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RESUMENES DE TRABAJOS

MEDICIÓN DE LA POLÍTICA M ONETARIA 
Y EL TRASPASO (P AS S-TH R O U G H ) EN CHILE

H é c to r Bravo L. /  Carlos García T.

Primero, este trabajo presenta una revisión de los principales estudios con VAR monetarios en Chile y  en el 
mundo para  m edir la política m onetaria}’ el traspaso del tipo de cambio a precios  ('pass-throughj. Segundo, se 
estiman tres VAR estructurales con restricciones de corto p lazo  y  un VEC con restricciones de largo plazo. Los 
resultados indican que la transmisión monetaria es menos efectiva en los últimos años que en el periodo 1986-1997 
y  que el bajo pass-through depende de la actividad, la inflación y  la meta de inflación.

POLÍTICA M ON ETARIA  Y MECANISMOS DE TRANSMISIÓN: 
NUEVOS E LE M E N TO S  PARA UNA V IEJA  DISCUSIÓN

Verónica M ies M. / Felipe M orandé L. / M atías Tapia G.

El p resen te  trabajo com ienza revisando la literatura existente sobre transm isión monetaria, con especial 
atención en la evidencia disponible pa ra  Chile. Luego aborda dos temas que no han recibido la debida  
atención en estudios previos, com o son i) la evolución del im pacto de la p o lítica  m onetaria  sobre el 
producto y  la inflación a lo largo de la última década, y  ii) la descom posición de este impacto a escala  
sectorial. Se usa un m odelo uniecuacional para  verificar la evolución tem poral de la e fectiv idad  de la 
política  monetaria, v la posib le existencia de un cam bio de régim en a fines de la década pasada. Luego, se  
recurre a un m odelo V.4R — sim ilar al usado en estudios previos— para  evaluar la evolución tem poral de 
las fun c io n es de impulso-t'espuesta. Finalm ente, se com para el impacto de la po lítica  m onetaria sobre  
distin tos sectores productivos, pa ra  lo cual se incorporan en el m odelo VAR trad icional variables de 
producción  v precios sectoriales.

POLÍTICA CAMBIARIA EN CHILE: EL ABANDONO DE LA BANDA 
Y  LA EXPERIENCIA DE FLOTACIÓN

Felipe M orandé  L. /  M atías Tapia G.

Como muchos otros países, en los últimos cuarenta años Chile ha experim entado virtualm ente todos los 
sistem as cambiarlos posibles, con la excepción de adoptar una m oneda foránea. La búsqueda de una política  
cambiaría adecuada ha estado determinada, en parte, p o r los distintos objetivos que han tenido las autoridades 
durante estas cuatro décadas. Tras casi diez años de coexistencia de una meta de inflación  v una banda  
cambiaría, el Banco Central decidió abandonar esta última en 1999. adoptando una política de libre flotación. 
Este trabajo aborda dos preguntas: (a) ¿Por qué se abandonó la banda, v p o r  qué ésta duró tanto tiempo? y  
(b) ¿Cómo ha sido el funcionam iento del régimen cambiario a la fecha?  Ello involucra evaluar si la autoridad  
monetaria ha experim entado el llamado “miedo a flo ta r" , así como una evaluación del régimen en tres 
dimensiones consideradas sensibles p o r  sus detractores: el traspaso cambiario a precios internos, la volatilidad  
de la paridad  y  los efectos de hoja de balance.
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ABSTRACTS

MEASURING M O N ETA R Y POLICY AND PASS-TH R O UG H  IN CHILE

H é c to r B ravo L. /  Carlos García T.

First, this p a p er  reviews the niost im portant ¡iterature based  oii moiiey VAR, which explains m onetary- 
tram m ission mechanism s andpass-lhroiigh froin depreciation to inflation in Chile ando ther coimiries. Second, 
it estimares three structiiral VAR models with short-m n  restrictions and  one VEC with long-nm  restrictions. 
The results indícate that monetary-transm ission has heeome less pow erful in the last years than in the period  
1986-1997 and  that the low pass-through depends on economic activity, inflation and  the inflation target.

M O N ETA R Y POLICY AND TRANSMISSION MECHANISMS: 
NEW E L E M E N TS  FOR AN OLD D E B A TE

Verónica M ies M. /  Felipe M orandé  L. / M atías Tapia G.

This article begins by reviewing the current State o fth e  arts in m onetaiy transmission, focusing  on the empirical 
evidence fo r  the Chilean case. Then. it highlights two aspects that have not been given nruch attention in 
previous studies, nam ely the evohition o f  the m onetary po licy  im pact on output and  prices over the p a st  
decade, and  its breakdown by sector. A basic uniequational m odel is estimated, in arder to study i) temporary 
shifts in the effectiveness o f  m oneta iy po licy and  ii) shifts in regimes occurred in the late nineties. Then, VAR 
models are iised— sim ilar to those o f  previous studies— to analyze impulse-response functions. Finally, a 
com parative analysis is made on the im pact o f  m onetary po licy  on various productive sectors, fo r  which 
output and  price  variables are incorporated into the traditional VAR model.

EXCH AN G E R A TE  POLICY IN CHILE: 
TH E  A B A N D O N M E N T OF TH E  BAND AND TH E  FLO A TIN G  EXPERIEN CE

Felipe M orandé  L  / M atías Tapia G.

As many countries worldwide, Chile has experienced virtually all the menú o f  options o f  exchange rate 
policies in the last fa r ty  years— with the solé exception o f  giving up its national currency. The quest fo r a 
reasonable exchange rate po licy  has been inspired in pa rt by the different goals that, throughout these fo u r  
decades, policym akers have attem pted to achieve with this policy. A fter alm ost a decade o f  inflation targeting  
coexisting with an exchange rate band, in 1999 the Central Bank o f  Chile gave up the band and  replaced it 
with a po licy  o ffloating . This paper deais with two main questions: (a) Why was the band abandoned and, by 
the sam e token, why d id  it last so long? and  (b) H ow has the floa ting  regime w orked so fa r?  The latter question  
involves acco im ting fo r thepossib le  appearance o f  ‘fe a r  o fflo a tin g ’’ by macroeconomic authorities, as well 
as evaluating the regime in three issues highlighted by the critics o f  exchange rate floating: passthrough to 
dom estic prices, exchange rate volatilit)-' and  balance sheet effects.
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MEDICIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
Y EL TRASPASO {PASS-THROUGH) EN CHILE

H é c to r Bravo L. 
Carlos García T. *

I. In t r o d u c c i ó n

La transmisión de la política monetaria y el impacto 
de las fluctuaciones cambiarlas son aspectos claves 
de la macroeconomia actual. El primero ha tomado 
más importancia desde que la estabilización de la 
inflación y el producto ha quedado principalmente 
en manos de la política monetaria. Es así como bancos 
centrales de todo el mundo ajustan la tasa de interés 
de corto plazo para conseguir sus metas de inflación 
y crecimiento. La visión tradicional indica que si el 
Banca Central desea tener una tasa de política más 
alta debe contraer el mercado de reservas bancarias 
para hacer efectiva el alza de tasas. Esto se traduce en 
una menor oferta de dinero, con lo cual las tasas de 
interés del sistema financiero se elevan, afectando la 
inve rs ión ,  la ac t iv id ad  ec o n ó m ic a  y luego la 
inflación.' Este proceso se ve fortalecido por lo que 
ocurre con el consumo: primero, las tasas de interés 
más altas cambian las decisiones intertemporales, con 
lo cual los agentes económicos prefieren postergar el 
consumo de hoy por consumo futuro. Segundo, ante 
restricciones de liquidez, el menor nivel de actividad 
se traduce en un menor nivel de ingreso disponible, 
lo cual afecta negativamente el consumo y refuerza la 
contracción de la demanda agregada.

La visión tradicional ha sido complementada con 
nuevas hipótesis de cómo se produce la transmisión 
de la política monetaria. Bernanke y Gertler (1995) 
proponen que una contracción monetaria puede 
analizarse a través de los canales del crédito. Uno 
de estos canales es el efecto de la hoja de balance: 
cuando se produce la contracción monetaria, los 
in termediarios, por ejemplo los bancos, pueden 
reducir el crédito porque las firmas y familias están 
sujetas a selección adversa y riesgo moral. Si los 
agentes económicos poseen menos garantías para 
responder  a po tencia les  pérd idas ,  por e jem plo

porque las firmas tienen un valor de mercado bajo 
o porque las personas enfrentan una situación de 
desem pleo, entonces los bancos estarán menos 
dispuestos a otorgarles créditos. En la medida en 
que los problemas del mercado de capitales sean 
importantes y exista segmentación entre los agentes 
ec o n ó m ic o s ,  la red u c c ió n  del c réd i to  para  la 
inversión, del gasto en viviendas y del consumo de 
bienes durables detiene la expansión de la demanda 
agregada y lleva a una contracción de la actividad 
económica. Otra forma en que funciona el canal 
del crédito es a través de los préstamos bancarios. 
Una contracción monetaria que reduce los depósitos 
puede generar efectos negativos sobre el nivel de 
actividad si los bancos no pueden sustituir  sus 
fuentes de financiamiento ante esta reducción y 
si los d e u d o r e s  a d e m á s  no p u e d e n  s u s t i tu i r  
fácilmente los créditos bancarios por otro tipo de 
financiamiento."

Otro importante canal de transmisión es el efecto sobre 
el precio de los activos. Una visión más monetarista 
enfatiza que la política monetaria afecta un espectro 
amplio de precios de activos y, de ese modo, las 
decisiones de inversión y consumo. Esto se debe, por 
ejemplo, a que los papeles del Banco Central se 
vuelven más atractivos que otros activos como las 
acciones, con lo cual el precio de estas cae, reduciendo 
el valor de las empresas y los incentivos a invertir en 
estas (q de Tobin). Otro potencial canal de transmisión 
es el encarecimiento del financiamiento de nuevas 
inversiones con emisión de acciones: cuando el precio 
de las acciones cae, las nuevas acciones no producen

EcommisUi Gerencia de A nálisis M aaveconómico del Banco Central 
de Chile

Economista Sénior. Gerencia de Análisis Macroecanómico del Banco 
CentraUie Chile.

Se agradecen los comentarios recibidos de losparlici/xmles del seminario 
interno de investigación y  politicas del Banco Central de Chile, a  los 
editores de Economía Chilena y  a  dos árbitros anónimos. Las opiniones 
presentadas en el articulo no representan necesariamente la visióm del 
Banco Central de Chile y.son de responsabilidad de los autores. Emails: 
hbramícibcentral.cl: cgarcia{á.bcentral.cl

Para iin resttmen de la literatura ver fí'aish 1199H)y .Mishkin 11995).

K ashyapy Stein <1995).
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los retornos esperados/ Un canal alternativo es el 
impacto que tiene la política monetaria sobre el 
precio de las acciones, bienes raíces y propiedades, 
con lo cual se altera la riqueza de las personas.'* Una 
contracción monetaria puede reducir los precios de 
estos activos, con lo cual cae el consum o y la 
demanda agregada.

