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RESUMEN

En este articulo sostenemos que la inflacién que actualmente experimentan varios pai-
ses —entre ellos México— es consecuencia del desequilibrio (contracciones de la oferta
y la demanda) en el mercado de bienes que provocaron la pandemia y las medidas
de cuarentena. Para contrastar nuestra hipétesis estimamos un modelo de vectores
autorregresivos estructural (SVAR), para un panel de siete paises industrializados y
emergentes en el periodo 2020-2021. Los resultados de nuestro analisis muestran evi-
dencia empirica de que el aumento en el nivel de precios se debe en gran medida a los
choques de oferta y, en segundo lugar, al papel estabilizador de la politica monetaria.
Por tanto, conseguir el equilibrio entre la oferta y la demanda agregada es fundamental
para preservar el poder adquisitivo de los consumidores, y, sobre todo, el control de la
inflacién es un imperativo para proteger la rentabilidad de los mercados financieros.

ABSTRACT
We argue that the inflation upsurge many countries —including Mexico— are currently
experiencing is a consequence of the imbalance (contractions of supply and demand)
in the goods market brought about by both the Covid-19 pandemic and the quarantine
policies adopted to tackle it. In order to empirically test our hypothesis, a structural
vector autoregressive model (SVAR) for a panel of seven industrialized and emerging
countries was carried out for the period 2020-2021. The results obtained show empiri-
cal evidence confirming that the spike in the price level is largely due to supply shocks
and, secondly, to the stabilizing role of monetary policy. Therefore, rebalancing aggre-
gate supply and demand is essential to preserve the purchasing power of consumers

and, above all, it is imperative for protecting financial markets’ rate of return.

It was in protest against this naive view of the theory of money that Mr Kahn set
out the Quantity Equation of hairpins. Let P be the proportion of women with
long hair, and 7 the total number of women. Let 1/V be the daily loss of hairpins
by each woman with long hair, and M the daily output of hairpins. Then M = PT/V,
and MV = PT. Now suppose that the Pope, regarding bobbed hair as contrary to
good morals, wishes to increase the proportion of long-haired women in the pop-
ulation, and asks a student of economics what he had best to do. The student sets
out Mr Kahn’s equation, and explains it to the Pope. ‘All you need to do), he says,

‘is to increase M, the daily output of hairpins... and the number of long-haired
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women is bound to increase.” The Pope is not quite convinced. ‘Or,
of course’, the student adds, ‘if you could persuade the long-haired
women to be less careless, V would increase, and the effect would
be the same as though the output of hairpins increased.” / Now
the experts in the Theory of Money avoided these crude errors,
but when they recognized that their equations were tautologies
without causal significance they were beset by an uneasy feeling
that their theory only provided them with wisdom after the event.
Anything that had happened could always be explained in terms
of their truisms, but they were never very confident in predicting

what would happen next.

Joan Robinson (1933)

Introduccion

La propagacién del virus SARS-CoV2, y su enfermedad asociada Covid-19,
ha tenido efectos sin precedentes en la actividad econémica mundial. La
incertidumbre asociada a la pandemia, junto con las politicas de con-
tencion, coadyuvé a que la crisis sanitaria se transformard de manera
presurosa en una crisis econémica. De acuerdo con los principales or-
ganismos internacionales, en 2020 el producto interno bruto mundial
tuvo una caida de 3.1% (FMI, 2022), el comercio mundial de mercancias
se contrajo 5.3% (OMC, 2021), la inflacién fue de 1.89% (FMI, 2022) y se
perdieron el equivalente a més de 30 millones de empleos (OIT, 2021).
Es decir, la contraccion de la oferta y la demanda agregada provocaron
desequilibrios en el mercado de bienes que afectaron el nivel de precios y
de produccidn, los cuales se transmitieron a otros mercados.

En un intento por mitigar los efectos adversos sobre la actividad eco-
némica, los gobiernos respondieron rdpidamente con importantes po-
liticas econdmicas contraciclicas. Sin embargo, estas medidas no son
nuevas. Es comun observar que, al final de las crisis econémicas o finan-

cieras, sigue una fase de reflacién con expansion fiscal y monetaria (Pe-
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rrotini, 2009). La Gran Recesién es un ejemplo de este argumento; luego
de la crisis de 2007/08, muchos paises adoptaron las mismas estrategias
que hoy estan utilizando para reiniciar el ciclo econémico: politica mo-
netaria no convencional (PMNC), flexibilizacidn cuantitativa y crediticia,
disminucion de la tasa de interés, deuda publica y paquetes fiscales para
impulsar el consumo y la inversién. No obstante, el resultado fue estan-
camiento econdémico, una lenta recuperacion del empleo, la produccién
y la demanda agregada y crecimiento de la deuda.

En este sentido, el impacto de la pandemia en la inflacién ha dejado
al descubierto que, a nivel mundial, los bancos centrales enfrentan limi-
taciones para ejercer la politica monetaria (Borio, 2021). En paises desa-
rrollados, la adopcion de una PMNC reafirma la ineficacia de la tasa de
interés como ancla de la inflacién. En paises emergentes, el pragmatismo
de las autoridades monetarias revela el uso de instrumentos alternativos
para reactivar la economia y mantener su compromiso con la estabilidad
de precios.

Las politicas monetarias anticiclicas, llevadas a cabo durante la pan-
demia a nivel mundial, se enfocaron en la reactivacion del gasto agrega-
do. Sin embargo, pocas estrategias impulsaron la oferta agregada, la cual
experimentd una contraccion en sectores clave, las cadenas de suminis-
tro y las jornadas laborales cambiaron, y el desempleo aumento, lo que
genero su inelasticidad (Beer et al., 2021). El resultado fue un desequili-
brio que provocé un alza en los precios, que no necesariamente coincide
con el modus operandi de los bancos centrales, en el sentido de proteger
las ganancias en el sistema financiero a través del control de la inflacion.

