REVISTA CEPAL 107 « AGOSTO 2012 179

Brasil: ;Como reaccionan los mercados
financieros ante los anuncios de politica
monetaria del banco central en un esquema
de metas de inflacion?

Gabriel Caldas M.

RESUMEN Los anuncios del banco central son trascendentales para guiar las expectativas.
Empero, la investigacion correspondiente con respecto a los paises que emergen
es escasa. Dado que el Brasil es un importante pais emergente con politicas
de fijacion de objetivos de inflacién, se analiza aqui la influencia de la politica
monetaria y los anuncios del banco central en la estructura temporal de las tasas
de interés. Mediante el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), el método
generalizado de momentos (MGM) y el modelo de autorregresion vectorial (VAR) se
examina la direccion de las tasas de interés al ser afectadas por los anuncios del
banco central y la politica monetaria. Puesto que los agentes econémicos analizan
las actas de las reuniones del Comité de Politica Monetaria, la politica y los anuncios
mencionados influyen poderosamente en la formacién de expectativas sobre las

tasas de interés para diferentes plazos en el Brasil.

PALABRAS CLAVE Bancos centrales, comunicaciones, mercados de capital, politica monetaria, tasas de interés, inflacién, Brasil
CLASIFICACION JEL E43, E44, E52, E58
AUTOR Gabriel Caldas M., es profesor de la Facultad de Economia de la Universidad Federal Fluminense, e

investigador del Consejo Nacional de Desarrollo Cientifico y Tecnolégico (CNPq).

gabrielmontesuff@yahoo.com.br



180 REVISTA CEPAL

107 « AGOSTO 2012

I

Introduccion

Para mantener una inflacin baja y estable se requieren
politicas creibles, comprometidas y transparentes que
guien las expectativas. Segtin Blinder y otros (2008), a
medida que se hizo cada vez m4s evidente que el manejo
de las esperanzas estadisticas es una parte ttil de la po-
litica monetaria, la politica de anuncios pasé de ser una
molestia a un instrumento esencial entre las herramientas
del banco central. El andlisis de los anuncios de este
banco es sobre todo importante en paises emergentes
con politicas de fijacién de objetivos inflacionarios, dado
que las incertidumbres acerca del control de la inflacion
en esos paises (Mishkin y Savastano, 2001) hacen mas
dificil guiar las expectativas.

Segun Blinder y otros (2008, pag. 940), los anuncios
pueden ser una pieza relevante entre las herramientas con
que cuenta el banco central, debido a su capacidad de
provocar movimientos en los mercados financieros. No
obstante, atin es necesario obtener evidencia empirica.
Tal como sefialan Blinder y otros (2008, pag. 941), en
los pocos estudios en que se procura evaluar la inten-
cion direccional de los anuncios del banco central, se
observa, en general, que los mercados reaccionan en la
direccién “correcta”; es decir, aquello que anteriormente
se conocia como “efectos de los anuncios” en lugar de
desfavorecer al banco central, lo ayudan. Empero, hasta
ahora el tema ha sido poco investigado. Se requiere ob-
tener mds evidencia para alcanzar la conviccion en esta
materia, ademds de un andlisis mds profundo de cémo,
si tal fuera el caso, la creacion de estos anuncios, que
seflalan una direccidn, aumenta el bienestar.

La literatura relacionada con los paises desarrollados
es amplia y crecientel; en cambio, la investigacion sobre
los paises emergentes es escasa. En el presente estudio

1 Por ejemplo, Kohn y Sack (2004); Connolly y Kohler (2004);
Musard-Gies (2006); Andersson, Dillén y Sellin (2006); Rosa y Verga
(2007); Reeves y Sawicki (2007); Ehrmann y Fratzscher (2007a y
2009); Hayo y Neuenkirch (2010); Brand, Buncic y Turunen (2010);
Hayo, Kutan y Neuenkirch (2010); Ranaldo y Rossi (2010); Sturm
y De Haan (2011); Rosa (2011); Berger, De Haan y Sturm (2011).

se analiza la politica monetaria y los anuncios del banco
central del Brasil. Dado que se trata de un importante
pais emergente con politicas de fijacion de objetivos de
inflacidn, y teniendo en cuenta la creciente relevancia de
dichos anuncios, en este trabajo se analizan las actas de
las reuniones del Comité de Politica Monetaria (COPOM)
a fin de evaluar la influencia de la politica monetaria y
los anuncios del banco central en el tramo corto de la
estructura temporal de las tasas de interés.

El trabajo contribuye a la literatura de las siguientes
maneras: en primer término, a diferencia de los estudios
anteriores sobre los anuncios del banco central, en la pre-
sente investigacion se complementa el andlisis mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) por
medio del uso del método generalizado de momentos
(MGM) y del modelo de autorregresion vectorial (VAR),
con el propésito de analizar la direccién que toman
las tasas de interés al verse afectadas por los anuncios
del banco central y la politica monetaria (en ningtin
estudio se utiliza el método VAR para analizar en forma
dindmica si los anuncios del banco central influyen en
la direccion de las tasas de interés). En segundo lugar,
en el estudio se proporciona un andlisis respecto de la
estructura temporal de un importante pafs emergente
con politicas de fijacion de objetivos de inflacidn, sobre
la base de las ideas dadas a conocer en Fuhrer y Moore
(1995ay 1995b); Fuhrer (1996) y Walsh (2010). El tipo
de andlisis presentado en este trabajo no se ha llevado
a cabo en ningdn otro estudio sobre los anuncios del
banco central.

