademds de no observar cambios

relevantes en el resto de variables o su significancia.

IPC Shock en IPC IPC Shock en Desempleo IPC Shock en Tasa Monetaria
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Figura 5: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacion estandar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracién propia.

Otro modelo es mostrado en la figura 6, donde un shock en el logaritmo natural del PIB
afecta escalonadamente y de manera acumulada en un rango de 20.0% hasta 50.0% a la
morosidad a lo largo de 16 trimestres, y el mismo shock afecta al desempleo en alrededor
de un 15.0%. Ademds, un shock en el logaritmo natural del crédito afecta al desempleo en
un -10.0% y a su vez a la morosidad en un 20.0%. También se observa que un shock en el
logaritmo natural de m2 afecta en -10.0% al desempleo y en un rango de 20.0% hasta 50.0%

a la morosidad a lo largo de 16 trimestres y de forma paulatina.
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Figura 6: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacién estdndar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracién propia.

4.2.3. Peru

En el caso de Pert, vemos que en la figura 7 un shock en el IPC genera sobre si mismo
una respuesta de 2.5% sostenidamente durante los 16 trimestres y un shock en el IPC provoca
un cambio de -0.3% en el desempleo y el mismo shock provoca una respuesta de 0.3% en
la tasa monetaria. Ademds, un shock en la tasa monetaria provoca cambio de 0.5% en el
IPC, de -0.25% en el desempleo y 1.75% sobre si misma, mostrando que la tasa monetaria
tiene memoria y si depende de sus valores pasados, de modo similar a lo mostrado en los
resultados de los otros paises. De modo similar a los dos paises previos, se realizd el mismo
modelo pero con precios de crudo y harina de pescado, este tltimo dado que la referencia para
dicho precio es el de Peri. Reemplazando a la FED funds rate por los logaritmos naturales de
estos precios, se encontrd resultados parecidos, en otras palabras no son significativos dichos

precios, mientras que la FED funds rate si y no varia la relacién entre las variables descritas
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ni su significancia.
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Figura 7: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacion estandar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracion propia.

Otro modelo es mostrado en la figura 8, donde un shock en el logaritmo natural del PIB
afecta escalonadamente y de manera acumulada en un -5.0% al desempleo a lo largo de 16
trimestres. Ademds, un shock en el logaritmo natural del crédito afecta al desempleo en un
rango que va desde un 4.5% y que posteriormente disminuye hasta un 3.0%, a su vez este
shock afecta a la morosidad ligeramente y en el corto plazo en un 1.0%. También se observa
que un shock en el logaritmo natural de m2 afecta en -3.0% al desempleo y a la morosidad

ligeramente en valores cercanos al 1% a lo largo de 16 trimestres.
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Figura 8: Funciones de impulso respuesta acumuladas

La figura representa las funciones de impulso respuesta ante un shock de una desviacién estdndar en un horizonte
temporal de 16 trimestres. Fuente: Elaboracién propia.

CONCLUSIONES

En este estudio se analiza el efecto de la pandemia, la consecuente disrupcion de la cadena
productiva, la politica monetaria y sus efectos en las economias de Amércia Latina: Chile,
Colombia y Perd. Lo realiza mediante un anélisis de modelo de vectores autoregresivos (VAR)
en series de tiempo. Se encuentra evidencia de que la tasa de politica monetaria en el segundo
retardo especificamente tiene incidencia en variables como el desempleo, IPC, entre otras en un
horizonte de hasta 16 trimestres. Siendo que shocks en la tasa monetaria afectan en un 3.0% y
4.25% al IPC en Chile, 2.5% al IPC en Colombia y 0.5% al IPC en Peri. No obstante existen
variables que no influyen o no son estadisticamente significativas entre si como el desempleo

en el logaritmo natural del crédito o la morosidad en el logaritmo natural de m2.