El propésito de este trabajo es evaluar el impacto de variables de ofer-
ta y demanda agregada en la inflacién. Nuestro argumento sostiene que
la inflacién es consecuencia del choque de oferta y de demanda que pro-
voco la pandemia; la contraccidn productiva asociada a las politicas de
cuarentena generd una oferta ineldstica en varios sectores; al recuperarse

la demanda agregada con una oferta débil, el desequilibrio en el mercado
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de bienes provocé un ajuste de precios al alza. Para contrastar nuestra
hipétesis, estimamos un modelo de vectores autorregresivos estructural
(SVAR) para un panel de siete paises en el periodo de 2020-2021. El ana-
lisis ignora el efecto de otros estimulos econdémicos. Nuestros resultados
sugieren que, en un escenario como el actual, la inflacién es un fenémeno
de oferta, por lo tanto, es importante generar estrategias que la reactiven.

Ademas de esta introduccion, el capitulo contiene una breve revisién
del estado del arte de la inflacién. Luego analizamos el comportamiento
de distintas variables macroecondmicas que seran de relevancia para la
estimacién del modelo econométrico. Después presentamos los resulta-
dos de la metodologia aplicada para la comprobacién de nuestra hipéte-
sis. Finalmente presentamos la conclusién.

1. Breve revision del estado del arte
1.1 El régimen de metas de inflacion

Un aspecto toral del Nuevo Consenso Macroecondémico —que surgi6 en
la década de los afos 1990- es el marco que construye una politica mo-
netaria en términos de su objetivo, instrumento y mecanismos de trans-
misién. Su postulado principal establece que la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda es una condicién sine qua non para maximizar
el empleo de capital y trabajo y optimizar el crecimiento econémico. Por
esta razon, el banco central debe tener como objetivo una inflacién baja
y estable, y controlar la tasa de interés como tnico instrumento para lo-
grarlo. El régimen de metas de inflacién (RMI) es la expresion particular
de este esquema monetario, y representa el paradigma dominante de la
politica econémica; predomina en el &mbito del pensamiento econémico
contemporaneo y en la economia aplicada (Bernanke, 2015; Bernanke et
al., 1999; Truman, 2003; Woodford, 2003).
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De acuerdo con Perrotini (2014), el RMI opera con base en una decla-
racién explicita del crecimiento objetivo del nivel de precios en un perio-
do determinado; la transparencia, credibilidad y rendicién de cuentas,
la ausencia de metas intermedias y, en economia abierta, el régimen de
tipo de cambio flexible estin determinados por la paridad descubierta
de tasa de interés. En este contexto, la regla de Taylor (véase ecuacién
1) representa la funcién de reaccion de la autoridad monetaria, en la que
la tasa de interés funge como el ancla de la inflacién, y cuya finalidad es
promover la estabilidad de precios y el pleno empleo mediante la reduc-
cion de la incertidumbre y el aumento de la credibilidad de las acciones
del banco central Taylor (1993; 1999).

1) i =iF+a(m— %) + By, — y*)

En donde i, es la tasa de interés nominal de corto plazo, i es un in-
tercepto exdgeno que captura cambios en la meta de inflacién y que
también se puede considerar como la tasa de interés natural, (7, — 7*) es
la brecha entre la tasa de inflacién observada y la objetivo, (y, — y*) es la
diferencia entre el producto observado y el potencial, y « y § son para-
metros que miden la reaccion de la politica monetaria ante cambios en
dichas variables. La ecuacion (1) sugiere que el banco central de manera
auténoma sobre-reacciona aumentando la tasa de interés cuando 7, > 7*
y > dey*.
El modelo canénico del nuevo consenso macroecondémico incorpora en
su marco tedrico aspectos microeconémicos de la curva IS, la curva de
Phillips y la regla de Taylor (o una versién de ésta) para comprender la
sensibilidad de la demanda agregada a la tasa de interés, la hipdtesis ace-
leracionista de la inflacidn, las preferencias del banco central, y el papel
estabilizador de la politica monetaria (Carlin y Soskice, 2014).

Desde la perspectiva del mediano plazo, la inflacién deviene por el

lado de la demanda, cuando la economia experimenta un choque tem-
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poral que estimula el empleo y los precios por encima de sus niveles de
equilibrio. En este caso, la autoridad monetaria eleva la tasa de interés y
la ajusta a las expectativas que hay por el lado de la oferta, con el fin de
contraer el producto, aumentar el desempleo y gradualmente reestable-
cer los equilibrios macroeconémicos. Por otro lado, un choque positivo y
permanente de oferta genera un nuevo nivel de produccién de equilibrio,
que genera presiones deflacionarias ante las cuales el banco central con-
traerd su instrumento a fin de llegar a su objetivo.

La adopcion de este paradigma monetario hace eficiente el control de
la inflacién; mientras que la transparencia, credibilidad y rendicién de
cuentas de las acciones del banco central anclan las expectativas de los
agentes econémicos, y reducen la incertidumbre que afectan las decisio-
nes de ahorro e inversién, los contratos financieros y salariales, asi como
la estabilidad financiera (Bernanke y Mishkin, 1997; Mishkin y Posen,
1997). Algunos estudios empiricos demuestran que aquellos paises que
han llevado a cabo el RMI lograron reducir tanto el nivel de la inflacién
como su volatilidad (Bernanke ef al.,1999; Arestis et al., 2002; Neumann
y von Hagen, 2002; Scott y Stone, 2005).

