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Un aumento inesperado de latasa de interés de politica monetaria generauna“curvaen J' de labalanza
comercial. En el corto plazo las exportaciones caen més que las importaciones (cae la balanza comercial) y en €
mediano plazo las importaciones caen mas que las exportaciones (aumenta la balanza comercial).
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En este trabajo se estudia el efecto de la politica monetaria sobre la balanza comercial, las exportacionesy las
importaciones en Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

El autor construye ‘sorpresas’ de politica monetaria como la diferencia entre la decision de tasa de interés del
banco central y € prondstico de los analistas encuestados por Bloomberg antes de cada reunion de politica
monetaria; esta diferenciaaislael componente no anticipado de latasa de politica. Con estas sorpresas se
estiman funciones de impul so—respuesta mediante proyecciones locales para el periodo 1999-2024.

Se evalliala magnitud de los canales de transmision de la politica monetaria hacia las cuentas externas mediante
larespuesta de latasa de cambio y la actividad econdmica por pais. Ademas, se analizala heterogeneidad de la
respuesta segun el tipo de exportacion e importacion. Una bateria de gjercicios de robustez (cambios de la
especificacion, exclusion de episodios de crisisy medidas alternativas de chogques monetarios) confirma los
resultados principales.

Contribucion

Lateoria predice efectos ambiguos de un choque monetario sobre la balanza comercial y aln existe disenso en la
literatura acerca de | os ef ectos de la politica monetaria sobre las exportaciones. La apreciacion cambiaria
generada por una contraccion monetaria puede reducir las exportaciones y aumentar |as importaciones, mientras
gue la desacel eracion de la demanda interna puede reducir las importaciones; el resultado neto depende de la
magnitud relativa de cada cana de transmision de la politica monetariay de la estructura exportadora e
importadora de cada pais.

Este trabajo aporta evidencia empirica para responder esta pregunta en economias emergentes, donde identificar
choques monetarios es mas dificil por la escasez de datos de ata frecuencia. El investigador documenta la
dindmica ddl gjuste externo ante un choque monetario y explora la heterogeneidad del gjuste segun la
composicion exportadora (bienes homogéneos vs. diferenciados), laintensidad de la apreciacion cambiariay la



sensibilidad de las importaci ones (especialmente de bienes de capital y durables) alatasa de interés. Los
resultados ofrecen insumos para disefiar de manera Optima la politica monetaria.

Resultados

Un aumento inesperado de latasa de interés de politica monetaria generauna “curvaen J' de labalanza
comercial. En €l corto plazo las exportaciones caen més que las importaciones (cae la balanza comercial) y en
mediano plazo las importaciones caen méas que las exportaciones (aumenta la balanza comercial). Lacaida
acumul ada en 36 meses de | as exportaciones y las importaciones, tras una contraccion monetaria de un punto
porcentual, es de 4,5% y 5,9%, respectivamente. Latasa de cambio se apreciay la actividad econdémica cae con
rezago.

L os efectos son heterogéneos entre paises. en Brasil 1a balanza comercial aumenta de forma persistente; en Chile
y Perl larespuesta es negativaalo largo del horizonte; en Colombiay México larespuesta es consistente con
una“curvaJ'.

El autor atribuye esta heterogeneidad ala magnitud de la apreciacion cambiariay ala estructura exportadora e
importadora: |as exportaciones de productos homogéneos y altamente sustituibles son mas sensibles a
fluctuaciones en la tasa de cambio que las de productos diferenciados. Las importaciones de bienes de capital y
de consumo durable son més sensibles alatasa de interés. Los gjercicios de robustez confirman los resultados
principales.