Los resultados encontrados refuerzan la idea de que la politica monetaria afecta signifi-

cativamente a variables macroecondémicas y es empleada por los bancos centrales de manera
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porciclica o contraciclica, no obstante cabe advertir que el emplear herramientas como esta
puede traer efectos no deseados a la economia en el largo plazo, ademas de esto, se ve como la
pandemia afecto variables como el crédito y que esta puede ser una via por la cual la pandemia

deteriord la calidad de vida e indicadores macroeconémicos a nivel regional y global.
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ANEXOS

En la siguiente seccidén se encontraran tablas de resultados correspondientes a cada regre-
sién realizada, se encuentran separadas por pais y en el mismo orden que fueron presentadas

en el documento principal.

Chile
1 2 3)
VARIABLES Desempleo  Tasa Monetaria IPC
L.Desempleo 0.313%s%* 0.0866 0.502
(0.101) (0.165) (0.554)
L2.Desempleo -0.287%#* -0.272%* -0.645
(0.102) (0.165) (0.556)
L.Tasa Monetaria -0.247#%* 0.993%*%* 0.525
(0.0869) (0.141) (0.475)
L2.Tasa Monetaria 0.255%%#:% -0.567#** 0.426
(0.0913) (0.148) (0.500)
L.IPC 0.0263 0.0663 0.481%*
(0.0343) (0.0558) (0.188)
L2.IPC 0.0393 -0.0705 -0.221
(0.0342) (0.0556) (0.187)
FED funds -0.256%* 0.328* 0.0221
(0.122) (0.198) (0.666)
Constante -0.0226 -0.0228 -0.0250
(0.0543) (0.0882) (0.297)
Observaciones 93 93 93

Errores estandar en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 1: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 3. Fuente: Elaboracién propia.
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M () (3) €] )
VARIABLES Morosidad In(PIB) In(Crédito) In(m2) Desempleo

L.Morosidad 0.483%%%* -0.000355 0.00519 0.00215 2.057#%%*

(0.103) (0.0436) (0.0180) (0.0229) (0.421)
L2.Morosidad 0.0317 0.0102 0.0146 -0.00936 -0.765%
(0.111) (0.0469) (0.0194) (0.0247) (0.453)
L.In(PIB) -0.141 -0.584#% -0.0492 -0.0258 1.599
(0.280) (0.118) (0.0488) (0.0621) (1.140)
L2.In(PIB) -0.504% 0.0134 0.00774 0.0368 0.656
(0.261) (0.110) (0.0455) (0.0579) (1.063)
L.In(Crédito) 0.295 L377#%%  (.686%%*  (.828%** -1.221
(0.942) (0.397) (0.164) (0.209) (3.832)
L2.In(Crédito) 0.942 0.199 0.311% -0.435%* -7.239%
(0.977) (0.412) (0.170) (0.216) (3.975)
L.In(m2) 1.034 -0.512 -0.154 -0.0870 -0.581
(0.751) (0.317) (0.131) (0.166) (3.056)
L2.In(m2) -1.835%* -0.0385 0.248* 0.169 3.149
(0.740) (0.312) (0.129) (0.164) (3.013)

LDesempleo  -0.0500%  -0.0381%%%  _0.0104**  -0.00360  0.422%%x
(0.0293) (0.0123)  (0.00510)  (0.00648) (0.119)

L2.Desempleo  -0.0176  0.0560%*  0.0110%  0.0106%*  -0.283%%*
(0.0238) (0.0100)  (0.00414)  (0.00527)  (0.0968)

FED funds -0.00133 0.0102 -0.00314 -0.000859 -0.215%%*
(0.0263) (0.0111) (0.00458) (0.00583) (0.107)
Constante 0.00264 0.00681 0.0117%*%  0.0115%** 0.0927

(0.0178) (0.00748) (0.00309) (0.00393) (0.0722)

Observaciones 92 92 92 92 92
Errores Estdndar en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 3: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 4. Fuente: Elaboracion propia.
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Colombia

Y] 2) 3)
VARIABLES Desempleo  Tasa Monetaria IPC
L.Desempleo -0.430%** -0.0501* 0.0795
(0.102) (0.0272) (0.322)
L2.Desempleo -0.141 0.00535 0.0919
(0.103) (0.0277) (0.328)
L.Tasa Monetaria 0.155 1.005%*3% 1.917
(0.383) (0.103) (1.213)
L2.Tasa Monetaria 0.0149 -0.300%** -1.138
(0.354) (0.0949) (1.122)
L.IPC -0.0354 0.00197 -0.0337
(0.0373) (0.00999) (0.118)
L2.IPC -0.0213 -0.0152 -0.0683
(0.0372) (0.00996) (0.118)
FED funds -0.9997%#* 0.2327%* -0.114
(0.372) (0.0997) (1.177)
Constante 0.0283 0.0222 1.274%*
(0.178) (0.0476) (0.562)
Observaciones 93 93 93

