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RESUMEN.

En este trabgjo se analiza empiricamente la conduccion de la politica
monetaria en Chile durante €l periodo 1986-1997. En particular, se busca
determinar la efectividad de la tasa de interés real, instrumento empleado
por la autoridad monetaria, para afectar en forma sistematica el
comportamiento del gasto, la produccion y lainflacion. Ademas, se pone
especia énfasis en la determinacion del mecanismo de transmision a
través del cual se darian dichos efectos. Para ello, se utiliza la
metodologia de VAR estructurales, encontrandose en la mayoria de los
casos solo efectos débiles sobre las variables de actividad y sobre la
inflacion. Sin embargo, en € contexto del Enfoque Australiano, nuestros
resultados muestran efectos significativos de la tasa de interés real sobre
la* brecha gasto-producto” y de ambas variables sobre e nivel de precios
de los bienes no transables.
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1. INTRODUCCION.

En los afios 90 la economia chilena ha reducido gradualmente su tasa de inflacion desde
niveles en torno a 30% a un 4,7% en 1998. Acorde a lo anterior, las autoridades del Banco
Central han sefidlado que €l objetivo principal de la politica monetaria ha sido la reduccion
de latasa de inflacion a un nivel comparable con la de |los paises industrializados. Para €llo,
se ha disefiado una politica monetaria cuyo instrumento ha sido una tasa de interés
indexada’, a través de la cual se habria afectado la evolucion de |as tasas reales de mercado
para diferentes plazos. Estas, a su vez, habrian influido sobre el comportamiento del gasto y
la produccién agregada y, con ello, se habria logrado manejar € proceso inflacionario en
una manera consi stente con |os objetivos de estabilizacion planteados.

Este aparente éxito de la politica monetaria chilena en el control de la inflacion utilizando
como instrumento la tasa de interés real merece una revision minuciosa, ya que, tal como lo
sefiala Lucas:

“Central bankersand even some monetary economiststalk knowledgeably of
using high interest ratesto control inflation, but I know of no evidence from
even one economy linking these variablesin a useful way...”

(Robert E. Lucas, Jr. Nobel Lecture: Monetary Neutrality, Journal of Political
Economy, August 1996)

En este sentido, numerosos estudios previos relativos a la economia chilena (ver Anexo
N©°2), confirman la ausencia de bases sdlidas a nivel empirico que sustenten la existencia de
unarelacion sistemética entre inflacion y tasas de interés. Ademas, en aguellos casos en que
se encuentra algun tipo de apoyo estadistico para la existencia de dicha relacion, no se
precisa satisfactoriamente el mecanismo de transmision que la permitiria. En este sentido,
frecuentemente se argumenta gque alzas en la tasa de interés de politica permitirian reducir
la brecha entre la tasa de crecimiento del gasto agregado y ladel PIB o entre & PIB efectivo
y €l potencial, generando asi una desaceleracion de la tasa de inflacion. Sin embargo, la
teoria monetaria nos ensefia que la trayectoria de la inflacion debe estar asociada a una
variable nominal, por o que, para entender el nexo entre tasa de interés e inflacion, es
preciso estudiar e mecanismo de transmision de la politica monetaria incorporando las
variables nominal es pertinentes.

Dado lo anterior, en este articulo se estudia la conduccién de la politica monetaria en Chile
durante €l periodo 1986-97, identificando los instrumentos, |os objetivos intermedios y 1os
objetivos finales definidos por el Banco Central. Este analisis nos permite determinar y
estudiar empiricamente la funcién de reaccion del Banco Central. Posteriormente, se
analizan diferentes mecanismos de transmision que permiten racionalizar la funcién de
reaccion del Banco Central, los cuales se evallan empiricamente usando la metodologia de
vectores autoregresivos estructural es.

! Hasta 1995 se uso |a tasa de los papeles a 90 dias del Banco Central. De ese afio en adelante se ha usado la
tasa interbancaria a un dia.



La razon de haber seleccionado como herramienta econométrica a ser utilizada en nuestro
estudio a los vectores autoregresivos es que ello permite comparar nuestros resultados con
aquellos obtenidos en un nimero mayor de estudios previos. Esto, ya que la mayoria de
esos estudios han utilizado dicha metodologia. Sin embargo, como se explica en detalle en
la tercera seccion de este trabgo, la literatura internacional reciente muestra
categoricamente la necesidad de complementar €l enfoque VAR tradicional con supuestos
de identificacion basados en la teoria y en consideraciones institucionales, dando por
resultado lo que actualmente se conoce como sistemas VAR estructural es.

El resto del documento se organiza de la siguiente forma: en la seccion dos se discute a
nivel conceptual la conduccion de la politica monetaria y la funcion de reaccion empleada
por e Banco Central en e periodo 1986-1997; la seccion tres andiza diferentes
mecanismos de transmision posibles de la politica monetaria de tasas de interés; la cuarta
seccion revisa la metodologia de VAR estructurales, presenta los resultados empiricos y
ofrece agunas interpretaciones;, finamente, la secciéon 5 contiene las principales
conclusiones.

2. LA CONDUCCION DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE:
INSTRUMENTOSY METAS.

Durante e periodo 1986-1998 la conduccion de la politica monetaria en Chile ha
considerado €l uso de instrumentos y objetivos intermedios para alcanzar ciertos objetivos
finales 0 metas. Los instrumentos corresponden a las variables que e Banco Central puede
controlar directamente. Por su parte, los objetivos intermedios corresponden a variables que
no son estrechamente controladas por la autoridad monetaria, pero cuya trayectoria puede
ser alterada, con cierto rezago, mediante el uso de los instrumentos. Esto, eventual mente,
permitiria alcanzar las metas, ya que |os objetivos intermedios, supuestamente, guardan una
relacion estrecha con el objetivo final.

a) Objetivos Finales.

En @ caso de Chile, de acuerdo a la ley organica del Banco Central, sus objetivos finales
son la estabilidad de la moneda, la estabilidad del sistema de pagos internos y € normal
funcionamiento del sistema de pagos externos. El primero de dichos objetivos se ha
interpretado como € control de la inflacion, aln cuando la ley sugiere que deberia
concebirse como estabilidad en el nivel de precios.

Por su parte, la estabilidad de |os pagos externos ha sido entendida como alcanzar un déficit
en cuenta corriente sostenible’. A este respecto, en base a |la experiencia pasada de Chile'y
otras economias, e Banco Central ha postulado que este déficit no deberia superar en

2 Esta interpretacion es discutible. Por ejemplo, Rosende (1998) argumenta que ese objetivo no es alcanzable
a través de la politica monetaria, por lo que € mencionado objetivo deberia interpretarse como una politica
monetaria que no genere unacrisis cambiaria o de balanza de pagos.



promedio un 3 a 4% del PIB, ya que en caso contrario, mas temprano que tarde, ello se
traduciria en un ataque especulativo en contra de la moneda y una fuga de capitales, lo que
obliga al pais a un costoso proceso de gjuste. Adicionalmente, € objetivo de estabilidad de
los pagos externos también se ha interpretado en el sentido de dar cierta estabilidad a la
evolucion del tipo de cambio real, lo cual constituye la otra cara de la medalla del déficit en
la cuenta corriente.

Finalmente, el objetivo de estabilidad del sistema de pagos internos se ha visto reflejado en
el otorgamiento de garantias estatales explicitas a los depositos bancarios (hasta un cierto
limite), las que si bien no son entregadas directamente por el Banco Central, cuentan con su
respaldo como prestamista de Ultima instancia.

A lo largo del tiempo e Banco Central ha cambiado la importancia relativa asignada a sus
metas con un cierto grado de lo que podriamos llamar “mentalidad de crisis’, 1o cual es un
elemento comuin en la conduccién de la politica monetaria® Es asi como, después de la
crisis de la deuda (1982-83) el objetivo primordial fue e déficit en cuenta corriente, 1o que
Ilevo a un fuerte gjuste tanto del gasto privado como publico. Paralelamente, se privilegio €
objetivo de un tipo de cambio real “alto y estable’ para asi dinamizar €l sector exportador y
servir la cuantiosa deuda externa del pais. Como consecuencia, durante la década de los
ochenta el objetivo de inflacion fue secundario y supeditado al de tipo de cambio real, hasta
gue afines de esa década | os capitales voluntarios retornaron al pais, relgjando la restriccion
externa.

Posteriormente, durante los noventa el principal objetivo del Banco Central ha sido el
control de lainflacion, apuntando a una caida gradual de ésta. Sin embargo, |0s objetivos de
tipo de cambio real y cuenta corriente siempre han estado latentes, |0 que queda en
evidencia por una sostenida intervencion esterilizada en el mercado cambiario por parte del
Banco Central durante el periodo, junto a la aplicacion activa de controles a la entrada de
capitales. A pesar de ello, s observamos en e Cuadro 1 la trayectoria del déficit en la
cuenta corriente medida a términos de intercambio de tendencia, se observa un deterioro
continuo a partir de 1993.

CUADRO 1: DEFICIT CUENTA CORRIENTE
(% del PIB)

% Véase Bernanke'y Mishkin (1992)



c.cefectiva c.ctendencia

1990 1,9 14
1991 0,4 -1,1
1992 2 0,7
1993 5,6 3,6
1994 32 38
1995 21 5
1996 5,5 53
1997 53 6,5
1998 6,5 58

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central.

b) I nstrumentos.

En lo que respecta a la seleccion de instrumentos de politica monetaria, desde mediados de
la década de los ochenta hasta abril de 1995, el Banco Central utilizo la tasa de interés en
UF de sus papeles a 90 dias, los que se licitaban atasa fija por medio de una ventanilla.

L os argumentos para usar una tasa de interés como instrumento y para que ella sea una tasa
real, a diferencia de la practica usual de los bancos centrales que usan una tasa nominal, se
relacionan con la variabilidad de la demanda por dinero y con la entrega de informacion por
parte del Banco Central, como lo sefiala Fontaine (1991). En este sentido, dicho autor
argumenta que si e objetivo de la politica monetaria es informacional, entonces en una
economia indexada el mejor instrumento es la tasa de interés real, ya que es claro que los
movimientos en latasa nominal no siempre corresponden a movimientos en latasareal. Por
lo tanto, € uso de la tasa hominal como instrumento de politica monetaria puede ser
problematico, en el sentido de entregar sefiales confusas a los agentes privados. En
contraste, la tasa de interés real no solo determinaria la evolucién del gasto, sino que
también transmitiria la apreciacion del Banco Central sobre € estado de la economia
respecto a su equilibrio interno y externo. Si bien Fontaine reconoce que la demanda por
dinero es estable, la velocidad de circulacion del dinero seria altamente variable debido a
las fuertes fluctuaciones de la tasa de interés nominal ocasionadas por el mecanismo de la
UF. Esto haria poco viable el uso de un agregado monetario como instrumento de la politica
monetariay, por lo tanto, habria sesgado |a decision afavor de latasareal deinterés.

Si bien distintos autores reconocen que el instrumento usado ha sido la tasa de interés (ver
Anexo N°1), Rosende y Herrera (1991) encuentran que los movimientos de la cantidad de
dinero constituyen un mejor predictor de las fluctuaciones transitorias en la tasa de
variacion del PIB que las variaciones en latasa de interés (ver Anexo N°2).. Este resultado
sugiere que, aun cuando se use la tasa de interés como instrumento operativo, el Banco
Central deberia apuntar a control de la cantidad de dinero. Sin embargo, Rojas (1993)
sostiene que la politica monetaria no ha utilizado como objetivo intermedio un agregado

* Se debe notar, sin embargo, que debido a hecho de que la UF reflgja la inflacion rezagada, las tasas de
interés que utilizan dicho mecanismo de indexacién no corresponden en rigor a latasa de interés real. A este
respecto, ver Calvo y Mendoza (1998).



monetario, ya que, s bien e autor encuentra que e dinero afecta transitoriamente €
producto real, sdlo existiria una relacion estable entre dinero y € producto nominal paralos
agregados M2A y M3, cuyo uso como objetivos intermedios estaria limitado por € escaso
control de ellos por parte del Banco Central.

A partir de mayo de 1995 e Banco Central decidié cambiar €l instrumento de la politica
monetaria, abandonando la tasa de los papeles de 90 dias en favor de una tasa de mas corto
plazo (tasa interbancaria a un dia). El objetivo era permitir un mayor rol al mercado en la
determinacion de las tasas de interés de mediano y largo plazo. De esta forma, actualmente
el Banco Central licita sus papeles de 90 dias, de manera que las tasas de interés para este
plazo son determinadas por el mercado. Con esto se evita que las expectativas de ganancias
(pérdidas) de capital generen cambios bruscos en la composicion de plazos, o que
acontecia cuando se fijaba la tasa de 90 dias, ocasionando problemas a manego de la
liquidez para el Banco Central >

C) Objetivos I ntermedios.