El presente trabajo se organiza segun se describe a
continuacién. En la seccién II se ofrece un breve resu-
men de la literatura sobre politica monetaria y anuncio
de medidas adoptadas por el banco central. En la sec-
cion I1T se utilizan las actas de las reuniones del corom
para examinar la repercusion de la politica monetaria y
los anuncios del banco central en el tramo corto de la
estructura temporal de las tasas de interés en el Brasil,
y también se analizan los resultados empiricos. Las
conclusiones se presentan en la seccién I'V.
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I1

Los anuncios del banco central y

la politica monetaria. Revision de la literatura

A principios de la década de 1990, la fijacion de objetivos
de inflacién se convirtié en una practica frecuente, lo
que acrecentd la conciencia respecto de la importancia
de la transparencia en el proceso de formacién de ex-
pectativas (Geraats, 2002; De Mendonga y Simao-Filho,
2007). En un contexto prospectivo, la politica monetaria
se convierte en gran medida en el arte de manejar las
expectativas de los agentes privados (Woodford, 2003).
En consecuencia, los estudios sobre los anuncios del
banco central han adquirido relevancia en la literatura
relativa a este régimen.

El grado de transparencia y la regularidad del pro-
ceso de comunicacién dependen del nivel de discrecién
existente en el régimen monetario adoptado. Por lo tanto,
la complejidad de la comunicacién se relaciona con
el tipo de régimen monetario puesto en practica. Los
regimenes con menos discrecion se relacionan con una
comunicacién mas simple, mientras que los esquemas
mas flexibles y que permiten mayor discrecion, tales
como la fijacién de objetivos de inflacién, suponen una
comunicacién mas compleja (Blinder y otros, 2008).

Los bancos centrales que fijan objetivos de in-
flacién, en general, efectiian anuncios con relacién a
cuatro aspectos de la politica monetaria: sus objetivos y
estrategias, las razones que hay detras de las decisiones
politicas, las perspectivas sobre el estado de la economia
y las decisiones futuras en materia de politica monetaria.
Puesto que los objetivos y las estrategias de los bancos
centrales tienden a ser estables y, en consecuencia,
varian menos a lo largo del tiempo que los otros tres
aspectos, los anuncios con relacion a este aspecto son
menos frecuentes.

En la literatura se incluyen dos enfoques principales,
que son complementarios, para analizar la influencia de
las comunicaciones en la economia. En uno se explora el
efecto de los anuncios del banco central en los mercados
financieros (por ejemplo, Kohn y Sack, 2004; Reeves y
Sawicki, 2007; Ehrmann y Fratzscher, 2007a y 2009),
mientras que el otro se enfoca en la influencia de las
distintas estrategias de comunicacién de los bancos
centrales en el desempefio de la economia (por ejemplo,
Fujiwara, 2005; Rozkrut y otros, 2007). Dado que los
anuncios del banco central influyen en las expectativas

con respecto a la tasa de interés futura a corto plazo,
también afectan a las tasas de interés a largo plazo y,
por lo tanto, a los precios del mercado financiero. A su
vez, estos precios pueden afectar a algunas variables
macroeconémicas, como la inflacién y el producto. No
obstante, mientras que los anuncios y la politica mone-
taria afectan instantaneamente al mercado financiero, la
economia en conjunto se ve afectada en forma gradual
y por varios otros factores.

Existen basicamente tres enfoques para medir el
alcance de los anuncios del banco central. En el primero
se procura clasificar todos los anuncios del banco segtin
su contenido o sefiales (posibles intenciones), mediante
una escala numérica para codificar esas clasificaciones
(Jansen y De Haan, 2005; Ehrmann y Fratzscher, 2007b;
Rosa y Verga, 2007; Musard-Gies, 2006). En algunos
estudios se utilizan los c6digos para indicar una direccién
(Jansen y De Haan, 2005; Ehrmann y Fratzscher, 2007b).
En el segundo enfoque se analizan todas las formas de
comunicacion medidtica del coroM o de sus miembros
que resulten de relevancia para dicha politica (Jansen y
De Haan, 2005; Ehrmann y Fratzscher, 2007b). En este
caso, la tarea es extraer informacion de las declaracio-
nes, los discursos, las actas y los informes mediante el
uso de un conjunto de palabras de busqueda. Cuando el
objetivo es evaluar la tendencia de la politica monetaria,
en la bisqueda se incluye el nombre del miembro del
CcoPOM Y las palabras clave “tasa de interés”, “politica
monetaria” e “inflacién”. Cuando el objetivo es evaluar
la situacion econdmica futura, las palabras clave son
“economia” y “perspectivas econdmicas”. Por dltimo, en
el tercer enfoque se aprovechan algunas caracteristicas
institucionales del proceso de anunciar las decisiones
de politica monetaria para medir la repercusion de los
anuncios. Un ejemplo de este enfoque estaria dado por
Brand, Buncic y Turunen (2010), quienes dividen las
reacciones del mercado financiero en dos efectos: el
efecto de la politica monetaria y el de los anuncios del
Banco Central Europeo (BCE).

En la literatura se han desarrollado diferentes enfo-
ques destinados a medir los efectos de los anuncios del
banco central (para mayor informacién, véase Blinder y
otros, 2008). Comenzando por Kohn y Sack (2004), en
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algunos estudios se han examinado los efectos de dichos
anuncios en la volatilidad de las variables financieras
(Blinder y otros, 2008, presentan varios de estos estudios).
El foco en la volatilidad hace que sea innecesario asig-
nar una direccion a cada declaracion. En otros estudios,
los anuncios se cuantifican a objeto de evaluar tanto la
direccion (por ejemplo, Ehrmann y Fratzscher, 2007b)
como la magnitud (por ejemplo, Berger, De Haan y Sturm,
2011) de los efectos en los precios de los activos, y de
ese modo poder establecer la medida en que un anuncio
determinado logra el efecto deseado.