Por otra parte, la política monetaria de tasas de interés 
ha sido complementada con otros instrumentos como 
la meta de inflación. Esta ha provocado un cambio 
sustancial en cómo se hace política monetaria y 
cómo esta política se transmite en la economía, 
especialmente el efecto que tiene la meta sobre las 
expectativas. Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen
(1998) han encontrado evidencia de que la meta de 
in f lac ión  p ro d u jo  im p o r ta n te s  q u ie b re s  en la 
tendencia intlacionaria de los países que adoptaron 
esta nueva política. En otras palabras, el esquema de 
meta de inflación ha funcionado desplazando la 
curva de Phillips hacia el nivel deseado de inflación. 
Sin embargo, no evita el conflicto entre inflación y 
producto. Así, si el proceso de estabilización es 
acelerado, aumentos sustanciales de la tasa de interés 
a fec ta rán  n eg a t iv am en te  el nivel de ac tiv idad  
económica. En cambio, con un programa gradual, la 
meta funciona como ancla y la economía converge 
paulatinamente al nuevo nivel de inflación. Para 
conseguir este objetivo, la meta debe ser creíble, es 
decir, debe haber un apropiado ordenamiento del sector 
flscal y ausencia de shocks  externos severos que 
erosionen la credibilidad del plan de estabilización.

Otro canal de transmisión es el del tipo de cambio. 
Una tasa de interés más alta atrae flujos de capitales 
que aprecian la moneda. El efecto sobre la economía 
depende de los plazos involucrados; en el largo plazo 
una apreciación reduce las exportaciones y aumenta 
las importaciones, por lo cual se espera un efecto 
negativo .  Sin em bargo ,  en el corto  p lazo ,  las 
fluctuaciones del tipo de cambio también tienen 
fuertes efectos sobre los balances de los distintos 
agentes económicos.^ Si una parte importante de la 
deuda de las firmas v las familias está en dólares, la

Mishkin (2001).

Xíe¡l:er(l995¡.

M ishkin (2001).

Este efecto fu e  encontrado en Chile p o r  G arda  v Restrepo ¡2002). 

Ver Lañe (2001)para  iinii revisión de esta hteratura.

apreciación produce una reducción de la deuda y 
por lo tanto  tiene e fectos  expans ivos  sobre  la 
actividad económica.

Con relación al segundo aspecto a considerar, el 
impacto de las fluctuaciones cambiarías, se tiene que 
el análisis de este ha cambiado profundamente desde 
la última década. En general, la teoría económica 
ponía énfasis en un pass-through completo del tipo 
de cambio, es decir, que las fluctuaciones del tipo de 
cambio nominal se transmiten com pletam ente a 
precios. Sin embargo, y a pesar de que el tipo de cambio 
afecta directamente el precio en moneda nacional, 
por ejemplo en pesos, de los bienes importados, no 
necesariamente este movimiento se transfiere al 
consumidor final. Cuándo ocurre dicha transferencia, 
y en qué proporción, depende de varios factores, tales 
como el nivel inicial de inflación, el grado de apertura 
de la economía, la magnitud de la brecha del producto, 
la apreciación de la moneda y el tipo de shock  que 
enfrenta la economía. Según Mishkin (2001), es más 
difícil que se produzca un traspaso sustancial de tipo 
de cambio a precios si la economía tiene baja inflación 
debido a un menor nivel de actividad causado, entre 
otras razones, por shocks  externos negativos. De 
manera similar, si la moneda está excesivamente 
apreciada, una depreciación del tipo de cambio más 
que causar inflación acercaría esta variable hacia su 
equilibrio de largo plazo. Con todo, la reacción de un 
banco  cen tra l cau te lo so  de la in í lac ión  a una 
depreciación del tipo de cam bio no es única y 
dependerá principalmente de cuál o cuáles de estos 
factores están operando.

Desde una perspectiva más teórica, un bajo pass- 
thw ugh  está asociado a la segmentación de mercado 
y a la fijación de los precios en distintos mercados. 
Por ejemplo, Betts y Deveroux (2000) suponen que 
una fracción dada de firmas puede fijar precios tanto 
en el mercado interno como en el externo. Los efectos 
de este supuesto sobre la economía y el sistema 
cambiario son importantes: primero, las fluctuaciones 
del tipo de cambio real tienen un impacto limitado 
sobre el consum o y por tanto la sustitución de 
importaciones por bienes de origen nacional se 
debilita. Dado esto, en un contexto de tipo de cambio 
flexible, los movimientos del tipo de cambio real 
deben ser más pronunciados  para  consegu ir  el 
equilibrio de los diferentes mercados. Otro modelo 
destacado en la literatura es el de Berlín y Feenstra
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(2001), el cual supone que la proporción del gasto de 
un bien dado está inversamente relacionado con su 
precio relativo. Adicionalmente, las firmas usan 
bienes intermedios y en general fijan los precios en 
forma traslapada. En este contexto , los shocks  
monetarios tienen un efecto persistente sobre el tipo 
de cambio real, puesto que las f irmas no están 
dispuestas a subir los precios si las otras no lo hacen.

En este artículo, primero se mide el impacto de la 
política monetaria sobre la inflación, el crecimiento 
del Imacec y el tipo de cambio real, y luego se estima 
el coeficiente de pass-thnm gh  del tipo de cambio 
nominal a precios. Estos cálculos se hacen con VAR 
monetarios,’* es decir, modelos de series de tiempo 
que incluyen variables tales como precios, producto, 
dinero, tasa de interés y tipo de cambio, además de 
variables exógenas para caracterizar una economía 
abierta y pequeña. En la segunda sección se revisa la 
evidencia nacional sobre estos temas, y luego se 
compara con las mediciones obtenidas en países como 
Australia, Estados Unidos, Inglaterra, México, Nueva 
Zelanda y Suecia. En la tercera sección se presenta 
nuestra medición de la política monetaria para la 
economía chilena, proveniente de cuatro modelos que 
cubren la mayoría de las especificaciones propuestas 
en la literatura: tres VAR estructurales con restricciones 
de corto plazo, SVAR, y uno con restricciones de largo 
plazo, VEC. En la cuarta sección se propone un 
ejercicio contrafactual para medir el coeficiente de 
pass-lh ro iig lu  el cual se obtiene, bajo algunos 
supuestos sobre el comportamiento del Banco Central, 
con un .vAoc^permanente del tipo de cambio nominal. 
Además, se exploran los determinantes empíricos que 
están tras este coefic ien te .  F inalm ente ,  en las 
conclusiones se resumen los resultados obtenidos y 
los desafíos de investigación que estos plantean en 
ténninos de nuevas estimaciones y modelos relevantes 
para el análisis de la política económica.

II. ESTUDIOS Y E x p e r i e n c i a  c o n  VAR

1. Evidencia Empírica de la 
Transmisión ¡Monetaria

Uno de los primeros trabajos donde se estima un 
VAR monetario para la economía chilena es el de 
Herrera y Rosende (1991). Ellos consideran datos 
trimestrales y variables estándares que se usan en 
un VAR m onetario  (ver cuadro 1), pero con la

salvedad de que las variables se expresan con 
respecto a su tendencia de largo plazo calculadas 
con el filtro de Hodrick-Prescott. Los resultados 
obtenidos son los esperados; un aumento de la tasa 
de interés real reduce la brecha de los precios y del 
producto durante los primeros dos años, para luego 
aminorar dichos efectos a través del tiempo. Con 
relación a los rezagos involucrados, el alza de la 
tasa de interés, 1.2%, logra tener su máximo impacto 
sobre los precios después de sólo dos tr imestres 
(-0.8%), luego el efecto desaparece en el siguiente 
año y medio. El impacto sobre el producto sigue 
una trayectoria similar, cayendo a su nivel mínimo 
en el cuarto trimestre ( - 1.0%) para luego recuperarse 
rápidamente. Un segundo trabajo es el de Rojas
(1993), que se concentra en la relación entre dinero 
y actividad económica. Los patrones de respuesta 
exhibidos por los modelos de este estudio son más 
persis tentes que los encontrados por Herrera y 
Rosende; la respuesta del producto ante un shock  
en la tasa de interés real es negativa, alcanza también 
un m á x im o  en el cu a r to  t r im e s t r e  y p e rd u ra  
aproximadamente por cinco años. A pesar de que 
ambos trabajos excluyen el tipo de cambio, variables 
exógenas (por ejemplo producto y precios externos) 
y la significancia estadística de las funciones de 
impulso-respuesta, sus resultados resaltan una rápida 
transmisión monetaria. Especialmente indican que 
la caída de los precios se anticipa a la del producto.

Una segunda generación de modelos comienza a 
se r  e s t im a d a  d esd e  la s e g u n d a  m itad  de los 
noventa. Por ejemplo , Cabrera  y Lagos (2000) 
revisaron los modelos VAR estimados para Chile 
en el pe r íodo  1986-1997, conc luyendo  que en 
algunas especificaciones la respuesta de la inflación 
a un incremento de la tasa de política es positiva.’ 
Este puzzle  de precios ha resultado ser el principal 
p rob lem a enfren tado  por los inves tigadores  al 
momento de estimar VAR en la economía chilena.'” 
Al respecto. García (2001)" muestra que una solución

Una revisión de la lileralinv VAR y  de sus aplicaciones se enciienira 
en S locky IKilsoit (2(101). Olí as referencias clásicas son Sinis ( 19H0) y  
Bernanke(l986).

’ Oíros trabajos más recientes que han utilizado VAR con el problem a  
de p u z z k  de precios son el de D ucan (2Q02) y  Chuma cero (2002).

Ver Bravo y  G arda  (2002).

"  E l autor sigue el e.sqtiema de identificación de Christiano, Eichcnbaiim 
y  Evans (1999).
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a es te  p ro b le m a  ha c o n s is t id o  en in c o rp o ra r  
directamente a los VAR la meta de inflación como 
variable endógena. Otro ejemplo en esta dirección es 
Valdés (1997) quien estima un VAR semi-estructuraP 
donde la brecha entre la inflación y la meta es 
incorporada como variable endógena.''' En este caso, 
un alza de la tasa de interés, de aproximadamente 0.3%, 
reduce tanto la brecha inflacionaria como el hnacec. 
Como se desprende de los resultados de este estudio, 
los rezagos de la política monetaria siguen siendo cortos 
pero, a diferencia de Rosende y Herrera (1991), el 
m áx im o  im pacto  en la reducción  de la b recha 
inflacionaria (-0.4%) coincide con el impacto sobre el 
producto (-0.5%), los cuales ocurren en el octavo mes.

Otro esfuerzo importante es el de Parrado (2001 ),'^ 
cuyo trabajo presenta una especificación completa 
para la economía chilena en lo que respecta a las 
re lac iones  co n tem p o rán e as  entre las var iab les  
utilizadas. El autor estima diferentes modelos en 
niveles y primeras diferencias sin meta de inflación. 
Sus resultados son distintos de los descritos más 
arriba, principalmente en cuanto al efecto de la 
política monetaria sobre el nivel de precios, el cual 
se retrasa sustancial mente respecto del impacto sobre 
el producto. Un shock  en la tasa de interés de 0.4% 
produce un efecto significativo sobre el nivel de 
precios después del primer año, alcanzando su efecto 
máximo a los dos años (-0.3%). El producto también 
decrece en forma más lenta, postergando su caída 
hasta el décimo mes (-0.6%).

