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. INTRODUCCION

Latransmision de lapoliticamonetariay el impacto
de las fluctuaciones cambiarias son aspectos claves
de la macroeconomia actual. El primero ha tomado
més importancia desde que la estabilizacién de la
inflacion y e producto ha quedado principalmente
enmanosdelapoliticamonetaria. Esasi como bancos
centrales de todo el mundo gjustan latasa deinterés
de corto plazo para conseguir sus metas deinflacion
y crecimiento. Lavision tradicional indicaques €
Banco Central desea tener una tasa de politica mas
alta debe contraer el mercado de reservas bancarias
parahacer efectivael alzadetasas. Esto setraduceen
una menor oferta de dinero, con lo cudl las tasas de
interésdel sistemafinanciero se elevan, afectando la
inversién, la actividad econémica y luego la
inflacién.” Este proceso se ve fortalecido por lo que
ocurre con el consumo: primero, las tasas deinterés
més altas cambian las decisionesintertemporal es, con
lo cual losagentes econdmicos prefieren postergar el
consumo de hoy por consumo futuro. Segundo, ante
restriccionesdeliquidez, el menor nivel de actividad
se traduce en un menor nivel deingreso disponible,
lo cual afectanegativamenteel consumoy refuerzala
contraccion de la demanda agregada.

Lavision tradicional ha sido complementada con
nuevas hipdtesis de cdmo se produce latransmision
delapoliticamonetaria. Bernankey Gertler (1995)
proponen gue una contraccion monetaria puede
analizarse através de los canales del crédito. Uno
de estos canales es el efecto de lahoja de balance:
cuando se produce la contraccion monetaria, los
intermediarios, por ejemplo los bancos, pueden
reducir el crédito porquelasfirmasy familias estdn
sujetas a seleccidn adversay riesgo moral. Si los
agentes econdmicos poseen menos garantias para
responder a potenciales pérdidas, por ejemplo

porgue las firmas tienen un valor de mercado bajo
0 porgue las personas enfrentan una situacion de
desempleo, entonces los bancos estardn menos
dispuestos a otorgarles créditos. En la medida en
gue los problemas del mercado de capitales sean
importantesy exista segmentacin entre | os agentes
econdémicos, la reduccién del crédito para la
inversion, del gasto en viviendasy del consumo de
bienes durabl es detiene laexpansién delademanda
agregaday llevaauna contraccion delaactividad
econdémica. Otra forma en que funciona el canal
del crédito esatravés de los préstamos bancarios.
Una contraccién monetariaque reduce |os depdsitos
puede generar efectos negativos sobre el nivel de
actividad si los bancos no pueden sustituir sus
fuentes de financiamiento ante esta reduccién y
si los deudores ademéas no pueden sustituir
facilmente los créditos bancarios por otro tipo de
financiamiento.”

Otroimportante canal detransmision esel efecto sobre
€l precio delos activos. Unavision més monetarista
enfatiza que la politicamonetaria afecta un espectro
amplio de precios de activos y, de ese modo, las
decisionesdeinversiény consumo. Esto se debe, por
ejemplo, a que los papeles del Banco Central se
vuelven més atractivos que otros activos como las
acciones, conlo cual € precio deestascae, reduciendo
el valor delasempresasy losincentivosainvertir en
estas(qdeTobin). Otro potencial canal detransmision
es el encarecimiento del financiamiento de nuevas
inversiones con emision de acciones: cuando e precio
delasacciones cae, |as nuevas acciones no producen
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los retornos esperados.® Un canal alternativo es el
impacto que tiene la politica monetaria sobre el
precio de las acciones, bienesraicesy propiedades,
conlo cual sealteralariquezadelaspersonas.” Una
contraccion monetaria puede reducir |os precios de
estos activos, con lo cual cae el consumo y la
demanda agregada.

Por otraparte, lapoliticamonetariadetasasdeinterés
hasido complementada con otrosinstrumentos como
lametadeinflacion. Estahaprovocado un cambio
sustancial en como se hace politica monetaria y
como esta politica se transmite en la economia,
especialmente el efecto que tiene la meta sobre las
expectativas. Bernanke, Laubach, Mishkiny Posen
(1998) han encontrado evidencia de que lametade
inflacion produjo importantes quiebres en la
tendenciainflacionaria delos paises que adoptaron
estanuevapolitica. En otraspalabras, € esquemade
meta de inflacion ha funcionado desplazando la
curvade Phillipshaciael nivel deseado deinflacion.
Sin embargo, no evitael conflicto entreinflaciony
producto. Asi, si el proceso de estabilizacion es
acelerado, aumentos sustancialesdelatasadeinterés
afectaran negativamente el nivel de actividad
econdmica. En cambio, con un programa gradual, la
meta funciona como ancla y la economia converge
paulatinamente a nuevo nivel de inflacién. Para
conseguir este objetivo, la meta debe ser crefble, es
decir, debe haber un gpropiado ordenamiento del sector
fiscal y ausencia de shocks externos severos que
erosionen lacredibilidad del plan de estabilizacion.

Otro cana detransmision es el del tipo de cambio.
Unatasadeinterés mas alta atrae flujos de capitales
gue aprecian lamoneda. El efecto sobrelaeconomia
depende delosplazosinvolucrados; en € largo plazo
unaapreciacion reduce las exportacionesy aumenta
las importaciones, por lo cual se espera un efecto
negativo. Sin embargo, en el corto plazo, las
fluctuaciones del tipo de cambio también tienen
fuertes efectos sobre los balances de los distintos
agentes econémicos.” Si una parteimportante dela
deudadelasfirmasy lasfamilias estaen ddlares, la
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apreciacion produce una reduccién de la deuda y
por lo tanto tiene efectos expansivos sobre la
actividad econémica

Con relacion a segundo aspecto a considerar, el
impacto delasfluctuaciones cambiarias, setieneque
el andlisis de este hacambiado profundamente desde
la Ultima década. En general, la teoria econdémica
ponia énfasis en un pass-through completo del tipo
de cambio, esdecir, quelasfluctuaciones del tipo de
cambio nominal se transmiten completamente a
precios. Sinembargo, y apesar dequee tipo decambio
afecta directamente e precio en moneda nacional,
por gjemplo en pesos, de los bienes importados, ho
necesariamente este movimiento se transfiere a
consumidor final. Cuéndo ocurredichatransferencia,
y en qué proporcién, depende de variosfactores, tales
comoel nivel inicia deinflacidn, e grado deapertura
delaeconomia, lamagnitud delabrechadel producto,
la apreciacion de lamoneday € tipo de shock que
enfrentalaeconomia. Segiin Mishkin (2001), esmés
dificil que se produzcaun traspaso sustancia detipo
decambio aprecioss laeconomiatienebgjainflacion
debido aun menor nivel de actividad causado, entre
otras razones, por shocks externos negativos.” De
manera similar, si la moneda esta excesivamente
apreciada, una depreciacion del tipo de cambio més
gue causar inflacion acercaria estavariable haciasu
equilibrio delargo plazo. Contodo, lareaccion deun
banco central cauteloso de la inflacion a una
depreciacién del tipo de cambio no es Unica y
dependera principal mente de cua o cudles de estos
factores estén operando.

Desde una perspectiva mas tedrica, un bajo pass-
through esti asociado ala segmentacion de mercado
y alafijacion delos precios en distintos mercados.”
Por giemplo, Betts y Deveroux (2000) suponen que
unafraccién dada de firmas puedefijar preciostanto
en el mercadointerno como en el externo. Losefectos
de este supuesto sobre la economia 'y el sistema
cambiario sonimportantes: primero, lasfluctuaciones
del tipo de cambio real tienen un impacto limitado
sobre el consumo y por tanto la sustitucion de
importaciones por bienes de origen nacional se
debilita. Dado esto, en un contexto detipo de cambio
flexible, los movimientos del tipo de cambio red
deben ser més pronunciados para conseguir el
equilibrio de los diferentes mercados. Otro modelo
destacado en laliteraturaes el de Berginy Feenstra



(2001), € cual supone quelaproporcion del gasto de
un bien dado esté inversamente relacionado con su
precio relativo. Adicionalmente, las firmas usan
bienes intermedios y en generd fijan los precios en
forma traslapada. En este contexto, los shocks
monetarios tienen un efecto persistente sobre el tipo
de cambio real, puesto que las firmas no estan
dispuestasa subir los preciossi lasotrasno lo hacen.