De acuerdo a los mecanismos de transmision de la politica monetaria que se discuten mas
adelante, el Banco Central ha usado como objetivos intermedios principales a la brecha del
gasto respecto del producto y a la brecha entre € producto efectivo y potencia, tanto en
niveles como en sus tasas de crecimiento (ver Anexo N°1). A este respecto, el ex presidente
del Banco Central, Roberto Zahler, justificaba € aumento de la tasa de interés en 1995
argumentando: “Pero no debemos perder de vista que ambos agregados, actividad
econémica y demanda, continlan creciendo, ya por quinto trimestre consecutivo,
significativamente por encima de estimaciones prudentes del aumento del potencial
productivo de la economia y, por lo tanto, por sobre su nivel de tendencia, con las
consiguientes presiones sobre |os precios internos’®.

En otra intervencion el mismo personero sostenia “...la importancia de diferenciar entre
niveles de producto y gasto y sus tasas de crecimiento. Cuando se han tenido varios afios de
crecimiento econémico por sobre e crecimiento potencial, y ademas se esta muy cerca de
este, no es suficiente con volver a crecer a la tasa del producto potencial. Si se quiere
retomar |os niveles adecuados, es necesario crecer por algin tiempo a un ritmo menor que
dicho potencial. .... Esto nos permitird retomar la senda deseada en términos de niveles de
producto y de gasto, reduciendo las presiones inflacionarias.”

“En relacion con la demanda interna, debemos sefidlar que e crecimiento de ésta, durante
los dltimos afios, ha sido tan fuerte que ha sobrepasado € nivel del producto potencial,
generando presiones sobre los preciosy |as cuentas externas. El gjuste, entonces, se requiere
para conducir la demanda interna a niveles mas razonables.”

...... “nosotros usamos todo tipo de indicadores para predecir el comportamiento de los
precios, tales como la brecha, antes mencionada, entre el producto potencial y el producto
efectivo, la evolucién de los salarios, del tipo de cambio, del gasto, de las colocaciones, del

® Paraun andlisis detallado véase Budnevich y Pérez (1995).
® R. Zahler, seminario Comercio Mundial y perspectivas de América L atina hacia el 2000, 9 mayo 1996.



dineroy otros.”’

Para que estos objetivos intermedios sean operacionales, deben responder de una manera
conocidaal instrumento. Es decir, un aumento de latasa de interés debe desacelerar el ritmo
de crecimiento del gasto en mayor medida que el del producto, en el caso de la brecha gasto
producto, y € ritmo de crecimiento del producto directamente o a través del gasto, en €
caso de la brecha con respecto a producto potencial. Asi, por gemplo, Eyzaguirre y Rojas
(1996) argumentan que “La politica monetaria, por casi méas de una década, se ha basado en
el control de las tasas de interés de alguno de los instrumentos financieros ofrecidos por €
Banco Central de Chile. Esta politica se ha fundamentado en la influencia que dichas tasas
gjercen, directa o indirectamente, sobre € ritmo de expansion del gasto agregado y de ahi
sobre los precios, fundamental mente de |os no transables.”

d) Objetivos Intermedios de la Politica Monetaria y Funcién de Reaccion del
Banco Central.

Como se sefiald anteriormente, la politica de tasa de interés del Banco Central se ha
estructurado en base a objetivos intermedios y objetivos finales. De esta forma, a fijar
metas de inflacién anuales para la tasa de inflacién y metas implicitas para €l déficit de
tendencia en la cuenta corriente (como maximo un 4% del PIB a precios de tendencia), el
Banco Central gjusta el instrumento de tasa de interés de acuerdo a la evolucion de los
objetivos intermedios.

De acuerdo alo visto en la seccién precedente, el Banco Central ha usado como objetivos
intermedios la tasa de crecimiento del gasto respecto del crecimiento del producto (la
brecha gasto-producto) y la evolucion del PIB efectivo respecto del PIB potencial, tanto en
niveles como en tasa de crecimiento. De esta manera, cuando la autoridad monetaria ha
detectado que € gasto crece més rapidamente que €l PIB o que € PIB efectivo crece méas
que e potencial por algunos trimestres, ha procedido a intentar gjustar el crecimiento del
gasto usando como instrumento la tasa de interés. En este contexto, se puede afirmar que en
afos recientes el manejo de latasa de interés en Chile ha correspondido a una aplicacion de
la conocida regla de Taylor (Taylor, 1993), donde latasa de interés se gjusta a alza cuando
la inflacion esta sobre la meta y/o € producto esta por encima del nivel potencial. En caso
contrario, € guste de la tasa de interés es a la bagja. Esta regla puede representarse por la
siguiente ecuacion:

dR=aY +b(P -P) (1)

donde, “dR” es la primera diferencia de la tasa de interés, “Y” es la brecha de producto®,
P y P representan la tasa de inflacion y la meta de inflacion, respectivamente, y “a” y
“b” son pardmetros positivos.

"R. Zahler, exposicion en reunion de ASIMET, 27 dejulio de 1994
8 Medida como la desviacion porcentual respecto del producto potencial. O como la brecha gasto producto.



Por otro lado, en la literatura de metas de inflacion (“inflation targets’) se enfatiza que la
inflacién esperada por € Banco Central (pronéstico de inflacion) es €l objetivo intermedio
por excelencia ( Masson et. al.., 1997). De estaforma, el instrumento de politica monetaria
responde a la diferencia entre la inflacion proyectada y la meta de inflacién planteada para
un periodo determinado. En este contexto, la funcién de reaccion del Banco Central miraa
futuro, a diferencia de las politicas de reaccidén que responden a objetivos intermedios,
representados por valores pasados de ciertas variables. De acuerdo a este enfoque, €
método de operacion de la politica monetaria puede representarse por |a siguiente funcion:

diy =B (P%uj- P ) @)

donde “dI;" corresponde a cambio en € instrumento de politica monetaria en e periodo
“t”, mientras que P%.j y P*tﬂ- representan alainflacion esperaday meta para el periodo t+j,
respectivamente. En este marco analitico, la inflacion esperada resulta de una serie de
modelos estadisticos que combinan diferentes indicadores, de manera tal que la diferencia
basica de este esquema de politica monetaria con el descrito por la ecuacion (1), es €l uso
de lainflacion esperada en lugar de la inflacion pasada o contemporanea para el manejo del
instrumento de politica.

Se debe notar, sin embargo, que e esquema de metas de inflacion es compatible con la
regla monetaria de Taylor en la medida que pueda argumentarse gue la brecha de producto
es € determinante principal de los pronosticos de inflacion del Banco Central. A este
respecto, Massad (1998) sugiere que la conduccion de la politica monetaria efectivamente
se haria actualmente de acuerdo a esguema de metas de inflacion, considerando
indicadores de actividad y empleo, brecha gasto-producto, saldo de la cuenta corriente,
agregados monetarios, €l crecimiento de los salarios y la curva de rendimiento de las tasas
de interés. Este conjunto de indicadores permitiria a Banco Central construir un pronostico
de la evolucién futura de lainflacion subyacente y asi gjustar su instrumento de acuerdo con
la brecha entre el pronostico y la meta de inflacion.

3. MECANISMOSDE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA.

Los canales a través de los cuales la tasa de interés real, utilizada como instrumento de la
politica monetaria, puede afectar 10os objetivos finales de inflacién, cuenta corriente y tipo
de cambio real pueden adoptar diversas formas. En lo que sigue, distinguiremos cinco
mecanismos de transmision, a los que llamaremos. @) Mecanismo Australiano; b)
Mecanismo de la Curva de Phillips; ¢) Mecanismo de la Paridad del Interés; d) Mecanismo
Monetarista; €) Mecanismo del Creédito.

a) M ecanismo Australiano.

Este mecanismo de transmision tiene como marco tedrico e Modelo Australiano®, cuyos

® Véase por ejemplo Dornbusch (1980).



supuestos centrales son: una economia pequefia y abierta que produce y consume bienes
transables y no transables; el capital es un factor especifico en ambos sectores; €l trabgjo es
movil entre sectores y opera con rendimientos decrecientes; e precio interno del bien
transable esta determinado, de acuerdo a la paridad del poder de compra, por € tipo de
cambio nominal y el precio internacional; el precio relativo de los bienes no transables esta
determinado por € equilibrio entre demanda y oferta de estos bienes. En este contexto, €
tipo de cambio real, definido como e precio relativo de los bienes transables a no
transables, depende inversamente del nivel de gasto agregado respecto del producto’. Esto,
ya que un aumento del gasto respecto del producto Ileva a un aza en la demanda por bienes
transables y no transables, |0 que genera un exceso de demanda en ambos mercados. En el
caso del mercado de bienes transables, ello se traducira simplemente en un aumento de las
importaciones netas y, por ende, en una caida del saldo en balanza comercial. Por su parte,
el exceso de demanda por bienes no transables requiere de un incremento en el precio
relativo de dichos bienes para ser eliminado, con la consiguiente caida del tipo de cambio
real.

Siguiendo de cerca la version de este modelo presentada en Kamin (1996), las
consideraciones anteriores se pueden expresar en términos algebraicos de la siguiente
forma:

TCRE = a- & (G/Y), a>0 3

p"¢=b (TCR.1-TCRE.1) b>0 (4)
sustituyendo (3) en (4) se obtiene:

p"t =-bay+bTCRy1 + ba (GIY), (5)

La ecuacion (3) reflgja e hecho que €l tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) en
Modelo Australiano depende inversamente de la relacion gasto a producto (G/Y). Por su
parte, la ecuacion (4) indica que, en un contexto de tipo de cambio nomina prefijado y
gjuste lento de precios, la convergencia del tipo de cambio real efectivo (TCR) hacia €
nivel de equilibrio se llevan a cabo por variaciones de la inflacion de no transables (p"). A
partir de lo anterior, se concluye que la tasa de inflacion de los no transables dependera de
labrechaentre el TCR y el TCRE. Finamente, la ecuacion (5) muestra que la evolucion de
lainflacion de los no transables estara determinada por larelacion gasto a producto y por €
nivel rezagado del tipo de cambio real efectivo.

Se debe notar que dentro de este marco analitico el sistema cambiario determinara la forma
como serealice el gjuste del tipo de cambio rea y, por lo tanto, el efecto sobre latrayectoria
del nivel de precios asociado a cambios en los precios relativos. De esta forma, con un
sistema de tipo de cambio fijo, la apreciacion del tipo de cambio real se lleva a cabo por

10| tipo de cambio real de equilibrio aqui corresponde al que equilibria el sector no transable. Se debe notar,
sin embargo, que desde una perspectiva de largo plazo, deberia ademés satisfacer €l requisito que la cuenta
corriente seaigual ala cuenta de capital sostenible.
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medio de una aceleracion de la inflacion de los bienes no transables™. En contraste, si e
tipo de cambio flota, la caida del tipo de cambio real se logra mediante una apreciacion
nominal, con la consiguiente reduccion en lainflacion de los bienes transables. Por |o tanto,
la relacion entre la brecha gasto-producto y la tasa de inflacion puede ser positiva o
negativa, dependiendo del sistema cambiario.

De acuerdo alo anterior, en el contexto de este modelo, la relacion entre e instrumento de
politica monetariay lainflacion debera pasar através de larelacion gasto-producto. De esta
manera, S la tasa de interés real de largo plazo determina la evolucidon del gasto en
inversion y consumo de bienes durables, entonces el manejo de la tasa de interés de corto
plazo por parte del Banco Central, através de su efecto sobre las tasas de largo plazo, puede
reducir la brecha gasto-producto y elevar € tipo de cambio real de equilibrio™. Esto, a su
vez, en un sistema de tipo de cambio prefijado o indexado, disminuiria las presiones
inflacionarias. En este sentido, se debe tener presente que en Chile durante los ultimos 10
anos la politica cambiaria ha considerado una banda cuyo centro se gjusta a la inflacion
pasada, junto con una correccion por inflacion externa 'y por productividad, 1o que le ha
introducido un alto grado de indexacion al tipo de cambio nominal.

Como se apreciaen e Gréfico A, la tendencia de la tasa de variacion del tipo de cambio
nominal entre el primer trimestre de 1990 y el segundo de 1995 fue decreciente, reflgjando
la gradual caida en la tasa de inflacion y esporadicas revaluaciones discretas a través de
ajustes a centro de la banda o ampliaciones de sus limites*®. Estas correcciones a la regla
cambiaria permitieron que una fraccion creciente de la correccion de precios relativos
asociada a la evolucion de la brecha gasto-producto se materializara a través del tipo de
cambio nominal, en lugar de hacerlo mediante lainflacion de los bienes no transables.

GRAFICO A: TASA DE DEPRECIACION NOMINAL
(Tasade variacion 12 meses)

" Enrigor, € gjuste del tipo de cambio real frente a un shock transitorio de demanda puede ocurrir mediante
un incremento del nivel de precios sin variacion en lainflacion de tendencia. Sin embargo, en una economia
indexada la inflacién tiene un componente inercia y, por lo tanto, cualquier gjuste del nivel de precios se
manifiesta en un aumento de la inflacion. En particular, €l efecto inflacionario asociado a una correccion de
precios relativos se dard con particular fuerza en €l caso en que la indexacion afecte a tipo de cambio
nominal.