Sin embargo, existe el argumento de que el RMI se introdujo en pai-
ses de América Latina y Europa Central y Oriental como un elemento
adicional de reformas econdémicas mdas amplias, y que su adopcién no
fue deliberada ni facil (Perrotini, 2009). La literatura empirica sugiere
que las economias emergentes —como la mexicana— que han optado por
esta politica no permiten la libre flotacién de su moneda, por lo que uti-
lizan simultdneamente la tasa de interés y la intervencién esterilizada
en el mercado cambiario para alcanzar su objetivo de inflacién (Mdantey,
2009). Por tanto, el tipo de cambio es una variable indispensable para la
estabilidad de precios en naciones donde el efecto traspaso es muy ele-
vado, algo que los paises industrializados no experimentan. Sin embar-
go, Méantey (2009) argumenta que la comprobacion estadistica de que la
autoridad monetaria no tiene un objetivo cambiario es complicada, por
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lo que es necesario medir el grado de intervencién del banco central en
el mercado de divisas y comparar el incremento de las reservas inter-
nacionales vis a vis las reservas adquiridas, a través de los mecanismos
establecidos para reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Angeriz y Arestis (2009) evidencian que el RMI no es una condicién
sine qua non para conseguir el objetivo de las autoridades monetarias,
ya que es posible observar paises, tanto emergentes como industriali-
zados, que no adoptaron esta politica monetaria y que han tenido éxito
en disminuir y estabilizar la inflacién. De hecho, para estos autores, la
excesiva contraccion del nivel de precios puede inducir inestabilidad ma-
croecon6mica, dados ciertos choques de oferta asociados a costos reales.
Destinobles y Herndndez (2019) argumentan que los bancos centrales
actdan de manera pragmadtica, y ajustan arbitrariamente los coeficientes
de la regla de Taylor, lo que dificulta una descripcién precisa de su modus
operandi.

1.2 Politica monetaria no convencional

El marco monetario del nuevo consenso macroeconémico logré consoli-
darse a nivel mundial durante la década de 1990, y casi toda la década del
2000. Durante este tiempo, el modelo econémico se basaba en la concep-
cién de que la inflacién es, en gran medida, un fenémeno determinado
por el lado de la demanda. Sin embargo, derivado de la crisis que estalld
en 2008, la configuracion de la politica monetaria cambié radicalmente.
Ante un panorama en que los mercados carecian de liquidez, los bancos
centrales de Estados Unidos, el Reino Unido y la Unién Europea respon-
dieron con base en su esquema tradicional, es decir, redujeron la tasa de
interés oficial y ofrecieron financiacién a las entidades de crédito afecta-
das, con el fin de reactivar la actividad econémica.

Sin embargo, el uso de la tasa de interés por si solo demostré que las
autoridades monetarias enfrentan un problema propio del &mbito tedri-
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co: la existencia de un limite inferior efectivo en términos nominales que
anula la eficacia de la politica monetaria para estimular la actividad eco-
noémica, lo que provoca un escenario de inestabilidad y deflacion (Ber-
nanke et al., 2004). La discusién acerca de la ineficiencia de la politica
monetaria cuando las tasas de interés son bajas no es nueva, los keyne-
sianos de la sintesis neoclasica (Krugman, 2000; Cochrane, 2017) se han
referido a esta situacion como la trampa de la liquidez —representada
como una curva LM horizontal—; en un contexto en donde el dinero es
exdégeno, los aumentos de la oferta monetaria por parte del banco central
no contraen la tasa de interés ni estimulan el ingreso. Luego de la Gran
Recesidn, este término comenz6 a ganar fuerza como argumento para
promover el abandono de la regla de Taylor en un entorno de tasas de
interés en limite inferior cero.

La politica monetaria no convencional (denominada asi para distin-
guirla de la previa a la crisis) surge como una forma de mantener en ope-
racion el mecanismo de transmisién de la regla monetaria hacia el sector
real, los precios y la estabilidad financiera (Giannone et al., 2011), o como
un intento desesperado de algunos economistas monetaristas para de-
mostrar que la politica monetaria siempre es efectiva (Lavoie, 2014). La
flexibilizacién cuantitativa (FC) encarna la estrategia monetaria no con-
vencional. De acuerdo con (Perrotini, 2021), la FC tiene como objetivos
la estabilidad de precios y la estabilidad financiera de forma simultdnea
e integrada, y disminuir las tasas de interés de largo plazo, aminorar las
expectativas de inestabilidad de las tasas de interés de corto plazo futu-
ras, con reducir el riesgo de impago, lo mismo que aumentar la liquidez
en el mercado y estimular la recuperacién econémica.

Para lograr estos objetivos, los bancos centrales utilizaron combina-
ciones de cuatro instrumentos a saber: 1) la hoja de balance del banco
central que, mediante la compra de activos financieros, presiona al alza

sus precios y contrae las tasas de interés de corto y largo plazo (Bernanke,
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2012); 2) las estrategias de comunicacién anticipada (forward guidance)
que operan principalmente a través del canal de expectativas de tasas
de interés e inflacién (Coenen et al., 2017); 3) la tasa de interés nominal
negativa, que plantea el costo por tener un exceso de reservas en el banco
central, sus efectos se transmiten por el canal de crédito y el re-balance
del portafolio de las empresas (Altavilla et al., 2019); y 4) las medidas de
liquidez extraordinaria que dotan de financiacién especial a las contra-
partes del sistema bancario, y discurren por el canal de tasas de interés.

Si bien los instrumentos no convencionales comparten mecanismos
de transmisién, el comtn denominador de éstos radica en que represen-
tan una solucién dirigida a promover el crédito bancario y a resolver los
problemas de liquidez que experimentd el sistema financiero. Los resul-
tados de la adopcion de la PMNC son elocuentes, no aceler6 el desempefio
productivo ni el empleo, pero contuvo el riesgo de deflacién que evité un
mayor deterioro econémico. Asimismo, los mercados financieros expe-
rimentaron una pronta recuperacién gracias al incremento de la deuda
privada.