En este articulo, primero se mide & impacto de la
politica monetaria sobre lainflacion, € crecimiento
del Imacecy d tipo de cambioreal, y luego seestima
el coeficiente de pass-through del tipo de cambio
nominal a precios. Estos calculos se hacen con VAR
monetarios,” es decir, modelos de series de tiempo
gueincluyen variablestales como precios, producto,
dinero, tasa de interés y tipo de cambio, ademés de
variables exdgenas para caracterizar una economia
abiertay pequefia. Enlasegunda seccidn serevisala
evidencia nacional sobre estos temas, y luego se
comparacon |as mediciones obtenidasen paisescomo
Australia, Estados Unidos, Inglaterra, México, Nueva
Zelanday Suecia. En latercera seccion se presenta
nuestra medicion de la politica monetaria para la
economia chilena, proveniente de cuatro modelosque
cubren lamayoriadelas especificaciones propuestas
enlaliteratura: tresV AR estructuralesconrestricciones
decorto plazo, SVAR, y uno conrestriccionesdelargo
plazo, VEC. En la cuarta seccién se propone un
gercicio contrafactua para medir el coeficiente de
pass-through, el cual se obtiene, bajo algunos
supuestos sobred comportamiento del Banco Central,
con un shock permanente del tipo de cambio nominal.
Ademés, seexploran |os determinantes empiricosque
estan tras este coeficiente. Finalmente, en las
conclusiones se resumen |os resultados obtenidos y
los desafios de investigacion que estos plantean en
términosde nuevas estimacionesy model osrel evantes
parael andisis de lapolitica econémica

Il. ESTUDIOS Y EXPERIENCIA CON VAR

1. Evidencia Empirica de la
Transmision Monetaria

Uno de los primeros trabajos donde se estima un
VAR monetario parala economia chilenaes el de
Herreray Rosende (1991). Ellos consideran datos
trimestrales y variables estdndares que se usan en
un VAR monetario (ver cuadro 1), pero con la
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salvedad de que las variables se expresan con
respecto a su tendencia de largo plazo calculadas
con €l filtro de Hodrick-Prescott. Los resultados
obtenidos son |os esperados: un aumento delatasa
deinterésreal reducelabrechadelos preciosy del
producto durante | os primeros dos afos, paraluego
aminorar dichos efectos a través del tiempo. Con
relacién a los rezagos involucrados, €l alza de la
tasadeinterés, 1.2%, logratener sumaximo impacto
sobre los precios después de sblo dos trimestres
(-0.8%), luego el efecto desaparece en el siguiente
afno y medio. El impacto sobre el producto sigue
unatrayectoriasimilar, cayendo asu nivel minimo
enel cuarto trimestre (-1.0%) paraluego recuperarse
répidamente. Un segundo trabajo es el de Rojas
(1993), que se concentraen larelacidn entre dinero
y actividad econdémica. Los patrones de respuesta
exhibidos por los model os de este estudio son mas
persistentes que los encontrados por Herrera 'y
Rosende; |a respuesta del producto ante un shock
enlatasadeinterésrea esnegativa, a canzatambién
un maximo en el cuarto trimestre y perdura
aproximadamente por cinco afios. A pesar de que
ambostrabajosexcluyen el tipo de cambio, variables
exogenas (por gjemplo producto y precios externos)
y la significancia estadistica de las funciones de
impul so-respuesta, sus resultados resaltan unarépida
transmision monetaria. Especialmente indican que
lacaidadelos precios se anticipaaladel producto.

Una segunda generacion de model os comienza a
ser estimada desde la segunda mitad de los
noventa. Por ejemplo, Cabrera y Lagos (2000)
revisaron los model os VAR estimados para Chile
en el periodo 1986-1997, concluyendo que en
algunas especificacioneslarespuestadelainflacion
a un incremento de la tasa de politica es positiva.’
Este puzze de preciosha resultado ser el principal
problema enfrentado por los investigadores al
momento de estimar VAR en laeconomiachilena.”
Al respecto, Garcia (2001) ™ muestraque unasolucion

® Unarevisiéndelaliteratura VARY desusaplicacionesseencuentra

en Socky Watson (2001). Otrasreferenciasclasicasson Sms(1980) y
Bernanke(1986).

° Otrostrabajosmésrecientesquehan utilizado VAR conel problema
de puzzledepreciosson e deDucan (2002) y Chumacero (2002).

1 Ver Bravoy Garcia (2002).

" El autor siguedl esquerma deidentificacion de Christiano, Eichenbaum
y Evans (1999).
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a este problema ha consistido en incorporar
directamente alos VAR la meta de inflacion como
variable enddgena. Otro jemplo en estadireccidn es
Val dés (1997)* quien estimaun VAR semi-estructural™
donde la brecha entre la inflacion y la meta es
incorporada como variable endégena. ™ En este caso,
undzadelatasadeinterés, deaproximadamente 0.3%,
reduce tanto la brecha inflacionaria como & Imacec.
Como se desprende de los resultados de este estudio,
losrezagosdelapoliticamonetariasiguen Sendo cortos
pero, a diferencia de Rosende y Herrera (1991), el
maximo impacto en la reduccion de la brecha
inflacionaria(-0.4%) coincide con el impacto sobre el
producto (-0.5%), loscuaesocurrenen € octavo mes.

Otro esfuerzo importante es el de Parrado (2001),"
cuyo trabajo presenta una especificacion completa
para la economia chilena en lo que respecta a las
relaciones contemporéneas entre las variables
utilizadas. El autor estima diferentes modelos en
nivelesy primeras diferencias sin metadeinflacion.
Sus resultados son distintos de los descritos mas
arriba, principalmente en cuanto a efecto de la
politica monetaria sobre €l nivel de precios, el cual
seretrasa sustancial mente respecto del impacto sobre
el producto. Un shock en latasa de interés de 0.4%
produce un efecto significativo sobre el nivel de
precios despuésdel primer afio, a canzando su efecto
méximo alos dosafios (-0.3%). El producto también
decrece en forma més lenta, postergando su caida
hastael décimo mes (-0.6%).

Una estimacion que desafial os resultados obtenidos
anteriormente es la de Calvo y Mendoza (1998)."
Ellos encuentran que la principal variable en la
reduccion de lainflacion durante los noventa fue la
apreciacion del tipo de cambio debido a shocks
externos positivos, y no laspoliticas de estabilizacion.

2 Eqeautor siguedl esguemadeidentificacion propuesto por Bernanke
y Blinder (1992).

'3 Bernankey Mihov (1998) definen un VAR semiestructural cuando se
identificasblo una partedelaestructuradel VAR.

“ Ofracaracteristicainteresantedeestemodelo esquefueestimadoen
variacionesen doce meses, lascuales, en general, muestran patrones
massistematicosy menoserréaticosquelasvariablesen nivelesoen

primerasdiferencias Otrotrabajo queusavariablesenvariacionesanuales
esel deCaputoy Herrera (1997).

'* El autor sigue el estilo deidentificacion elaborado por Kimy

Roubini (2000).

' Losautoressiguen el esquema deidentificacion de Christiano,

Eichenbaum, y Evans (1999).

Un shock de aproximadamente 0.3% en la tasa de
interés no ocasionaun efecto definido en los precios;
en una de las especificaciones el efecto no es
estadisticamente significativo y en el otro modelo,
gue se reporta, los precios suben en vez de caer
(puzzle de precios).

Comparando laevidenciachilenaconlainternaciond,
setiene que las medicionesdel impacto delatasade
interés sobrelas principa esvariables macroeconémicas
es mas definitiva que las obtenidas en Chile. Una
politicamonetaria contractiva estd asociadaprimero
aunadesaceleracion del productoy aunaapreciacion
del tipo de cambio (ver cuadro 2). Después la
inflacion cae, € tipo de cambio tiende a subir y el
producto vuelve a su nivel potencial. Como se
desprendedel cuadro 2, enlamayoriadeloscasosla
politica monetaria toma més de dos afos para
alcanzar suméximo efecto en reducir lainflacién, y
no se presentan anomalias como €l puzzede precios.
También € efecto de latasa de interés sobre el tipo
de cambio, en los trabajos que incluyeron esta
variable, resultd ser bastante mas fuerte que en los
preciosy el producto.

2. Evidencia empirica del pass-through

Un primer cdculo del coeficiente de pass-through se
encuentra en Calvo y Mendoza (1998), donde un
aumento de 1.5% en €l tipo de cambio real afectalos
precios después de un afio (-0.4%), con lo cual €
pass-through es cercano a25%, suponiendoinflacién
internacional constante. Estudi os méasrecientes, como
Garcia 'y Restrepo (2002), utilizando regresiones
recursivas, muestran gque este coeficiente cay6 desde
40% a mediados de los noventa hasta 15% en el afio
2000. Morandé y Tapia (2002) actualizaron este
célculo, encontrando un nivel similar parael afio 2002
(14%). Adicionalmente, Garcia'y Restrepo (2002)
demuestran que modelando la inflacién a través de
una curva de Phillips, € passthrough depende de
factorestales como el grado deindexacion salarid y
labrechadel producto. Asi, unabrechamasnegativa
del producto reduce € coeficiente de pass-through;
en cambio, un grado mayor de indexacion sdarial
hace crecer este coeficiente.