Una estimación que desafía los resultados obtenidos 
anterionnente es la de Calvo y Mendoza (1998).''^ 
Ellos encuentran que la principal variable en la 
reducción de la inflación durante los noventa fue la 
apreciación del tipo de cambio debido a shocks 
externos positivos, y no las políticas de estabilización.

Este amor.signe el esquema de idenlificación propuesto porBenicmke 
yB lm d cr(l9 9 2 ).

B ernankey M ihov (1998) definen un VAR sem iesiniclural cuando se 
identifica sólo una parle  de ¡a estructura del VA R.

Otra característica interesante de este modelo es que fue estimado en 
variaciones en doce meses, las cuales, en genera l muestran patrones 
m ás sistem áticos y  m enos erráticos que las variables en niveles o en 
primeras d^'erencias. Otro trabajo que usa variables en varíacioiKsaniiales 
es el de C apu toy H errera (¡997).

E l a u to r  s ig u e  el e s tilo  de iden tifica c ió n  elaborado  p o r  K im  y  
Roiibini (2000).

Los autores siguen  el esquem a de identificación  de Christiano. 
Eichenbaum. vE vans (1999j.

Un shock  de aproximadamente 0.3% en la tasa de 
interés no ocasiona un efecto definido en los precios; 
en una de las espec if icac iones  el efecto  no es 
estadísticamente significativo y en el otro modelo, 
que se reporta, los precios suben en vez de caer 
(puzzle de precios).

Comparando la evidencia chilena con la internacional, 
se tiene que las mediciones del impacto de la tasa de 
interés sobre las principales variables maeroeconómicas 
es más definitiva que las obtenidas en Chile. Una 
política monetaria contractiva está asociada primero 
a una desaceleración del producto y a una apreciación 
del tipo de cam bio (ver cuadro  2). D espués la 
inflación cae. el tipo de cambio tiende a subir y el 
producto  vuelve a su nivel potencial. C om o se 
desprende del cuadro 2, en la mayoría de los casos la 
po lít ica  m one tar ia  tom a más de dos años para 
alcanzar su máximo efecto en reducir la inflación, y 
no se presentan anomalías como el puzzle  de precios. 
También el efecto de la tasa de interés sobre el tipo 
de cam bio, en los trabajos que incluyeron esta 
variable, resultó ser bastante más fuerte que en los 
precios y el producto.

2. Evidencia empírica del pass-through

Un primer cálculo del coeficiente de pass-through  se 
encuentra en Calvo y Mendoza (1998), donde un 
aumento de 1.5% en el tipo de cambio real afecta los 
precios después de un año (-0.4%), con lo cual el 
pass-through  es cercano a 25%, suponiendo inflación 
internacional constante. Estudios más recientes, como 
García y Restrepo (2002), utilizando regresiones 
recursivas, muestran que este coeficiente cayó desde 
40% a mediados de los noventa hasta 15% en el año 
2000. Morandé y Tapia (2002) actualizaron este 
cálculo, encontrando un nivel similar para el año 2002 
(14%). Adicionalmente. García y Restrepo (2002) 
demuestran que modelando la inflación a través de 
una curva de Phillips, el pass-through  depende de 
factores tales como el grado de indexación salarial y 
la brecha del producto. Así, una brecha más negativa 
del producto reduce el coeficiente de pass-through’, 
en cambio, un grado mayor de indexación salarial 
hace crecer este coeficiente.

Al ana lizar  la ev idencia  internacional sobre el 
coeficiente de pass-through, el estudio con datos 
de panel de Goldfajn y Werlang (2000), que agrupa
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C U A D R O  1

P r in c ip a le s  E s tu d io s  U t i l iz a n d o  VAR H e c h o s  en  C h ile :

Autor y año Frecuencia, rezagos y variables i
Respuesta en: Producto, precios y tipo de 

cambio ante un cambio en la tasa de política

Rosendey 
Herrera (1991)

Modelo con tres rezagos, trimestral y variables 
respecto a su tendencia (Filtro HP)
■ Tasa de interés captación reajustable 

en UF 90-365 días
■ Tipo de cambio real
• índice de precios al consum idor (IRC)
■ Agregado monetario M IA
■ PIB a precios de 1997

Un aumento de una desviación estándar (1.2%)
■ Producto: cae desde el segundo trimestre hasta 

el octavo, alcanzando un máximo de 1.0% en el 
cuarto trimestre.

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

Rojas (1993) Modelo con cuatro rezagos, trim estral con 
variables desestacionalizadas y en logaritmo
• Agregados monetarios: Emisión, M I y M IA
■ Colocaciones efectivas
• Tasa de interés captación 30-89 días no 

reajustable y captación reajustable en UF 
entre 90 y 365 días

■ IRC
■ PIB
■ Gasto público
■ Tipo de cambio real

■ Producto: cae desde el primer trimestre, alcanza 
su máximo efecto en el cuarto trimestre, el cual 
se extiende por cinco años.

Valdés(1997) Modelo mensual con tres rezagos
• Tasa de política monetaria
• Inflación subyacente en 12 meses o brecha 

entre inflación efectiva y esperada
■ Crecimiento anual del Imacec
■ Crecimiento anual del dinero M IA
■ Variación anual del tipo de cambio real 

Variable exógena
• Variación anual de los térm inos de 

intercambio

Un aumento de una desviación estándar (0.3%)
■ Crecimiento: cae significativamente a partir del 

cuarto mes, llegando a un mínimo de -0 .5%  
durante el séptimo, y luego pierde significancia 
en el mes quince.

• Brecha de inflación subyacente: cae 
significativamente entre los meses cinco y 
catorce, llegando a -0 .4%  en el octavo mes.

■ Tipo de cambio real: no cambia 
significativamente.

Calvo y Mendoza 
(1998)

Modelo mensual con seis rezagos
■ Tasa de colocación reajustable a 90 días
■ Logaritmo del IRC
■ Tipo de cambio real efectivo
• Imacec desestacionalizado
• Agregado monetario M IA
• Stockúe  reservas internacionales netas
• Términos de intercambio

Un aumento de 0.3% en la tasa de colocación
reajustable
• Producto: cae a partir del tercer mes.
• Precios: en los modelos, el efecto es no 

significativo o se presenta el puzzle de precios 
(los precios suben en vez de caer).

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

Caputo y Herrera 
(1997)

Modelo mensual con uno y dos rezagos
■ Tasa de política
■ Imacec
• Brecha de inflación
■ M IA  real
■ Diferencial entre PRC8y RRBC90

Un aumento de 0.25% en la tasa de política 
monetaria
■ Producto: se contrae en 0.5% en el noveno mes.
■ Brecha de Inflación: cae en el séptimo mes y es 

no significativa en el margen.
■ Tipo de cambio real: no se incluye.



CUADRO 1 fcontinuaclón

Principales Estudios Utilizando VAR Hechos en Chile:

Autor y año Frecuencia, rezagos y variables
Respuesta en; producto, precios y tipo de

cambio ante un cam bio en la tasa de política

Modelos mensuales con 3 ,4 ,5  y 6 rezagos 
Cabrera y Lagos ■ Brecha definida como la diferencia entre las 
(1999) variaciones anuales del gasto y el PIB

■ Logaritmo del índice de precios de bienes no 
transables

■ Pagaré reajustable a 90 días (PRBC 90)
■ Pagaré reajustable cupón a ocho años (PRC8)
■ Tipo de cambio nominal en logaritmo
■ Tipo de cambio real definido como relación 

entre índice de precios transables sobre no 
transables

■ Logaritmo de los térm inos de intercambio
■ Dummies estacionales y tendencia 

determinística

Un aumento de 0.5% en la tasa de política
monetaria
• Producto: la brecha gasto-producto cae entre el 

f  y el 13“ mes pero no es significativa. En su 
punto máximo llega a 1.0% en el octavo mes.

■ Precios de no transables caen y es 
estadísticamente significativo, pero al tom ar el 
crecimiento anual del IPC no transable se da el 
puzzle de precios, aunque este no es 
significativo.

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

Parrado (2001)

García (2001)

Modelo mensual con cinco rezagos
■ Logaritmo del Imacec
• Logaritmo del IPC
■ Logaritmo del precio del petróleo
• Tasa de interés interna
• Tasa de interés externa (U.S. Fed Fund Rate) y 

premio por riesgo (EMBI)
• Logaritmo agregado monetario M IA
• Logaritmo del tipo de cambio real

Modelo mensual con un rezago
■ Tasa de inflación y meta
■ Crecimiento anual del producto
• Variación anual del tipo de cambio real
■ Diferencia de la tasa de interés real
• Crecimiento anual del dinero

Un aumento de una desviación estándar (0.4%)
• Producto: cae en forma permanente y es 

significativo por año y medio. El máximo efecto 
se encuentra al décimo mes y supera el 0.6% de 
caída.

• Precios: caen en térm inos significativos desde el 
mes quince alcanzando su efecto máximo 
después de dos años (-0.3% ).

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

Un aumento de una desviación estándar (0.3%)
• Crecimiento: cae y es significativo desde el 

cuarto mes en adelante. Tiene un efecto máximo 
de 0.3% hacia fines del primer año.

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

■ Tipo de cambio real: se deprecia desde el primer 
trimestre y es estadísticamente significativo 
hasta fines del prim er año.

países por región geográfica ,  encuentra  que la 
región con más bajo coeficiente es Oceanía, 19% 
al cabo de un año y medio. La sigue Fiuropa, con un 
coeficiente de 36% y después América, que incluye 
America Latina, con un coeficiente de 124%, En 
este estudio el coeficiente de pass-through  está 
determinado por el nivel inicial de inflación, el 
grado de apertura de la economía, la magnitud de 
la brecha del producto y una moneda sobrevaluada. 
A modo de ejemplo, una economía donde el nivel

de ac ti\ idad  está por sobre el nivel potencial,  la 
inflación es alta y los desequilibrios externos son 
importantes, enfrentará también un coeficiente alto. 
Desde esta perspectiva, países que han logrado 
estabilizar sus economías también tendrán bajos 
c o e f ic ie n te s  de p a ss - íh ro iig li.  Esta  h ip ó te s is  
también se aprecia en los resultados reportados 
por Flausmann ef al. (2000), quienes encuentran, 
para un horizonte de un año, un bajo coeficiente 
d e pass-through  para países como Australia (21 %),

10
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CUADRO 2

Evidencia Internacional

País Autor Frecuencia y variables

Respuesta en:
producto, nivel de precios o inflación y tipo de
cambio ante un cambio en la tasa de política

México Martínez, 
Sánchez y 
W erner(2001)

Inglaterra Bankof England 
(1999) y K im y  
Roubini (2000)

Frecuencia mensual
■ Tipo de cambio real (logaritmo)
■ índice de producción industrial 

menos su tendencia (usando filtro  
de Hodrick-Prescott)

■ Inflación subyacente mensual 
anualizada (%)

• Tasa de interés real ex-ante{%)
■ Rendimiento bruto de los bonos 

UM26 (%)

Frecuencia mensual y trimestral
■ Crecimiento de las ventas al detalle
■ Producto e índice de producción 

industrial
■ Primera diferencia del índice de 

precios al detalle menos el pago de 
intereses hipotecarios, M4 y MO

• Costo laboral unitario
Además de:
• Tasa de interés de corto plazo
• Agregados monetarios MO y M1
■ índice de precios al consumidor
■ Precio del petróleo en dólares
• Tasa de fondos federales de EE.UU.
• Tipo de cambio nominal

Aumento de una desviación estándar (1.4%)
• Producto: la brecha cae y es significativa 

entre el cuarto y el sexto mes con un efecto 
máximo d e -0 .3% .