En afios recientes, la tendencia general de los
bancos centrales a favorecer la transparencia, la ren-
dicién de cuentas y la comunicacién ha motivado una
serie de estudios sobre la influencia de los anuncios de
los bancos centrales en los mercados financieros2. Sin
embargo, esta literatura estd dirigida principalmente
a los paises desarrollados. Para el Brasil, Costa Filho

2 Por ejemplo, Kohn y Sack (2004); Connolly y Kohler (2004); Musard-
Gies (2006); Andersson, Dillén y Sellin (2006); Rosa y Verga (2007);
Reeves y Sawicki (2007); Ehrmann y Fratzscher (2007a y 2009);
Brand, Buncic y Turunen (2010); Berger, De Haan y Sturm (2011).

I11

y Rocha (2009) analizan el papel de los anuncios en
la conduccién de la politica monetaria por parte del
Banco Central del Brasil. Ellos desarrollan un glosario
que traduce la informacién cualitativa contenida en
las actas del copoM a un indice de escala ordenado,
similar al elaborado por Rosa y Verga (2007). Segin
estos autores, hay evidencia de un comportamiento
coherente por parte del copoM, en el sentido de que sus
palabras son seguidas de acciones en la misma direccién.
Asimismo, sobre la base de estimaciones de reglas de
Taylor, también encuentran evidencia de que el indice
ayuda a comprender la fijacion de la tasa de interés. En
un trabajo posterior, Costa Filho y Rocha (2010) analizan
si una mejor comunicacién por parte del Banco Central
del Brasil haria més predecible la politica monetaria. Los
autores observaron que las tasas de interés aumentan en
los dias de publicacién, lo que indica que los anuncios del
banco central tienen un sesgo conservador, al tiempo que
disminuye la volatilidad de las tasas de interés. También
encontraron evidencia de que la reaccion del mercado
es independiente del contenido publicado, aunque las
sefiales de una baja de las tasas de interés implican una
reduccién de la volatilidad.

Los anuncios del Banco Central del Brasil

En 1999 se fijaron objetivos de inflacion en el Brasil.
Desde entonces, la conduccién de la politica monetaria
por parte del banco central del pais se ha vuelto mas
transparente y responsable y los anuncios han sido mas
frecuentes y abiertos, a medida que los encargados de
formular las politicas comprendieron la relevancia que
tienen las expectativas en la economia. Este cambio
coincide con la tendencia de los bancos centrales mas
importantes del mundo, en especial aquellos que fijan
objetivos de inflacién.

En el presente trabajo se utiliza la informacién
contenida en las actas de las reuniones del copoM para
analizar el caso brasilefio. Las reuniones ordinarias del
copoM se desarrollan durante dos dias, la primera sesion
tiene lugar los martes y la segunda, los miércoles. El primer
dia de la reunion, los jefes de departamento presentan un
panorama de la coyuntura econémica. El segundo dia,
los directores de politica monetaria y politica econdmica
presentan alternativas para la tasa de interés a corto plazo
y sus recomendaciones en materia de politica monetaria.

Otros miembros del cOpoM presentan sus comentarios
y propuestas, y luego se procede a la votacién sobre la
base de una propuesta final con el objeto de alcanzar un
consenso. Posteriormente, se anuncia la decision final:
el objetivo para la tasa de interés del Sistema Especial de
Liquidacién y Custodia (SELIC) y el sesgo, si lo hubiera.

Ocho dias después de cada reunién, el corom
publica las actas correspondientes en el sitio web del
banco central, donde se proporciona un resumen de las
discusiones del Comité. En el documento se describe el
estado de la economia, qué factores fueron relevantes
para la decisién tomada en la reunién y las perspectivas
para las reuniones futuras.

Sobre la base de la informacién disponible, los
agentes intentan estimar el estado de la economia a largo
plazo y el comportamiento futuro de los encargados de
formular la politica monetaria. En este sentido, la politica
monetaria y los anuncios del coroMm por medio de las
actas serdn efectivas en tanto logren guiar las expectativas
de los agentes.
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1. Calculo

En esta subseccion se calculan los efectos de los anun-
cios del banco central en el tramo corto de la estructura
temporal de las tasas de interés en el Brasil. Las anuncios
se cuantifican por medio de variables ficticias (dummy)
y el diferencial de tasas de interés es la diferencia entre
una tasa de interés con un plazo especifico de hasta un
afio (medida por una tasa de intercambio swap) y la tasa
bésica de interés (medida por la tasa SELIC)3.

Con tal fin, en el andlisis se utilizaron los siguientes
datos: la tasa swap de referencia a 360 dias, sobre la base
de la tasa anual de interés interbancaria prefijada de la
Bolsa de Mercaderias y Futuros del Brasil (BM&F)4; la
tasa swap anual de referencia a 180 dias, basada en la
tasa de interés interbancaria prefijada de la BM&F; la
tasa swap anual de referencia a 120 dias, basada en la
tasa de interés interbancaria prefijada de la BM&F en
porcentaje anual®; y la tasa de interés SELIC anualizada,
acumulada en el mes’.

El periodo de andlisis se extiende de junio de 2003
aabril de 2011, y comprende desde la 852 reunion hasta
la 1582 reunién del copoM (74 observaciones). Se de-
cidié comenzar con la 852 reunién dado que hasta esta
no habia una regla clara sobre la difusién de las actas
de las reuniones anteriores. En consecuencia, las actas
han sido publicadas en forma periddica recién a partir
de la 852 reunion.