Al analizar la evidencia internacional sobre el
coeficiente de pass-through, el estudio con datos
de panel de Goldfajny Werlang (2000), que agrupa



Autor y afio

Rosende y
Herrera (1991)

Rojas (1993)

Valdés (1997)

Calvo y Mendoza
(1998)

Caputo y Herrera
(1997)

VOLUMEN 5, N°3 / Diciembre 2002

Principales Estudios Utilizando VAR Hechos en Chile:

Frecuencia, rezagos y variables

Modelo con tres rezagos, trimestral y variables
respecto a su tendencia (Filtro HP)
- Tasa de interés captacion reajustable
en UF 90-365 dias
- Tipo de cambio real
- Indice de precios al consumidor (IPC)
- Agregado monetario M1A
- PIB a precios de 1997

Modelo con cuatro rezagos, trimestral con

variables desestacionalizadas y en logaritmo

- Agregados monetarios: Emision, M1y M1A

- Colocaciones efectivas

- Tasa de interés captacion 30-89 dias no
reajustable y captacion reajustable en UF
entre 90 y 365 dias

- IPC

- PIB

- Gasto publico

- Tipo de cambio real

Modelo mensual con tres rezagos

- Tasa de politica monetaria

- Inflacién subyacente en 12 meses o brecha
entre inflacion efectiva y esperada

- Crecimiento anual del Imacec

- Crecimiento anual del dinero M1A

- Variacién anual del tipo de cambio real
Variable ex6gena

- Variacion anual de los términos de
intercambio

Modelo mensual con seis rezagos

- Tasa de colocacion reajustable a 90 dias
- Logaritmo del IPC

- Tipo de cambio real efectivo

- Imacec desestacionalizado

- Agregado monetario M1A

- Stock de reservas internacionales netas
- Términos de intercambio

Modelo mensual con uno y dos rezagos
- Tasa de politica

- Imacec

- Brecha de inflacion

- M1A real

- Diferencial entre PRC8 y PRBC90

Respuesta en: Producto, precios y tipo de
cambio ante un cambio en la tasa de politica

Un aumento de una desviacion estandar (1.2%)

- Producto: cae desde el segundo trimestre hasta
el octavo, alcanzando un maximo de 1.0% en el
cuarto trimestre.

- Precios: caen cerca de 0.8% en el segundo
trimestre y luego se recuperan desde el séptimo
trimestre.

- Producto: cae desde el primer trimestre, alcanza
su maximo efecto en el cuarto trimestre, el cual
se extiende por cinco afios.

Un aumento de una desviacion estandar (0.3%)

- Crecimiento: cae significativamente a partir del
cuarto mes, llegando a un minimo de —0.5%
durante el séptimo, y luego pierde significancia
en el mes quince.

- Brecha de inflacidn subyacente: cae
significativamente entre los meses cinco y
catorce, llegando a —0.4% en el octavo mes.

- Tipo de cambio real: no cambia
significativamente.

Un aumento de 0.3% en la tasa de colocacion

reajustable

- Producto: cae a partir del tercer mes.

- Precios: en los modelos, el efecto es no
significativo o se presenta el puzzle de precios
(los precios suben en vez de caer).

- Tipo de cambio: se aprecia al cabo de siete
meses, pero no es significativo.

Un aumento de 0.25% en la tasa de politica

monetaria

- Producto: se contrae en 0.5% en el noveno mes.

- Brecha de Inflacion: cae en el séptimo mes y es
no significativa en el margen.

- Tipo de cambio real: no se incluye.
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Principales Estudios Utilizando VAR Hechos en Chile:

Frecuencia, rezagos y variables

Modelos mensuales con 3, 4, 5y 6 rezagos

- Brecha definida como la diferencia entre las
variaciones anuales del gasto y el PIB

- Logaritmo del indice de precios de bienes no
transables

- Pagaré reajustable a 90 dias (PRBC 90)

- Pagaré reajustable cupdn a ocho afios (PRC8)

- Tipo de cambio nominal en logaritmo

- Tipo de cambio real definido como relacién
entre indice de precios transables sobre no

Respuesta en: producto, precios y tipo de
cambio ante un cambio en la tasa de politica

Un aumento de 0.5% en la tasa de politica

monetaria

- Producto: la brecha gasto-producto cae entre el
1%y el 13° mes pero no es significativa. En su
punto maximo llega a 1.0% en el octavo mes.

- Precios de no transables caen y es
estadisticamente significativo, pero al tomar el
crecimiento anual del IPC no transable se da el
puzzle de precios, aunque este no es
significativo.

transables

- Dummies estacionales y tendencia
deterministica

Parrado (2001) Modelo mensual con cinco rezagos

- Logaritmo del Imacec

- Logaritmo del IPC

- Logaritmo del precio del petréleo

- Tasa de interés interna

premio por riesgo (EMBI)

- Logaritmo del tipo de cambio real

Garcia (2001) Modelo mensual con un rezago
- Tasa de inflacion y meta

- Crecimiento anual del producto

- Diferencia de la tasa de interés real
- Crecimiento anual del dinero

paises por region geogréfica, encuentra que la
region con mas bajo coeficiente es Oceania, 19%
al cabo de un afio y medio. Lasigue Europa, conun
coeficiente de 36% y después América, queincluye
America Latina, con un coeficiente de 124%. En
este estudio el coeficiente de pass-through esta
determinado por el nivel inicia de inflacién, el
grado de apertura de la economia, la magnitud de
labrechadel productoy unamoneda sobreval uada.
A modo de gjemplo, una economia donde el nivel

- Logaritmo de los términos de intercambio

- Tasa de interés externa (U.S. Fed Fund Rate) y

- Logaritmo agregado monetario M1A

- Variacion anual del tipo de cambio real

- Tipo de cambio real: se deprecia desde el cuarto
mes siendo levemente significativo. A los dos
afios el tipo de cambio real esta 1.3% por
encima de su nivel de tendencia.

Un aumento de una desviacion estandar (0.4%)

- Producto: cae en forma permanente y es
significativo por afio y medio. El maximo efecto
se encuentra al décimo mes y supera el 0.6% de
caida.

- Precios: caen en términos significativos desde el
mes quince alcanzando su efecto maximo
después de dos afios (-0.3%).

- Tipo de cambio real: hay una apreciacion que
dura ocho meses llegando a 0.8% durante el
segundo y el tercer trimestre.

Un aumento de una desviacion estandar (0.3%)

- Crecimiento: cae y es significativo desde el
cuarto mes en adelante. Tiene un efecto maximo
de 0.3% hacia fines del primer afio.

- Inflacién: cae y es significativa hasta el sexto
mes (-0.1%).

- Tipo de cambio real: se deprecia desde el primer
trimestre y es estadisticamente significativo
hasta fines del primer afio.

de actividad esté por sobre €l nivel potencial, la
inflacion es altay los desequilibrios externos son
importantes, enfrentaratambién un coeficiente alto.
Desde esta perspectiva, paises que han logrado
estabilizar sus economias también tendran bajos
coeficientes de pass-through. Esta hipoétesis
también se aprecia en los resultados reportados
por Hausmann et al. (2000), quienes encuentran,
para un horizonte de un afio, un bajo coeficiente
de pass-through para paises como Australia (21%),
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Pais

México

Inglaterra

Canada

Autor

Martinez,
Sanchez y
Werner (2001)

Bank of England
(1999) y Kimy
Roubini (2000)

Cushmany Zha
(1997)
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Evidencia Internacional

Frecuenciay variables

Frecuencia mensual

- Tipo de cambio real (logaritmo)

- Indice de produccion industrial
menos su tendencia (usando filtro
de Hodrick-Prescott)

- Inflacién subyacente mensual
anualizada (%)

- Tasa de interés real ex-ante (%)

- Rendimiento bruto de los bonos
UM26 (%)

Frecuencia mensual y trimestral

- Crecimiento de las ventas al detalle

- Producto e indice de produccién
industrial

- Primera diferencia del indice de
precios al detalle menos el pago de
intereses hipotecarios, M4 y MO

- Costo laboral unitario

Ademas de:

- Tasa de interés de corto plazo

- Agregados monetarios MOy M1

- Indice de precios al consumidor

- Precio del petréleo en délares

- Tasa de fondos federales de EE.UU.

- Tipo de cambio nominal

Frecuencia mensual

- Tipo de cambio nominal

- Dinero M1 desestacionalizado

- Tasa de interés del Tesoro a tres
meses

- Indice de precios al consumidor

- Indice de produccién industrial
desestacionalizado

- Exportaciones totales

- Importaciones totales

- Indice de produccion industrial de
Estados Unidos desestacionalizado

- Indice de precios al consumidor de
Estados Unidos

- Indice mundial de precios de
commodities en délares de EE.UU..
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Respuesta en:
producto, nivel de precios o inflacién y tipo de
cambio ante un cambio en la tasa de politica

Aumento de una desviacién estandar (1.4%)

- Producto: la brecha cae y es significativa
entre el cuarto y el sexto mes con un efecto
maximo de —0.3%.

- Inflacién: cae hasta 0.57% y es significativa
entre el cuarto y décimo mes.

- Tipo de cambio real: se aprecia y el maximo
efecto es de 1.0% en el séptimo mes.

Reduccidn de una desviacion estandar (0.1%)

- Producto: hay una expansién de hasta 0.2%
trimestral en el primer afio, que continGa por
otros trimestres para luego caer levemente y
volver al estado inicial.

- Inflacién:sube en forma persistente por casi
cinco afios y es significativa por alrededor de
tres afios (0.3%).

- Tipo de cambio nominal: se deprecia hasta
un 3.2% por mas de un afio para luego
volver al nivel original.

Aumento de una desviacion estandar (0.25%)

- Producto: cae por seis meses llegando a
—0.2% en el cuarto mes.

- Precios: caen gradual y negativamente salvo
el aumento en el segundo mes. Estos
movimientos son pequefios y
estadisticamente no significativos hasta el
mes veinte.