■ Inflación: cae hasta 0.57% y es significativa 
entre el cuarto y décimo mes.

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

Reducción de una desviación estándar (0.1%)
• Producto: hay una expansión de hasta 0.2% 

trim estral en el primer año, que continúa por 
otros trimestres para luego caer levemente y 
volver al estado inicial.

• lnflación:sube en forma persistente por casi 
cinco años y es significativa por alrededor de 
tres años (0.3%).

• Tipo de cambio nominal: se deprecia hasta 
un 3.2% por más de un año para luego 
volver al nivel original.

Canadá Cushm anyZha
(1997)

Frecuencia mensual 
Tipo de cambio nominal 
Dinero M I desestacionalizado 
Tasa de interés del Tesoro a tres 
meses
índice de precios al consumidor
índice de producción industrial
desestacionalizado
Exportaciones totales
Importaciones totales
índice de producción industrial de
Estados Unidos desestacionalizado
índice de precios al consumidor de
Estados Unidos
índice mundial de precios de
commoditiesen dólares de EE.UU..

Aumento de una desviación estándar (0.25%)
■ Producto: cae por seis meses llegando a 

-0 .2%  en el cuarto mes.
■ Precios: caen gradual y negativamente salvo 

el aumento en el segundo mes. Estos 
movimientos son pequeños y 
estadísticamente no significativos hasta el 
mes veinte.

■ Tipo de cambio nominal: se aprecia por un 
año, y alcanza un efecto máximo de 0.3% el 
segundo mes.

11



CUADRO 2 fcontlnuaci6n

Evidencia Internacional

País Autor Frecuencia y variables

Respuesta en;
producto, nivel de precios o inflación y tipo de
cambio ante un cam bio en la tasa de política

Australia DungeyyPagan Frecuencia trimestral
i  (1997) ■ Producto de EE.UU. (en logaritmo)

■ Tasa de interés real de EE.UU.
• Términos de intercambio (en 

logaritmo)
• Razón entre el índice Dow Jones y el 

índice de precios de EE.UU.
■ Exportaciones reales (en logaritmo)
• Logaritmo de la razón entre el AH 

Ordinahes Indexy el deflactor de 
plantas y equipos

• Logaritmo del crecimiento real del 
gasto interno

• Logaritmo del PIB real
■ Tasa de inflación trimestral
■ Tasa de interés
■ Logaritmo del dólar ponderado por 

comercio.

Aumento de una desviación estándar (1.4%)
■ Producto: cae desde el segundo trim estre y el 

efecto máximo se alcanza en el séptimo 
trimestre (-3.0%).

■ Inflación: cae entre el trimestre nueve y el 
trece. Alcanzando un piso de -1 .0%  a fines 
del tercer año.

• Tipo de cambio nominal: apreciación tardía 
de 5% desde el segundo año y luego 
desaparece.

Suecia Jacobson, , Frecuencia trimestral variables 
Jansson, Vredin ! internas 
yW arne(1999) ' • Producto interno

• Tasa de interés interna 
¡ ■ Nivel de precios

■ Tipo de cambio nominal 
Variables externas
■ Producto externo
• Tasa de interés externa
• Nivel de precios externos
junto con dumrnies estacionales y que 
reflejan cambios de política

Un aumento de una desviación estándar en tasa
de política (0.32%)
■ Producto:aunque es poco significativo el 

producto cae 0.1 % en los trim estres siete y 
ocho y luego se recupera seis períodos 
llegando a 0.8%.

■ Precios: la respuesta es no significativa.
■ Tipo de cambio nominal: inicialmente se 

aprecia hasta 0.6%, desapareciendo 
completamente el efecto sobre esta variable 
al cabo de diez períodos.

Canadá (7%%) y Suecia (14%). Por el contrario, 
r e g is t ra n  a l to s  c o e f ic ie n te s  de p a ss - th r o u g h  
economías como Colombia (38%), México (58%), 
Paraguay (59%) y Polonia (62%). Por otra parte. De 
Gregorio (2002) encontró coeficientes similares en 
un g rupo  de p a íse s  que e x p e r im e n tó  fue r tes  
aumentos del tipo cambio, los cuales son en general 
sustancialmente menores que los observados hace 
dos  d é c a d a s  a t rá s .  S eg ú n  e s te  a u to r  la ba ja  
inflación, la credibilidad de la política monetaria

C orresponde a l tipo de cam bio rea! bilateral con Estados Unidos 
(tipo de cambio nom inal * IP C  EE. UU./IPC Chile).

y un tipo de cam bio  flex ib le  son fac tores  que 
explican la caída del pass-tlim iigh  en estos países.

III. MEDICIÓN DE LA POLÍTICA
M o n e t a r i a

1. Estimaciones, Rezagos y 
Proyecciones

V a ria b le s

Considerando la experiencia nacional e internacional, 
en esta sección se estiman VAR monetarios con las 
siguientes variables: producto, precios, tasa de 
política, dinero nominal y tipo de cambio real.'"

12
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CUADRO 2 (continuación

Evidencia Internacional

País Frecuencia y variables

Respuesta en: 
Producto, nivel de precios o inflación y tipo de 
cambio ante un cambio en la tasa de política

Nueva ' D rew yH unt Frecuencia trimestral 
Zelanda (1998) ■ Demanda externa: producción

industrial de los países de la OECD
■ Términos de intercambio
• Consumo e inversión
• Nivel de precios al consumidor
■ Tipo de cambio real
• Pendiente de la curva de retorno: 

tasa a 90 días menos tasa a cinco 
años.

Un aumento de una desviación estándar en la
curva de retorno (0.4%)
■ Producto: iiay una rápida caída del consumo 

y la inversión, alcanzándose su máximo 
efecto durante el segundo año (-0.4%).

■ Precios: aumentan por un par de períodos 
para luego caer a fines del primer año iiasta 
un nivel de 0.1% en el cuarto año.

■ Tipo de cambio real: se deprecia 
instantáneamente en 0.7% y luego sube entre 
seis y siete períodos.

Estados
Unidos

Bernanl<ey Frecuencia mensual 
M iiiov (1995) • PIB real (en logaritmo)

• Deflactor del producto (en 
logaritmo)

■ índice de precios de commod/í/es 
(en logaritmo)

■ Reservas totales normalizadas
■ Reservas no prestables más crédito 

extendido normalizadas
■ Tasa de fondos federales 
Además de:
• Dinero M I y MO (en logaritmo)

Reducción de 0.25% en la tasa de política
• Producto: aumenta significativamente desde 

el sexto mes alcanzado su máximo efecto al 
año y medio (0 .3% ) y luego desaparece al 
cabo de tres años.

■ Precios: aumentan significativamente desde 
el segundo año, llegando fiasta 0.5% en el 
cuarto año.

Además del conjunto de variables endógenas, se 
incorporaron variables exógenas como la meta de 
inflación, el PIB externo,'** la tasa LIBO ajustada por 
encaje, y los precios del cobre y del petróleo. Las 
variables son mensuales y están medidas en logaritmo 
natural exceptuando la tasa de interés de política y la 
tasa LIBO. La muestra considerada va desde enero de 
1986 hasta diciembre del 2001.

L a  M e ta  d e  In f la c ió n

Un punto importante es la decisión de considerar 
la meta de inflación como una variable exógena. 
Al re sp e c to ,  e x is te n  v ar ia s  a l te rn a t iv a s  para 
modelar esta variable en un VAR: una de ellas es 
omitirla del sis tema, con lo cual se supone que 
es ta  es c o m p le ta m e n te  e n d ó g e n a  y por tanto  
irrelevante (Parrado, 2001). Otra al ternativa es 
suponer que la meta de inflación está dentro del 
VAR, como lo hace García (2001), quien muestra
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que d is t in ta s  t r a y e c to r ia s  pa ra  e s ta  v a r ia b le  
producen marcadas diferencias en el comportamiento 
de la inflación. En otras palabras, este estudio 
indica que el com ponente exógeno de la meta es 
lo suficientemente importante como para explicar 
los resultados de la política de estabilización que 
se llevó a cabo durante los noventa en Chile.

Un resultado similar muestra Restrepo (1998), pero 
estimando directamente una función de reacción 
para el Banco Central. En este estudio la tasa de 
interés de corto plazo depende de la brecha entre la 
inflación esperada y la meta de inflación, además 
de la b re c h a  del p ro d u c to .  La p ru e b a  de la 
exogeneidad relativa de la meta de inflación puede 
o b te n e r s e  d i r e c ta m e n te  del c o e f i c i e n t e  que

Esle Índice se construyó con los P ili de Estados Unidos, Alcmanio, 
Argentina. Japón y  Brasil, ponderando cada serie por su participación 
en el comercio con Chile.
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acom paña  la b recha de inflación. Si la tasa de 
interés considerada es la nominal, este coeficiente 
debe ser mayor que 1, es decir, si las expectativas se 
alejan de la meta, el Banco Central reacciona y 
sube la tasa de política para alinear las expectativas 
de in f la c ió n  con  la m e ta .  L o s  r e s u l t a d o s  de 
Restrepo (1998) indican que efectivamente este 
coeficiente es mayor que la unidad, especialmente 
d e s p u é s  de  1990, c u a n d o  el B a n c o  C e n tra l  
comenzó su independencia.

U na fo rm a  a l te rn a t iv a  de e x p lo ra r  la re la t iva  
exogenidad de la meta de inflación es establecer 
d irectamente los posibles determinantes de esta 
variable. Al respecto suponemos, por simplicidad, 
que existen dos h ipótesis extremas que pueden 
determinar la trayectoria de la meta de inflación. La 
primera supone que el elemento más importante que 
determinó la meta fue una decisión consciente del 
Banco Central,  basada  en su cred ib il idad  para 
estabilizar la inflación. Una forma de modelar esta 
hipótesis es suponer que la meta depende sólo de 
sus propios rezagos y que los coeficientes asociados 
a estos deben sumar menos de 1, indicando que el 
Banco Central siguió una política decreciente pero 
gradual. La segunda hipótesis plantea que el Banco 
Central adoptó una conducta oportunista a causa, 
por  e jem plo ,  de shocks  ex ternos posit ivos que 
facilitaron la estabilización de la economía chilena 
durante los noventa. En otras palabras, según esta 
hipótesis, la meta depende de las expectativas de 
inflación: si el sector privado esperaba una inflación 
menor, entonces, el Banco Central redujo la meta. 
Esta alternativa puede modelarse con una ecuación 
donde  la m eta  dep e n d e  ex p l íc i tam en te  de las 
expectativas inflacionarias futuras, aproximadas por 
variables instrumentales, y de un promedio móvil 
de la inflación rezagada para capturar elementos 
inerciales como cláusulas de indexación. La ecuación 
(1) junta y estima ambas hipótesis para el período 
1991-2000, encontrándose que el coeficiente de la 
meta rezagada es de 0.88; en cambio, la suma de los

El conjunto de variables instrumenUiles conxkiemdos fiie ¡PC. Iimicec, 
tipo de cambio, dinero nominal y  precio del petróleo. Todas las variables 
se miden com o crecim iento en doce m eses  y el núm ero de rezagos es 
cuatro. Por otra parte, se excluyó de este conjimto la meta de inflación, 
puesto que en este modelo se supone explícitamente que esta variables 
es irrelevante.