2 En @ corto plazo la disminucién en el ritmo de crecimiento del gasto también se reflgja en un menor
crecimiento del PIB.

3 El centro de la banda también considera la evolucién de las paridades marco délar y yen délar. Para un
andlisis detallado de la politica cambiaria véase Vergara (1994)
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Fuente: elaboracion propiaa partir de datos del Banco Central .

Lo anterior sugiere que la caida gradual de lainflacion esté asociada a la trayectoria del tipo
de cambio nominal. En efecto, como se apreciaen € Grafico B, cuando cae la brecha gasto-
producto se observa una posterior desaceleracion de lainflacién de los bienes no transables,
pero en los periodos que aumenta la brecha gasto-producto, la inflacion se mantiene
constante. Este comportamiento puede explicarse por € hecho de que cuando aumenta la
brecha, disminuye la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal, siendo incluso
negativa en agunos periodos, como se apreciaen e Grafico A.

GRAFICO B: INFLACION NO TRANSABLESY BRECHA GASTO-PIB
(Tasa de variacion 12 meses)
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Fuente: elaboracion propiaa partir de datos del Banco Central .

b) Mecanismo de la Curva de Phillips.
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Este mecanismo de transmision se sustenta en la famosa curva de Phillips aumentada por
expectativas de inflacion (Friedman 1976). De acuerdo a este enfoque, s € producto
efectivo (y) supera al producto potencial de la economia (yp), 0 bien la tasa natural de
desempleo es mayor que la efectiva, entonces en e corto plazo se acelera la tasa de
inflacion de los salarios y precios (p) respecto a latasa esperada (p°). Larelacion inversa, en
que la causalidad va desde la tasa de inflacion a la tasa de desempleo, resulta de un gjuste
lento de las expectativas de inflacion, precios y salarios rigidos o bien de la poca
credibilidad de las politicas. En efecto, la curva de Phillips de corto plazo sélo es posible s
latasa de inflacion efectiva difiere de la esperada. En el largo plazo, por lo tanto, no hay un
compromiso entre tasa de desempleo y tasa de inflacion, puesto que e aguste de las
expectativas de inflacion a nivel de la inflacion efectiva resulta en una tasa de desempleo
igual alanatural y en un PIB efectivo en linea con el potencial.

Laecuacion (6) corresponde a la curva de Phillips aumentada por expectativas de inflacion:

p=p%+cly-yp) c>0 (6)

Si suponemos expectativas estaticas (base de la hipétesis aceleracionista de la curva de
Phillips), entonces p & = p.1 Y, por lo tanto, el cambio en lainflacién serdigual a**

dpt=c(y - Yp) (7)

Es preciso destacar que lo importante es e nivel de producto efectivo respecto de su
potencial, ya que una economia puede crecer a un ritmo superior a su potencia por algun
tiempo sin presiones inflacionarias, si e nivel de producto inicial esinferior al potencial™.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria en el contexto de este marco tedrico
se puede describir de la siguiente forma: frente a una tendencia de crecimiento del PIB por
encima del crecimiento del PIB potencial, que luego de un tiempo Illeve a un nivel del PIB
superior a su potencial, un incremento de la tasa de interés permite desacelerar e
crecimiento del gasto, 1o que a su vez reduce € ritmo de crecimiento del PIB hasta que su
nivel seiguale a potencial. Adicionalmente, la mayor tasa de interés también podria tener
un efecto directo sobre el producto efectivo a través de un encarecimiento del capital de
trabajo de las empresas. De estaforma, la desaceleracion del crecimiento del PIB permitiria
reducir latasa de inflacion a nivel determinado por el manejo del ancla nominal (el tipo de
cambio, un agregado monetario o bien la meta de inflacion que fija la autoridad) y que en
steady state seraigual alainflacion esperada.

El enfoque de la brecha de producto es ampliamente usado en la literatura empirica sobre

4 Naturalmente las expectativas podrian ser racionales, sin embargo, €l supuesto simplificador de expectativas
estéticas permite captar la esencia del mecanismo de transmision para ser aplicado a trabajos empiricos. A este
respecto ver Coe and McDermott (1997).
15 zahler (1994) argumenta respecto a la importancia de los niveles més que las tasas de crecimiento del
producto efectivo y potencial. Ver nota 5.
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los determinantes de la inflacion. En este sentido, tal como sefialan Coe y McDermott
(1997), la evidencia disponible para los paises industriales permite concluir que dicha
brecha es un determinante importante de la inflacion. Ademas, dichos autores encuentran
que para las economias emergentes de Asia la brecha de producto también juega un rol
significativo en la evolucion de sus tasas inflacionarias. Sin embargo, para un conjunto
amplio de paises en desarrollo la evidencia indica que no existe relacion alguna entre la
brecha de producto y la tasa de inflacion'®. En el caso de Chile, Mendoza y Férnandez
(1994) presentan evidenciafavorable a esta relacion.

C) Mecanismo de la Paridad del Interés.

El mecanismo de transmision, seglin este enfoque, se basa en €l arbitraje internacional de
tasas de interés. De esta forma, s la tasa de interés doméstica es superior a la externa
corregida por expectativas de devaluacion y riesgo pais, esto induce una entrada de capital,
una apreciacion del tipo de cambio nominal, una caida de lainflacion y un mayor déficit en
la cuenta corriente financiado por €l superavit de la cuenta de capital. La movilidad del
capital asegura entonces que la tasa doméstica no puede estar desalineada en relacion a la
tasa externay, en un sistema de tipo de cambio fijo, dicha movilidad también implica que el
Banco Central pierde su capacidad de hacer politica monetaria autbnoma. En este sentido,
el dilema que enfrentan las autoridades es entre estabilizar e tipo de cambio y no tener
politica monetaria independiente, o tener la tasa de interés como instrumento de la politica
monetariay aceptar una mayor variabilidad del tipo de cambio.

En el caso de la economia chilena, durante la década de los noventa la tasa de interés real
local ha estado permanentemente por sobre la tasa externa gjustada por expectativas de
variacion del tipo de cambio real y riesgo pais. Los masivos influjos de capital resultantes
han sido parciadmente esterilizados, de manera tal que e Banco Centra ha acumulado
cuantiosas reservas. Esto le ha ocasionado una significativa pérdida patrimonial, a emitir
deuda a una tasa en UF superior a la obtenida por sus activos en délares. Para aminorar 10s
efectos de la entrada de capital, el Banco Central impuso por un largo periodo encajes de
30% a los créditos externos e inversiones que no tuvieran un caracter “productivo”. Sin
embargo, como se concluye en Valdés y Soto (1998), dichos encagjes no han reducido €
monto total de capitales de corto plazo y sblo han afectado la composicion entre flujos
afectos aencajey flujos liberados®.

De acuerdo alo anterior, € arbitrgje de tasas de interés se ha reflejado en un cambio en la
composicion de los portafolios, en e que € sector privado se ha endeudado en moneda
extranjera y ha adquirido activos en UF, mientras que lo contrario ha acontecido con €
portafolio del Banco Central. De esta forma, no se habrian producido efectos directos sobre
el nivel de gasto agregado y, por ende, no se habria afectado € tipo de cambio real por
medio del mecanismo de la brecha gasto-producto’®. Sin embargo, ello no habria impedido

16 A este respecto, ver World Economic Outlook, Octubre de 1996.

7 Recientemente en e marco delacrisis asidtica el Banco Central redujo a cero latasadel encaje.

'8 Recordemos que en e mediano y largo plazo e aumento de la tasa de interés doméstica deberia elevar el
tipo de cambio real, de acuerdo a mecanismo de la relacion gasto-producto.
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necesariamente una apreciacion transitoria del tipo de cambio real a través de una
apreciacion nominal, pudiendo generarse asi una caida de la inflacion de los bienes
transables. En efecto, la acumulacién de reservas internacionales puede haber llevado a que
el tipo de cambio se haya apreciado al interior de la banda cambiaria'®, 1o cual, unido a un
gjuste lento de precios en relacion a tipo de cambio, habria originado en €l corto plazo una
apreciacion real y tendencias deflacionarias en |os precios de |os bienes no transabl es.

Por otro lado, se debe notar que la cercania del tipo de cambio a piso de la banda por largos
periodos, la continua acumulacion de reservas resultante y numerosas modificaciones
discretas a la banda cambiaria le han restado credibilidad, generando expectativas de una
revaluacion nominal (que en presencia de inflexibilidades de precios, también seria una
apreciacion real, a menos en € corto plazo). Ello ha reforzado €l incentivo a la entrada de
capitales, por 1o que el Banco Central se ha visto enfrentado a varios episodios de ataques
especulativos, viéndose forzado en numerosos casos ha validar las expectativas de
apreciacion del mercado, ya sea por una ampliacion de los limites de la banda o por un
realineamiento del centro de ésta. A modo de gjempl o, se puede sefialar que afines de 1994
en dos meses el Banco Central acumul6 mas de 2.000 millones de ddlares, o que o llevd
en noviembre a una modificacion de la banda cambiaria que permitiéo una significativa
apreciacion del tipo de cambio.

Adicionalmente, en la medida gque los anuncios de una meta de inflacion decreciente
determinan una cierta trayectoria esperada para la variacion del tipo de cambio nominal y
ello implica una caida del tipo de cambio real, las atas tasas de interés domeésticas
constituyen un atractivo irresistible a la entrada de capitaes®. En este contexto, los
movimientos de corto plazo del tipo de cambio real inducidos por la apreciacion nominal
no serén de equilibrio y, por lo tanto, se produciria un desalineamiento entre €l tipo de
cambio efectivo y el de equilibrio. Esto, por su parte, introduciria una nueva presion
deflacionaria sobre lainflacion de los no transables.

Sin embargo, no se puede descartar una hipétesis aternativa, que consiste en que la
apreciacion nominal solo acomode la apreciacion real de equilibrio. En este caso, los
individuos esperarian una apreciacion real basados en la evolucion de las variables
fundamentales (productividades sectoriales relativas, relacion gasto-producto, gasto de
gobierno, términos de intercambio, etc.), lo que aumentaria la brecha entre las tasas de
interés domeéstica y externa y provocaria la entrada de capitales que validaria las
expectativas.”

19 Sobre los efectos de la intervencion esterilizada sobre €l tipo de cambio véase Edison (1993).

% A este respecto, ver Rosende (1998).

2t 7ahler (1997) argumenta en favor de esta hipétesis al sostener que: “Cabe reiterar que la apreciacion real
gue registro el peso durante los afios noventa, en torno a un 4,5 por ciento anual, fue el resultado de un
proceso de equilibrio, que respondid a cambios estructural es experimentados por la economia chilena durante
los Ultimos afios, y no a una manipulacion del tipo de cambio con el objeto de reducir artificialmente €l ritmo
inflacionario”. En cambio, Rosende (1998) argumenta que la politica de tasa de interés habria acentuado la
tendenciaalabajadel tipo de cambio real.
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d) M ecanismo Monetarista.

Este mecanismo de transmision se basa en la hipétesis monetarista del ciclo econémico,
segun la cual un cambio no anticipado en la cantidad nominal de dinero afectalainflaciony
transitoriamente € producto. A diferencia del enfoque keynesiano, en este esquema tedrico
no solo se considera como mecanismo de transmision a la tasa de interés, sino que también
se contemplan |os efectos a través de un conjunto de precios de activosy de lariquezareal.
De esta forma, segun este enfoque, variaciones en la cantidad de dinero afectan las tasas de
interés, el precio de las acciones, €l precio de latierray los precios de los bienes durables.
Todas estas variaciones en precios relativos afectaran al consumo y lainversion através de
multiples efectos riquezay efectos sustitucion.

De acuerdo a la politica de tasa de interés que ha usado € Banco Central durante los
altimos 15 afios, un incremento en ésta resulta en una menor expansioén monetaria durante
el proceso de gjuste hacia € nuevo equilibrio, 1o que afectaria negativamente €l precio de
otros activosy, finalmente, € gasto, €l producto y latasa de inflacién.

En este punto es pertinente sefidar que frecuentemente se argumenta que frente a una
politica monetaria que usa la tasa de interés como instrumento, € dinero nominal tendria un
carécter enddgeno, de manera tal que las variaciones observadas en la cantidad nominal de
dinero responderian a movimientos de la demanda por dinero. Sin embargo, cuando €
Banco Central opta por cambiar €l nivel de latasa de interés, |0 hace a través de cambios
exogenos en la oferta monetaria. Ciertamente, una vez que se ha alcanzado € nuevo
equilibrio, los movimientos de |a cantidad de dinero vuelven a ser endégenos®.

e) Mecanismo del Crédito.

Los resultados empiricos internacionales poco favorables a la hipotesis segun la cual
existiria una relacion negativa entre la tasa de interés y € gasto agregado, han orientado la
investigacion de los mecanismos de transmision de la politica monetaria hacia lo que se ha
denominado e mecanismo del crédito®®. En esta vision se enfatiza el rol que juega el
sistema bancario como fuente de financiamiento de empresas medianas y pequefias, donde
el problema de asimetria de informacion es particularmente importante. Se postulan dos
canales de transmision: €l canal del crédito bancarioy € de la hoja de balance.