Errores Estdndard en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 5: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 5. Fuente: Elaboracién propia.
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(1 () 3 ) (5)
VARIABLES Morosidad In(PIB) In(Crédito) In(m2) Desempleo
L2.Morosidad -0.0257 -7.82e-05 3.91e-06 -5.82e-05 -0.00229
(0.122) (0.000278)  (0.000124) (0.000120) (0.00959)
L2.In(PIB) 78.96 -0.7507%** -0.228%** -0.261 %% 29.68##*
(53.46) (0.122) (0.0542) (0.0527) (4.200)
L2.In(Crédito) -15.67 0.0442 0.546%%#* 0.397%%%* 1.006
(133.9) (0.306) (0.136) (0.132) (10.52)
L2.In(m2) 9.006 -0.197 -0.0829 -0.305%* -28.80%**
(127.6) (0.291) (0.129) (0.126) (10.02)
L2.Desempleo 1.484 -0.00263 -0.00375*%*  -0.00520%** 0.628%*%*
(1.645) (0.00375) (0.00167) (0.00162) (0.129)
FED funds -1.710 0.0210%* -0.00211 -0.0121%** -0.9907%**
(4.636) (0.0106) (0.00470) (0.00457) (0.364)
Constante 1.246 0.0198%#:#* 0.0127%%* 0.0168%** 0.202
(3.171) (0.00723) (0.00322) (0.00312) (0.249)
Observaciones 71 71 71 71 71

Errores Estdndard en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 7: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 6. Fuente: Elaboracién propia.
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Peru

M () 3)
VARIABLES Desempleo  Tasa Monetaria IPC
L2.Desempleo -0.187* -0.0939 -0.0229
(0.102) (0.0597) (0.0473)
L2.Tasa Monetaria -0.130 0.135 0.110
(0.202) (0.119) (0.0939)
L2.IPC -0.0202 0.0770 0.344 %33
(0.233) (0.137) (0.109)
FED funds -0.493%:* 0.229 0.199*
(0.239) (0.141) (0.111)
Constante -0.0124 -0.0471 0.390%33
0.177) (0.104) (0.0823)
Observaciones 93 93 93

Errores Estdndard en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 9: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 7. Fuente: Elaboracién propia.
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(1) ) 3 (4) (5)
VARIABLES Morosidad In(PIB) In(Crédito) In(m2) Desempleo
L2.Morosidad 0.0239 0.0208 0.0180 0.0120 -0.251
(0.119) (0.0463) (0.0180) (0.0208) (0.733)
L2.In(PIB) -0.174 0.135 0.0275 -0.0777 -4.618%*
(0.348) (0.135) (0.0527) (0.0610) (2.143)
L2.In(Crédito) -0.351 0.0858 -0.290%* 0.0327 3.850
(0.773) (0.301) (0.117) (0.135) 4.761)
L2.In(m2) -0.147 0.185 0.423%:%% 0.0426 -2.538
(0.820) (0.319) (0.124) (0.144) (5.046)
L2.Desempleo 0.0372 0.00426 -0.00566 0.000384 -0.143
(0.0240) (0.00932) (0.00363) (0.00420) (0.148)
FED funds -0.0798 0.0325 -0.00123 -0.0362%** -0.769%%*
(0.0584) (0.0227) (0.00884) (0.0102) (0.359)
Constante 0.0311 0.00175 -0.00427 0.0236%** 0.0643

(0.0311) (0.0121) (0.00471) (0.00545) (0.192)

Observaciones 64 64 64 64 64
Errores Estdndard en paréntesis
##% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 11: Resultados de modelo VAR

La tabla muestra los resultados del modelo VAR del cual se obtuvo la figura 8. Fuente: Elaboracién propia.
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