En economias desarrolladas, la utilizacién de la flexibilizacién cuan-
titativa se prolongé por casi una década, mientras que algunas econo-
mias emergentes la adoptaron de manera laxa. De acuerdo con algunos
estudios empiricos, los resultados de la PMNC son variados. En la zona
euro aumentd la produccion, los precios y las expectativas de inflacién
(Hachula, et al., 2020). En Colombia, la disminucién de las reservas in-
ternacionales contrajo la actividad econémica, deterior6 la balanza co-
mercial y tuvo efecto sobre los precios a través de la caida del circulante
monetario (Botero y Gonzalez, 2015). En México, las compras no esteri-
lizadas de activos financieros, que generan expansién monetaria y exceso
de liquidez y la reduccion las tasas de descuento, no promovieron el cré-
dito bancario, la inversién productiva, el consumo interno ni el empleo

(Ampudia, 2011). Las sorpresas de inflacion no convencionales afectaron
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las estructuras de tasa de interés en Brasil, Chile y México, lo que ex-
tendié su asimetria (Ceballos, 2016). Y para Seccareccia (2016) amplié la
brecha redistributiva en favor del capital financiero.

1.3 La inflacion post pandemia

La ineficacia de la tasa de interés como instrumento, y el subsecuente
fracaso de la politica monetaria convencional, plantearon nuevos desa-
fios para los bancos centrales en el mundo, y propiciaron tanto la bus-
queda de estrategias alternativas de politica monetaria como el estudio
de las causas de la inflacion en términos monetarios, reales, de oferta y
de demanda. El tipo de cambio, la oferta monetaria, el efecto traspaso, la
composicién del valor agregado, los salarios y la distribucion del ingreso
son sélo algunas variables que se han utilizado para explicar cudl es la
verdadera ancla de la inflacién.

Sin embargo, la propagacion del virus SARS-CoV2, y su enfermedad aso-
ciada Covid-19, ha tenido efectos sin precedentes en la actividad econémi-
ca mundial. Desempleo, bajo o nulo crecimiento econémico, volatilidad
en los mercados financieros, desigualdad, deuda y tendencia a la deflacién,
son sdlo algunos fenémenos que podemos observar como un primer re-
sultado de esta afeccién. Ademas, la pandemia ha dejado al descubierto la
limitada capacidad de reaccién de los politicos ante grandes choques nega-
tivos, asi como el conflicto que existe entre las medidas de confinamiento
y la reactivacion de la economia (Golsbee y Syverson, 2021).

En los paises desarrollados, las politicas econémicas no han sido su-
ficientes para encarar la gravedad del problema. En Estados Unidos se
implementaron estimulos fiscales a fin de contrarrestar la propagaciéon
de Covid-19, y la Reserva Federal (Fed) reemplazo la estabilidad de pre-
cios por un aumento temporal en el objetivo de inflacién. Ademds, adop-
t6 nuevamente las estrategias de la politica monetaria no convencional

a través de la flexibilizaciéon cuantitativa, la disminucion de la tasa de
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interés y el aumento de liquidez para evitar el aumento del desempleo
durante el confinamiento, y facilitar que individuos y empresas paguen
sus deudas y reactivar la economia (Bianchi et al., 2020). Estas mismas
medidas de emergencia se aplicaron en la Unién Europea, Australia y el
Reino Unido, por mencionar algunos paises (Jinjarak, 2020).

Hernéndez et al. (2022) indican que, en América Latina, las autori-
dades monetarias que se rigen por el marco de metas de inflacién adop-
taron politicas expansivas con reducciones temporales drésticas de su
instrumento monetario. Asimismo, se destaca el uso activo de la politica
fiscal contraciclica en la regién. Segtin las autoras, en México, el banco
central flexibiliz6 la regulacién macro-prudencial con el fin de evitar un
abrupto debilitamiento de la cartera de créditos, el aumento de provi-
siones y el deterioro de los balances de las instituciones financieras. La
naturaleza y dimensién de la crisis motivé la adopcién de medidas de
politica monetaria no convencional, tales como la adquisicion de activos
y la suspensién temporal del cumplimiento de requerimientos de liqui-
dez para los bancos. En términos de politica fiscal, el gobierno mexicano
adoptd paquetes fiscales que giraron en torno de la prevencién y aten-
cién a la contingencia sanitaria, el apoyo a los hogares y empresas y el
respaldo para los estados y municipios. De acuerdo con sus resultados
empiricos, las politicas econdmicas llevadas a cabo en México no han
sido suficientes, habiendo grados de libertad en cuanto al uso de los ins-
trumentos econémicos para incentivar la demanda y la produccién.

Derivado de las medidas dirigidas a contener la propagacién de la
enfermedad, los paises experimentaron una contraccién productiva en
sectores clave, las cadenas de suministro cambiaron, las personas tra-
bajaron en casa, y las malas perspectivas econdmicas provocaron un au-
mento del desempleo y una reduccién de las jornadas laborales, lo que
gener6 una oferta ineldstica (Beer et al., 2021). Por otra parte, el descenso
de la demanda agregada no sélo se debe al comportamiento de las varia-

bles de gasto, sino al cambio en su composicion; por ejemplo, el consumo
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varié en torno de los bienes de primera necesidad. Sin embargo, las politi-
cas expansivas (fiscal y monetaria) se enfocaron en reactivar la demanda,
y aunque se recuper6 de manera gradual, el choque de oferta negativo fue
persistente, por lo que el desequilibrio en el mercado de bienes provocé
un ajuste de precios al alza.