- Tipo de cambio nominal: se aprecia por un
afio, y alcanza un efecto maximo de 0.3% el
segundo mes.
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Evidencia Internacional

Respuesta en:
producto, nivel de precios o inflacién y tipo de
Pais Autor Frecuenciay variables cambio ante un cambio en la tasa de politica
Australia Dungeyy Pagan | Frecuencia trimestral Aumento de una desviacién estandar (1.4%)
(1997) - Producto de EE.UU. (en logaritmo) - Producto: cae desde el segundo trimestre y el
- Tasa de interés real de EE.UU. efecto maximo se alcanza en el séptimo
- Términos de intercambio (en trimestre (-3.0%).
logaritmo) - Inflacién: cae entre el trimestre nueve y el
- Razén entre el indice Dow Jones y el trece. Alcanzando un piso de —1.0% a fines
indice de precios de EE.UU. del tercer afio.
- Exportaciones reales (en logaritmo) | - Tipo de cambio nominal: apreciacion tardia
- Logaritmo de la razdn entre el All de 5% desde el segundo afio y luego
Ordinaries Index y el deflactor de desaparece.
plantas y equipos
- Logaritmo del crecimiento real del
gasto interno
- Logaritmo del PIB real
- Tasa de inflacion trimestral
- Tasa de interés
- Logaritmo del délar ponderado por
COmercio.
Suecia Jacobson, Frecuencia trimestral variables Un aumento de una desviacion estandar en tasa
Jansson, Vredin | internas de politica (0.32%)
y Warne (1999) - Producto interno - Producto:aunque es poco significativo el
- Tasa de interés interna producto cae 0.1% en los trimestres siete y
- Nivel de precios ocho y luego se recupera seis periodos
- Tipo de cambio nominal llegando a 0.8%.
Variables externas - Precios: la respuesta es no significativa.
- Producto externo - Tipo de cambio nominal: inicialmente se
- Tasa de interés externa aprecia hasta 0.6%, desapareciendo
- Nivel de precios externos completamente el efecto sobre esta variable
junto con dummies estacionales y que al cabo de diez periodos.
reflejan cambios de politica

Canadé (7%%) y Suecia (14%). Por el contrario, y un tipo de cambio flexible son factores que
registran altos coeficientes de pass-through explican lacaida del pass-through en estos paises.
economias como Colombia (38%), México (58%),

Paraguay (59%) y Polonia (62%). Por otraparte, De I1l. MEDICION DE LA POLITICA

Gregorio (2002) encontro coeficientes similaresen MONETARIA

un grupo de paises que experimentd fuertes . ]

aumentos del tipo cambio, los cuales son en general 1. Estimaciones, Rezagosy

sustancial mente menores que |os observados hace Proyecciones

dos décadas atras. Segun este autor la baja Variables

inflacion, la credibilidad de la politica monetaria ) o ) ) )
Considerando laexperiencianacional einternacional,

en esta seccion se estiman VAR monetarios con las

" Correspondeal tipo decambioreal bilateral con Estados Unidos Slgl:”_entes_ variabl es prOdu_Cto' preci OS'. tasa dle
(tipo de cambio nominal * IPC EE.UU./IPC Chile). politica, dinero nomina y tipo de cambio real.
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Pais

Nueva
Zelanda

Estados
Unidos

Autor

Drew y Hunt
(1998)

Bernanke y
Mihov (1995)
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Evidencia Internacional

Frecuenciay variables

Frecuencia trimestral

- Demanda externa: produccion
industrial de los paises de la OECD

- Términos de intercambio

- Consumo e inversion

- Nivel de precios al consumidor

- Tipo de cambio real

- Pendiente de la curva de retorno:
tasa a 90 dias menos tasa a cinco
anos.

Frecuencia mensual

- PIB real (en logaritmo)

- Deflactor del producto (en
logaritmo)

- Indice de precios de commodities
(en logaritmo)

- Reservas totales normalizadas

- Reservas no prestables mas crédito
extendido normalizadas

- Tasa de fondos federales

Respuesta en:

Producto, nivel de precios o inflacion y tipo de

cambio ante un cambio en la tasa de politica

Un aumento de una desviacion estandar en la

curva de retorno (0.4%)

- Producto: hay una réapida caida del consumo
y la inversién, alcanzandose su maximo
efecto durante el segundo afio (-0.4%).

- Precios: aumentan por un par de periodos
para luego caer a fines del primer afio hasta
un nivel de 0.1% en el cuarto afio.

- Tipo de cambio real: se deprecia
instantaneamente en 0.7% y luego sube entre
seis y siete periodos.

Reduccién de 0.25% en la tasa de politica

- Producto: aumenta significativamente desde
el sexto mes alcanzado su maximo efecto al
afio y medio ( 0.3%) y luego desaparece al
cabo de tres afos.

- Precios: aumentan significativamente desde
el segundo afio, llegando hasta 0.5% en el
cuarto afo.

Ademas de:

Ademas del conjunto de variables endégenas, se
incorporaron variables exégenas como la meta de
inflacién, el PIB externo,™ latasaL1BO ajustada por
encge, y los precios del cobre y del petréleo. Las
variables son mensualesy estdn medidasen logaritmo
natural exceptuando latasadeinterésde politicay la
tasaLIBO. Lamuestraconsideradavadesde enero de
1986 hasta diciembre del 2001.

La Meta de Inflacién

Un punto importante es |a decision de considerar
la meta de inflacién como una variable exdgena.
Al respecto, existen varias alternativas para
modelar estavariable en un VAR: unadeellases
omitirla del sistema, con lo cua se supone gque
esta es completamente enddgena y por tanto
irrelevante (Parrado, 2001). Otra alternativa es
suponer que la meta de inflacion esta dentro del
VAR, como |lo hace Garcia (2001), quien muestra
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- Dinero M1 y MO (en logaritmo)

gue distintas trayectorias para esta variable
producen marcadasdiferenciasen el comportamiento
de la inflacion. En otras palabras, este estudio
indica que el componente exégeno de la meta es
lo suficientemente importante como paraexplicar
los resultados de la politica de estabilizacién que
se llevé a cabo durante los noventa en Chile.

Un resultado similar muestra Restrepo (1998), pero
estimando directamente una funcion de reaccion
para el Banco Central. En este estudio la tasa de
interés de corto plazo depende delabrechaentrela
inflacion esperaday |a meta de inflacion, ademés
de la brecha del producto. La prueba de la
exogeneidad relativade lametade inflacion puede
obtenerse directamente del coeficiente que

' Egteindice se construyd con losPIB de Estados Unidos, Alemania,
Argentina, Japony Brasil, ponderando cada seriepor su participacion
ene comercioconChile.
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acompana la brecha de inflacion. Si la tasa de
interés considerada eslanominal, este coeficiente
debe ser mayor que 1, esdecir, si |asexpectativas se
alejan de la meta, el Banco Central reacciona y
subelatasade politicaparaalinear las expectativas
de inflacién con la meta. Los resultados de
Restrepo (1998) indican que efectivamente este
coeficiente es mayor que launidad, especialmente
después de 1990, cuando el Banco Central
comenzd su independencia.

Una forma alternativa de explorar la relativa
exogenidad de la meta de inflacion es establecer
directamente los posibles determinantes de esta
variable. Al respecto suponemos, por simplicidad,
gue existen dos hipotesis extremas que pueden
determinar latrayectoriadelametadeinflacion. La
primerasupone que el elemento mésimportante que
determind la meta fue una decision consciente del
Banco Central, basada en su credibilidad para
estabilizar lainflacion. Unaformade modelar esta
hipétesis es suponer que la meta depende s6lo de
sus propios rezagosy que | os coeficientes asociados
a estos deben sumar menos de 1, indicando que el
Banco Central siguio una politica decreciente pero
gradual. La segunda hipdtesis planteaque €l Banco
Central adopté una conducta oportunista a causa,
por ejemplo, de shocks externos positivos que
facilitaron la estabilizacion de la economiachilena
durante los noventa. En otras palabras, segin esta
hipdtesis, la meta depende de las expectativas de
inflacién: si e sector privado esperabaunainflacion
menor, entonces, € Banco Central redujo la meta.
Esta alternativa puede model arse con una ecuacion
donde la meta depende explicitamente de las
expectativasinflacionarias futuras, aproximadas por
variables instrumentales,” y de un promedio mévil
de la inflacion rezagada para capturar elementos
inercialescomo clausul as deindexacion. Laecuacion
(1) junta'y estima ambas hipétesis para € periodo
1991-2000, encontrandose que €l coeficiente de la
metarezagada es de 0.88; en cambio, lasumadelos

' Bl conjunto devariablesinstrumentalesconsideradosfuel PC, Imacec,
tipodecambio, dineronominal y preciodel petrdleo. Todaslasvariables
semiden como crecimiento en doce mesesy el nimero derezagoses
cuatro. Por otra parte, seexcluyt deeste conjuntolameta deinflacion,
puesto que en este model 0 se supone explicitamente que esta variables
esirrelevante.

% Ver Bravo, Correa, Lunay Ruiz(2002).

coeficientes que miden la importancia de las
expectativas bordeasdlo 0.07, con lo cua laprimera
hip6tesis resulta ser mas plausible que la segunda.

Meta, =0,58- Meta,_, +0,30 Meta,_,

(10,7) (7.1)

+003-iine +004-iin (D
' 12 % e &

0.9 43

R’ gjustado=0.99
Periodo delaestimacién: 1991:1-2000:12
DW 2.38

Otro punto importante para incluir la meta de
inflacion dentro del sistema es que esta variable es
util parareducir un problematipico que sedaenlos
VAR monetarios: € puzzede precios. Este punto se
analiza detalladamente unavez que se presentan los
resultados de este trabgj 0.