Las variables ficticias se construyen sobre la base
de un glosario preparado (véase el cuadro A.1 del apén-
dice), disefiado para codificar las palabras y expresiones
contenidas en las actas del copoM. El glosario se inspira
en el trabajo de Rosa y Verga (2007). Cuando hay una
indicacion de que el coroMm tiene previsto reducir la
tasa SELIC en su proxima reunidn, la variable ficticia
dummy_red toma un valor de 1 (y de 0 en cualquier otro
caso). Cuando hay una indicacién de que el copoM no
cambiard la tasa SELIC en su proxima reunion, la variable
ficticia dummy_neutra toma un valor de 1 (y de O en
cualquier otro caso). Cuando hay una indicacién de que
el copoM tiene previsto aumentar la tasa SELIC en su

3 La eleccién de tasas swap como medida de las tasas de interés de
distintos plazos estd en concordancia con la literatura sobre la estructura
temporal de las tasas de interés en la economia brasilefia. Por ejemplo,
Lima e Issler (2003); Tabak y Tabata (2004); y Montes y Bastos
(2011) utilizan las mismas tasas swap como variables sustitutivas de
las tasas de interés a largo plazo y del diferencial de tasas de interés.
4 Cédigo 7806 (sitio web del Banco Central del Brasil).
5 Cédigo 7805 (sitio web del Banco Central del Brasil).
6 Codigo 7804 (sitio web del Banco Central del Brasil).
7 Cédigo 4189 (sitio web del Banco Central del Brasil).

préxima reunion, la variable ficticia dummy_aum toma
un valor de 1 (y de 0 en cualquier otro caso).

A fin de analizar la repercusion de estos anuncios
en el tramo corto de la estructura temporal de las tasas
de interés en el Brasil, se calcularon tres ecuaciones
sobre la base de la siguiente ecuacién bésica8:

Diferencialy, = B, dummy _aum, + 0

Bodummy _neutra, + By, dummy _red, + &,

donde el Diferencialy, es la diferencia entre la tasa
swap a un plazo k (k = 120, 180, 360) y la tasa bdsica
de interés (SELIC) vigente en la fecha 7, y §,; representa
los términos de error (ruido blanco). Las series de
Swap_360, Swap_180 y Swap_120 se basaron en la
informacién del dia posterior a la publicacién de las
actas del copoM en el sitio web del Banco Central del
Brasil. Los resultados esperados son 3, > 0, 5, =0
(es decir, no significativos) y 3, < 0.

Los anuncios del coroM serdn efectivos en la
medida en que las expectativas sobre las tasas de interés
se comporten de acuerdo con la sefial dada por la auto-
ridad monetaria, segin lo identificado en las actas. La
idea es verificar si la politica monetaria y los anuncios
sirven como guia de las expectativas sobre las tasas de
interés y, en consecuencia, afectan al tramo corto de la
estructura temporal de las tasas de interés en el Brasil
en la direccion deseada. El andlisis se llevé a cabo por
medio de Mco y el modelo VAR.

En el cuadro 1 se muestra que los coeficientes es-
timados para dos de las variables ficticias (dummy_aum
y dummy_red) son significativos para todos los plazos
y presentan los signos esperados. Los coeficientes esti-
mados para la variable ficticia neutral (dummy_neutra)
no son estadisticamente significativos, lo que significa
que cuando el copoM sefiala que no cambiard la tasa
SELIC los diferenciales no cambian.

La evidencia presentada hasta ahora ha demostrado
que cuando el banco central indica que ajustard la politica
monetaria, los diferenciales reaccionan aumentando,
y cuando el banco sefiala una relajacion, los diferen-
ciales disminuyen. Una cuestién importante que surge
es la influencia que ejercen la politica monetaria y los
anuncios del banco central en las tasas a corto plazo,
de manera dindmica. Los modelos de autorregresion
vectorial (VAR), en general, emplean funciones de
impulso-respuesta, dado que estas permiten evaluar el

8 Las ecuaciones se calcularon sin interseccién para evitar la multi-
colinealidad perfecta.
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CUADRO 1

Efecto de las variables ficticias sobre los diferenciales

Variables dependientes

Variables explicativas

Diferencial ;,, Diferencial g, Diferencialz,
dummy_aum 0,45%3: 0,65°%* 0,91 %#3%:*
(0,00) (0,00) (0,00)
dummy_neutra -0,013 0,008 0,35
(0,89) (0,94) (0,10)
dummy_red —0,75%%* —0,95%** —1, 14
(0,00) (0,00) (0,00)
Estadisticas resumidas
R2 0,54 0,55 0,45
R? ajustado 0,52 0,53 0,43
Error estandar 0,48 0,62 1,01
Numero de observaciones 74 74 74

Fuente: calculos del autor.

Notas: las ecuaciones se calculan utilizando Mco; los valores p estdn entre paréntesis.

*#% Nivel de significancia estadistica del 1%.

impacto de shocks (o innovaciones) en variables clave
a lo largo del tiempo (Sims, 1980). Tal como plantea
Lutkenpohl (1991), con el método convencional se
aplica un supuesto de ortogonalidad de manera tal que
el resultado puede depender del ordenamiento de las
variables en el modelo var. Koop, Pesaran y Potter
(1996); y Pesaran y Shin (1998) desarrollan la idea de
la funcién de impulso-respuesta generalizada como
forma de eliminar el problema del ordenamiento de las
variables en el modelo VAR. El argumento principal es
que las funciones de impulso-respuesta generalizadas
no varfan ante un reordenamiento de las variables en el
modelo VAR (véase, por ejemplo, Ewing, 2003).

En el andlisis se utiliza la tasa SELIC, Swap_ 34,
Swap_ g0, Swap_ 9, dummy_red 'y dummy_aum. Dado
que las distintas series para las variables Swap_ 4,
Swap_;g0 y Swap_;, presentan quiebres estructurales
en las medias (como muestran los graficos A.1, A2y
A.3 del apéndice), el modelo VAR incluye una variable
ficticia (denominada dummy_break) como variable
exodgena, donde la variable dummy_break toma un valor
de uno (1) desde la 852 reunidn hasta la 1232 reunién, y
de cero (0) en cualquier otro caso.