La inflacién que resulta del desequilibrio entre la oferta y la demanda
agregada es determinante para comprender la inestabilidad econémica
actual, que en parte es un problema de oferta. De ahi la importancia
de generar politicas que reactiven la producciéon mundial. En términos
de nuestra hipétesis, los estudios empiricos analizan cémo la pandemia
afecta las expectativas inflacionarias, las cuales distorsionan el objetivo
del banco central (Armanrtier et al., 2021; Galati et al., 2022). También
examinan la eficacia de la politica monetaria en términos de sus estra-
tegias no convencionales (Lepetit y Fuentes-Albero, 2020; Apergis, 2021;
Feldkircher et al., 2021). Sin embargo, la explicacion de la inestabilidad
de los precios derivada del mercado de bienes no ha sido explorada hasta
el momento.

2. Hechos estilizados

Para la evidencia estadistica consideramos siete paises, a saber: Alema-
nia, Brasil, Chile, Colombia, Espaiia, Estados Unidos y México. El comun
denominador entre éstos es que todos se rigen por una politica moneta-
ria de metas de inflacién, y durante la pandemia adoptaron estrategias
de flexibilizacién cuantitativa de manera explicita o implicita. La Figura
1 muestra la variacién del indice de precios al consumidor a lo largo del
periodo de estudio. Durante 2019, la inflacion en todos los paises es mo-
derada, con una tendencia estable y ligeras caidas en los tltimos meses
del afio. Sin embargo, en la economia espafola predomina una trayecto-
ria de deflacion (1.8% promedio anual) que pudo impulsar la recupera-
cién de su gasto. En el ailo 2020, como consecuencia de las medidas de
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confinamiento, la incertidumbre y la disminucion de los ingresos de las
familias y empresas provocaron una reduccién de la demanda mundial;
asimismo, la provision de bienes y servicios y las distorsiones en las ca-
denas de valor cambiaron la oferta global.

Los desequilibrios en el mercado de bienes tuvieron sus primeras se-
cuelas a partir de mayo, cuando las economias experimentaron defla-
cién, en Alemania y Estados Unidos fue menor que 1% y en Espaia fue
negativa. Las politicas de demanda expansivas —que en algunos paises
de la muestra fueron laxas— no lograron conseguir el equilibrio, ergo, los
efectos de la pandemia en la actividad econémica continuaron en 2021
con una tendencia inflacionaria, siendo Brasil el caso mas dréstico con
un crecimiento de 10.1% en el altimo mes del afo, seguido de México,

cuyo comportamiento a lo largo de la muestra ha sido el mas volatil.

Figura 1
Inflacion del consumidor. Panel de paises, 2019-2021
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Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE y la Reserva Federal del Banco de St. Louis.

03 Nancy Muller_v3.indd 99 30/05/22 10:09



100

03 Nancy Muller_v3.indd 100

Impactos econdmicos del COVID-19 en
la inflacion

NANCY IVONNE MULLER DURAN

La industria a nivel global también se vio afectada por las variaciones
del indice de precios al productor (véase Figura 2). En el afio 2019, el
comportamiento de los precios fue moderado, y en el caso de la econo-
mia estadounidense incluso alcanzé numeros negativos. En Brasil, este
indicador tiene las cifras mas altas durante todo el periodo de estudio, y
una tendencia muy creciente a partir del inicio de la pandemia, llegando
a su punto mas alto (49.6%) en mayo de 2021. En los tltimos meses de
la muestra, ocurre una desinflaciéon drastica de 20.6%. En cuanto a los
demas paises del panel, la crisis sanitaria provocé un decremento mayor
de los precios del productor en Espafia y Estados Unidos. No obstante,
a partir de los dltimos meses del 2020 y todo el 2021 la tendencia fue
creciente y convergente.

Es importante destacar que, en el contexto de la pandemia, la inflaciéon
del productor es mayor que la del consumidor. Este comportamiento refle-
ja a las claras los problemas de una oferta débil en los principales sectores
de la economia, que es incapaz de satisfacer el consumo interno y las ex-
portaciones; ademas de poner el riesgo el poder adquisitivo de los hogares.

Figura 2
Inflacion del productor. Panel de paises, 2019-2021
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Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE y la Reserva Federal del Banco de St. Louis.
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En este tenor, la actuacién de la politica monetaria es muy importante.
La Figura 3 muestra el comportamiento del instrumento del Banco Cen-
tral para los paises del panel. Luego de la Gran Recesidn, la zona euro
adopt6 estrategias de PMNC que no ha abandonado del todo, por ello,
lo que observamos en Alemania y Espafia es una tendencia negativa de
la tasa de interés de corto plazo. Por el contrario, Estados Unidos tuvo
un retorno gradual al régimen de metas de inflacién. Durante el 2019, la
conducta de la variable monetaria estadounidense es similar a la de la
economia chilena, ambas se mantuvieron en valores menores que 3%.
En 2020, dado el impacto de la pandemia, las autoridades monetarias
de estos paises recurrieron al limite cero de la tasa de interés hasta los
primeros meses de 2021, como una forma de PMNC. No obstante, a partir
de julio 2021 Chile comenz6 una tendencia al alza.

En México, la tasa de interés es decreciente y tiene su punto mds
acentuado en 2020 (véase Figura 3), este comportamiento se debe a la
aplicacion de una politica monetaria expansiva que duré hasta agosto de
2021, a fin de contrarrestar la crisis econdmica generada por la pande-
mia. Si bien, la tendencia de esta variable en Colombia es similar a la del
caso mexicano, su valor es menor durante todo el periodo. Finalmente,
para el caso de Brasil observamos que desde 2019 existe una tendencia a
la baja de su instrumento monetario, que es mas profunda en el periodo

mads algido de la pandemia y que se revierte a partir de 2021.
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Figura 3
Tasa de interés. Panel de paises, 2019-2021
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Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE y la Reserva Federal del Banco de St. Louis.