Especificacion

L a especificacion consta de dos partes. Primero se
selecciond unmodelo en niveles, € cual seinterpreta
como el modelo no restringido. Enseguida fue
reparametrizado, obteniéndose tres especificaciones
gue cubren lamayoriadelos casos presentadosenla
literatura: primerasdiferencias, diferenciasanuales,
es decir que incorpora directamente inflacion y
crecimiento, y un model o con correccion de errores
(ver seccién 3.3). Entodoslos model oslas variables
fueron desestacionalizadas por el método X-12
ARIMA.” Ademés, se consideraron los siguientes
elementos: (i) seincorpord unatendencialineal para
la estimacion en niveles, (ii) la meta se definié en
términos anualizados y (iii) la tasa de interés de
politicay latasaLIBO no fueron diferenciadas.

Segundo, en la seleccidon de las formas reducidas
delos modelos VAR se consideraron dos aspectos
fundamentales. Inicialmente, se calcularon los
tradicionales criterios de Schwarzy Hannan-Quinn
paradefinir el rezago éptimo. Estos indicaron que
€l nimero de rezagos estabaentre unoy dos. Luego
se complementaron estos resultados con untest LM
multivariado para testear autocorrelacion en los
errores (Johansen, 1995). Asi, si las estimaciones
con losrezagos sel eccionados por los criterios antes
mencionados indicaban autocorrelacion, se optd
por incrementar el nimero de rezagos hasta que
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esta desapareciera. Este procedimiento permite
simultdneamente evitar un nimero demasiado
grande de pardmetros a ser estimadosy asegurarse
de que se esta incorporando toda la estructura
pertinente en laparte sisteméticadel VAR. Con esto,
la separacion precisa entre la forma reducida y
los errores permite estimar apropiadamente las
funciones de impul so-respuesta.

Identificacion

Para interpretar las funciones de impulso-respuesta
como € resultado de shocks economicosestructural es,
en esta seccion se especifican los supuestos de
identificacién para determinar la simultaneidad de
todas |as variables que forman € SVAR. En primer
lugar, de la amplia literatura relacionada con
identificacion de shocks monetarios,” se €ligi6
identificar solo la funcion de reaccion del Banco
Central y el efecto de esta sobre el resto de las
variables. La ventgja de esta aproximacion es que
las restricciones son minimas, generales y evitan
tener que identificar un modelo macroeconémico
completo, conlo cual lasdiversashistoriasexplicadas
en laintroduccion pueden contarse con lasfunciones
deimpulso-respuestadelosVAR.

Especificamente, laestrategiaconsiste en dividir las
variables en tres conjuntos:? (1) las variables que
no son afectadas contemporaneamente por las
variables de politica, (2) las variables de politicay
(3) otras variables que son contemporaneamente
afectadas por las variables de politica. En otras
palabras, se identifica la funcidn de reaccion del
Banco Central dividiendo las variables que pueden
0 no ser afectadas rapidamente por las variables de
politica. Para ilustrar esto, supongamos que la
economiaenfrenta un shock inflacionario observado
por el Banco Central, pero dificil de modificar
inmediatamente. Una reaccion posible del Banco
Central esaumentar latasadeinterés, lo cual afectara
a otras variables como la cantidad de dinero y el
tipo de cambio. Si bien estareaccion no afectaala
inflacion durante el primer periodo, esta variable
podria cambiar en periodos siguientes como
resultado de un cambio total dentro del sistema.

Segundo, entrelasdos variables de politica, se supone
una sucesion realista de eventos: € Banco Central
define primero una meta de inflacion, la cua entra
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exogenamenteenel VARY, despuésdeeso, enlatasa
deinterés. Este supuesto es coherente con el hecho de
guelatasadeinterés hasido usadacomo unapolitica
desintoniafinao fine-tuning. Finalmente, el mercado
determina enddgenamente la cantidad de dinero una
vez queel Banco Centrd fijalatasadeinterésy dinea
las expectativas de inflacion.

Tercero, entrelastresvariablesque no son de politica
se supone que el Banco Central no puede afectar
contemporaneamente el producto y la inflacién,
especial mente porque se esté trabajando con datos
mensuales y la tasa de inflacion presenta un alto
grado de inercia por la fuerte indexacion que
caracterizaalaeconomiachilena.® Conrelacional
tipo de cambio, se supone que el Banco Centra si
puede afectar esta variable contemporadneamente,
puesto que hay una conexion més estrecha entre el
tipo de cambio nominal, la tasa de interés y las
intervenciones en el mercado cambiario que pueda
realizar el Banco Central.

El cuadro 3 indica las especificaciones para cada
uno de los modelos VAR considerados. En ellas se
estableceel ordeny lasvariablesexdgenas. En estas,
seeligid e largo delosrezagos de maneradereducir
los problemas de autocorrelacién. Finalmente, se
calcul6 € interval o de confianza de una desviacion
estdndar para cada funcién de impulso-respuesta
usando el método de Montecarlo.

2. Shock en la Tasa de Politica

El gréfico 2 ilustra €l impacto de un aumento de
1.0% de la tasa de interés sobre el producto, la
inflacion y el tipo de cambio real. Al respecto,
sobresalen tres hechos estilizados:

i) El primero tiene que ver con la apropiada
identificacién de la politica monetaria. Durante
1998 los esfuerzos paradefender el peso causaron
guelatasaefectiva, lainterbancaria, fueramucho
més ataquelatasade politica (TPM) anunciada
durante ese periodo. Para capturar este efecto, se
gjusté la tasa de politica monetaria por liquidez,

% Por ejemplo Sims (1986), Bernanke (1986), Smsy Zha (1995) y
Leeper, Smsy Zha (1996).

% Basado en Christiano, Eichenbaumy Evans (1999).

% Jadresic (1996).
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Especificaciones Utilizadas en los Modelos VAR
esdecir, estatasafue sustituida
por latasainterbancariadurante
1998. Como resultado, se
obtuvo una tasa de interés
promedio de 13% para 1998,
con episodios donde Ilegd
hasta 25% (septiembre); en
cambio laTPM borded sélo €
9% (ver gréfico 1).

Ly, lipc, TPM, Im1a, ltcr & loil(0 a —3),
Ipcu(0 a =3), tint (0 a -3), lyext(-1 a -3),
meta(0 a —3), constante y tendencia.

Modelo en niveles
(NGmero rezagos:3 )

Modelo en primeras diferencias
(NUmero rezagos:3)

D1ily, dilipc, TPM, d1im1la,

dilter & d1loil(0 a -3), d1lpcu(0 a -3),
tint(0 a -3), d1lyext(-1 a -3),

meta(0 a-3) y constante.

di2ly, d12lipc, TPM, d12im1la, d12ltcr &?
d12loil(0 a —3), d12Ipcu(0 a -3), tint(0 a —3),
d12lyext(-1 a —3), meta(0 a —3) y constante.

Modelo en variaciones en doce meses
Si se estiman los modelos sin (NUmero rezagos:3 )
gustar laTPM por liquidez, un
shock en latasadeinterés pro-
duce un impacto desmedido
sobre € producto, lainflacion
y €l tipo de cambio. Paratodos

losmodelos el impacto estabi-

1. Elndmero de rezagos fue escogido de acuerdo con el criterio de Schwarz ajustado por eltestLM (Johansen, 1995)
2. Apartir de “&” aparecen las variables exdgenas con sus respectivos rezagos entre paréntesis. ly es el logaritmo
del Imacec, lipc es el logaritmo del indice de precios al consumidor, TPM es la tasa de politica, Imlaes el
logaritmo del dinero ampliado M1A, Itcr es el logaritmo del tipo de cambio real, loil es el logaritmo del precio
del petréleo, Ipcu es el logaritmo del precio del cobre, tint es la tasa de interés internacional, lyext es el
producto de nuestros principales socios comerciales, meta es la meta de inflacion. El simbolo d1 se utiliza para

lizador del Banco Centra se
sobrestimavarias veces.