Para verificar si las series son estacionarias, es decir,
si la series no tienen una raiz unitaria, se aplicaron las
pruebas de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss)
y Phillips-Perron (pp) (véanse los cuadros A.2 y A.3 del
apéndice). Se utilizaron los criterios de informacién de
Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn para seleccionar el
orden del VAR. Los resultados indican que el orden del

VAR es uno (1) (véase el cuadro A.4 del apéndice). En
el grafico 1 se aprecia la estabilidad del VAR estimado.

En el grafico 2 se presentan los resultados de las
funciones de impulso-respuesta generalizadas para un
horizonte temporal de 18 meses. La evidencia indica
que cuando las actas del corom sefialan un incremento
en la tasa de interés SELIC para la préxima reunién,
las tasas de interés reaccionan primero aumentando y
después convergiendo al punto de equilibrio. Cuando

GRAFICO 1
Estabilidad del modelo VAR

Raices inversas del polinomio caracteristico AR
1.5

0,5 1

_1 ;5 T T T T
-5 -1,0 -05 0,0 0,5 1.0 1.5

Fuente: elaboracién propia.
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Fuente: elaboracién propia.

en el copoM se indica una reduccion de la tasa de
interés SELIC para la préxima reunién, las tasas de
interés reaccionan disminuyendo y luego convergiendo
al equilibrio. Estos hallazgos son estadisticamente
significativos. Con respecto a la influencia de los
shocks de politica monetaria en el tramo corto de la
estructura temporal de las tasas de interés, los resul-
tados sugieren que los shocks positivos en la tasa de
interés SELIC provocan un aumento de las tasas de
interés. Estos resultados son también estadisticamente

significativos.

2 4 6 8 10 12 14 16 18
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La evidencia obtenida hasta ahora sugiere que la
politica monetaria y los anuncios del copoM juegan un
papel relevante en el proceso de formacién de expec-
tativas sobre el comportamiento de las tasas de interés
en el Brasil. Dado que las tasas de interés a largo plazo
también reflejan aspectos macroecondmicos, se procedera
a analizar la influencia de la politica monetaria y los
anuncios del corpoM en el tramo corto de la estructura
temporal de las tasas de interés, asi como la influencia
de las expectativas de inflacion y las desviaciones del

producto respecto de su tendencia. Con este fin se
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agregaron las siguientes series: desviaciones del producto
(la diferencia entre el producto interno bruto (PIB)Y y
el PiB de tendencia)!0 y las expectativas de inflacion
(expectativas del mercado con respecto a la inflacién en
los préximos 12 meses, medida segiin el Indice Nacional
de Precios al Consumidor Amplio (1pcA)!l.

A continuacién, se presenta una ecuacién basada
en Fuhrer y Moore (1995a y 1995b), Fuhrer (1996) y
Walsh (2010), con el objetivo de analizar la influencia de
la politica monetaria, los anuncios del banco central, las
desviaciones del producto y las expectativas de inflacién
en las tasas a corto plazo:

Skt =aknle—l +6k(yt—1 _yf—])+

v (r,_y) + anuncios; + &,

2)

donde S es la tasa swap con un plazo k (k = 120, 180,
360), n¢ representa las expectativas de inflacién (con
una anticipacién de 12 meses), (y — y*) representa las
desviaciones del producto respecto de la tendencia (que
es una medida del ciclo econémico), r es la tasa basica
de interés (SELIC) y € es el t€rmino de error. Las variables
macroeconémicas se utilizaron con un retardo, dado que
este es el conjunto de informacién disponible para los
agentes econdmicos en el momento en que estos forman
sus expectativas en relacion con las tasas de interés. Los
signos esperados para los coeficientes de las variables
macroeconémicas son o > 0; 8 > 0y vy > 0. Anuncios
corresponde al mismo conjunto de variables ficticias
utilizadas anteriormente (dummy_aum, dummy_red y
dummy_neutra). El periodo de estudio se extiende de
junio de 2003 a abril de 2011, y comprende desde la 852
reunion hasta la 1582 reunién del copoMm.

El analisis empirico se efectué mediante el método
de minimos cuadrados ordinarios (Mco)!2 y el método
generalizado de momentos (MGM). La razén para usar el
método MGM es que mientras las estimaciones mediante
MCO presentan problemas de autocorrelacién serial,
heterocedasticidad o no linealidad, lo que es tipico en
series temporales macroeconémicas, el método MGM
proporciona estimadores consistentes para la regresion
(Hansen, 1982).

9 Cédigo 4191 (sitio web del Banco Central del Brasil).

10 Obtenido mediante el filtro de Hodrick-Prescott.

11 Obtenido del sitio web del Banco Central del Brasil.

12 F] estadistico 7 presentado en las estimaciones mediante MCO se
basa en el estimador de Newey y West (1987), que es consistente en
presencia tanto de heterocedasticidad como de autocorrelacién de
forma desconocida.

Segun Wooldridge (2001, pdg. 95), si se procura
obtener un estimador mads eficiente que los minimos
cuadrados en dos etapas (o minimos cuadrados ordina-
rios), se deben tener restricciones fundamentales. Por
medio de una prueba J estandar se intent6 verificar esta
propiedad en cuanto a la validez de las restricciones
de superidentificacién (Hansen, 1982). Cragg (1983)
sostiene que el uso del andlisis de superidentificacién
en la seleccion de las variables instrumentales mejora
la eficiencia de los estimadores. Es necesario que los
instrumentos seleccionados estén fechados en el periodo
t— 1, o antes, para poder predecir las variables contem-
poraneas, que no estan disponibles en el periodo t. Este
procedimiento de seleccién de variables instrumentales
estd de acuerdo con Johnston (1984)13.