De acuerdo con la Figura 4, las variaciones més prominentes del tipo de
cambio real —en nuestro periodo de estudio— sucedieron en el 2020. Los
paises de América Latina fueron los mds afectados por los cambios de
esta variable. En la zona euro, las perturbaciones fueron minimas, y en el
caso de Estados Unidos hubo una depreciacion significativa en el 2020,
pero en los meses siguientes regreso a su tendencia constante.

El comportamiento general del tipo de cambio desde el inicio de la
pandemia muestra que Brasil, Chile, Colombia y México han perdido
competitividad respecto de los industrializados. Por tanto, la caida del
ingreso mundial provocada por el confinamiento contrajo la actividad
econdémica global y produjo una mayor sensibilidad en aquellos paises
que experimentan restricciones en su balanza de pagos. En el caso de
Meéxico, el comportamiento de esta variable muestra una moneda depre-
ciada en la mayor parte del periodo de estudio, lo que puede explicar de
manera parcial el comportamiento inestable de la inflacién.
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Figura 4
Tipo de cambio real. Panel de paises, 2019-2021
140
120
100

8OW~—.

60

40

20

2019M1
2019M2
2019M3
2019M4
2019M5
2019M6
2019M7
2019M8
2019M9
2019M10
2019M11
2019M12
2020M1
2020M2
2020M3
2020M4
2020M5
2020M6
2020M7
2020M8
2020M9
2020M10
2020M11
2020M12
2021M1
2021M2
2021M3
2021M4
2021M5
2021M6
2021M7
2021M8
2021M9
2021M10
2021M11
2021M12

Brasi| e Chijle emsColombia Estados Unidos e México

=
o
3
o
E)
B
m
5
©
)
>
o

Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE y la Reserva Federal del Banco de St. Louis.

En 2019, el indice de confianza del consumidor registré un comporta-
miento similar en todas las economias (véase Figura 5). Sin embargo,
las expectativas de los consumidores cayeron de manera significativa en
2020, debido a la pandemia, y su recuperacién no ha sido homogénea
en los paises del panel. En la region de América Latina, el optimismo
aumentd, pero a principios de 2021 nuevamente cay6 con excepcién de
Meéxicol,]: esto se explica, en parte, por la politica monetaria que se en-
foca en la estabilizacién de las expectativas. Espaiia experimenté un es-
tancamiento de este indicador y luego comenz6 una tendencia creciente
y constante, mientras que en Alemania y Estados Unidos las variaciones
en todo el periodo de estudio fueron moderadas.
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Figura 5
Indice de confianza del consumidor. Panel de paises, 2019-2021

108
106
104
102
100

=100

n
- 98
o
N 96
3
£ 9
[=
= 92
90
88
86
STANNTNONNRDOANANNTNONNDOANANNTNONXDO AN
>S>>2=2=2>2222<Zd<d=22=2=2=22=222222=2=2=2=2=2=>2=>2=>22<2<d
TN DO N=2=22000000000222ddddddadda=22
FTrd A A AT AT AT AT T DD OO AN AN AN AN AN AN AN AN NODODO AN AN AN AN NN NN A A
OC00000000AAAO0OO0OO0O0O0OO0OO0OO0OO0ONNNOOOOO0OO0O0O0ON N
N AN AN AN AN ANANANNOODOANANANANANANANNNOODOANANANNANANANNNOOO
N NN N NN N NN
— Alemania Brasi| e Chijle e==Colombia Espafia Estados Unidos e \éxico

Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE.

Con respecto a la confianza empresarial, la Figura 6 muestra un com-
portamiento convergente entre los paises de estudio —a excepcién de
Colombia, que presenta las cifras mds altas en el afio 2019. Al inicio de la
crisis sanitaria, las expectativas cayeron en todos los paises, pero las eco-
nomias colombiana y mexicana experimentaron una contracciéon mds
aguda —debido a una mayor contraccion por el lado de la oferta— y una
recuperacion heterogénea. Por otra parte, Alemania, Brasil, Chile y Es-
pana volvieron a una tendencia de convergencia desde los iltimos meses
de 2020 y se mantuvo asi hasta finales de 2021.
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Figura 6
Indice de confianza empresarial. Panel de paises, 2019-2021
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Fuente: elaboracién propia con datos de OCDE.

3. Aspectos econométricos
3.1 Datos y modelo econométrico.

El panel para el periodo 2020-2021 es balanceado, y las series de tiem-
po que usamos para la estimacién son el indice de precios al productor
(LPPI), el indice de confianza empresarial (BCI), el tipo de cambio real
(LTCR), el indice de confianza del consumidor (LCCI), la produccién
manufacturera total (LMPRO) y la tasa de interés (i); nuestra variable
exogena es el indice de precios al consumidor (LCPI). Los datos fueron
obtenidos de la base Indicadores Econémicos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y algunos se ampliaron
con la informacién de la Reserva Federal del Banco de St. Louis. Asimismo,
la frecuencia de las series es mensual, estin expresadas en logaritmos
—excepto la tasa de interés— y estan integradas de forma vertical para las
siete economias.
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Dado que el periodo de andlisis es reducido, el vector autorregresivo
estructural (SVAR) es la metodologia ad hoc para estimar la reaccion del
nivel de precios ante los choques de oferta y demanda derivados de la
pandemia. De acuerdo con Raghavan et al. (2012), el modelo VAR tra-
dicional es atedrico, en el sentido de que sus funciones de impulso-res-
puesta no tienen interpretaciones econdmicas, esto se debe a que analiza
combinaciones lineales de perturbaciones estructurales en lugar de cho-
ques puros. En cambio, McPhail (2011) y Nasir et al. (2019) sostienen que
el SVAR identifica los parametros del modelo, los choques estructurales y
los movimientos simultdneos de las series; sus funciones de impulso res-
puesta permiten rastrear un choque exégeno en las variables del sistema
y, por tanto, es posible conciliar con la teoria econémica.