■° Ver Brava, Correa, L unay Ruizi2002).

co e f ic ie n te s  que m iden  la im p o r ta n c ia  de las 
expectativas bordea sólo 0.07, con lo cual la primera 
hipótesis resulta ser más plausible que la segunda.

Meta, =0.58MíV«,_, + 0.30 Meta,
(1 0 .7 ) 17.1)

i: 1 '“ 1 
+0.03- y  — n;; , . + o.o4- Y  — n ,

KW»  ^ [ 2  <"-V) ' ^ 1 2

(l)

Reajustado = 0.99
Período de la estimación: 19 9 1:1 -2000:12 
DW 2.38

Otro  punto  im portan te  para inc lu ir  la m eta  de 
inflación dentro del sistema es que esta variable es 
útil para reducir un problema típico que se da en los 
VAR monetarios: el puzzle de precios. Este punto se 
analiza detalladamente una vez que se presentan los 
resultados de este trabajo.

E s p e c if ic a c ió n

La especificación consta de dos partes. Primero se 
seleccionó un modelo en niveles, el cual se inteipreta 
com o el m odelo  no restringido. Ensegu ida  fue 
reparametrizado, obteniéndose tres especificaciones 
que cubren la mayoría de los casos presentados en la 
literatura: primeras diferencias, diferencias anuales, 
es decir  que incorpora d irectam ente inflación y 
crecimiento, y un modelo con conección de errores 
(ver sección 3.3). En todos los modelos las variables 
fueron desestacionalizadas por el método X-12 
ARIMA.’" Además, se consideraron los siguientes 
elementos: (i) se incorporó una tendencia lineal para 
la estimación en niveles, (ii) la meta se definió en 
términos anualizados y (iii) la tasa de interés de 
política y la tasa LIBO no fueron diferenciadas.

Segundo, en la selección de las formas reducidas 
de los modelos VAR se consideraron dos aspectos 
fundam entales .  In icialm ente , se ca lcu laron  los 
tradicionales criterios de Schw arz y Hannan-Qiiinn  
para definir el rezago óptimo. Estos indicaron que 
el número de rezagos estaba entre uno y dos. Luego 
se complementaron estos resultados con un test LM 
multivariado para testear autocorrelación en los 
eiTores (Johansen, 1995). Así, si las estimaciones 
con los rezagos seleccionados por los criterios antes 
mencionados indicaban autocorrelación, se optó 
por incrementar el número de rezagos hasta que

14
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esta desapareciera. Este p rocedim iento  permite 
s im u ltáneam en te  ev i ta r  un núm ero  dem asiado  
grande de parámetros a ser estimados y asegurarse 
de que se está incorporando  toda la estructura 
pertinente en la parte sistemática del VAR. Con esto, 
la separación precisa entre la forma reducida y 
los errores permite es tim ar apropiadam ente  las 
funciones de impulso-respuesta.

Id e n t if ic a c ió n

Para interpretar las funciones de impulso-respuesta 
como el resultado de shocks económicos estructurales, 
en esta sección se especifican los supuestos de 
identificación para determinar la simultaneidad de 
todas las variables que fomian el SVAR. En primer 
lugar, de la am plia  l i te ra tu ra  re lac ionada  con 
identificación de shocks  m one tar ios , ' '  se eligió 
identificar sólo la función de reacción del Banco 
Central y el efecto de esta sobre el resto de las 
variables. La ventaja de esta aproximación es que 
las restricciones son mínimas, generales y evitan 
tener que identificar un modelo macroeconómico 
completo, con lo cual las diversas historias explicadas 
en la introducción pueden contarse con las funciones 
de impulso-respuesta de los VAR.

Específicamente, la estrategia consiste en dividir las 
variables en tres conjuntos:^' (1) las variables que 
no son afectadas con tem poráneam en te  por las 
variables de política, (2) las variables de política y 
(3) otras variables que son contemporáneamente 
afectadas por las variables de política. En otras 
palabras, se identifica la función de reacción del 
Banco Central dividiendo las variables que pueden 
o no ser afectadas rápidamente por las variables de 
política. Para ilustrar esto, supongam os que la 
economía enfrenta un shock  inflacionario observado 
por el Banco Central, pero difícil de modificar 
inmediatamente. Una reacción posible del Banco 
Central es aumentar la tasa de interés, lo cual afectará 
a otras variables como la cantidad de dinero y el 
tipo de cambio. Si bien esta reacción no afecta a la 
inflación durante el primer período, esta variable 
p o d r ía  c a m b ia r  en p e r ío d o s  s ig u ie n te s  com o  
resultado de un cambio total dentro del sistema.

Segundo, entre las dos variables de política, se supone 
una sucesión realista de eventos: el Banco Central 
define primero una meta de inflación, la cual entra

exógenamente en el VAR y, después de eso, en la tasa 
de interés. Este supuesto es coherente con el hecho de 
que la tasa de interés ha sido usada como una política 
de sintonía fina o fine-tuning. Finalmente, el mercado 
determina endógenamente la cantidad de dinero una 
vez que el Banco Central fija la tasa de interés y alinea 
las expectativas de inflación.

Tercero, entre las tres variables que no son de política 
se supone que el Banco Central no puede afectar 
contemporáneam ente el producto y la inflación, 
especialmente porque se está trabajando con datos 
mensuales y la tasa de inflación presenta un alto 
grado de inerc ia  por la fuerte indexac ión  que 
caracteriza a la economía chilena.’  ̂Con relación al 
tipo de cambio, se supone que el Banco Central sí 
puede afectar esta variable contemporáneamente, 
puesto que hay una conexión más estrecha entre el 
tipo de cambio nominal, la tasa de interés y las 
intervenciones en el mercado cambiario que pueda 
realizar el Banco Central.

El cuadro 3 indica las especificaciones para cada 
uno de los modelos VAR considerados. En ellas se 
establece el orden y las variables exógenas. En estas, 
se eligió el largo de los rezagos de manera de reducir 
los problemas de autocorrelación. Finalmente, se 
calculó el intervalo de confianza de una desviación 
estándar para cada función de impulso-respuesta 
usando el método de Montecarlo.

2. Shock  en la Tasa de Política

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

i) El p r im ero  tiene  que ver  con la ap rop iada  
identificación de la política monetaria. Durante 
1998 los esfuerzos para defender el peso causaron 
que la tasa efectiva, la interbancaria, fuera mucho 
más alta que la tasa de política (TPIVI) anunciada 
durante ese período. Para capturar este efecto, se 
ajustó la tasa de política monetaria por liquidez.

■ P or ejem plo Sim s (1986). B erna iike (l9S6 ), S im s y Z h a ( ¡ 9 9 5 ) y  
Leepei: S im syZ h a  (1996).

Basado en Chrisliano. Eichenhaum y  Evans (1999). 
Jadresic(I996).
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Especificaciones Utilizadas en los IVIodelos VAR
es decir, esta tasa fue sustituida 
por la tasa interbancaria durante 
1998. C om o  re su l tad o ,  se 
ob tuvo  una tasa de interés 
promedio de 13% para 1998. 
con ep isod ios  donde  llegó 
hasta 25% (septiembre); en 
cambio la TPM bordeó sólo el 
9% (ver gráfico 1).

Si se estiman los modelos sin 
ajustar la TPM por liquidez, un 
shock en la tasa de interés pro­
duce un impacto desmedido 
sobre el producto, la inflación 
y el tipo de cambio. Para todos 
los modelos el impacto estabi­
lizador del Banco Central se 
sobrestima varias veces.

Modelo enniveles 
(Número rezagos:3)'

Modelo en primeras diferencias 
(Número rezagos:3)

Modelo en variaciones en doce meses 
(Número rezagos:3)

Ly, lipc, TPM, Im ia , Itcr lo il(0  a -3 ), 
lpcu(0 a -3 ), tin t (O a -3 ) ,  lyext(-1 a -3 ), 
meta(0 a -3 ), constante y tendencia.

D1ly, d ilip c , TPM, d llm ia ,  
d i Itcr d i loil(0 a -3 ) ,  d i lpcu(0 a -3 ), 
t in t(0 a -3 ) ,  d11yext(-1 a -3 ), 
m e ta (0 a -3 )y  constante.

d12ly, d121ipc, TPM, d121m1a, d121tcr 
d12loil(0 a -3 ) ,  d12lpcu(0 a -3 ) ,  tin t(0  a -3 ) ,  
d12lyext(-1 a -3 ) ,  m e ta (0 a -3 )yco ns ta n te .

1. El núm ero  de rezagos fue escogido de acuerdo con el criterio de Schw arz ajustado por el íe s f LM  (Johansen, 1 9 9 5 )
2. A  partir de aparecen  las variab les  exóg enas con sus resp ectivos rezagos entre  paréntesis , ly es el lo g aritm o  

del Im ac ec . lipc es el lo g a ritm o  del índ ice de p rec ios al co n s u m id o r, T P M  es la tasa de po lítica , Im ia  es el 
lo g a ritm o  del d inero  a m p lia d o  M IA ,  Itc r es el lo g a ritm o  del tip o  de cam b io  real, loil es el lo g a ritm o  del p rec io  
del pe tró leo , Ipcu es el lo g a ritm o  del p rec io  del c o b re , tin t es la tas a  de in te ré s  in te rn ac io n a l, lyex t es el 
pro d u cto  de n uestros princ ipales  socios co m e rc ia les , m eta  es la m eta  de inflac ión. El s ím b o lo  d1 se u tiliza para  
c las ificar a las series  en p rim e ra s  d ife re n c ia s  y  el d i  2 para  las serie s  en varia c ió n  año  a año .

Ajustando la TPM por liquidez se obtienen los 
siguientes  resultados." En cada uno de los 
modelos, un shock  de 1.0% reduce primero el 
Imacec y luego los precios. Este resultado es 
estadísticamente significativo en los modelos 
espec if icados  en n ive les  y en doce meses. 
También en estos dos modelos se encuentra el 
efecto esperado sobre el tipo de cambio real 
cuando el régimen cambiarlo es flexible: esta 
variable se aprecia  in ic ia lm ente  para luego 
depreciarse. Una comparación más detallada 
entre modelos se deja para la sección 3.4. una 
vez que se haya p resen tado  el m odelo  con 
cointegración (VEC).

ii) Segundo, para tener más información sobre la 
transmisión monetaria a través del tiempo, se 
repitió un shock  de 1.0% en la tasa de interés.