Una primera condicién a analizar antes de aplicar
las estimaciones es verificar si las series son estaciona-
rias. Sobre la base de las pruebas, mientras la serie de
expectativas de inflacién es I(1), las demads series son
1(0) (véanse los cuadros A.2 y A.3 del apéndice).

2. Resultados

Los resultados se presentan en los cuadros 2, 3 y 4.
Las estimaciones muestran que para todas las especi-
ficaciones, la constante es positiva y estadisticamente
significativa, excepto por la ecuacion (S;,a) que no es
estadisticamente significativa. En relacién con la variable
ficticia dummy_break, todos los coeficientes calculados
son positivos y estadisticamente significativos, excepto
aquellos estimados en las ecuaciones (S;,¢) mediante
MCO 'y (S;50d) por medio de MGM, que no son estadisti-
camente significativos.

Con respecto a las expectativas de inflacién, los
resultados muestran que todos los coeficientes estimados
en el cuadro 2 son positivos, si bien los estimados en
las ecuaciones (S;,,¢), (S720d) ¥ (S;20f) mediante Mco y
(87209) ¥ (S;20f) por medio de MGM no son estadistica-
mente significativos. En el cuadro 3, las estimaciones
mediante MCO indican una relacién positiva entre las

13 En las estimaciones por MGM se aplican las siguientes variables

instrumentales:

— Para Swap_120: constante, S_;/20,§ ,120,§ 5120 d;o> . dz2 5, dy2 4,
dn2_s5. 26, A2 7, =y ™) 0 =y )3 O =¥ 4o Y r2 73, s
T 5, T g V7, I g

— Para Swap_I80: constante, S_;180,§ ,180,§ 5180 d-o . dr2 5 dp2 4,
A2 5, dp2 6, A2 7, 0V =¥*) 2, O =) 3, V= Y*) 4 Y F0s 35 T g5
s, gy 7, I'g.

— Para Swap_360: constante, S_;360, S ,360,§ 5360, dyo 5 dq2 5, dy2 4,
dn2_s5. 26, A2 7, =y ™) 0 =y ™)3 O =Y 4s Y r2 73, s
T5, T g V7, I g
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expectativas de inflacién y la variable Swap_180, si
bien no es estadisticamente significativa en la ecua-
cion (S;g0d). Con el método MGM, los coeficientes
estimados en las ecuaciones (S;g92), (S;50b), (S;20d),
(87208) ¥ (S720f) son todos positivos y estadisticamente
significativos. Los resultados correspondientes a la
variable Swap_360 muestran coeficientes positivos
y estadisticamente significativos en todas las especi-
ficaciones de ambos métodos (véase el cuadro 4). La
explicacién econémica para la relacién positiva entre
las expectativas de inflacion y las tasas a corto plazo
es que la esperanza estadistica de una mayor inflacién
genera expectativas de que el banco central ajustara
la politica monetaria mediante el aumento de las tasas
de interés a corto plazo en el futuro, para desacelerar
el crecimiento econémico y contener las presiones
inflacionarias. Asimismo, las expectativas de inflacién
repercuten con fuerza en las tasas de interés a mas
largo plazo del tramo corto de la estructura temporal.
Esto se debe, basicamente, a que las expectativas de
inflacién son las expectativas del mercado para los
préximos 12 meses.

Las estimaciones que se presentan en los cuadros 2,
3 y 4 también muestran la influencia positiva de las
desviaciones del producto en las tasas a corto plazo.
Todas las especificaciones en el cuadro 2 son estadis-
ticamente significativas, mientras que en los cuadros 3
y 4 las especificaciones (S;g02), (S3502) ¥ (S340¢), tanto
mediante MCO como por medio del método MGM, no
son estadisticamente significativas. La relacion positiva
entre las desviaciones del producto (una medida del
ciclo econémico) y las tasas a corto plazo se explica
de la siguiente manera: cuando la economia se agiliza
aumentan las presiones inflacionarias, lo que genera
que los agentes econémicos prevean una subida de las
tasas de interés en el futuro.

La politica monetaria tiene una relacién directa
con el tramo corto de la estructura temporal, es decir,
cuando la tasa SELIC aumenta, las tasas swap también
suben. Sobre la base de los valores de los coeficientes
estimados, este efecto es menor en las tasas de interés
amas largo plazo. En este sentido, la politica monetaria
del Banco Central del Brasil, a través de la tasa SELIC,
ejerce una gran influencia en el tramo corto de la es-
tructura temporal.

Los anuncios del banco central también tienen un
efecto positivo en las tasas a corto plazo. La variable fic-
ticia para una sefial alcista, dummy_aum, tiene un efecto
positivo estadisticamente significativo en el tramo corto
de la estructura temporal. En otras palabras, cuando las
actas del copoM revelan una posible subida de la tasa de
interés SELIC en la proxima reunion, las tasas de interés a
corto plazo, medidas por las tasas swap, aumentan. Una
comparacion entre las variables Swap_120y Swap_360
sugiere que los anuncios que indican politicas monetarias
de ajuste en el futuro tienen un efecto mas pronunciado
en la tasa swap a 360 dias que en la tasa swap a 120 dias.

Para una sefial a la baja, los resultados correspon-
dientes a la variable ficticia dummy_red revelan una
repercusion negativa estadisticamente significativa en el
tramo corto de la estructura temporal. Cuando el corom
brasilefio indica un posible descenso de la tasa SELIC en
la préxima reuniodn, las tasas de interés, medidas por las
tasas swap, bajan. Una vez mas, los resultados sugieren
que los anuncios tienen un efecto mayor en la tasa a 360
dias que en la tasa a 120 dfas.