De acuerdo a cana del crédito, un aumento en la tasa de interés que resulta en una
disminucion en e crecimiento del dinero, en las reservas bancarias y |os depositos tendra un
efecto contractivo sobre €l crédito bancario, o que deprimira el gasto en inversion y esto, a
su vez, a PIB. Noétese sin embargo, que, tal como se explicd anteriormente, en una

%2 Resultados no publicados de los autores indica que existe alguna correlacion entre desequilibrios en el
mercado monetario y una aceleracion del PIB. Para Rosende y Herrera (1991) los desequilibrios del mercado
monetario pueden atribuirse a hecho que los precios relativos que intenta estabilizar el Banco Central (tasa de
interés o tipo de cambio real) estan fuera de su equilibrio, lo cua generaria movimientos endogenos de la
oferta monetaria

% Ejemplos de este enfoque se encuentran en Mishkin (1995) y Bernanke'y Gertler (1995).
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economia abierta una mayor tasa de interés domestica puede generar un incentivo a la
entrada de capitales, los cuales pueden ser intermediados por e sector bancario, dando
origen aun crecimiento de las colocaciones.

Por su parte, el cana de la hoja de balance opera via un deterioro del flujo de cgja de las
empresas originado por e aza de la tasa de interés. Esto aumenta los problemas de
seleccion adversa y riesgo moral, lo cual reduce los préstamos para las empresas®. Esto, a
su vez, afecta negativamente lainversion y como resultado final € PIB.

Este mecanismo de transmision, junto a de la curva de Phillips o € mecanismo
Australiano, sugieren que un alza en la tasa de interés reduciria las presiones inflacionarias
através de reducir las brechas gasto-producto o producto efectivo-producto potencial.

Un gemplo de la aplicacion de este enfoque es € de Edwards y Vegh (1997), quienes
argumentan que en Chile y México & sector bancario tuvo un rol fundamental en la
intermediacion de flujos de capital, |0 que termind en un crecimiento explosivo del
consumo ( Chile en los 80 y México en los 90). Cuando los capitales abandonaron estos
paises, |os bancos tuvieron serios problemas financieros, 1o que contribuyé a profundizar la
recesion. Los autores construyen un modelo donde la estabilizacion con tipo de cambio fijo
generaciclos en e producto y empleo por medio de cambios en los spreads de tasas y en €
crédito bancario. En el analisis empirico los autores usan como proxy de un shock a
sistema bancario el spread entre las tasas de colocacion y captacion, encontrando que un
shock a esta variable af ecta negativamente la actividad econdémica.

4. EVALUACION EMPIRICA DE DISTINTOS MECANISMOS DE
TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA.

a) M etodologia.

Una revision de la bibliografia relevante permite concluir que la gran mayoria de los
estudios recientes relativos a los efectos de la politica monetaria utilizan como herramienta
econométrica los llamados vectores autoregresivos (VAR)®. Sin embargo, no se puede
desconocer €l hecho de que la metodologia VAR ha sido severamente criticada por
numerosos autores. El grueso de dichas criticas se puede clasificar en dos grandes
categorias:

1. Aquellas que le atribuyen un carécter atedrico, y
2. Aquellas que cuestionan el procedimiento de identificacion utilizado.

% Bernanke y Gertler (1995) argumentan que este efecto deberia aplicarse no slo al gasto en inversion de las
empresas sino también al gasto en consumo de durables de | as personas.

% Algunos ejemplos de ello son los trabajos de Bernanke and Blinder (1992), Leeper, Sims and Zha (1996),
Garretsen and Swank (1998), Cochrane (1998), Bernanke and Mihov ((1998), Rosende y Herrera (1991),
Valdés (1997), Mendozay Fernandez (1994).
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En relacion a primer tipo de criticas, se puede afirmar que basicamente se trata de un
problema de preferencias personales, ya que ninguna de las metodologias economeétricas
actualmente en aplicacion estd completamente libre de problemas. Ello se asocia a hecho
de que la teoria econdmica, s bien establece relaciones entre variables, rara vez entrega
predicciones precisas respecto a la dinamica de dichas relaciones y respecto a la distincién
entre variables endogenas y exdgenas. Esto fuerza a elegir entre imponer restricciones
“arbitrarias’ a la dinamica conjunta del set de variables y en la seleccidon de variables
enddgenas o adoptar un enfoque netamente empirico, en € que los datos “revelan” su
proceso dindmico conjunto y en el que todas las variables se tratan en forma simétrica®™.
Esta tltima es la opcion implicita en la metodologia VAR.

Para comprender la naturaleza del segundo tipo de criticas antes mencionado, utilizaremos
el siguiente g emplo:

Vi +bozi=bio+t Y1+ oz + 8 (8)
Zi+tbnyi=bot iyt Ozt e 9)

En que las variables (y , z) siguen un proceso estocastico descrito por las ecuaciones (8) y
(9) y en que (ey , ez) corresponden a innovaciones que son “ruido blanco”. Este sistema de
ecuaciones, denominado VAR estructural, puede ser descrito matricialmente de la siguiente
manera:

Boxt =&+ G X1 + & (10)
En quesetieneque: E(eq’) =S.

Premultiplicando ambos lados de la ecuacién (10) por Bg', se obtiene e vector
autoregresivo en su forma reducida:

Xt = Ao+ A1 X1 +& (11)

Donde se utilizan las siguientes definiciones:

X't = [ Yt Zt] (121)
Ao=Bo* G (12.2)
A1=Bot G (12.3)
e =Bole (12.4)
W=E(ee’) =By S (Bo?) (12.5)

El hecho central que se debe destacar es que, dada la ecuacion (12.4), , cada elemento del
vector de residuos del sistema reducido corresponde a una combinacion lineal de todas las
innovaciones estructurales que afectan a las variables endogenas que forman parte del
sistema. Por lo tanto, la respuesta dindmica (funciones impulso-respuesta) de dichas
variables enddgenas ante un shock en uno de los componentes del vector de errores del

% A este respecto, lacita clésica corresponde a paper de Sims (1980).
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sistema en su forma reducida no puede asociarse a ninguna de las innovaciones
estructurales en particular.

En la metodologia VAR tradicional el problema de identificacion descrito se resuelve
imponiendo restricciones sobre los efectos contemporaneos de las variables y sobre su
matriz de varianzas-covarianzas. Dichas restricciones, asociadas a la descomposiciéon de
Cholesky, suponen un proceso recursivo, en € que la primera variable incluida en €
sistema VAR no es afectada contemporaneamente por ninguna de las restantes variables
endbégenas, la segunda es afectada contemporaneamente solo por la primera y asi
sucesivamente.

Si las restricciones tedricas aplicables @ modelo dindmico estructural son tales que la
matriz Bo es triangular inferior, con coeficientes unitarios en la diagonal principal, y que la
matriz S es diagonal, con valores en su diagonal correspondientes a las varianzas de las
innovaciones estructurales, entonces dicho modelo estaria adecuadamente identificado
utilizando el procedimiento tradicional. En este caso, la estimacion de los parametros (BO,
G S) a través de méodo de FIML (full-information maximum likelihood) puede ser
obtenida maximizando la funcion de verosimilitud con respecto a los parametros estimados
correspondientes a la forma reducida. La estimacion FIML de By permite calcular los
residuos ortogonalizados a través de la relacion e = By &, 10 que corresponde al vector de
disturbios estructurales. De la misma manera, la ortogonalizacion de los coeficientes de la
funcion impulso-respuesta generard las consecuencias dinamicas de las innovaciones
estructurales. Sin embargo, en general, las mencionadas restricciones no corresponderan a
las “verdaderas restricciones’ impuestas por la teoria economica. Por tal motivo, se requiere
un procedimiento de identificacion més flexible, que permita incorporar restricciones
acordes al modelo tedrico que se pretende testear?”.

Dado lo anterior, en una segunda etapa de desarrollo de la metodologia VAR se puso mayor
atencion a tema de la identificacion basada en teoria economica, desarrollandose los
[lamados “VAR estructurales’. Los lideres en esta linea de investigacion fueron: Sims,
Blanchard, Watson y Bernanke.

La idea centra tras la metodologia de VAR estructurales es que las restricciones de
identificacion que se impongan sobre las matrices By y S deben provenir de la teoria
econdémica. Una vez establecidas dichas restricciones es posible estimar los valores de los
coeficientes estructurales que las satisfagan y que a la vez cumplan con la condicion dada
por la ecuacion (12.5). Paraello se utiliza el método de FIML?,

Un dltimo tema metodologico que debemos sefialar dice relacion con la existencia de
visiones contrapuestas respecto a si las variables incluidas en un sistema VAR deben ser
previamente filtradas para lograr que todas ellas sean estacionarias o deben simplemente
incluirse en su “forma natural”. Algunos autores, como Sims (1980) y Doan (1992),
argumentan en contra de la diferenciacion de las variables alin si estas tienen raiz unitaria.

%" Paramayor detalle en relacion ala metodologia de estimacion de los VAR ver Hamilton (1994).
% A este respecto, ver Hamilton (1994).
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El principal argumento de dichos autores es que el objetivo del VAR estructural es el de
encontrar las interrelaciones que pudieran existir entre las variables incluidas en €l sistema
y no los valores estimados de los parametros per-se. De la misma manera, argumentan en
contra de la filtracion de las variables a causa de que elo puede implicar perder
informacion respecto a los movimientos conjuntos en las variables, tales como la posible
existencia de relaciones de cointegracion entre ellas. Sin embargo, la mayor parte de los
restantes autores argumentan gue las variables deben ser utilizadas de tal forma que el VAR
puedaimitar el verdadero proceso generador de los datosy, por ende, las variables incluidas
deben ser estacionarias.

b) Criterios Utilizados Para la I dentificacion.

Tal como se desprende de |0 expuesto en la seccion anterior, €l elemento caracteristico de la
metodologia de VAR estructurales a ser empleada en este trabajo es €l uso de supuestos de
identificacion explicitamente basados en la teoria econdmica 0 en aspectos institucionales
propios de la realidad que se pretende analizar. Por tal motivo, en esta seccion describimos
detalladamente los supuestos de identificacion utilizados al estimar los diferentes modelos
considerados en €l presente estudio. Dichos supuestos son |os siguientes:

1. En consideracion a hecho de que la frecuencia de los datos utilizados es mensual, se
supondra que € instrumento de politica monetaria (tasa del PRBC a 90 dias) no
responde contemporaneamente a variables no observables dentro del mes, como es el
caso de las variables de actividad (produccién y gasto). Sin embargo, dicho instrumento
S puede responder contemporaneamente a variables observables en el muy corto plazo,
tales como las variables monetarias, financierasy los precios.

2. Las variables financieras (tipo de cambio, tasas de interés de mercado y precios de
activos) pueden responder contemporéneamente a toda informacion, incluyendo la no
observable®.

3. Las variables de actividad (gasto, producto, brecha gasto-producto) responden con
rezago a todas las demés variables, excepto a los dias habiles y, en €l caso del PIB, al
propio gasto™.

4. Los preciosde los bienes (IPC, IPC no transables) responden contemporaneamente solo
a las variables que los afectan en forma directa (tipo de cambio, precios
internacionales)™.

# Dado que las variables financieras no son e resultado de la decisién de un agente Gnico, sino que surgen de

la interaccién de miltiples agentes a interior de los mercados respectivos, ellas pueden ser afectadas por
variables que sin ser directamente observables alteran el equilibrio de dichos mercados y por las expectativas
de los agentes respecto ala evolucién futura de variables relevantes.

% Con este supuesto se pretende incorporar en la estimacion empirica de los model os la existencia de rezagos
en los procesos de toma de decisiones de produccion y gasto o en la implementacion de dichas decisiones.
Dichos rezagos pueden surgir de atrasos en la generacion y divulgacion de la informacion en la que se basan
las decisiones antes mencionadas, de dificultades en su interpretacion debido a la existencia de incertidumbre
(por ejemplo, respecto a si los shocks son permenentes o transitorios) o de la presencia de rigideces
(contractuales o de otro tipo) que impidan reacciones instantaneas.

%! Este es uno de los supuestos estandares utilizados en los model os keynesianos para permitir la existencia de
efectos real es asociados a shocks nominales.
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5. El tipo de cambio real solo responde contemporaneamente a variables que lo afectan en
forma directa (tipo de cambio nominal, preciosinternacionales, |PC no transables)®.

6. En € caso del modelo monetario-crédito, se supuso que las colocaciones efectivas del
sistema financiero, por tratarse del mecanismo de transmision central de la politica
monetaria segun este modelo, pueden responder contemporaneamente a las tasas de
interés y a dinero (que afectan la oferta de crédito). Ademés, podrian responder
contemporaneamente a gasto agregado ( que afecta la demanda de crédito).

C) Revision de Principales Resultados.