* ̂  Se probó la fortaleza de la  eslrale^ia de idenlifieación sigiiiendo la 
m etahlo f’ktpropueskiporAmisanoyGkmnmUI9% l. Unavezidenlificada 
h  m a ir t  con loa efectos contem ponmcos entre las variables endógenas 
del modelo, se eliminiiron aiiiiellos coeficientes que no son estailisticamentc 
significa tim sy luego se  verificó la valide: de la restricción con un tc.st de 
sohre-identificación . A m odo de ejem plo, se  elim inó e l coeficiente  
contemporcmco de la inflación de la ecuación de la lasa de interés, el cual 
resultó no ser significativo en ninguno de los tres modelos. X o  obstante 
que esta restricción pasó el te.st respectivo, los resultados obtenidos en 
las fimciones de impulso-respuesta iu> cambiaron. E.\iste la posibilidad  
de que estos coeficientes sean estimados imprecisamente, con lo cual, 
para este caso, es pre ferible centrarse en la signi ficaitcia estadística de 
los in tem ilos de confianza de la': fim ciones impulso-respuesta en vez de 
hacerlo en restricciones adicionales en los parámetros para determinar 
la validez de los impactos de los shocks estructurales.

ni

pero estimando el modelo sólo para el periodo 
1986-1997. Como ilustra el gráfico 2. la principal 
conclusión de este ejercicio es que la política 
monetaria perdió efectividad con relación a este 
per íodo .  El im pac to  de un sh o c k  de igual 
magnitud que el aplicado al período completo, 
1986-2001. sobre el producto, la inflación y el 
tipo de cambio es sustancialmente mayor. Con 
respecto  a la form a de las t rayector ias ,  las 
estimaciones para la respuesta de los precios y el 
Imacec son coincidentes para ambos períodos. 
Sin embargo, en la muestra más corta el tipo de 
cambio real se deprecia en vez de apreciarse. Una 
interpretación de este resultado es que durante 
el período 1986-1997 las fluctuaciones del nivel 
de precios pueden haber superado a las del tipo 
de cambio nominal, las que de hecho estuvieron 
limitadas por la banda cambiaría que existió 
hasta 1999; sólo recién en septiembre de ese ailo 
el Banco Central adoptó un sistema de tipo de 
cambio flexible.

) Tercero, para medir el efecto de incorporar la 
in f lac ión  m eta  den tro  del VAR, se es t im ó  
nuevamente el modelo excluyendo esta variable. 
Puesto que el foco del análisis es el efecto de la 
política monetaria sobre los precios sin incluir la 
meta, este ejercicio se incorpora en el gráfico 2 
sólo en las figuras que muestran la respuesta de 
los precios a un shock  en la tasa de interés. El 
resultado que sobresale es el de un puzzle  de
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Evolución de la Tasa de Política IVIonetaria Ajustada y Pormal

%

TPM A justada TPM

CUADRO 4

Coeficientes No Restringidos de Cointegración:

LY D1LIPC TPM LM1A LTCR

18.43 -268.13 30.44 -17.35 7.54
18.65 -234.45 -54.75 -19.04 -4.13
23.69 198.32 -17.84 -16.20 1.03
-3.38 -13.26 -9.90 6.08 1.90
-2.21 24.93 -3.82 3.94 10.87

La defin ic ió n  de cada v aria b le  ap arece  en el c u ad ro  3 .

precios en el VAR en niveles, resultado muy 
común cuando los VAR están mal especificados 
y se omiten variables que están relacionadas 
tanto con los precios como con la tasa de interés. 
Al respecto, en este caso particular, nuestra 
interpretación es que si las expecta tivas  de 
inllación son muy altas con respecto a la meta y 
por tanto a la propia inllación, el Banco Central 
s u b irá  la ta sa  de p o l í t ica ,  e n c o n trá n d o se ,  
erróneamente, una correlación positiva entre 
tasa e inflación.

3. Cointegración (VEC)

A diferencia de los modelos de la sección anterior, 
en el VEC se supone que hay relaciones de largo 
plazo (vectores de cointegración) que determinan la

17

evolución de alguna de las varia­
bles del sistema. La biisqueda de 
estos vectores de cointegración 
está dada por relaciones de largo 
plazo que la teoría económ ica 
establece. En el conte.xto de VAR 
monetarios. Hendry y Doornik
(1994)  y Jo hansen  y .luselius 
(2000) han identificado, para al­
gunos países europeos, vectores de 
cointegración sem ejantes a las 
relaciones básicas que se derivan 
de un modelo IS-LM-Oferta agre­
gada. Por otra parte. Garrat. Lee. 
Pesaran y Shin (2001) han identi­
ficado para Inglaterra las relacio­
nes de arbitraje de los modelos de 
equilibrio general, tales como la 
paridad del poder de compra (PPP) 
y la paridad no cubierta de la tasa 
de interés (UlP). Ambos enfoques 
fueron probados con datos de la 
economía chilena, obteniéndose 
resultados positivos sólo con el 
primer enfoque. Para llevar a cabo 
estas estimaciones, se usó la misma 
muestra y las mismas variables 
endógenas de los VAR. pero reem­
plazando el dinero nominal por 
dinero real. En relación con el 
orden de los rezagos, se tomó 
com o referencia el núm ero de 

rezagos del modelo en primeras diferencias, puesto 
que el VEC también se estima en esta frecuencia.

Para determinar los vectores de cointegración, se 
realizó el test de Johansen," ' el cual indicó dos 
vectores al 5%. Para indagar cuáles pueden ser estos 
vec tores ,  el cuadro  4 m uestra  los vec tores  no 
restringidos. En la primera fila del cuadro que 
corresponde también al primer vector—  se observa 
que los coeficientes para el Imacec y el dinero real 
son de magnitud similar pero con el signo opuesto, 
lo que indicaría que el primer vector de cointegración

E l test .Sí- realizó supom cm io  una con.skiitic cu uslo.s w c lo i c.s. Se  
recom iem la eslc supucstn cuaiulo las series m tiesiran tina tendencia  
tem poral com o el Im acec  v el dinero. Para m ás deta lle  ver Bravo  i' 
C a rd a  CO():i.
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corresponde a la dem anda  por 
dinero,'^ lo cual es un resultado 
com ún en la literatura VEC que 
e s t im a  m o d e lo s  m o n e ta r io s  
(Hendry, 1995).

Con respecto al segundo vector 
de cointegración, la experiencia 
internacional indica que corres­
ponde a un vector que relaciona 
inflación, producto y tasa de inte­
rés. Sin embargo, su interpretación 
depende de los signos de los coefi­
cientes: Harris (1995) y Hendry y 
Doomik (1994) concluyen que para 
Inglaterra el nivel de actividad 
depende positivamente de la infla­
ción y negativamente de la tasa 
de interés, por lo cual llaman a esta 
ecuación una función de exceso de 
demanda. Por otro lado, un estudio 
realizado con datos de la economía 
española por Juselius y Toro ( 1999) 
interpreta la relación entre estas 
variables (incluye además la tasa 
de interés de largo plazo) como la 
regla para la tasa de interés de corto 
plazo. De manera similar. Juselius 
y Gennari (1998) encuentran esta 
misma relación para Italia. Las esti­
maciones del cuadro 5 indican que, 
sin importar la normalización, la 
relación entre inflación y tasa de 
política es siempre negativa. Esto 
nos hace pensar, para el período 
particular de estimación, en una 
alternativa diferente de la encon­
trada en países europeos o de la 
que se puede obtener directamente 
de una ecuación de Fisher. Esta 
alternativa está basada en la forma 
en que el Banco Central estabili­
zó la inflación durante los noven­
ta: una meta de inflación más baja

Funciones de Impulso-respuesta 
Efecto de un Shock de 1.0%  en la Tasa de Política sobre:

N ive l precios

N ive l Im acec

N ive l tipo de cambio

■ ̂  Este fue un arguinefUo para iyicluir dentro 
de kis variables endógenas la inflación en vez 
del nivel de precios. A si esta variable es iina 
p vm yp a ra  el costo alternativo del dinero.

TPM Ajustada TPM Oficial
In tetvalos de confianza (1 Des. Est.)

—  1986-1997
TPM Ajustada sin meta de inflación  
(sólo respuesta de los precios)
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GRAFICO 2 (continuación)

Funciones de Impulso-respuesta 
Efecto de un Shock de 1.0%  en la Tasa de Política sobre:

Prim eras d iferencias precios

Prim eras d iferencias im acec

Prim eras d iferencias tipo de cambio
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definió un nivel de inflación de largo 
plazo también más bajo, con lo cual 
se necesitó una tasa de interés más 
alta.^^ Esto da como resultado que 
la inflación durante este periodo 
dependiera negativamente de la tasa 
de política.

El cuadro 5 muestra los resultados 
de las ecuaciones de cointegración 
con el respectivo test de identificación. 
Además, se presentan las velocida­
des de ajuste de ias ecuaciones de 
cointegración en cada una de las 
ecuaciones del VEC. Con respecto 
a la posibilidad de testear exoge- 
neidad a través de la significancia de 
las velocidades de ajustes, al restringir 
a cero algunas de estas velocidades 
se observaron importantes problemas 
de autocorrelación, por lo que se 
optó por mantener las dos ecuaciones 
de cointegración en todas las ecua­
ciones del VEC.

Una vez estimados los vectores de 
cointegración, se estimó nuevamente 
el VEC, pero considerando ahora las 
restricciones del cuadro 5, las cuales 
no se rechazan al 5%. Los impulsos 
respuesta para shocks transitorios 
en la tasa de política se muestran en el 
gráfico 3. Al respecto, las funciones 
de impulso-respuesta se obtuvieron 
suponiendo la misma estrategia de 
identificación que los SVAR, es 
decir, se identificó sólo la función de 
reacción del Banco Central (ver los 
detalles en la sección 3.1). Segundo, 
es importante mencionar que el shock 
estimado para la tasa de interés en el 
VEC se vuelve permanente: por tan­
to, para obtener shocks transitorios 
se aplicó en períodos posteriores, y 
en línea con los resultados obtenidos

TPM Ajustada TPM Oficial 1986-1997
Intervalos de confianza (1 Des. E s t)  —  TPti/l A justada s in  n^eta de inflación

(sólo respuesta de los precios)

■ ̂  Es im portante notar que esta no es la ¡asa 
nominal sino la reajustahie en U F de enero de 
1986 a ju lio  del 2001. y  luego corresponde a la 
nominal menos el centro de la inflación meta.
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con los SVAR, un segundo shock, 
pero con el signo opuesto.'*

C o m o  se o b se rv a ,  c u a n d o  se 
aplica un shock  transitorio en la 
tasa de interés los resultados son 
muy sim ilares a los obtenidos 
con los SVAR con respecto a la 
forma y magnitud de los efectos. 
En línea con las conclusiones de 
la sección anterior, se tiene que 
el efecto de la política monetaria 
sobre el nivel de actividad y los 
precios ha disminuido después de 
1997; también el tipo de cambio 
se deprecia en vez de apreciarse. 
Por otra parte, la omisión de la 
meta de in f lación  del m odelo  
reduce el impacto de la tasa de 
política sobre los precios.

4. Medición de la 
Política Monetaria a 
Través de Funciones 
de Impulso-Respuesta

Para poder com parar  entre los 
diferentes modelos, los precios 
y el Imacec se presentan como 
crecim ien to  anual y el tipo de 
cambio real se presenta en niveles 
(gráfico 4). La unidad de tiempo 
es trimestral y el shock  sobre la 
tasa de interés es de 1.0% durante 
todo un trmiestre. En primer lugar, 
los tres modelos SVAR y el VEC 
coinciden en indicar que la inflación 
cae, alcanzándose el efecto máximo 
entre el cuarto y el sexto trimestre. 
Este es un valor intermedio de los 
resultados reportados por Valdés
(1997), Herrera y Rosende (1991), 
García (2001) y Parrado (2001). 
Con relación a las magnitudes, las 
diferencias entre los cuatro modelos

GRÁFICO 2 (continuación)

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

D iferencias en 12 m eses precios

D iferencias en 12 m eses Im acec

D iferencias en 12 meses tipo de cambio

Duilo a lo se  omiten ¡as bíínika de confianza 
con el oh jc thv  de dejar sólo el efecto neto de 
ambos shocks.