Ninguno de los coeficientes estimados para la
variable ficticia dummy_neutra es estadisticamente
significativo. Esto significa que cuando el coroMm sefiala
que no cambiard la tasa de interés SELIC en la préxima
reunion, las tasas de interés, medidas por las tasas swap,
tampoco cambian.
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Conclusiones

A través de los anuncios, el Banco Central del Brasil
tiene la posibilidad de explicar sus intenciones, deci-
siones y fundamentos. Dado que la fijacién de objetivos
de inflacién permite cierto margen de discrecion, los
anuncios se convierten en una importante herramienta
que permite a los encargados locales de la formulacion
de politicas explicar sus decisiones y ayudar a los
agentes econémicos a comprender la percepcién del
Banco Central del Brasil sobre el estado de la economia
y las perspectivas econémicas. De ese modo, dichos
agentes pueden formar mejor sus expectativas, lo que
tiene un efecto directo en las variables de los mercados
financieros.

A fin de hacer un aporte a los estudios inherentes
al efecto de los anuncios del banco central y la politica
monetaria en los mercados financieros, en el presente
articulo se ha analizado la influencia de estos factores
en la estructura temporal de las tasas de interés en el
Brasil. En el estudio se demuestra que las acciones de
politica monetaria y los anuncios por parte de la auto-
ridad monetaria brasilefia repercuten intensamente en
el proceso de formacién de expectativas respecto de las
tasas de interés a distintos plazos en el pais. Los merca-
dos financieros no solo responden a la publicacién de
las actas del corom, sino que se mueven en la direccién
deseada. En este sentido, las actas de las reuniones del
COPOM actian como una herramienta relevante para
guiar las expectativas con relacion a las tasas de interés,
dado que los agentes econémicos utilizan dichas actas
para predecir el estado venidero de la economia, lo que
reduce la incertidumbre acerca de las acciones futuras
en materia de politica monetaria.

Los resultados subrayan los efectos beneficiosos de
los anuncios en el suministro de informacién al ptblico
en general y a los mercados en particular, configurando-
se como un importante instrumento del banco central.
Sobre la base de la evidencia aportada en este trabajo,
la relevancia de los anuncios de la autoridad monetaria
radica en su capacidad para afectar las expectativas
respecto de las tasas de interés futuras, lo que a su vez
sirve de base para la toma de variadas decisiones esen-
ciales de los agentes econdmicos. Esto es asi debido a

que las decisiones de politica monetaria afectan a las
tasas de interés a corto plazo, mientras que las variables
relevantes para la politica monetaria se ven influenciadas
por las tasas de interés a largo plazo. Dado que estas
tasas de interés son determinadas por las expectativas
respecto de la evolucion futura de las tasas de interés, la
importancia de los anuncios del banco central estriba en
su capacidad de afectar a las expectativas del mercado.

Los anuncios del banco central no son la tnica
variable que determina el proceso de formacién de ex-
pectativas en los mercados financieros, donde también
influyen otras variables. Por consiguiente, ademds de
explorar la repercusion de la politica monetaria y los
anuncios en las expectativas respecto de las tasas de
interés, en el estudio también se analizaron los efectos
de las variables macroecondmicas, como son las fluctua-
ciones del producto y las expectativas de inflacién. En
investigaciones por hacerse se podria ampliar el modelo
a objeto de considerar otras politicas econémicas, como
la politica fiscal, mediante la incorporacién de variables,
tales como la relacién deuda a piB, el perfil de la deuda
y la credibilidad fiscal.

La reaccién del mercado financiero a la politica
monetaria y los anuncios del banco central es sin duda un
tema de gran interés para los participantes del mercado
y los bancos centrales. Los inversores tienen interés
en anticipar las decisiones del banco central dado que
estas pueden afectar al valor de sus carteras, mientras
que el banco central procura estimar el posible efecto
de la politica monetaria en los precios de los activos y
en la economia en conjunto. En investigaciones futuras
se podrian incorporar en forma productiva no solo los
temas sugeridos por Blinder y otros (2008), sino también
la influencia de los anuncios del banco central en los
mecanismos de transmision de la politica monetaria me-
diante los siguientes canales: 1) los precios de los activos
financieros y, por lo tanto, las decisiones de consumo
e inversion a través del efecto riqueza; ii) el crédito, a
través de las posturas de los bancos y las decisiones
sobre el crédito; y iii) las expectativas acerca de variables
macroeconémicas, como las expectativas de inflacidn,
el tipo de cambio y el crecimiento del producto.
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APENDICE
Cuadros y graficos complementarios

CUADROA.1
Brasil: Glosario de términos y expresiones clave de las actas de las reuniones del
Comité de Politica Monetaria (copom)

Variable ficticia  Términos clave

dummy_aum  — El banco central no permitird que las fluctuaciones de la oferta provoquen un incremento de la tasa de inflacién.

— El mantenimiento de la tasa de interés representa un riesgo no despreciable para el cumplimiento del objetivo (inflacién
proyectada por sobre el objetivo).

— Riesgos para el logro del objetivo.

— Repercusiones inflacionarias potenciales de las fluctuaciones de la oferta que atin no se concretaron.

— La politica monetaria debe permanecer vigilante a fin de evitar la propagacion de perturbaciones y la devaluacion del tipo
de cambio.

— Una politica monetaria que refleje la firme decision de cumplir los objetivos de inflacion.

— Si la inflacion se mantiene alta, la politica monetaria debe ser firme.

— La autoridad monetaria debe adoptar sin demora una postura activa si la inflacién proyectada se aleja del objetivo.

— Una tendencia (de inflacién) incompatible con el objetivo.

— El copom deberd ser menos tolerante si las perturbaciones amenazan con aumentar la inflacién por sobre el objetivo.

dummy_neutra — El andlisis de la oferta y la demanda indica la ausencia de desequilibrios que podrian traducirse en presiones inflacionarias
sobre el horizonte pertinente para el régimen de fijacién de objetivos de inflacién.