Debido a la ausencia de consenso respecto a la necesidad de que las variables incluidas en
un VAR estructural sean estacionarias y como una forma de verificar la robustez de los
resultados obtenidos, todos |os model os estimados (excepto la “Funcion de Reacciéon” y “la
Curva de Phillips’, que se estimaron solo en 2 versiones) fueron estimados en 3 versiones:
niveles; niveles y tasas de crecimiento en 12 meses™; niveles y primeras diferencias (de los
niveles o de la tasa de variacion en 12 meses, segin €l tipo de variable del que se trate)>.
Esto también permite ampliar el espectro de trabajos con los cuales se pueden comparar
nuestros resultados. Para tal efecto, en el Anexo N°2 se presenta un cuadro en € que se
exponen en forma resumida los principales resultados relativos a la economia chilena
reportados por otros autores.

No obstante |o anterior, por razones de espacio y claridad sdlo se presentan y comentan los
resultados correspondientes a la version que tiene una mayor base tedrica 'y que, por ende,
resulta més fécil de interpretar (dicha version corresponde a la que combina variables en
niveles y tasas de crecimiento en 12 meses). Ademéas, por las mismas razones sefialadas
anteriormente, en esta version del documento sélo se presentan y discuten las funciones
impulso-respuesta que hemos considerado que corresponden a las hipétesis centrales
asociadas a cada uno de |os model os estimados™.

Funcién de Reaccién del Banco Central.

En e siguiente cuadro se describe el modelo estimado:

VariablesIncluidas N°. de Periodo
(ver Anexo N° 3) Rezagos
TASA; CICLO; V12WUC; V12IPCSUB; dummies Cinco 1986.01 — 1996.12
estacional es; tendencia deterministica

% Este supuesto es una extension directa del supuesto anterior.

¥ Se utilizd la variacion en 12 meses en aquellos casos en que ello tiene sentido econémico, tal como ocurre
con los indices de preciosy las cifras de produccion y gasto.

¥ En esta version de los modelos se busco que todas las variables incluidas cumplieran con la condicién de
estacionariedad, |o que fue verificado utilizando los test de Dickey-Fuller y de Phillip-Perron.

% Una versién completa de las funciones impul so-respuesta de este y |os restantes modelos estimados puede
ser solicitada directamente a los autores.
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a) Respuestade latasa de politica monetaria ante un incremento de un punto porcentual en

el componente ciclico del PIB:
Gréfico N°1
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"%omo se apre¢ia gy € grafico, la

respuesta es positiva y fuertemente
significativa a partir del quinto mes
posterior al shock.

Dicha respuesta alcanza un punto maximo, que va entre 13 y 18 puntos base, 15

meses después del shock..

b) Respuesta de latasa de politica monetaria ante un incremento de un punto porcentual en
latasa de variacion en 12 meses de |os salarios nominales:

Gr &fico N°2
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Se observa una respuesta positivay
fuertemente significativa por parte
de latasa de politica ante un shock
positivo en la tasa de variacion en
12 meses de | os salarios nominales.

Dicha respuesta acanza una
intensidad maxima, cercana a 20
puntos base, 15 meses después del
shock..

c) Por ultimo, el grafico N°3 presenta la respuesta de la tasa de politica monetaria ante un
incremento de un punto porcentual en la inflacion subyacente. A partir de elo se

concluye que:

Gréafico N°3

Puntos Base

Modelo Australiano.

La respuesta es positiva y
significativaen e lapso que vaentre
uno y sSete meses después del
shock.

El punto méximo de dichas
respuestas se produce en torno al
qguinto mes posterior a shock y su
monto supera levemente los 10
puntos base.

La tabla que se presenta a continuacion muestra en forma resumida las principales

caracteristicas del modelo estimado:
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VariablesIncluidas N°. de Rezagos Periodo
(ver Anexo N° 3)

LTTUC; TASABC; TBE; BRECHA:
LTCN; LIPCNT; LTCRINE; dummies Cuatro 1989.04 — 1997.06
estacional es; tendencia deterministica.

a) En € gréafico N° 4 se presenta la respuesta de la Brecha Gasto-Producto ante un shock
positivo de 50 puntos base en la tasa de interés de politica monetaria. Las principales
conclusiones que se obtienen a partir de él, son las siguientes:

Grafico N°4 - La respuesta es negativa pero no llega
2 aser significativa
1 :\,A\ __—""‘— ------ -
o mm . Dicha respuesta negativa se extiende
81T :'_;'—‘- = entre el mes 1y el mes 13, luego del
21 =" shock..
-3 h'4
-4

Periodo

En su punto méximo, la reduccion de la Brecha llega a un punto porcentual.

b) Por su parte, & gréfico N° 5 muestra la respuesta del IPC de no transables ante un
incremento de 50 puntos base en |a tasa de interés de politica monetaria. Unarevision de
dichos resultados nos permite concluir lo siguiente:

Gréfico N°5.A Gréfico N°5.B
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Cuando se utiliza €l nivel del IPC de no transables (gréfico N° 5.A), la respuesta es
negativay significativa (a 10%).
Se debe sefialar, sin embargo, que cuando se utiliza la tasas de variacion en 12 meses



23

del IPC de no transables (grafico N° 5.B), se tiene el tradicional “Price Puzzle’®, ya
que larespuesta es positiva. Sin embargo, dicha respuesta no llega a ser significativa.

c) El grafico N° 6 exhibe la respuesta del tipo de cambio real (TCR) ante un shock de 50
puntos base en |la tasa de interés de politica monetaria. Las principales conclusiones que

se pueden obtener en este caso son:

Grafico N°6
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El logaritmo del nivel del TCR se
incrementa a partir del cuarto mes,
siendo la respuesta marginamente
significativaa 10%.

Al cabo de 2 afos é TCR se
encuentra 2 puntos porcentuales por
sobre su nivel de tendencia.

d) Finalmente, el grafico N° 7 presenta la respuesta del tipo de cambio real ante un shock
de 5 puntos porcentuales en la Brecha Gasto-Producto.

Grafico N°7

Periodo

Modelo del Crédito.

La respuesta es negativa Yy
significativa.

Al cabo de 2 afos de ocurrido €
shock e TCR se encuentra 1,3
puntos porcentuales por debagjo de
su nivel de tendencia.

L as caracteristicas principales del modelo estimado se presentan en la tabla que se exhibe a

continuacion:

Variables|ncluidas N°. de Rezagos Periodo
LTTUC; TASABC; TBE; V12M1A; V12COLOC;
V12GASTO; V12PIB; V12TCN; V12IPCSUB,; Tres 1987.01 — 1997.06

V12DHAB; dummies estacional es; tendencia

deterministica

% A este respecto se pueden consultar, entre otros, los trabajos de Bernanke and Blinder (1992) y de Leeper,

Sims and Zha (1996),
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a) En e gréfico N° 8 se presenta la respuesta del agregado monetario M1A ante un
incremento de 50 puntos base en la tasa de interés de politica monetaria, pudiendo
concluirse que:

Gréfico N°8
2 - Larespuesta es negativa.
El mayor efecto negativo se alcanza 6
meses después de ocurrido €l shock.
En su punto maximo, la respuesta es
marginamente significativa a 10% de
significancia.

-

(%)

'
-

Periodo

b) Por su parte, & gréfico N° 9 exhibe la respuesta de las colocaciones del sistema
financiero ante un incremento de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria. De alli
se concluye que:

04 Creficon® - La respuesta de las colocaciones es
02 T7=~=< == = negativa, muy persistente y

02t significativaal nivel del 10%.

Y T ————— . Dicha respuesta acanza su punto
08 T~ méximo 18 meses después de ocurrido
12 S el shock, con una reduccion de 0,60

Periodo puntos porcentuales en la tasa de

crecimiento anual de las colocaciones.

c) En € grafico N° 10 se puede observar la respuesta del gasto agregado ante un shock de
50 puntos base en la tasa de politica monetaria:

Gréafico N°10

Se detecta una respuesta negativa
rezagada del gasto agregado a partir
del cuarto mes luego de ocurrido €
shock. Sin embargo, dicha respuesta
no llegaa ser significativaa 10%.

Periodo

d) En e gréfico N° 11 puede observarse la respuesta del “IPC subyacente” ante un
incremento de 50 puntos base de |a tasa de politica monetaria:
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Grafico N°11
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La respuesta es positiva, 10 que revela la presencia del mencionado “price puzzle’, tal
como ocurre en otros estudios de la economia chilena®. Sin embargo, dicha respuesta no
llegaaser significativaal 10%.

En e grafico N° 12 se exhibe |a respuesta de las colocaciones del sistemafinanciero ante
un shock positivo de 5% en el M1A. Los resultados obtenidos permiten concluir que:

Se observa una respuesta positiva, la
gue llega a ser marginamente
== RIS significativa a 10% entre el décimo y
€l treceavo mes posterior al shock.

El punto maximo en larespuesta de las
05 Jot a9 colocaciones se acanza 12 meses
después del shock monetario y es
Periodo cercanaa 0,5 puntos porcentuales.

Gréfico N°12
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El gréfico N° 13 permite observar la respuesta del gasto agregado ante un shock positivo
de 5% en & M1A. Las principales conclusiones que se desprenden de dicho gréfico son:

Gréfico N°13 o
2 - Se observa una respuesta positiva y

significativaa 10%.

Dicha respuesta va entre 4 y 13 meses
luego de producido el shock y alcanza
un nivel maximo cercano a un punto

2 porcentual.
Periodo

En e grafico N° 14 se puede apreciar la respuesta del |PC subyacente ante un shock
positivo de 5% en el M1A. De dli se concluye que:

37 A este respecto se pueden citar |os trabajos de Valdés (1997) y de Mendozay Fernandez (1994).
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Se observa una respuesta negativa
entre € segundo y e cuato mes
posterior a shock, la que es
significativa a 10%. Este resultado
puede interpretarse como  otra
manifestacion del Ilamado “price
puzzle'.

Posteriormente, a partir del quinto mes
luego de producido e shock se
presenta una respuesta positiva de los
precios, pero sin que ella llegue a ser
significativa.

h) Por dltimo, e gréafico N° 15 exhibe la respuesta del gasto agregado ante un shock
positivo de 5% en las colocaciones del sistema financiero. Las principales conclusiones
gue se desprenden del mencionado gréafico son las siguientes:

Gréafico N°15

(%)

Periodo

Modelo Monetario-Precio de Activos.

Se aprecia una respuesta del gasto algo
erratica, pero que resulta positiva en €
segundo y cuarto mes posteriores a
shock, siendo margina mente
significativaa 10%.

También se debe notar que la magnitud
de la respuesta es relativamente
elevada, ya que en su punto maximo
ésta estaria en torno a 5 puntos
porcentuales.

Las caracteristicas centrales del modelo que hemos denominado Monetario-Precio de

Activos, se presentan en la siguiente tabla:

VariablesIncluidas N°. de Rezagos Periodo
(ver Anexo N° 3)
LTTUC; TASABC; TBE; V12M1A;
V12IGPA; V12GASTO; V12PIB; V12TCN; Tres 1987.01 — 1997.06

V12IPCSUB; V12DHAB:; dumiies
estacional es; tendencia deterministica.

a) El gréfico N° 16 muestralarespuestadel M1A ante un incremento de 50 puntos base en
latasa de interés de politica monetaria, concluyéndose que:
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La respuesta es negativa a partir del
quinto mes posterior a shock.

El mayor efecto negativo se alcanza 7
meses después, siendo significativo al
10% y llegando a cas 1,5 puntos
porcentuales.

b) El grafico N° 17 permite ver la respuesta del IGPA ante un shock positivo de 50 puntos
base en latasa de politica monetaria. De ali se concluye que:

Gréfico N°17
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La respuesta es negativay significativa
a 10%.

La respuesta méxima se acanzaria
entre 6 y 7 meses después de ocurrido
el shock, llegagndo a 5 puntos
porcentuales.

c) Por su parte, € gréfico N° 18 exhibe la respuesta del gasto agregado ante un shock
positivo de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria. A partir de ello se puede

concluir que:

Gréfico N°18

Se detecta una respuesta negativa a
partir del octavo mes posterior a
shock, laque llega a ser significativa al
10%.

El efecto maximo se alcanzaentre 15y
18 meses depués de ocurrido €l shock,
siendo su magnitud de 0,6 puntos
porcentuales.

d) El grafico N° 19 muestra la respuesta del “IPC subyacente” ante un incremento de 50
puntos base de la tasa de politica monetaria. Estos resultados permiten obtener las

siguientes conclusiones:

Grafico N°19
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Al igua que en el caso del modelo del
crédito, en este caso se encuentra una
respuesta positiva, lo que revela la
presencia del tradicional “price
puzzle’. Sin embargo, en este caso
dicha respuesta tampoco llega a ser
significativaa 10%.



e) Por otro lado, € gréfico N° 20 permite apreciar la respuesta del IGPA ante un shock
positivo de 5 puntos porcentuales en e M1A. En este caso, las principales conclusiones
gue se obtienen son:

Grafico N°20

e o - Se observa una respuesta positiva entre
1 y 9 meses después del shock
monetario. Sin  embargo, dicha
respuesta no resulta significativa.