Ajustando la TPM por liguidez se obtienen los
siguientes resultados.* En cada uno de los
modelos, un shock de 1.0% reduce primero el
Imacec y luego los precios. Este resultado es
estadisticamente significativo en los modelos
especificados en niveles y en doce meses.
También en estos dos modelos se encuentra €
efecto esperado sobre €l tipo de cambio real
cuando el régimen cambiario es flexible: esta
variable se aprecia inicialmente para luego
depreciarse. Una comparacién més detallada
entre modelos se deja para la seccion 3.4, una
vez que se haya presentado el modelo con
cointegracion (VEC).

ii) Segundo, para tener més informacion sobre la

transmision monetaria a través del tiempo, se
repitié un shock de 1.0% en la tasa de interés,

* Seprobélafortaleza dela estrategia deidentificacion siguiendo la
metodol ogia propuesta por Amisanoy Giannini (1996). Unavezidentificada
lamatrizconlosefectoscontempor aneosentrelasvariablesendégenas
del modelo, seeliminaron aquell ascoeficientesqueno son estadisticamente
significativosy luego severifico lavalidezdelarestriccion conuntestde
sobre-identificacion. Amodo de ejemplo, seelimind el coeficiente
contemporéneo delainflacion delaecuacion delatasadeinterés, e cual
resultd no ser significativo en ninguno delostres model os. No obstante
queestarestriccion paso el test respectivo, losresultados obtenidosen
lasfuncionesdeimpulso-respuesta no cambiaron. Existela posibilidad
de que estos coeficientes sean estimadosimprecisamente, conlo cual,
paraestecaso, espreferiblecentrarseenlasignificancia estadisticade
losinterval os de confianza delasfuncionesimpulso-respuestaen vezde
hacerloenrestriccionesadicionalesenlospar&metrospara determinar
lavalidezdelosimpactosdelosshocksestructurales.

clasificar a las series en primeras diferencias y el d12 para las series en variacion afio a afio.

pero estimando el modelo solo para el periodo
1986-1997. Comoilustrael gréafico 2, laprincipal
conclusién de este gercicio es que la politica
monetaria perdio efectividad con relacion aeste
periodo. El impacto de un shock de igual
magnitud que €l aplicado a periodo completo,
1986-2001, sobre el producto, lainflaciény el
tipo de cambio es sustancialmente mayor. Con
respecto a la forma de las trayectorias, las
estimaciones paralarespuestadelospreciosy €
Imacec son coincidentes para ambos periodos.
Sin embargo, en lamuestramés corta el tipo de
cambio real sedepreciaenvez deapreciarse. Una
interpretacion de este resultado es que durante
el periodo 1986-1997 lasfluctuaciones del nivel
de precios pueden haber superado alas del tipo
de cambio nominal, las que de hecho estuvieron
limitadas por la banda cambiaria que existio
hasta 1999; sdlo recién en septiembre de ese afio
el Banco Central adopt6 un sistema de tipo de
cambio flexible.

iii) Tercero, para medir el efecto de incorporar la
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inflacion meta dentro del VAR, se estimé
nuevamente el modelo excluyendo estavariable.
Puesto que el foco del andlisises el efecto dela
politica monetariasobrelos preciossinincluir la
meta, este gercicio se incorporaen el grafico 2
sdlo en lasfiguras que muestran larespuestade
los precios a un shock en latasa de interés. El
resultado que sobresale es el de un puzze de
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Evolucion de la Tasa de Politica Monetaria Ajustada y Normal

i
ad

18.43
18.65
23.69
-3.38
-2.21

evolucion dealgunadelasvaria-
bles del sistema. La busguedade

estos vectores de cointegracion
estd dada por relaciones de largo
plazo gue la teoria econémica
establece. En el contexto de VAR
monetarios, Hendry y Doornik
(1994) y Johansen y Juselius
(2000) han identificado, paraal-
gunos paises europecs, vectoresde
cointegracion semejantes a las
rel aciones basi cas que se derivan
deun modelo |S-LM-Ofertaagre-
gada. Por otra parte, Garrat, Lee,
Pesarany Shin (2001) hanidenti-

—  TFM Ajustada TPM

Coeficientes No Restringidos de Cointegracion:

LY D1LIPC TPM LM1A

-17.35
-54.75 -19.04
-17.84 -16.20
-9.90 6.08
-3.82 3.94

-268.13 30.44
-234.45
198.32
-13.26

24.93

La definicion de cada variable aparece en el cuadro 3.

precios en el VAR en niveles, resultado muy
comUn cuando losV AR estén mal especificados
y se omiten variables que estén relacionadas
tanto con los precios como con latasadeinterés.
Al respecto, en este caso particular, nuestra
interpretacion es que si las expectativas de
inflacion son muy altas con respecto alametay
por tanto alapropiainflacion, el Banco Central
subird la tasa de politica, encontrandose,
errbneamente, una correlacion positiva entre
tasaeinflacion.

3. Cointegracioén (VEC)

A diferencia de |os model os de la seccidn anterior,
en el VEC se supone gue hay relaciones de largo
plazo (vectores de cointegracion) que determinan la

17

oa ficado paralnglaterralasrelacio-
nesde arbitragje delosmodelosde
equilibrio general, tales como la
paridad del poder de compra (PPP)
y laparidad no cubiertadelatasa
deinterés (UIP). Ambos enfoques
fueron probados con datos de la
economia chilena, obteniéndose
resultados positivos sélo con €
primer enfoque. Parallevar acabo
estasestimaciones, seusd lamisma
muestra y las mismas variables
endogenasdelosVAR, peroreem-
plazando el dinero nominal por
dinero real. En relacion con el
orden de los rezagos, se tomé
como referencia el niUmero de
rezagos del modelo en primeras diferencias, puesto
gue el VEC también se estimaen estafrecuencia.

LTCR

7.54
-4.13
1.03
1.90
10.87

Para determinar |os vectores de cointegracion, se
realizo e test de Johansen,” el cual indic dos
vectores al 5%. Paraindagar cudles pueden ser estos
vectores, el cuadro 4 muestra los vectores no
restringidos. En la primera fila del cuadro —que
corresponde también a primer vector— se observa
gue los coeficientes parael Imacecy € dinero real
son de magnitud similar pero con €l signo opuesto,
loqueindicariaquee primer vector de cointegracién

% El test serealizé suponiendo una constante en estosvectores. Se
recomienda este supuesto cuando las seriesmuestran una tendencia
temporal como el Imacecy el dinero. Para masdetalle ver Bravoy
Garcia (2002).
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Funciones de Impulso-respuesta

corresponde a la demanda por Efecto de un Shock de 1.0% en la Tasa de Politica sobre:

dinero,” lo cual es un resultado
comun en laliteratura VEC que
estima modelos monetarios
(Hendry, 1995).

Nivel precios

0.0a7

Con respecto a segundo vector
de cointegracion, la experiencia
internacional indica que corres- \
ponde a un vector que relaciona -0.002 - ",
inflacién, producto y tasadeinte- \

rés. Sinembargo, su interpretacion -0.003 1

depende de los signos de | os coefi- ——
cientes: Harris (1995) y Hendry y 00041 .

Doornik (1994) concluyen quepara

Inglaterra el nivel de actividad g 5 i1 7 21
depende positivamentedelainfla

cién y negativamente de la tasa Nivel Imacec

deinterés, por lo cua llaman aesta
ecuacion unafuncion de exceso de
demanda. Por otro lado, un estudio
realizado con datos delaeconomia
espafiolapor Juseliusy Toro (1999)
interpreta la relacion entre estas
variables (incluye ademés latasa
deinterésdelargo plazo) comola
reglaparalatasadeinterésdecorto
plazo. Demanerasimilar, Juselius
y Gennari (1998) encuentran esta
mismarelacion paraltaia Lasesti-

macionesdel cuadro 5indican que, e 1 5 17 17 29
sin importar lanormalizacion, la
relacion entre inflacion y tasa de Nivel tipo de cambio
politicaes siempre negativa. Esto 0015
nos hace pensar, para el periodo
particular de estimacion, en una 00104
alternativa diferente de laencon-
trada en paises europeos o de la 0.005+
gue se puede obtener directamente
de una ecuacion de Fisher. Esta 00001 —~==
aternativaestibasadaenlaforma
en que el Banco Central estabili- A
z6 lainflacion durantelos noven-
ta: unametadeinflacion mashbaja @0101
0015+ . ' . .
1 5 13 17 21
% Estefueun argumento paraincluir dentro —— TPM Ajustads TPM Oficial  — 1986-1997
delasvariablesenddgenaslainflacionenvez Intervalos de confianza (1 Des. Est.) TPM Ajustada sin meta de inflacion
del nivel deprecios. Asi esta variableesuna (sdin respuesta de los precios)

proxy parael costo alternativo del dinero.
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Primeras diferencias precios

0,001 - o
-0.6003 - ey
H\"-\-\‘
"‘-\-\._x
0,005 e
i )
0,007+ . : ; : -
1 5 13 17 21
Primeras diferencias Imacec
0003
N
0000+ = e
y Wi N, L
~— ~ 53
~0.003 1 __:\_“""1; PR
; 'a,___‘___ i L S L W L R,
-0.0061 % i SRS
-0.0094
0012+ T ¥ T T
1 5 13 17 21
Primeras diferencias tipo de cambio
00025
T e s
'ﬂ.ﬂﬂgﬁ‘ E ~ \\
-0.00751 e
e
e -
4025, il SRS
-0.0175+
'ﬂ.%l T T T T
1 5 13 i7 27
— TPM Ajusiada TPM Oficial  —— 1986-1997
Intervalos de confianza (1 Des. Est) TPM Ajustada sin mefa de inflacidn
(sdio respuesta de los precios)
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definio un nivel deinflacion delargo
plazo también méas bajo, con lo cua
Se necesito unatasa deinterés més
alta® Esto da como resultado que
la inflacién durante este periodo
dependieranegativamente delatasa
de politica.

El cuadro 5 muestralos resultados
de las ecuaciones de cointegracion
cond repectivotest deidentificacion.
Ademas, se presentan lasvelocida
des de gjuste de las ecuaciones de
cointegracion en cada una de las
ecuaciones del VEC. Con respecto
a la posibilidad de testear exoge-
neidad atravésdelasignificanciade
lasvelocidades de gjudtes, a restringir
acero agunas de estas velocidades
seobservaronimportantes problemas
de autocorrelacion, por lo que se
optd por mantener las dos ecuaciones
de cointegracion en todas|as ecua-
cionesdel VEC.