TPM Ajustada - TPM Oficial 
Intervalos de confianza (1 Des. Est.)

-----------  1986-1997
- —  TPM Ajustada sin meta de inflación  

(sólo respuesta de los precios)
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CUADRO 5

Vector de Cointegración y Velocidad de Ajuste

Ecuación de cointegración 1 Ecuación de cointegración 2

Ly,-, -1 0
D(LIPC t-1) 17.71 1

[4 .4 8 ]
T P M „ 0 0.08

[6 .5 5 ]
LM1AR 1 0
LTCR., 0 0
Test-i 7.34
Probabilidad 12%

Velocidades de ajuste por ecuación D1LY D(D1LIPC) D(TPIVI)

Ecuación de cointegración 1

Ecuación de cointegración 2

0.08
[3 .7 4 ]
-1.41

[-2.82]

- 0.01
[-0.81]

- 0.68
[-3.47]

0.09 
[ 2.72]
-2.07

[-2.76]

D(LMIAR)

-0.09
[-2.35]
-2.31

[-2.55]

D1LTCR

0.01 
[ 0.30] 
-0.43 

[-0.69]

La defin ic ión  de cada v aria b le  ap arece  en el c u ad ro  3 . Los fe s fs t  están entre  paréntesis

son p eq u e ñ as ,  con lo cual el e fec to  m áx im o  
p ro m ed io  de la tasa de interés sobre la inflación es 
de aproximadamente -0.3% .

En segundo lugar, en todos los modelos el Imacec 
cae, alcanzándose el máxim o efecto a t'ines del 
primer aiio. Luego los diferentes modelos tienen 
comportamientos disímiles, el modelo en niveles y 
el VEC m uestran  una ráp ida recuperac ión  del 
p roduc to  después  del qu in to  tr im estre .  Por el 
contrario, los modelos en primeras diferencias y en 
diferencias anuales no indican períodos de auge. 
Sobre la magnitud del impacto de la tasas de interés, 
el rango de valores entregados por los cuatro modelos 
es amplio, alcanzándose en promedio un impacto 
máximo de -0.4%. En el caso del tipo de cambio 
real, este se aprecia hasta en 0.9%, pai'a luego 
depreciarse en la mayoría de los casos.

Estos resultados indican un claro patrón para la 
transmisión monetaria: cuando el Banco Central 
sube la tasa de interés, la primera variable que afecta 
es el tipo de cambio con una apreciación real y luego 
se contrae el producto. Sólo meses después la 
inflación comienza a ceder, pasado entre un año y 
un año y medio, cuando el nivel de actividad tiende 
a recuperarse. Con todo, estos resultados confirman
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que la transmisión monetaria sigue un patrón similar 
a las mediciones realizadas en otros países (ver 
sección 2.1). Por otra parte, comparando nuestros 
resultados con estudios anteriores, se ve que el orden 
en que los precios y el producto responden a un 
shock  monetario ha cambiado a través del tiempo. A 
comienzo de los noventa reaccionaban primero los 
precios y después el producto, en cambio en la 
actualidad el patrón de respuesta es más parecido a 
las mediciones que se encuentran en la literatura 
(ver sección 2.1).

5. ¿Qué Dice la Historia?

En esta sección se comparan los resultados de la 
sección anterior con los observados en los episodios 
históricos del período 1986-2000, donde el Banco 
Central efectivamente cambió la tasa de política 
monetaria (cuadro 6). Esta es una forma diferente de 
identificar los shocks de la política monetaria a través 
de episodios históricos (Romer y Romer, 1989), 
suponiendo que en estos episodios el tínico shock 
que afectó a la economía fue el de la tasa de interés. 
Tomando esto en consideración, se incluyó en el 
cuadro 6 la brecha de inflación (inflación efectiva 
menos inflación meta), la brecha de crecimiento
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(crecimiento del PIB trimestral 
m e n o s  c r e c i m i e n t o  de l  PIB 
potencial) y las variaciones del 
tipo de cambio real.

Primero, en el cuadro 6 se observa 
que ante aumentos en la tasa de 
política, la inflación anual (respecto 
de la meta) cae. Al respecto, dos 
observaciones: la política de tasa 
de interés parece ser más efectiva 
a comienzos de los noventa, y el 
impacto de las reducciones está 
más concentrado durante el primer 
año. Así, de los cinco episodios 
de aum entos importantes de la 
tasa de interés, en cuatro el efecto 
más ftierte se dio a fmes del primer 
año, y en tres las reducciones  
continuaron por tres años más.

En cuanto al PIB trimestral, este 
se contrae durante el primer año, 
para luego crecer respecto de su 
nivel potencial. Este patrón se da 
para cuatro de las cinco contrac­
ciones obse rvadas  duran te  los 
noventa. Adem ás, en térm inos 
relativos, el efecto contractivo de 
la política monetaria también se 
reduce en la medida que transcurre 
la década de los noventa y la tasa 
de política, ajustada por liquidez, 
sufre aumentos más pronunciados.

Segundo, las reducciones de tasa 
de interés siguen a períodos de 
tasas altas, especialmente para los 
ep isod ios  de 1990.1, 1998.1 y 
1998.111, los cuales fueron seguidos 
por reducciones de tasas en los 
ep iso d io s  1990 .IV, 1998.11, y 
1998.IV. De esta manera, durante 
estos últimos episodios se siguen 
observando reducciones de la bre­
cha de inflación dentro del primer 
año, las cuales se revierten a los 
dos años. El efecto de las reduc­
ciones sobre el crecimiento del PIB 
parece ser diferente. En efecto, las 
menores tasas tienden a fortalecer 
la recuperación del PIB.

E n : neo 3
Funciones de Impulso-Respuesta VEC 

Efecto de un Shock de 1.0%  en la Tasa de Política sobre:

Im acec

N ive l de precios

Tipo de cambio rea l

TPM Ajustada con meta de inflación  
Período 1986-1997

TPM Ajustada sin meta de inflación  
(Sólo respuesta de los precios)
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QRAFICO 4

Evolución Trimestral de Variables Seleccionadas en los IVIodelos 
Mensuales por un Shock de Tasa de Interés

(1 .0 %  durante un trimestre)

In flación anual

Crecim iento Im acec

Tipo de cambio

---------- Niveles
-  -  VEC

Primeras diferencias  
Variaciones en 12 meses
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F inalm en te ,  en el cuadro  6 los 
episodios con aumento de la tasa 
de interés"'* producen diferentes 
patrones sobre el tipo de cambio 
real. Hasta 1998, los aumentos de 
la tasa de interés ocasionaban tanto 
depreciaciones como apreciaciones 
reales. Sólo después de 1998 se 
comienza a observar más sistemáti­
camente el patrón esperado, donde 
las caídas de las tasas se asocian a 
depreciaciones reales.

IV. ESTIMACIÓN DEL 
C o e f i c i e n t e  d e  
P a ss-throu gh  
EN D i f e r e n t e s  
E s c e n a r i o s

Con el objetivo de medir el pass- 
tliroiigli. se realizaron dos cambios: 
primero se reemplazó, en el modelo 
en niveles, el tipo de cambio real 
por el nominal. Segundo, en vez de 
generar un shocl< transitorio al tipo 
de cam bio  nominal,  se usó uno 
permanente de 1.0% con el objeto 
de medir la respuesta de los agentes 
a un cambio persistente más que a 
la in c e r t id u m b re  g e n e ra d a  por 
fluctuaciones de corto plazo en esta 
variable. '^’’ A d ic io n a lm e n te ,  se

P ara e l a ña  I9 9 fi se c o n s id e ra  la lasa  
inlerixmcaria.

Supon gamos, pura efectos didácticos, que el 
m odelo consta solamente de dos variables: 
tipo de cambio, e v', precios, y  que la ecuación 
para la última variable es >' = a + b , +c x , ,. 
Así. si reemplazamos en esta ecuación x jm r  la 
so lución  del m odelo, .v ,, se pu ed e  o b tener  
directaineiue la solución para  y,. Este resultatio 
perm ite m odelar un shock perm anente para  
X, de la siguiente forma, primero  ,ví’ cancela la 
ecuación de del m odelo  v luego se supone  
¡uta nueva trayectoria exógena igual a .í, +  k  . 
donde  k represetna el shock. El efecto de este 
shock se puede expresar com o la diferencia  
e n tre  la a n tigua  y la nueva  so lución  p a ra  
y , .  <^y,^i = ( 'k i \+ l^  + ... + h^ ) la  c u a l  

depende del tamaño del shock k, del impacto 
de  X| sobre  y,, c. v de la d inám ica  de ŷ  en el 
nunlelo. b. P or últim o el coeficiente de pass- 
through .vt'ai/ciítófo/HO A y ,,, /A :.
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CUADRO «

Episodios Históricos y

Brecha de Inflación (Y.4-Y.) TC R ,, -TCR, =

Episodios
Shock en la 
tasa de interés

4 trim .
antes

A 4
trim.

A 8
trim.

A 12 
trim.

4trim .
antes

A 4
trim.

A 8
trim.

A l
trim.

4 trim .
antes

A 4
trim.

A 8
trim.

A 1 2
trim.

y

1986.11 Aumento 
130 pb.

— 1.75 -1.64 -2.20 — -1.53 -2.46 6.15 -2.32 0.82 -0.98 1.64

1990.1 Aumento 
190 pb.

0.58 -4.71 0.02 -2.63 0.97 -4.93 4.24 -0.13 -1.50 -3.70 -3.08 -12.29

1990.IV Reducción 
100 pb.

-1.72 -1.78 -2.65 0.60 -5.51 4.26 2.09 -3.34 -0.22 3.25 -2.08 -8.40

1996.11 Aum ento . 
100 pb

0.68 -0.67 0.16 -0.57 0.45 0.17 1.50 -7.43 -2.15 0.12 -0.85 3.96

1998.1 Aumento 
550 pb.

0.11 -0.72 -0.35 0.92 3.54 -6.67 2.06 0.38 5.41 0.30 5.72 10.94

1998.11 Reducción 
150 pb.

0.16 -0.57 0.06 0.56 1.50 -7.43 2.58 0.31 0.30 2.40 5.70 11.54

1998.111 Aumento 
800 pb.

0.11 -1.23 0.39 0.59 -1.03 -5.34 2.3 -0.01 2.40 -1.75 9.31 15.36

1998.IV Reducción 
820 pb.