Periodo

f) El gréfico N° 21 permite ver la respuesta del gasto agregado ante un shock positivo de
5% en e M1A, concluyéndose que:
Grafico N°21 ..

Se observa una respuesta positiva y
significativaa 10%.

Dicha respuesta va entre 4 y 11 meses
luego de producido el shock y acanza
un nivel maximo cercano a un punto
porcentual .
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g) El gréfico N° 22 permite ver la respuesta del |PC subyacente ante un shock positivo de
5% en el M1A. De dli se generan las siguientes conclusiones:

) GraficoN°22 Se observa una respuesta negativa
PSSP entre € segundo y e cuato mes

05 PP posterior a shock, la que es
20 AR S - marginamente significativa al 10%.

— -—y -
\‘V""--S-"ﬁ"‘ﬂ % &

Este resultado, una vez maés, puede
interpretarse como una manifestacion
Periodo del “price puzzle’.

-0.5

Posteriormente, se presenta una respuesta positiva de |os precios, pero sin que ella llegue
aser significativa.

h) Finalmente, el gréfico N° 23 exhibe la respuesta del gasto agregado ante un shock
positivo de 10% en & IGPA. Esta evidencia permite concluir que:
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Hipdtesis de la Curva de Phillips.
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Se observa una respuesta positiva y
marginamente significativa entre €l
tercer y € sexto mes posterior a
shock.

En la siguiente tabla se presenta en forma resumida la estructura del modelo estimado para

testear la hipotesis asociada ala Curva de Phillips:

VariablesIncluidas N°. de Rezagos Periodo
(ver Anexo N° 3)
LTTUC; TASABC; TBE; CICLO; DV12TCN;
DV 12IPCSUB; dummies estacionales; Cinco 1986.02 — 1996.12
tendencia deterministica.

a) En € gréfico N° 24 se puede observar la respuesta de la discrepancia entre e producto
efectivo y e producto potencial (Ciclo) ante un incremento de 50 puntos base en latasa
de politicamonetaria. Al examinar dicho grafico se puede concluir que:

Grafico N°24
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La respuesta esta lgos de ser
significativa, por lo que, dada la
especificacion del modelo, no se
detecta una respuesta sistematica del
componente ciclico del PIB ante un
shock en la tasa de instancia
monetaria.

b) Por su parte, en € grafico N° 25 se exhibe la respuesta de la aceleracion de lainflacion
subyacente ante un incremento de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria.

Gréfico N°25

S bien la repuesta observada es
basicamente positivas durante los
periodos inmediatamente posteriores al
shock, €lla esta lgos de ser
significativa. De esta forma, se puede
concluir que en este caso € “price
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puzzle’ se presenta en un menor grado gue en otros model os estimados.

c) El grafico N° 26 muestra la respuesta de la aceleracion de lainflacion subyacente ante un
incremento de 5 puntos porcentuales en la discrepancia entre el producto efectivo y €
potencial. De ali se concluye que:

Si bien inicialmente (entre el tercer y el cuarto mes posteriores a shock) se detecta
una respuesta negativa que no resulta significativa, a partir del quinto mes se aprecia
una respuesta claramente positiva y marginalmente significativa a nivel del 10%.
Ello indica la presencia de un efecto positivo del componente ciclico del PIB sobre la
inflacion subyacente y, por ende, la existencia del efecto a que en la discusion local

de politica econémica se le [lama “ sobrecalentamiento” .3 %

El mismo gréfico nos muestra que en
Grafico N°26 Ssu punto maximo, que se da en el sexto
mes, dicha respuesta positiva llega a
0,40 puntos porcentuales, dada la
magnitud del shock utilizado en
nuestro experimento.
Finalmente, los resultados indican que
el efecto positivo sobre la aceleracion
-1 Beriodo de la inflacion se mantendria hasta el

décimo octavo mes posterior al shock.

d) Finamente, el grafico N° 27 nos muestra la respuesta del componente ciclico del PIB
(Ciclo) ante un incremento de 5 puntos porcentuales en la aceleracion de la inflacion.
Esto permite concluir que:

Grafico N°27

——--__--f

Se observa una clara respuesta
negativa, la que resulta significativa a
nivel del 10%.

FCITUUU
% A este respecto, ver Zaller (1994). Ademés, se debe notar que en la literatura académica internacional, a los
model os empiricos de la inflacion que enfatizan la existencia de este efecto, se les Ilama generalmente “Gap
Model”, pudiendo citarse, amodo de gjemplo, € articulo de Coe and McDermott (1997).
¥ La existencia de este efecto respalda el uso del componente ciclico del PIB como uno de los componentes
de la Funcién de Reaccion del Banco Central.



31

En su punto maximo dicha respuesta mantiene en la zona negativa durante
llega a cas un punto porcentual y se los 24 meses posteriores a shock.

Esta evidencia es contraria a la hipétesis implicita en la llamada “ Oferta de Lucas’,

segun la cua las innovaciones en la tasa de inflacion afectarian positivamente la
produccion agregada.

Modelo de Paridad de Tasas de | nterés.*°

VariablesIncluidas N° de Rezagos Periodo
(ver Anexo N° 3)

TASABC; LIBOR; VTCREXPOST;
V3TCN; V3IPC; dummies estacionales, Seais 1987.01-1997.12
tendencia deterministica.

a) En € grafico N° 28 se presenta la respuesta de la inflacion ante un incremento de 50
puntos base en la tasa de instancia monetaria.

Grafico N°28 - En este caso, una vez mas se presenta
1.5 N con fuerza el “price puzzle’, ya que la
1 ,' a respuesta estimada es positiva y
$ 05 ,n,f\‘_—-----\_ altamente significativa.
~ '/\/"\ S
0 - - 3
A -
O A e
e Periodo

b) Por otro lado, en e grafico N° 29 se puede apreciar la respuesta del tipo de cambio
nominal ante un incremento de 50 puntos base en |a tasa de instancia monetaria:

Grafico N°29

Si bien, de acuerdo con la prediccion
gue se desprende de la hipotesis de

4" |_os restrranos (UE SC Presertal T o CoT T 0o T leben ser considerados con cautela. Ello, yaque debido ala
no disponibilidad de la infoPRAREN, no fue posible incluir en el modelo estimado ni el premio por riesgo pais
ni €l gjuste por encaje a los créditos externos hasta un afio plazo. De esta forma, puede haber un problema de
especificacion del modelo por variables omitidas, o que podria alterar sus resultados.
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cambio es negativa, ella esta lgjos de
resultar significativa.

Luego, a partir del séptimo mes posterior a shock, se detecta una respuesta positivay
significativa del tipo de cambio, la que sigue de cerca e comportamiento de la
respuesta de la inflacion. Esto revela la existencia de algun grado de indexacion del

tipo de cambio nominal.

c) Del mismo modo, en e gréfico N° 30 se presenta la respuesta del tipo de cambio
nominal ante un incremento de 50 puntos base en latasa LIBOR.
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En este caso se detecta una leve
evidencia en favor de la hipotesis de
arbitraje, ya que en e mes
contemporaneo al shock se produce
una respuesta positiva y significativa.
Sin embargo, luego larespuesta fluctia
en torno a cero, estando lgos de ser
significativa.

d) Finalmente, en &l grafico N° 31 se puede apreciar |a respuesta de la tasa de inflacion ante
un shock positivo de 5 puntos porcentuales en la tasa de variacion del tipo de cambio

nominal.
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Como se apreciaen € gréfico, hay una
respuesta positiva y marginamente
significativa luego de 3 meses de
ocurrido e mencionado shock. Esto
revela que las fluctuaciones cambiarias
han afectado le evolucion de la
inflacion durante €l periodo analizado.

d) L ecciones Respecto a la Efectividad de la Politica M onetaria.

De los resultados presentados en la seccion anterior se pueden extraer multiples
conclusiones respecto a los efectos de la politica monetaria sobre diferentes variables de
interés macroecondmico. En esta seccion nos concentraremos en el andlisis de los efectos
sobre 4 de dichas variables: lainflacidn, laproduccion, €l gasto y el tipo de cambio redl.

Politica Monetaria e | nflacion.

L os resultados asociados al Modelo Australiano indican que una innovacion positiva de 50
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puntos base en la tasa de interés de politica monetaria provocaria una desviacion negativa
del IPC de no transables respecto a su tendencia, cuya magnitud |legaria aproximadamente
a 0,4 puntos porcentuales a cabo de un afio y a 0,6 puntos porcentuales a cabo de 2 afios.
Estos resultados son similares a los obtenidos por Rosende y Herrera (1991), quienes
estiman que un incremento de 120 puntos base en la tasa de interés de captacion bancaria
provocaria una desviacion del nivel de precios global respecto a su tendencia que iria entre
0,43y 0,75 puntos porcentuales y cuya duracién serfa de aproximadamente 6 trimestres.*

Nuestros resultados también parecen consistentes en lineas gruesas con aquellos obtenidos
por Eyzaguirre y Rojas (1996), quienes estiman que un incremento de 100 puntos base en la
tasa de interés de colocacion bancaria reduciria la inflacion de no transables en 0,3 puntos
porcentuales a cabo de un afio, cifra que se elevaria a 1 punto porcentual luego de
transcurrido un afio y medio.*?

En contraste, los trabajos de Vadés (1997) y de Mendoza y Fernandez (1994) encuentran
una respuesta positiva de la inflacién ante un shock del mismo signo en latasa de interés. A
este respecto, se debe mencionar que Mendozay Fernandez califican su resultado sefialando
que, si bien no habria un efecto sistematico de la tasa de interés sobre la inflacion, ante
fuertes incrementos en dicha tasa (como los observados en Chile entre 1988 y 1992) habria
un efecto negativo sobre la inflacion con 9 meses de rezago. Por su parte, en un intento de
resolver el mencionado puzle, Valdés utiliza como variable la diferencia entre la inflacién
efectivay lainflacion meta del Banco Central, encontrando un efecto negativo de la tasa de
interés sobre dicha diferencia. Sin embargo, a nuestro juicio este procedimiento no resulta
satisfactorio, ya que el resultado reportado implica que un incremento en la tasa de interés
provocaria un aumento en la inflacion meta (el que seria mayor que € observado en la
inflacion efectiva, de tal forma de reducir € diferencial), lo que no tiene |6gica economica.
Ademas, otro problema en el procedimiento seguido por Vadés radica en el hecho de que
él utiliza como proxy de la inflacién meta las proyecciones inflacionarias de una consultora
local, lo que resulta altamente cuestionable. Por tal motivo, nosotros reconstruimos la
mencionada diferencia inflacionaria utilizando las metas reportadas por €l propio Banco
Central a partir de 1991 (ver Magendzo, 1997) y la incorporamos en diferentes sistemas
VAR, no encontrando un efecto sistemético de latasa de interés sobre ella.

El “price puzzle’ se encuentra presente en muchos de los modelos estimados en nuestro
trabajo. Sin embargo, una evaluacion global de nuestros resultados permite concluir que, tal
como sefidlan Leeper, Sims and Zha (1996), e “price puzzle’ seria e resultado de
inadecuados supuestos de identificacion y de problemas con la especificacion del sistema

“ S se considera que la magnitud del shock utilizado en nuestra estimacion es 0,42 veces la magnitud del
shock utilizado por Rosende y Herreray que la participacion de los bienes no transables en €l IPC global es
aproximadamente un 50%, se podria concluir que el tamafio de las respeuestas calculadas en ambos estudios
es muy similar. Sin embargo, se debe ser cuidadoso con esta conclusion ya que ella seriavélida sdlo s € IPC
de transables fuera independiente del IPC de no transables, o que no ocurriria en presencia de algin grado de
indexacion cambiaria.

2 Se debe notar que tanto en e trabajo de Rosende y Herrera como en el de Eyzaguirre y Rojas, el shock
analizado no corresponde a verdadero instrumento de la politica monetaria, o que hace dudosa su
interpretacion como shocks monetarios.
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VAR.®

Politica Monetaria y Actividad.

En lo que respecta al efecto de la politica monetaria sobre los indicadores de actividad,
nuestros resultados muestran respuestas negativas muy débiles por parte del gasto agregado,
el PIB y e componente ciclico del PIB ante shocks positivos en la tasa de interés utilizada
como instrumento de politica monetaria. S6lo en el caso de la brecha entre las tasas de
crecimiento del gasto y la produccion agregada se detecta una respuesta negativa mas
sdlida, 1a que tendria una duracién de 13 meses y que en su punto maximo (en torno al
octavo mes) estaria entre uno y dos puntos porcentuales, ante un incremento de 50 puntos
base en la mencionada tasa de interés.

Por otro lado, se debe notar que nuestros resultados muestran significativas respuestas
positivas tanto del PIB como del gasto agregado ante innovaciones positivas en la cantidad
nominal de dinero. En el caso del gasto agregado, dicha respuesta se observa entre el cuarto
y €l decimo tercer mes luego de ocurrido € shock (de 5 puntos porcentuales en el M1A) y
alcanza una magnitud que estd entre 0,5 y 1 punto porcentual.