Unavez estimados |os vectores de
cointegracion, seestimé nuevamente
el VEC, pero considerando ahoralas
restriccionesdel cuadro 5, lascuales
no serechazan a 5%. Losimpulsos
respuesta para shocks transitorios
enlatasadepoliticasemuestranene
gréfico 3. Al respecto, las funciones
deimpulso-respuesta se obtuvieron
suponiendo lamisma estrategia de
identificacion que los SVAR, es
decir, seidentificd sdlolafuncion de
reaccion del Banco Central (ver los
detdlesenlaseccion 3.1). Segundo,
esimportante mencionar qued shock
estimado paralatasadeinterésen el
VEC sevuelve permanente: por tan-
to, para obtener shocks transitorios
se aplicd en periodos posteriores, y
en lineacon los resultados obtenidos

7 Esimportantenotar queestanoeslatasa

nominal sino lareajustableen UF deenerode
1986ajuliodel 2001, yluego correspondeala
nominal menosel centrodelainflacion meta.
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conlos SVAR, un segundo shock,
pero con el signo opuesto.”

Como se observa, cuando se
aplica un shock transitorio en la
tasadeinterés|os resultados son
muy similares a los obtenidos
con los SVAR con respecto ala
formay magnitud de los efectos.
En lineacon las conclusiones de
la seccién anterior, se tiene que
el efecto delapoliticamonetaria
sobre el nivel de actividad y los
precios hadisminuido despuésde
1997; también el tipo de cambio
se depreciaen vez de apreciarse.
Por otra parte, la omisién de la
meta de inflacion del modelo
reduce el impacto de la tasa de
politica sobre los precios.

4. Medicion de la
Politica Monetaria a
Través de Funciones
de Impulso-Respuesta

Para poder comparar entre los
diferentes modelos, los precios
y el Imacec se presentan como
crecimiento anual y el tipo de
cambio real se presentaen niveles
(gréfico 4). La unidad de tiempo
es trimestral y el shock sobre la
tasadeinterésesde 1.0% durante
todo un trimestre. En primer lugar,
lostres modelos SVARYy € VEC
coincidenenindicar quelainflacion
cee, alcanzéndosed efecto méximo
entreel cuartoy el sextotrimestre.
Este esun valor intermedio delos
resultados reportados por Valdés
(1997), Herreray Rosende (1991),
Garcia (2001) y Parrado (2001).
Conrelacion alasmagnitudes, las
diferenciasentreloscuatro modelos

% Dadoestoseomitenlashandasdeconfianza,
conel objetivodedeiar sdlodl efectonetode
ambosshocks.

Funciones de Impulso-Respuesta
Efecto de un Shock de 1.0% en la Tasa de Politica sobre:

Diferencias en 12 meses precios

-008 + T : T T
1

0004

004

(L0085 1

-0.008 « T T

1 L] 13 17 e

Diferencias en 12 meses tipo de cambio

0010 \ 9 S

e /”f
'ﬂ.ﬂEG1 T T T T
1 5 13 ir 21
—— TPM Ajustada TPM Oficial  ——— T986-1957
Intervalos de conflanza (1 Des. Est.) TP Ajustada sin mefa o inflagidn
(adip respuesta de los precios)
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Vector de Cointegracion y Velocidad de Ajuste

Ecuacién de cointegracion 1

Ecuacién de cointegracion 2

LY,, -1 0
D(LIPC t-1) 17.71 1
[ 4.48]
TPM ,, 0 0.08
[ 6.55]
LM1AR ,, 1 0
LTCR ,, 0 0
Testy’ 7.34
Probabilidad 12%
Velocidades de ajuste por ecuacion ~ D1LY D(D1LIPC) D(TPM) D(LM1AR) DILTCR
Ecuacion de cointegracion 1 0.08 -0.01 0.09 -0.09 0.01
[3.74] [-0.81] [2.72] [-2.35] [ 0.30]
Ecuacion de cointegracion 2 -1.41 -0.68 -2.07 -2.31 -0.43
[-2.82] [-3.47] [-2.76] [-2.55] [-0.69]

La definicion de cada variable aparece en el cuadro 3. Los tests t estan entre paréntesis

son pequefias, con lo cual el efecto maximo
promedio delatasadeinterés sobrelainflacion es
de aproximadamente—0.3%.

En segundo lugar, en todos los modelos el Imacec
cae, alcanzandose el méximo efecto a fines del
primer afio. Luego los diferentes modelos tienen
comportamientos disimiles, el modelo en nivelesy
el VEC muestran una rpida recuperacion del
producto después del quinto trimestre. Por el
contrario, losmodelos en primeras diferenciasy en
diferencias anuales no indican periodos de auge.
Sobrelamagnitud del impacto delatasasdeinterés,
€l rango de valores entregados por |os cuatro model os
es amplio, alcanzandose en promedio un impacto
maximo de —0.4%. En el caso del tipo de cambio
real, este se aprecia hasta en 0.9%, para luego
depreciarse en lamayoriade los casos.

Estos resultados indican un claro patrén para la
transmision monetaria: cuando el Banco Central
subelatasadeinterés, laprimeravariable que afecta
esel tipo de cambio con unaapreciacion real y luego
se contrae el producto. S6lo meses después la
inflacion comienza a ceder, pasado entre un afio y
un afio y medio, cuando el nivel de actividad tiende
arecuperarse. Con todo, estos resultados confirman
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guelatransmisién monetariasigue un patron similar
a las mediciones realizadas en otros paises (ver
seccién 2.1). Por otra parte, comparando nuestros
resultados con estudios anteriores, sevequeel orden
en gue los precios y €l producto responden a un
shock monetario hacambiado através del tiempo. A
comienzo de los noventa reaccionaban primero los
precios y después el producto, en cambio en la
actualidad el patrén de respuesta es mas parecido a
las mediciones que se encuentran en la literatura
(ver seccion 2.1).

5. ¢Qué Dice la Historia?

En esta seccion se comparan los resultados de la
seccion anterior con los observados en los episodios
histéricos del periodo 1986-2000, donde el Banco
Central efectivamente cambi6 la tasa de politica
monetaria(cuadro 6). Estaesunaformadiferentede
identificar losshocksdelapoliticamonetariaatravés
de episodios histéricos (Romer y Romer, 1989),
suponiendo que en estos episodios el Unico shock
gue afect6 alaeconomiafueel delatasadeinterés.
Tomando esto en consideracidn, se incluy6 en €
cuadro 6 la brecha de inflacién (inflacion efectiva
menos inflacion meta), la brecha de crecimiento
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(crecimiento del PIB trimestral
menos crecimiento del PIB
potencial) y las variaciones del
tipo de cambio real.

Primero, en €l cuadro 6 se observa
gue ante aumentos en la tasa de
politica, lainflacién anud (respecto
de lameta) cae. Al respecto, dos
observaciones: lapoliticade tasa
deinterés parece ser més efectiva
a comienzos de los noventa, y €l
impacto de las reducciones esta
més concentrado durante el primer
ano. Asi, de los cinco episodios
de aumentos importantes de la
tasadeinterés, en cuatro el efecto
mésfuertesedio afinesde primer
ano, y en tres las reducciones
continuaron por tres afios més.

En cuanto a PIB trimestral, este
se contrae durante €l primer afio,
para luego crecer respecto de su
nivel potencial. Este patrén se da
para cuatro de las cinco contrac-
ciones observadas durante los
noventa. Ademas, en términos
relativos, el efecto contractivo de
la politica monetaria también se
reduce enlamedidaquetranscurre
ladécada delosnoventay latasa
de politica, ajustadapor liquidez,
sufre aumentos més pronunciados.

Segundo, las reducciones de tasa
de interés siguen a periodos de
tasas altas, especiad mente paralos
episodios de 1990.1, 1998.1 y
1998.111, loscuaesfueron seguidos
por reducciones de tasas en los
episodios 1990.1V, 1998.11, y
1998.1V. De estamanera, durante
estos Ultimos episodios se siguen
observando reduccionesdelabre-
chadeinflacion dentro del primer
ano, las cuales se revierten alos
dos afios. El efecto de las reduc-
cionessobree crecimientodel PIB
parece ser diferente. En efecto, las
menorestasastienden afortal ecer
larecuperacion del PIB.

Funciones de Impulso-Respuesta VEC
Efecto de un Shock de 1.0% en la Tasa de Politica sobre:
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Evolucion Trimestral de Variables Seleccionadas en los Modelos
Mensuales por un Shock de Tasa de Interés
(1.0% durante un trimestre)
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Finalmente, en el cuadro 6 los
episodios con aumento de la tasa
de interés® producen diferentes
patrones sobre €l tipo de cambio
real. Hasta 1998, |os aumentos de
latasa deinterés ocasionaban tanto
depreciaciones como apreciaciones
reales. Sélo después de 1998 se
comienzaaobservar mas sisteméti-
camente e patron esperado, donde
las caidas de las tasas se asocian a
depreciacionesreales.

IV. ESTIMACION DEL
COEFICIENTE DE
PASS-THROUGH
EN DIFERENTES
ESCENARIOS

Con el objetivo de medir el pass-
through, serealizaron doscambios:
primero sereemplazo, en el modelo
en niveles, e tipo de cambio real
por €l nominal. Segundo, envez de
generar un shock transitorio a tipo
de cambio nominal, se us6 uno
permanente de 1.0% con el objeto
demedir larespuestadelosagentes
aun cambio persistente més que a
la incertidumbre generada por
fluctuaciones de corto plazo en esta
variable.*® Adicionalmente, se

® Parael afio 1998 se considera latasa
interbancaria.