— EI contexto general es favorable para (adecuado para/compatible con) la estabilidad de precios; el entorno econémico es
consistente con los objetivos de inflacion, pero es necesario vigilar los factores de riesgo (la cuestion sigue girando en torno
de la tasa de caida de la inflacion).

— La actividad econdmica durante el ascenso, pero no compatible con la estabilidad econdmica.

— El comportamiento de la inflacién en linea con las percepciones del COPOM.

— La politica monetaria es adecuada, pero deberia ser aplicada con precaucion (siguen existiendo riesgos).

— Las perspectivas de caida de la inflacién en linea con los objetivos, pero existe el riesgo de que la inflacién siga siendo alta
(rumbo de la inflacién consistente con los objetivos).

— La subida de la inflacion llama a la precaucion de la politica monetaria.

— Laprobabilidad concreta de que la inflacién actual pueda derivar de los objetivos requiere mas precaucion de la politica monetaria.

dummy_red — El copom decidi6 seguir adelante con el proceso de flexibilizacion de la politica monetaria.
— Las expectativas de inflacion por debajo de los objetivos/expectativas consistentes con los objetivos/los riesgos de inflacién
son menos significativos.
— La consolidacién de perspectivas favorables de inflacién en el mediano plazo/el copoM considera que atin hay lugar para
efectuar mds recortes en la tasa SELIC en el futuro.
— Escenario préspero para la evolucion de la inflacién (con reduccién de incertidumbres/escenario exterior favorable).
— La actividad econémica es consistente con las condiciones de la oferta, con baja probabilidad de presiones inflacionarias.

Fuente: elaboracion propia.

copoM: Comité de Politica Monetaria.
SELIC: Sistema Especial de Liquidacién y Custodia.

CUADRO A2
Prueba de estacionariedad de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss)

Series Ancho de banda Prueba Valores criticos al 1% Valores criticos al 5% Valores criticos al 10%
Swap_120 6 0,08 0,21 0,14 0,11
Swap_180 6 0,08 0,21 0,14 0,11
Swap_360 6 0,08 0,21 0,14 0,11
Diferencial ;5 6 0,07> 0,21 0,14 0,11
Diferencial g, 6 0,07b 0,21 0,14 0,11
Diferencialzg, 6 0,07b 0,21 0,14 0,11
Expectativa de inflacion 6 0,220 0,21 0,14 0,11
d(expectativa de inflacion) 2 0,04b 0,21 0,14 0,11
Brecha de produccion 5 0,032 0,73 0,46 0,34
Tasa SELIC 6 0,06b 0,21 0,14 0,11

Fuente: calculos propios.
Nota: se utilizé el método de seleccion de ancho de banda de Andrews y el niicleo (kernel) de Bartlett. Se empled el criterio de informacion
de Schwarz.

SELIC: Sistema Especial de Liquidacién y Custodia.
2 Indica constante.
b TIndica constante y tendencia.

BRASIL: ;:COMO REACCIONAN LOS MERCADOS FINANCIEROS ANTE LOS ANUNCIOS DE POLITICA MONETARIA
DEL BANCO CENTRAL EN UN ESQUEMA DE METAS DE INFLACION? « GABRIEL CALDAS M.



REVISTA CEPAL 107 « AGOSTO 2012 193

CUADRO A3
Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP)

Series Ancho de banda Prueba Valores criticos al 1% Valores criticos al 5%  Valores criticos al 10%
Swap_120 6,51 —1,738¢ -2,597 1,945 -1,613
Swap_180 5,99 —1,654¢ -2,597 1,945 -1,613
Swap_360 2,51 —-1,614¢ -2,597 -1,945 -1,613
Diferencial 5, 1,70 -3,647¢ -2,597 1,945 -1,613
Diferencial ;g 1,37 -3,525¢ -2,597 1,945 -1,613
Diferencialsg, 0,08 -3,416¢ -2,597 1,945 -1,613
Expectativa de inflacion 3,06 -2,3782 -3,522 -2,901 -2,588
d(expectativa de inflacion) 0,72 —7,150¢ -2,597 —1,945 -1,613
Brecha de produccion 3,69 —3,304¢ -2,597 —1,945 -1,613
Tasa SELIC 14,5 —2,849a -3,522 -2,901 -2,588

Fuente: calculos propios.
Nota: se utilizé el método de seleccion de ancho de banda de Andrews y el nicleo (kernel) de Bartlett. Se utiliz6 el criterio de informacién de
Schwarz.

SELIC: Sistema Especial de Liquidacion y Custodia.
aIndica constante.

b Indica constante y tendencia.

¢ indica su ausencia.

CUADRO A4
Criterios de AIC, SIC y HQ para el orden de rezago del modelo VAR

Con constante Sin constante
Orden de retardo del VAR

AIC sSIC HQ AIC sIC HQ
0 7,74 7,94 7,82
1 -0,13 1,23% 0,40% -0,03* 1,13% 0,42%
2 0,14 2,68 1,15 0,25 2,60 1,18
3 0,29 4,01 1,77 0,49 4,01 1,88
4 0,53 5,42 2,47 0,82 5,52 2,68
5 0,27 6,34 2,67 0,57 6,44 2,89
6 -0,24 7,00 2,62 0,01 7,06 2,81

Fuente: calculos propios.
Notas: criterio de informacién de Akaike (AIC); criterio de informacién de Schwarz (sic); criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQ).
Los asteriscos indican el orden de retardo seleccionado por el criterio respectivo.
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GRAFICO A.1
Corte estructural: Swap_120
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO A2
Corte estructural: Swap_180
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Fuente: elaboracion propia.
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GRAFICO A3

Corte estructural: Swap_360
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