Por su parte, Rosende y Herrera (1991) encuentran un efecto positivo del dinero nominal
sobre la desviacion del PIB respecto a su tendencia, de ta forma que, segin sus
estimaciones, un incremento del dinero de 3,2 puntos porcentual es generaria una desviacion
positiva del PIB que estaria entre 0,36 y 0,89 puntos porcentuales durante 4 trimestres. Del
mismo modo, estos autores sefialan que un incremento de 120 puntos base en la tasa de
interés (de captaciones bancarias regjustables a un afo) reduciria entre 0,97 y 1,25 puntos
porcentuales la desviaciéon del producto al cabo de 4 trimestres, desapareciendo €l efecto a
séptimo trimestre posterior a shock.*

Mas acorde con nuestros resultados en este tema, Mendozay Fernandez (1994) sefidlan que
no habria un efecto sistematico de la tasa de interés (de colocaciones bancarias a un afio)
sobre la brecha del PIB respecto a su nivel potencial, pero si se observaria causalidad a la
Granger desde el M 1A sobre la mencionada brecha.

En lalinea de los resultados de Rosende y Herrera, Eyzaguirre y Rojas (1996) estiman que
un incremento de 100 puntos base en la tasa de interés (de colocacién bancaria a un afio)
haria caer la tasa de crecimiento del gasto agregado en un punto porcentual en el corto
plazo, efecto que llegaria hasta 1,5 puntos porcentuales al cabo de 5 a 6 trimestres.

“ Esto, yaque al utilizar supuestos identificatorios consistentes nuestros resultados muestran una importante
mitigacion de la respuesta andmala de la inflacion en comparacién con sistemas VAR con la tradicional
identificacion recursiva (VAR no estructurales). Ademas, dichos resultados muestran que la fuerza del “price
puzzle’ variaen formainversaa gjuste global del modelo estimado.

“ Desgraciadamente, Rosende y Herrera no reportan las bandas de significancia asociadas a las funciones
impulso-respuesta, por lo que no es posible determinar s los efectos detectados son o no significativos
estadisticamente.
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Finalmente, Valdés (1997) también encuentra un efecto negativo de la tasa de interés (de
los PRBC a 90 dias) sobre la tasa de crecimiento del producto agregado (aproximado por €
IMACEC). Dicho efecto se observaria entre 4 y 15 meses después del shock y alcanzaria
0,5 puntos porcentuales ante un incremento de 30 puntos base en la mencionada tasa de
interés.

Una evaluacion global de estos resultados Ileva a concluir que respuesta estimada del gasto
y la produccion agregada ante shocks en la tasa de interés parece ser fuertemente influida
por la especificacion del sistema VAR utilizado. En contraste, los efectos de las
innovaci ones monetarias serian méas robustos.

Politica Monetariay Tipo de Cambio Real.

La version del Modelo Australiano reportada en nuestro trabajo muestra que un shock
positivo de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria provoca una desviacion positiva
del tipo de cambio real respecto a su tendencia, la que al cabo de un afio llegaria a un punto
porcentual y que luego de dos afios seria cercana a dos puntos porcentual es.

L os resultados reportados por Eyzaguirre y Rojas (1996) tienden a respaldar |os nuestros, ya
gue dichos autores encuentran un efecto positivo de la tasa de interés sobre € tipo de
cambio real y sefialan que, luego de 3 trimestres de ocurrido un shock en dicha tasa, €ello
explicaria cerca del 20% del error de prondstico de su modelo respecto al mencionado
precio relativo.*

En contraste, los trabgjos de Mendoza y Fernandez (1994) y de Valdés (1997) no
encuentran respuestas significativas del tipo de cambio real ante shocks en la tasa de
interés.*® 47

5. PRINCIPALES CONCLUSIONES.

Los resultados més robustos que se desprenden de nuestra investigacion son aquellos
relativos a la Funcién de Reaccién del Banco Central. En este sentido, la evidencia muestra
gue durante € periodo analizado la autoridad monetaria ha respondido sisteméticamente
incrementando la tasa de interés utilizada como instrumento ante seflales de
“sobrecalentamiento” (discrepancia entre e PIB efectivo y e potencial o brecha gasto-
producto)®® y ante indicadores directos de inflacion (salarios nominales e IPC).

> Desgraciadamente, estos autores no reportan estimaciones de la magnitud de la respuesta del tipo de
cambio real.

“6 Se debe notar que las definiciones del tipo de cambio real utilizadas por estos autores difieren ala empleada
en nuestro trabajo, siendo éstala misma usada por Eyzaguirrey Rojas.

4" Rosendey Herrera (1991) no reportan resultados relativos al efecto de la politica monetaria sobre el tipo de
cambio real.

“ S bien en esta version del documento silo se presentan los resultados relativos a la respuesta del
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Paraddjicamente, 1os resultados arrojan una débil evidencia en favor de las hipotesis segun
las cuales el gasto y & producto responderian negativamente a instrumento de politica
monetaria. En este sentido, la mayor respuesta se encontraria en el caso de la brecha gasto-
producto. Sin embargo, €l gasto y e producto si parecen responder en forma sistemética a
shocks sobre la cantidad nominal de dinero. Esto claramente plantea la interrogante
respecto a la posible conveniencia de una redefinicion de la variable utilizada como
instrumento de la politica monetaria.

AuUn més paradgjica es la evidencia que muestra que en la gran mayoria de los modelos
estimados la respuesta de la inflacion a un incremento de la tasa de politica monetaria seria
positiva (price puzzle). Se debe mencionar, sin embargo, que en relacion a los resultados
entregados por sistemas VAR tradicionales, € uso de supuestos de identificacion
“estructurales” permite reducir en gran medida esta anomalia, haciéndola en la mayoria de
los casos no significativa. Ademés, en el contexto del “Modelo Australiano” se detecta una
respuesta con e signo negativo esperado y significativa. Dado esto, se puede conjeturar que
el fendmeno del “price puzzle’ se asocia no solo a una seleccion inadecuada de supuestos
de identificacion, sino que también a problemas de especificacion del sistema VAR. Esto,
ya que e mencionado resultado andmalo se observa con mas fuerza en los modelos que
tienden a ser rechazados por |os datos en términos generales.

En lo que respecta a la evaluacion empirica global de los mecanismos de transmision
tedricos, € que recibe e mayor apoyo es el asociado a Modelo Australiano, ya que los
resultados muestran que hay un efecto negativo (debil) de la tasa de politica monetaria
sobre la brecha gasto-producto™. Asi mismo, se detecta un efecto negativo de la tasa de
politica monetaria sobre el nivel de precios de los no transables y uno positivo sobre €
nivel del tipo de cambio real. Finamente, la evidencia muestra la existencia de un efecto
negativo de la brecha gasto-producto sobre €l tipo de cambio real (tanto sobre el nivel como
sobre la aceleracion).

Por su parte, los modelos monetarios (tanto €l enfoque del crédito como el enfoque de
precios de activos) reciben un apoyo mixto. Esto, ya que, acorde a las predicciones del
modelo, la evidencia empirica muestra que la tasa de politica monetaria afecta
negativamente al M1A, a las colocaciones reales del sistema financieroy a IGPA real. Se
debe mencionar, sin embargo, que la evidencia indica que la relacion positiva entre shocks
monetarios (M1A), las colocaciones reales del sistema financiero y los precios accionarios
(IGPA redl) seria débil.

También en concordancia con las hipdtesis monetaristas, la mayoria de los modelos
estimados muestra la existencia de un efecto positivo fuerte sobre el gasto agregado ante un

instrumento monetario ante innovaciones en e componente ciclico del PIB, las funciones impulso respuesta
gue se obtuvieron en el caso del Modelo Australiano permiten aseverar la existencia de una respuesta positiva
y significativa ante shocks en la becha gasto-producto.

9 Se debe seffdar, sin embargo, que desde un punto de vista econométrico estricto la forma apropiada de
comparar los model oes estimados seria mediante el uso de test anidados. Desgraciadamente, ello no es posible
debido a que los datos disponibles no son suficientes.



37

shock en los saldos monetarios nominales. Ademés, los resultados obtenidos muestran
consistentemente la existencia de efectos positivos sobre e gasto agregado asociados tanto
a shocks en las colocaciones del sistema financiero como a shocks en los precios
accionarios.

A pesar de lo anterior, € enfoque monetario no recibe un apoyo completo a sus
predicciones, ya que la evidencia entrega un débil sustento a la presuncion de la existencia
de un efecto negativo de la tasa de politica monetaria sobre el gasto agregado. Ademas, los
resultados muestran la existencia del “price puzzl€”, ain cuando en la mayoria de los casos
larespuesta andmala no es significativa.

En lo que respecta a la hipétesis de la Curva de Phillips, la evidencia recopilada es adversa.
Esto, ya que los resultados obtenidos no permiten postular la existencia de una “Ofertaala
Lucas’, pues las innovaciones en la aceleracion inflacionaria provocan un claro efecto
negativo sobre el componente ciclico del PIB. Consecuente con lo anterior, tampoco se
detecta un efecto significativo de los shocks en el instrumento de politica monetaria sobre €
componente ciclico del PIB. Adicionalmente, la misma evidencia muestra la presencia de
un “price puzzle’, pero que, a igual que en la mayoria de |os otros casos en que se presenta
este resultado, no es estadisticamente significativo.

Sin embargo, se debe notar que la evidencia recopilada al estimar el modelo que llamamos
Curva de Phillips, muestra un fuerte efecto positivo sobre la aceleracion de la inflacion
subyacente producto de un shock en e componente ciclico del PIB. Esta es la prediccion
central que se desprende de los modelos empiricos de la inflacion basados en la hipotesis
del “sobrecalentamiento” (Gap Model), que para muchos constituye una version de la
Curva de Phillips.*®

Por otro lado, la hipétesis que recibe un menor apoyo empirico, de acuerdo a los modelos
estimados, es la correspondiente a la paridad de tasas de interés> Esto, ya que los
resultados muestran que la respuesta del tipo de cambio nominal ante shocks en la tasa de
interés interna es de signo contrario a esperado. Ademas, su respuesta ante shocks en la
tasa de interés externa es muy débil. Por Ultimo, en las versiones estimadas de este modelo
se observa con gran fuerzala existencia del “ price puzzle’.

Finalmente, se debesefidar que tras la comparacion anterior no existe la presuncion de que
los mecanismos de transmision estudiados sean intrinsecamente incompatibles entre si, ya
que la teoria muestra que, en general, ellos pueden manifestarse en forma simultéanea. De
esta forma, € verdadero propdsito de la mencionada comparacion es determinar cuales de
los canales de transmision tedricos se han manifestado con mayor fuerza en un periodo
determinado de |a historia econdmica de Chile.

% Ver referencias sefialadas en la nota N° 14.
*1 Como se sefidl ¢ anteriormente, ello se puede deber a problemas en la especificacion del modelo estimado
debido alimitaciones en la disponibilidad de datos.
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ANEXO N°1:
Lineamientos Centrales de la Politica M onetaria Segun Difer entes Autores.
Autor I nstrumento Objetivo Objetivo Final M ecanismo de
I ntermedio Transmision
R.Vadés | ¢ Tasadeinterés * Brechaentre latasa * Cuenta Corriente * No se especifica
(1997) PRBC 90 dias (1985- | de crecimiento del (1985-89)
abril 1995) producto efectivo y € * Inflacién
*Tasa interbancaria | potencial (1989 en adel ante)
(desde mayo 1995)
Mendozay | ¢ Tasadeinterés * Tasa de crecimiento eInflacion * Tasade interés del PRBC afecta
Fernandez | PRBC 90 dias deM1A las tasas de mercado y €l
(1994) * Brecha producto crecimiento del M1A. Esto afecta
efectivo y potencial la brecha gasto-producto, lo que a
(tendencia) su vez determinalainflacion.
» Como mecanismo alternativo se
propone uno en que lainflacién
inesperada afectaalas
desviaciones de la tendencia del
producto y alainflacion.
Eyzaguirre |  Tasadeinterés » Tasade expansion del | < Déficit en Cuenta *» Tasadel PRBC afectalastasas
y Rojas PRBC 90 dias (1985- | gasto Corrienteno mayor a3- | de colocacion de mercado, las que
(1996) abril 1995) 4% del PIB influyen sobre la expansion del
*Tasa interbancaria * Reduccién gradual de gasto agregado. Esto, finalmente,
(desde mayo 1995) lainflacion afectalainflacion de preciosy
salarios.
Budnevich | ¢ Tasadeinterés * Brecha gasto- * Enlos 80: tipo de » Estrecho vinculo entre las tasas
y Pérez PRBC 90 dias (1985- | producto potencial cambio real de mercado y latasa corta que
(1995) abril 1995) * Enlos 90: establece el Banco Central. La
*Tasa interbancaria - Tipo de Cambio Real tasa de mercado afectael gastoy
(desde mayo 1995) - Déficit en Cuenta de estaformalatasa de inflacién
Corriente no mayor a 3-
4% del PIB
- Inflacion.
Magendzo | ¢ Tasadeinterés * Brecha gasto producto | « TCR “ato” y Cuenta * Tasatiene propiedades
(1997) PRBC 90 dias (1985- Corriente (1985-1989). comunicacionalesy afectala
abril 1995) * TCR “equilibrio de brecha gasto producto la cual
*Tasa interbancaria mediano y largo plazo determina el ritmo inflacionario.
(desde mayo 1995) (enlos 90)
* Inflacion
« Déficit en Cuenta
Corriente no mayor a 3-
4% del PIB
R. Zahler * Tasade interés * Brecha producto * Inflacién * Tasade interés afecta el
(1994) PRBC 90 dias efectivo-producto « Déficit en Cuenta crecimiento del gasto y este afecta

potencial

* Brechaentre
crecimiento del gastoy
del producto potencial

Corriente de mediano y
largo plazo de 3-4% del
PIB

lainflacion.