% qypongamos, para efectosdidécticos, qued
modelo consta solamentededosvariables: x,,
tipodecambio, ey, , precios, y quelaecuacion
paralalltimavariableesy =a+by,, +cx,, .
A, s reemplazamosen esta ecuacionx, por la
solucion del modelo, X, , se puede obtener
directamentelasolucion paray, Esteresultado
permite modelar un shock permanente para
X, delasiguienteforma, primerosecancelala
ecuacion dex, del modeloy luego sesupone
unanuevatrayectoriaexdgenaigual ax, + k ,
donde k representa el shock. El efecto deeste
shock se puede expresar comola diferencia
entrelaantiguay la nueva solucién para
Vs A, =ck(I+b+..+b") la cual
depende del tamafio del shock k, del impacto
dex,sobrey,, c,ydeladinamicade y,enel
modelo, b. Por dltimo el coeficiente de pass-
through secalculd como Ay, /K .
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Pass-Through Precios
Efecto sobre los precios de un aumento permanente de 1.0%
del tipo de cambio nominal con tasa de politica constante

0.4+

&34

02+

2 3 4 & 6 7

—_— T98E07-20071.12 - — -
1988:07-2001:12 Sin incluir mata de inflacidn
1986:01-1924:08 Perlodo de la muestra con inflacidn mayor a 10%

1886:01-1987:12
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No obstantelo anterior, € coeficiente
de pass-through sigue siendo bajo
con relacién aresultados obtenidos
en otros paises, especiamente en
el resto de América Latina (ver
seccién 2.2). Con el objeto de ave-
riguar qué factores estan detras de
este resultado, se realizaron dos
gjercicios contrafactual es adicio-
naes. Primero, y sguiendoaGoldfgin
y Werlang (2000), seestimo nueva-
mente este coeficiente, pero en un
periododondelainflacionfuesempre
superior a10% (1986:01-1994:08).
La hipétesis tras este gjercicio es
gue si la economia registra altas
tasas de inflacion, entonces |a per-
sistenciadeestaestambién mésalta
y por tanto paralas empresas sera

supuso una tasa de interés constante para evitar la
reaccion del Banco Central a los mayores precios
por la depreciacion del peso. Por tanto, se tiene el
efecto limpio del tipo de cambio sobre los precios.
No obstante este Ultimo punto, inicialmente se
mantuvo lameta de inflacion dentro del sistema.

El coeficiente de pass-through semidié comolarazén
entrelos preciosy el tipo de cambio nominal, asi un
coeficienteigual alaunidad significaquelos precios
suben en lamismaproporcién quee tipo de cambio.
Losresultadosdel gréfico 5indican un coeficientede
pass-through bajo, 10% Yy 20% en un afio y dos afios,
respectivamente, y similares a las estimaciones
realizadas por otros autores (seccion 2.2).

Para chequear s € bajo impacto sobrelos precios es
causado por € bgjo nivel de actividad que haafectado
el desempefio de la economia chilenaen los Ultimos
afos, se estim6 & modelo solo hasta 1997. En este
caso, setiene que e pass-through esmayor y cercano
a26% después de dos afios, indicando que  tipo de
shock que afecta a la economia altera e nivel del
coeficiente. Este resultado esta en linea con la
hipotesis propuesta por Mishkin (2001), quien
establece que es més dificil que se produzca un
traspaso sustancial detipo de cambio aprecioss la
economiatiene un menor nivel de actividad causado,
por g emplo, por un shock externo negativo.
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mésfécil traspasar lasfluctuaciones

del costo marginal (nominal) a
precios.* El gréfico 5 confirma en alguna medida
esta conjetura, pues cuando € nivel de inflacion fue
més dlto, d coeficiente de pass-through fue de 30%.

Finalmente, unaformadigtintade enfocar lahipétesis
anterior es andlizar €l efecto que tuvo la meta de
inflacién enlacaidadelas expectativasinflacionarias
y como estaUltimaafectd negativamented coeficiente
de pass-through. Una forma de tratar lo anterior fue
excluir lametade inflacion y estimar el modelo para
toda la muestra. El resultado fue un incremento
importantedeeste coeficiente, quellegda 45% después
de dos afios. Este ultimo resultado concuerda con
la historia de que la meta influyd decididamente
en latrayectoriadelas expectativasinflacionarias,
con lo cual parte del aumento del tipo de cambio
fue absorbido por variablestales como los mérgenes
de comercializacion.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se estimaron cuatro VAR, tres con
restricciones estructurales de corto plazo (SVAR) y
uno con restricciones de largo plazo (VEC), los
cuales cubren la mayoria de las especificaciones
presentadasen laliteratura. A diferenciadetrabajos

%! Ver Taylor (2000) parauna discusion sobre estetema.
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anteriores, la tasa de politica fue ajustada por
ligquidez para capturar los eventos de 1998, donde
la tasa de interés efectiva (interbancaria) superé
con creces la tasa de politica monetaria (TPM)
anunciada por el Banco Central. También se
incluyeron como variables exdgenas el precio del
cobrey del petréleo, el producto externoy latasa
LIBO ajustada por encaje. Las principales
conclusiones son las siguientes:

i) Lastrayectoriasdelasprincipaesvariables, esto
es, inflacion, crecimiento y tipo de cambio, ante
un shock de la tasa de interés siguen en la
actualidad un patrén similar al de otras partesde
mundo. Una politica monetaria contractiva esta
asociada primero a una desaceleracion del
producto y aunaapreciacion del tipo de cambio.
Despuéslainflacion caey e tipo decambiotiende
a depreciarse. Los modelos indican que el
maximo efecto de la politicamonetaria sobre la
inflacion anualizada se daentrefinesdel primer
afoy el primer afioy medio.

ii) Los efectos de esta politica sobre lainflacion y
€l producto son sustancialmente menores quelos
encontrados por otros autores. Larespuesta esta
en la identificacion més precisa que se ha
realizado de la politica monetaria, ajustando la
TPM por liquidez (interbancaria), lacua registré
cambios mucho mayores que | os registrados por
laTPM oficial paraigualesfluctuaciones delos
preciosy el producto.

iii) El orden en que los precios y el producto
responden a un shock monetario se modificé a
través del tiempo. A comienzo de los noventa,
la respuesta de los precios fue mas temprana
gue la del producto. A medida que los model os
incorporaron més informacion, este orden se
revirtié. Con relacion a las magnitudes de las
respuestas, comparando estimaciones realizadas
hasta 1997 con las obtenidas con la muestra
completa, seobservaquelatransmision monetaria
en laeconomiachilenahadisminuido fuertemente
en los ultimos afios.

iv) Con todo, l0s nimeros que ilustran la actual
transmisién monetaria en Chile son los
siguientes: un shock de 1,0% durante un
trimestre produce un impacto méximo sobre la
inflacién de aproximadamente —0.3%. Para el

crecimiento del Imacec, el rango de valores
entregados por los modelos es amplio,
alcanzando el efecto méximo de la tasa de
interés sobre el producto (crecimiento anual)
un promedio de—0.4%. El tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos se aprecia
temporal mente hastaen 0.9%.

v) Las estimacionesindican que el coeficiente de
pass-through no superaria el 20% en caso que
se diera un shock permanente en el tipo de
cambio nominal. Este se transmite lentamente
a través del tiempo y depende positivamente
de elementos tales como el nivel de actividad,
el nivel deinflacion y lameta de inflacion.

Finalmente, si bien losresultados anteriores son una
buena medida del impacto de la politica monetaria
paraevauar, por ggemplo, el desempefio de model os
macroeconémicos agregados, estos resultados
provocan al gunas preguntas que se deben responder.
Es importante determinar qué factores determinan
la evolucién de la transmision monetaria para
establecer con més precisién cémo e Banco Central
puede estabilizar la economia frente a shocks de
naturaleza diferente y por tanto cudl es el camino
que recorre la politicamonetaria para enfrentarlos y
s estecamino esefectivo o no. Paraesto, esimportante
descifrar cuéles son los canales microeconémicos
gue estan tras la transmisién monetaria. En otras
palabras, cdmo se transmite un aumento de latasa
deinterés, através de lainversion, del crédito, del
consumo (habitual o durable) y de diversos sectores
econdmicos como la industria y la construccion.
También esimportantedistinguir € papel quejuegan
en la transmision diferentes agentes econémicos
como lasfamilias, digtintostipos de empresas (pymes
versus grandes empresas) y |os bancos comerciales
en aspectos tan diversos como la formacién de
preciosy salariosy los determinantes dela ofertay
la demanda de crédito. Con respecto al traspaso de
tipo de cambio a precios, las estimaciones
agregadas coinciden en que este coeficiente es
bajo. Una etapa pendiente esdefinir losfundamentos
microecondmicos del pass-through, los cuales son
necesarios paradeterminar con menosincertidumbre
la trayectoria futura de este. Por otra parte, una
subvaluacién o sobrevaloracion del pass-through
podria tener efectos distintos sobre la reaccién del
Banco Central alasfluctuacionesdel tipo de cambio
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nominal, con importantes consecuencias sobre €l
sector real delaeconomia
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