La relacion lineal que explica el comportamiento de la inflacién se

expresa de la siguiente manera:

cpi ppi bci mpro cci i ater
2 mPt = f(ePV', ), "0, £, ¢, €]

Donde 7”" representa la inflacién del indice de precios al consumidor,

PP, by emPo son los choques de oferta, £ y € son los choques de

t
demanda, y & muestra el choque del tipo de cambio real. Con base en
la metodologia SVAR propuesta por Ito y Sato (2008) y Saha y Zhang
(2013, 2016), utilizamos un modelo que incluye seis variables end6genas,
a saber: indice de precios al productor, el indice de confianza empresa-
rial, la produccién manufacturera, el indice de confianza del consumi-

dor, la tasa de interés y el tipo de cambio. Su representacion es:
(3)  X,=ALPPlL, ALBCIL, ALMPRO,;, ALCCL, Ai, ATCR;,

Las variables estin expresadas en logaritmos, excepto la tasa de interés,

el simbolo A alude a los datos en primera diferencia, y el subindice indica
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el i-enésimo pais, y el momento t (t = 2020m1...2018m12). El modelo

VAR estdndar se representa en la ecuacion (4):

@ X, =¢+ HIXi,t—l + H2 Xipp+ o Hk Xivmt + Hig

Donde X, es el vector de la variable endégena, ;; son los errores que
no estdn correlacionados con sus propios valores ni con las variables del
lado derecho, # es un vector de constantes, y H]. representan las matrices
de coeficientes a estimar.

La metodologia de Cholesky abarca la descomposicion de la matriz de
varianza-covarianza Q de los residuos de forma reducida en una matriz
triangular inferior . Esta impone restricciones k (k -1)/2 como cero, para
que los choques estructurales de las variables en el corto plazo no influ-
yan de manera simultdnea en el largo plazo. Los residuos VAR (i) y los
choques estructurales son especificados de la siguiente forma.

LPPI LPPI
(5) | Hix 0 0 it

pulLBCl et 0 0 0 eLBCI

lI:lMPRO ay dp 000 0 lI:tMPRO

Hiy | 931 a3z das 0 0 011 ¢

uie Ay Gy gz ay 0 0 || ghCCT

i dsy dsp G453 agy ass O i

ﬂi,t a a a Ei,t

LTCR LTCR

Hiy €it

De acuerdo con la ecuacién (5), la identificacién del choque estructural
€;, se obtiene ordenando de manera apropiada las seis variables endége-
nas y aplicando la descomposicién de Cholesky en la matriz de los resi-

duos reducida H; ;.
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3.2 Resultados

En la primera etapa identificamos el orden de integracion de las variables.
La Tabla 2 resume los resultados de la estimacion de raiz unitaria para el
panel. De acuerdo con las pruebas Levin, Lin y Chu (LLC), Chi-cuadrada
de Fisher (ADF), Phillips-Perron y (PP) y Hadri, aceptamos la hipétesis
nula sobre la existencia de raiz unitaria; la probabilidad asociada a sus
estadisticos respectivos es mayor que los valores criticos de 1, 5 y 10%
de significancia. La probabilidad vinculada al estadistico Hadri para las
pruebas a nivel y primera diferencia resaltan el rechazo de la hipétesis
nula de estacionariedad a cualquier nivel de confianza. Ergo, la evidencia
empirica muestra que las series en nivel no son estacionarias sino integra-
das de orden I(1) y que en su primera diferencia son 1(0).
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A partir de estos resultados, calculamos los vectores autorregresivos sin
restricciones. Los criterios de informacion Akaike (AIC), Schwartz (SC)
y Hanna-Quinn (HQC) sugieren la consideracién de dos rezagos (véase
Tabla 2). Tampoco incluimos variables dummies de salto. Asimismo, el
Tabla 3 muestra la correcta especificaciéon del modelo, ya que no hay evi-

dencia de correlacidn serial.

Tabla 2

i NANCY IVONNE MULLER DURAN

Criterios de seleccion de rezagos para el modelo panel

Rezagos LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2985.26 NA 0.00 -35.46 -35.33 -35.40
1 3243.71  492.29 0.00 -37.95 -36.91 -37.53
2 3416.50  314.72 1.79e-26* -39.42* -37.47* -38.63*
3 3455.28 67.40 0.00 -39.30 -36.44 -38.14
4 3492.64 61.82 0.00 -39.16 -35.39 -37.63
5 3539.34 73.38* 0.00 -39.13 -34.45 -37.23
6 3573.09 50.23 0.00 -38.95 -33.36 -36.68
7 3610.08 51.96 0.00 -38.81 -32.30 -36.17
8 3644.15 45.02 0.00 -38.63 -31.21 -35.62
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 3
Prueba de autocorrelacion panel
Rezagos LRE-Stat Probabilidad
1 55.72017 0.2368
2 55.2394 0.2508

Fuente: elaboracién propia.
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En la segunda etapa estimamos las funciones de impulso-respuesta de la
inflacién ante los impactos de las variables de oferta, demanda y tipo de
cambio, que afectan de manera dindmica tanto la variable exégena como
el resto del modelo. El primer horizonte temporal que consideramos fue
de 2020m1 con cinco periodos hacia adelante y un intervalo de confianza
de 95%.