ANEXO N° 2:
CUADRO RESUMEN: RESULTADOS EMPIRICOS DE OTROS TRABAJOS
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Efecto de la Politica M onetaria Sobr €e:

Autor Inflacion Actividad TCR M etodologia Empleada
Rosendey Un incremento de latasade Un incremento de latasadeinterésen 120 No sepresentan los Se usa latasa de captaciones
Herrera interés de 120 pb produce un pb reduce entre 0,97 y 1,25 puntos resultados que se reajustables de 90 a 365 dias como
(1991) efecto negativo sobre la porcentuales la desviacién del producto desprenden del modelo proxy del instrumento de politica

desviacion del nivel de precios respecto a su tendencia al cabo de 4 VAR relativos alos efectos monetaria
respecto a su tendencia que va trimestres. Este efecto es transitorio, delasvariables monetarias Se emplean datos trimestrales para €l
entre 0,43y 0,75 puntos durando 6 trimestres aproximadamente. sobre el TCR. periodo que vaentre € primer
porcentuales y que dura Un shock positivo al dinero de 3,2 puntos trimestre de 1978 y el segundo
aproximadamente 6 trimestres. porcentual es aumenta la desviacion del trimestre de 1990
Al cabo de 4 trimestres, un producto respecto a su tendencia entre 0,36 Se estimaun sistema VAR en € que
45% delavarianzaen las y 0,89 puntos porcentuales durante 4 seincluyen: tasa deinterés; TCR
desviaciones en € nivel de trimestres. (Bco. Centra); IPC; M1A; PIB.
precios son atribuibles a Al cabo de 4 trimestres, shocks en €l dinero Se utilizan los desvios de las
shocksen el TCRy un 12% a explicarian el 22% de lavarianza del PIB, variables respecto de la tendencia
shocks en la tasa de interés. El mientras que |os shocks en la tasa de interés (filtro de Kydland y Prescott)
dinero explica apenas €l 0,64% explicarian un 14% de dicha varianza. En €l
de la mencionada varianza. mediano plazo (entre 8 y 16 trimestres) €l
tipo de cambio real explicaria cerca del
43% de la varianza del producto.
Mendozay |- Latasadeinterésnocausaala |- Latasadeinterésno causaalaGrangerla No se observan respuestas Se usa latasa de colocaciones
Fernandez Granger alatasadeinflacion brecha del producto. sisteméticas ante shocks en regjustables de 90 a 365 dias como
(1994) en 12 meses. Latasa de crecimiento en 12 meses del latasa de interés en UF ni proxy del instrumento de politica

El M1A no causa ala Granger
alainflacion, pero lainflacion
s causaad M1A

Hay evidenciadébil de quela
brecha del producto respecto a
su nivel potencial causaala
Granger alainflacion.

No hay efecto sistemético
sobre lainflacion de un azaen
latasa deinterés en UF (de
hecho, el VAR muestra una

M1A causaala Granger alabrecha del
producto, no observandose larelacion
inversa.

Lainflacion inesperada Causa ala Granger
alabrechadel producto (andlisis impulso-
respuesta muestran que larelacién es
negativa).

No hay efecto sistemético de latasade
interés en UF sobre |la brecha producto.
Solo fuertes alzas de la tasa de interés
(1988-1992) inducirian caidas en la brecha

ante shocks en latasa de
crecimiento del M1A.

monetaria.

Se emplean datos mensuales para el
periodo que va entre enero del 86 a
marzo del 94.

Test de causalidad de Granger: tasa
deinterés- objetivos intermedios
(dinero; brecha de producto);
objetivos intermedios- inflacion.;
tasade interés- inflacion.

VAR: tasa de interés; tasa variacion
12 meses M 1A; brecha producto
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respuestainicial positiva)

Sdlo fuertes alzas de latasa de
interés (1988-1992) inducirian
caidas en lainflacién con un
rezago de 9 meses.

del producto con un rezago de 9 meses.

efectivo desestacionalizado-
tendencia; tasa de inflacion en 12
meses; TCR; términos de
intercambio (variable exégena).

Eyzaguirre
y Rojas
(1996)

Un incremento en un punto
porcentual en la brecha gasto-
producto incrementariala
inflacién de no transables en
0,25 puntos porcentuales
durante los siguientes2 a3
trimestres luego del shock.
Este efecto llegariaa 0,5-0,6
puntos porcentuales luego de 5
a6 trimestres.

Un incremento de 100 pb en la
tasa de interés de colocacion
reducirialainflacion de no
transables en 0,3 puntos
porcentuales al cabo de un
afo, acumulando una
reduccién de un punto
porcentual al cabo de un afio y
medio de ocurrido el shock.
Las innovaciones en labrecha
gasto-producto explicarian
cercadel 50% de lavarianza
delainflacion de no transables
al cabo de 4 trimestres.

Un incremento de 100 pb en latasa de

colocacion haria caer latasa de crecimiento
del gasto en un punto porcentual en el corto
plazo. Este efecto seincrementariaa 1,5

puntos porcentuales al cabo de5 a6
trimestres.

Las innovaciones en la tasa de colocacion
explican e 25% de la varianza del gasto,
alcanzando su mayor impacto a partir del

tercer trimestre.

Luego de 3 trimestres, las
innovaciones en la
productividad, latasade
colocaciény labrecha
gasto- producto explican
entreel 20y e 24% dela
varianza del TCR, cada una.
En contraste, el diferencial
entre latasa domésticay la
externa no explicariauna
fraccién significativadela
mencionada varianza.

Se usa latasa de colocacién
bancarias reajustables de 30 a 90
dias como proxy del instrumento de
politica.

Datos trimestrales: primer trimestre
1990 a cuarto trimestre de 1995.
Andlisis de correlacién smple entre
latasade los PRBCOO, latasa de
colocaciones bancarias 90 a 365 dias
y unatasa de interés externa hibrida
(busca detectar asociacion).
Descomposicién de varianza de la
tasadelos PRBCOO, latasa de
colocaciones bancarias 90 a 365 dias
y unatasa de interés externa hibrida
(busca determinar causalidad).
Regresion MICO: primera diferencia
del log. del gasto contrarezagos
propiosy del ingreso disponible, la
tasa de colocacion y latasa externa;
Andlisis de varianza del error de
pronéstico del gasto.

Regresion MICO: inflacion de no
transables contra rezagos propios y
de la brecha gasto-producto, los
salarios, €l tipo de cambioy la
inflacién de los transables; Andlisis
de varianza del error de prondstico
delainflacion de los no transables.
Regresion MICO: tipo de cambio
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real contrarezagosdela
productividad media, latasa de
colocacion, el diferencia entre la
tasainternay externay labrecha
gasto-producto; Andlisis de varianza
del error de pronéstico del tipo de
cambio real.

R. Valdés
(1997)

Latasa de politica monetaria
tendria un efecto negativo
transitorio (entre mes6y 12)
sobre la brecha entre inflacién
subyacentey meta. Un
aumento de 30 pb en latasa
disminuye labrechaen 0,4% al
cabo de 9 meses.

Efecto positivo no
significativo sobre el “nivel de
lainflacién subyacente”

Efecto negativo transitorio (entre meses 4y
15) sobre la tasa de crecimiento del
IMACEC. Un incremento de 30 pb en la
tasa de interés hace caer en 0,5% latasa de
crecimiento del IMACEC (efecto maximo
al cabo de 7 meses).

Efecto negativo transitorio (entre meses 7y
18) sobre la brecha gasto-producto

No hay efecto significativo

Datos mensuales. enero 1985 a
agosto de 1996
Seusalatasadeinterésdelos
PRBC90 y lainterbancaria como
proxy del instrumento de politica
monetaria.

VARs “semi-estructurales’: tasa de
interés; brecha inflacion subyacente-
inflacién esperada (meta); tasa var.
12 meses del IMACEC; tasavar. 12
meses TCR; tasavar. 12 meses del
M1A; tasavar. 12 meses del gasto.




BRECHA:

CICLO:

DTASABC:

DTBE:

ANEXO N°3

NOMENCLATURA Y DESCRIPCION DE LASVARIABLES

Esladiferencia entre |as variaciones porcentuales en 12 meses del gastoy
del producto. (Fuente: Banco Central de Chile).

Es € diferencia entre los logaritmos del PIB desestacionaizadoy € PIB
potencial.

Eslaprimeradiferenciade los niveles del PRBC 90 dias.
Eslaprimeradiferencia de los niveles del PRC 8 afios.

DV12IPCSUB:Es la primera diferencia de la variacion porcentual a 12 meses del IPCSUB.

DV12TCN:

Eslaprimeradiferencia de lavariacion porcentual a 12 meses del TCN.

DV12IPCNT: Eslaprimeradiferenciade lavariable V12IPCNT.
DV12TCRINE: Eslaprimeradiferenciade lavariable V12TCRINE.

LCOLOC:

LDHAB:
LGASTO:

LIGPA:
LIPCNT:
LM1A:
LIBOR:
LIPCSUB:
LPIB:
LTCN:

LTCRINE:

LTTUC:

TASABC:
TBE:

Es € logaritmo de |as Col ocaciones Efectivas Reales del Sistema Financiero.
(Fuente: Superintendencia de Bancos)

Es d logaritmo de los dias habiles (Fuente: elaboracion propia).

Es e logaritmo del Gasto Agregado expresado en millones de pesos de
1986. (Fuente: Banco Central de Chile).

Es € logaritmo del IGPA real.

Es € logaritmo del Indice de Precios de los No Transables. (Fuente: INE).
Es € logaritmo del agregado monetario M 1A (Fuente: Banco Central de
Chile).

Corresponde alatasa LIBOR a 90 dias deflactada por lainflacion de USA.
(Fuente: Banco Central de Chile).

Es € logaritmo del Indice de Precios Subyacente (Fuente: Base de Datos de
lauC).

Es € logaritmo del Producto Interno Bruto en millones de pesos de 1986.
(Fuente: Banco Central de Chile).

Esd logaritmo del Tipo de Cambio Nominal. (Fuente: Banco Central de
Chile).

Es € logaritmo del Tipo de Cambio Real, definido como larelacién entre e
Indice de Precio delos Transablesy el Indice de Precio delos No
Transables. (Fuente: INE).

Es € logaritmo de los términos de intercambio. (Fuente: Base de Datos
Universidad Catdlica).

Corresponde al PRBC 90 dias. (Fuente: Banco Central de Chile).
Corresponde a PRC 8 afios. (Fuente: Banco Central de Chile).

VTCREXPOST: Corresponde ala variacion ex-post a 90 dias del Tipo de Cambio Real,

V3IPC:
V3TCN:

definido como la variacion ex-post a 90 dias del TCN, mas lavariacion ex -
post a90 dias del IPC de USA, menos la variacion ex-post a 90 dias del 1PC
de Chile. El término ex-post serefiere al hecho de que las variables han sido
adelantadas un trimestre.

Corresponde ala variacion porcentual a 90 dias del I1PC:

Corresponde a la variacion porcentual a 90 dias del TCN.

V12COLOC: Eslavariacion porcentual a 12 meses de las Colocaciones Efectivas Reales.



V12DHAB:
V12GASTO:
V12IGPA:
V12IPCNT:
V12IPCSUB:
V12M1A:
V12PIB:
V12TCN:
V12TCRINE:
V12WUC:
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Eslavariacion porcentual a 12 meses de los dias habiles.

Eslavariacion porcentual a 12 meses del Gasto.

Eslavariacion porcentual a 12 meses del IGPA real.

Eslavariacion porcentual 12 meses del Indice de Precios de No Transables.
Eslavariacion porcentual a 12 meses del 1PC subyacente.

Eslavariacion porcentual a 12 meses del Agregado Monetario M1A.
Eslavariacion porcentual a 12 meses del. Producto Interno Bruto.
Eslavariacion porcentual 12 meses del Tipo de Cambio Nominal.
Eslavariacion porcentual 12 meses del Tipo de Cambio Real.

Corresponde a la variacion porcentual a 12 meses de los salarios nominales.
(Fuente: INE).
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