La Figura 7 muestra que, en el corto plazo y a nivel panel, las variables
de oferta tienen un impacto positivo en la inflacién, es decir el aumento
de la inflacion del productor, el indice de confianza empresarial y la pro-
duccién manufacturera provocan una pérdida en el poder adquisitivo de
los consumidores (véase las tres Figuras superiores). Por el lado de la de-
manda, el indice de confianza del consumidor altera de manera directa
el nivel de precios. Es importante destacar que, de acuerdo con la teoria
econdmica, la relacién entre la tasa de interés y la variable dependiente
requiere de un periodo de ajuste para que el instrumento de la politica
monetaria funja como el ancla de la inflaciéon. Mientras que la depre-
ciacion del tipo de cambio tiene un efecto negativo que tiende hacia la
estabilidad.
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Figura 7
Funciones de impulso respuesta. Panel de paises, cinco periodos

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.
Inflacién del productor indice de confianza empresarial Produccién manufacturera total
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Tipo de cambio real

fndice de confianza del consumidor Tasa deinterés

Fuente: elaboracién propia.

El segundo horizonte temporal es de largo plazo (en términos de nuestra
muestra). Con un intervalo de confianza de 95%, estimamos la funcion
de impulso respuesta de 2020m1 con veinte periodos hacia adelante. En
el panel superior de la Figura 8 observamos que, a nivel global, los cho-
ques de oferta —a excepcion de la produccién manufacturera— tienden
a generar inflacion, que se sostiene durante los primeros diez periodos
para luego regresar a su comportamiento estable. Respecto a la demanda
y al papel de la politica monetaria, las variables mantienen una relacién
positiva con el nivel de precios; en el caso de la tasa de interés, el impulso
es mds prominente y menos duradero. El crecimiento de los precios es
negativo ante las variaciones del tipo de cambio, esta respuesta deja a las
claras el papel del efecto traspaso en los paises del panel.
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Figura 8
Funciones de impulso respuesta. Panel de paises, 20 periodos

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Inflacion del productor indice de confianza empresarial Produccién manufacturera total

Tasa de interés Tipo de cambio real

indice de confianza del consumidor

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 2 4 6 8 10 12 14 1 18 20

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 9 muestra la estimacion de las funciones de impulso-respuesta
de los ultimos seis periodos del 2021, cuando la mayoria de los paises
del panel experimentan un incremento de su nivel de precios. Si bien el
numero de observaciones es muy pequefio, el modelo estd correctamen-
te especificado y da una muestra del comportamiento actual de nuestra
variable dependiente. En general observamos un resultado distinto. A
nivel panel, la inflacién del productor, el choque de la produccién ma-
nufacturera, las expectativas por el lado de la demanda y la tasa de inte-
rés afectan de manera directa el nivel de precios; las expectativas de los
empresarios y el tipo de cambio real aumentan el poder adquisitivo de

hogares.
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Figura 9
Funciones de impulso respuesta. Panel de paises, 2021

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Inflacién del productor indice de confianza empresarial Produccién manufacturera total

indice de confianza del consumidor R Tipo de cambio real
Tasa de interés

004 004 004
003 003 003
002
001
000

-.001

Fuente: elaboracién propia.

Con base en los tres escenarios, los resultados del modelo panel SVAR in-
dican que, en el contexto de la pandemia, la lenta reactivacion de la eco-
nomia por el lado de la oferta ha provocado inestabilidad en el nivel de
precios mundial. Si bien las expectativas del consumidor no perturban a
la inflacion, la politica monetaria es importante para incidir en el com-
portamiento de la variable dependiente, en tanto que la depreciacién de
la moneda real no afecta la estabilidad de precios; este comportamiento
es posible, ya que incluimos en el panel paises industrializados.

Si bien nuestros resultados son especificos en términos de la hipétesis
y el objetivo, existen diversas formas de analizar el fenémeno discutido
en este articulo; el escrutinio aqui presentado es s6lo una de esas formas.
Sin embargo, las series de tiempo de oferta y demanda agregada, para el
andlisis individual de los paises, tienen una frecuencia mayor que no per-
mite obtener una muestra confiable. La inclusion de variables de cardcter

cualitativo es otra extension factible en futuras investigaciones.
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Conclusion

La pandemia de Covid-19 que aqueja al planeta desde finales de 2019 ha
ocasionado un severo impacto econémico, social, de salud y niveles de
incertidumbre asociada a la enfermedad sin precedentes. En este con-
texto, la inflacion es controlada por los bancos centrales mediante una
politica monetaria de metas de inflacién —aunque en paises emergentes,
gran parte de la inflacién es explicada por otras condiciones como el tipo
de cambio, el precio de las importaciones o los salarios. No obstante,
la pandemia motivé a que los bancos adoptaran medidas no convencio-
nales para impulsar la actividad econémica por el lado de la demanda,
mientras que la oferta se encontraba débil debido a la contraccién de la
produccién, lo que ocasioné un alza en el nivel de precios.

Para documentar nuestra hipétesis realizamos un modelo de vecto-
res autorregresivos estructural (SVAR) para un panel de siete paises. La
evidencia empirica y la estimacion de las funciones de impulso-respues-
ta para el periodo de 2020-2021 nos condujo al siguiente resultado, que
constituye la aportacién de este estudio: la inflacion durante la pandemia
es resultado de un desequilibrio en el mercado de bienes derivado de
una oferta ineldstica frente a una recuperaciéon moderada de la demanda
agregada (derivada en parte, de politicas monetarias no convenciona-
les). Por tanto, a nivel panel son necesarias las estrategias econdmicas
que promuevan la produccién. Sin embargo, las implicaciones de poli-
tica requieren de un andlisis mdas profundo e individual, que considere
las caracteristicas propias de cada economia, como el efecto traspaso en
aquellos que experimentan restriccién en la balanza de pagos. Finalmen-
te, consideramos que nuestros resultados son robustos, confiables y con-

tribuyen a esclarecer el comportamiento de actual del nivel de precios.
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