-0.26 -1.89 0.97 --- -6.56 0.51 1.24 --- -1.75 4.77 14.87 19.68

1999.1 Reducción 
293 pb.

-0.72 -0.35 0.92 -- -6.67 2.06 0.38 -- 4.77 0.28 5.22 15.81

1999.11 Reducción 
130 pb.

-0.57 0.06 0.56 -- -7.43 2.58 0.31 -- 0.28 6.02 5.84 20.83

1999.111 Reducción 
105 pb.

-1.23 0.39 -- ---- -5.34 2.30 --- -- 6.02 3.80 6.05 24.35

B rec h a  d e in flac ió n : in flac ió n  e fec tiva  m e n o s  in flac ió n  m eta . 
Y :̂ P IB  tr im e s tra l.
Y P r o d u c t o  p o ten c ia l.
T C R : T ip o  de c a m b io  real.



GRÁFICO 5

Pass-Through Precios 
Efecto sobre los precios de un aumento permanente de 1 .0%  

del tipo de cambio nominal con tasa de política constante

1986:0 1 -2 0 0 1 :12  -------------- 1986:01 -1997 :12
1986:0 1 -2 0 0 1 :12  S in  in c lu ir  m eta de in fla c ión  
1986:0 1 -1 9 9 4 :08  P eriodo  de la m uestra  con  in fla c ión  m a y a ra  10%

supuso una tasa de interés constante para evitar la 
reacción del Banco Central a los mayores precios 
por la depreciación del peso. Por tanto, se tiene el 
efecto limpio del tipo de cambio sobre los precios. 
No obstante este ú ltimo punto, in ic ia lm ente  se 
mantuvo la meta de inflación dentro del sistema.

El coeficiente depass-thw ugh  se midió como la razón 
entre los precios y el tipo de cambio nominal, asi un 
coeficiente igual a la unidad significa que los precios 
suben en la misma proporción que el tipo de cambio. 
Los resultados del gráfico 5 indican un coeficiente de 
pass-through bajo, 10% y 20% en un año y dos años, 
respectivamente, y similares a las estimaciones 
realizadas por otros autores (sección 2.2).

Para chequear si el bajo impacto sobre los precios es 
causado por ei bajo nivel de actividad que ha afectado 
el desempeño de la economía chilena en los últimos 
años, se estimó el modelo sólo hasta 1997. En este 
caso, se tiene que el pass-thw ugh  es mayor y cercano 
a 26% después de dos años, indicando que el tipo de 
shock  que afecta a la economía altera el nivel del 
coeficiente. Este resultado está en línea con la 
h ipótesis  p ropuesta  por M ishkin (2001), quien 
establece que es más difícil que se produzca un 
traspaso sustancial de tipo de cambio a precios si la 
economía tiene un menor nivel de actividad causado, 
por ejemplo, por un shock externo negativo.

25

VOLUMEN 5, N”3 /  Diciembre 2002

No obstante lo anterior, el coeficiente 
de pass-through  sigue siendo bajo 
con relación a resultados obtenidos 
en otros países, especialmente en 
el resto de Am érica Latina (ver 
sección 2.2). Con el objeto de ave­
riguar qué factores están detrás de 
este resultado, se realizaron dos 
ejercicios contrafactuales adicio­
nales. Primero, y siguiendo a Goldfajn 
y Werlang (2000), se estimó nueva­
mente este coeficiente, pero en un 
período donde la inflación ftie siempre 
superior a 10% (1986:01 -1994:08). 
La hipótesis tras este ejercicio es 
que si la economía registra altas 
tasas de inflación, entonces la per­
sistencia de esta es también más alta 
y por tanto para las empresas será 
más fácil traspasar las fluctuaciones 
del costo m arginal (nom ina l)  a 

precios.^' El gráfico 5 cont'irma en alguna medida 
esta conjetura, pues cuando el nivel de inflación fue 
más alto, el coeficiente de pass-through fue de 30%.

Finalmente, una fonna distinta de enfocar la hipótesis 
anterior es analizar el efecto que tuvo la meta de 
inflación en la caída de las expectativas inflacionarias 
y cómo esta última afectó negativamente el coeficiente 
de pass-through. Una forma de tratar lo anterior fue 
excluir la meta de inflación y estimar el modelo para 
toda la muestra. El resultado fue un incremento 
importante de este coeficiente, que 1 legó a 45% después 
de dos años. Este último resultado concuerda con 
la historia de que la meta influyó decididamente 
en la trayectoria de las expectativas inflacionarias, 
con lo cual parte del aumento del tipo de cambio 
fue absorbido por variables tales como los márgenes 
de comercialización.

V. C o n c l u s i o n e s

En este artículo se estimaron cuatro VAR, tres con 
restricciones estructurales de corto plazo (SVAR) y 
uno con restricciones de largo plazo (VEC), los 
cuales cubren la mayoría de las especificaciones 
presentadas en la literatura. A diferencia de trabajos

Ver Taylor (2000) pura una c¡isai.sión sobre este lema.
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anteriores,  la tasa  de po lí t ica  fue a jus tada  por 
liquidez para capturar los eventos de 1998, donde 
la tasa de interés efectiva (interbancaria) superó 
con creces la tasa de polít ica monetaria  (TPM) 
a n u n c ia d a  p o r  el B anco  C en tra l .  T am bién  se 
incluyeron como variables exógenas el precio del 
cobre y del petróleo, el producto externo y la tasa 
L IB O  a j u s t a d a  p o r  e n c a j e .  L as  p r in c i p a l e s  
conclusiones son las siguientes:

i) Las trayectorias de las principales variables, esto 
es. inflación, crecimiento y tipo de cambio, ante 
un sh o c k  de la tasa de interés s iguen en la 
actualidad un patrón similar al de otras partes de 
mundo. Una política monetaria contractiva está 
asoc iada  p r im ero  a una d esace le rac ión  del 
producto y a una apreciación del tipo de cambio. 
Después la inflación cae y el tipo de cambio tiende 
a deprec ia rse .  Los m ode los  indican que el 
máximo efecto de la política monetaria sobre la 
inflación anualizada se da entre fines del primer 
año y el primer año y medio.

ii) Los efectos de esta política sobre la inflación y 
el producto son sustancialmente menores que los 
encontrados por otros autores. La respuesta está 
en la iden tif icac ión  más p rec isa  que se ha 
realizado de la política monetaria, ajustando la 
TPM por liquidez (interbancaria), la cual registró 
cambios mucho mayores que los registrados por 
la TPM oficial para iguales fluctuaciones de los 
precios y el producto.

i i i )E l  o rden  en que  los p rec io s  y el p roducto  
responden a un shock  monetario se modificó a 
través del tiempo. A comienzo de los noventa, 
la respuesta de los precios fue más temprana 
que la del producto. A medida que los modelos 
incorporaron más información, este orden se 
revirtió. Con relación a las magnitudes de las 
respuestas, comparando estimaciones realizadas 
hasta 1997 con las obtenidas con la muestra 
completa, se observa que la transmisión monetaria 
en la economía chilena ha disminuido fuertemente 
en los últimos años.

iv )C o n  todo, los núm eros que ilustran la actual 
t r a n s m is ió n  m o n e ta r i a  en C h i l e  son  los 
s ig u ie n te s :  un s h o c k  de 1,0%  d u ra n te  un 
tr imestre produce un impacto máxim o sobre la 
inflación de aproxim adam ente  -0 .3% . Para el

crecimiento del Imacec, el rango de valores 
e n t r e g a d o s  p o r  los  m o d e lo s  es a m p l io ,  
a lcanzando  el efecto  m áx im o  de la tasa  de 
interés sobre el producto (crecimiento anual) 
un promedio de -0 .4% . El tipo de cambio real 
b i l a t e r a l  con  E s ta d o s  U n id o s  se a p r e c ia  
tem poralm ente hasta en 0.9%.

v) Las estimaciones indican que el coeficiente de 
pass-through  no superaría el 20% en caso que 
se diera un shock  perm anente  en el tipo de 
cambio nominal. Este se transmite lentamente 
a través del tiempo y depende positivamente 
de elementos tales como el nivel de actividad, 
el nivel de inflación y la meta de inflación.

Finalmente, si bien los resultados anteriores son una 
buena medida del impacto de la política monetaria 
para evaluar, por ejemplo, el desempeño de modelos 
m ac ro ec o n ó m ic o s  ag regados ,  es tos resu ltados  
provocan algunas preguntas que se deben responder. 
Es importante determinar qué factores determinan 
la evolución  de la t ransm is ión  m one tar ia  para 
establecer con más precisión cómo el Banco Central 
puede estabilizar la economía frente a shocks de 
naturaleza diferente y por tanto cuál es el camino 
que recorre la política monetaria para enfrentarlos y 
si este camino es efectivo o no. Para esto, es importante 
descifrar cuáles son los canales microeconómicos 
que están tras la transmisión monetaria. En otras 
palabras, cómo se transmite un aumento de la tasa 
de interés, a través de la inversión, del crédito, de! 
consumo (habitual o durable) y de diversos sectores 
económicos como la industria y la construcción. 
También es importante distinguir el papel que juegan 
en la transmisión diferentes agentes económicos 
como las familias, distintos tipos de empresas (pymes 
versus grandes empresas) y los bancos comerciales 
en aspectos tan diversos como la í'ormación de 
precios y salarios y los determinantes de la oferta y 
la demanda de crédito. Con respecto al traspaso de 
t ip o  de c a m b io  a p r e c io s ,  las e s t im a c io n e s  
agregadas coinciden en que este coeficiente es 
bajo. Una etapa pendiente es definir los fundamentos 
microeconómicos del pass-through, los cuales son 
necesarios para determinar con menos incertidumbre 
la trayectoria futura de este. Por otra parte, una 
subvaluación o sobrevaloración del pass-through  
podría tener efectos distintos sobre la reacción del 
Banco Central a las fluctuaciones del tipo de cambio
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nominal, con importantes consecuencias sobre el 
sector real de la economía.
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POLÍTICA MONETARIA Y MECANISMOS 
DE TRANSMISIÓN: NUEVOS ELEMENTOS 
PARA UNA VIEJA DISCUSIÓN

Verónica M ies M . ' 
Felipe ÍVIorandé L. *' 

M atías Tapia G. **'

I. INTRODUCCIÓN

Los e fec tos  de la po l í t ica  m one ta r ia  sobre  la 
economía, y los canales por los que estos transitan, 
constituyen una discusión de larga data, y en la cual 
no se ha alcanzado un consenso claro. Diversas 
explicaciones, desde lo particular a lo general, 
complementarias y contradictorias, se han dado para 
explicar la forma en que las decisiones de política 
monetaria se transmiten a los precios (Taylor 1979; 
Ball, Mankiw y Romer 1988) y al sector real de 
economía, así como sobre la intensidad, efectividad 
y eficiencia de tal transmisión.

Una condición necesaria para que la transmisión 
monetaria sea un tema de debate e interés es que 
la política monetaria  tenga efectos reales en el 
corto plazo. De lo contrario, la dicotomía entre 
variables nominales y reales reduce el objetivo 
de es tab i l idad  m acroeconóm ica buscado por la 
autoridad monetaria a encontrar una estrategia que 
garantice la estabilidad de precios. Sin embargo, 
ya sea porque existen asimetrías de información 
(Lucas, 1972), costos de ajuste (Mankiw, 1985) o 
simplemente rigideces de precios en mercados clave 
(Taylor 1979), las acciones de la autoridad monetaria 
pueden tener efectos reales en el corto plazo.' Ello 
no impide que el principal objetivo de la autoridad 
monetaria sea un objetivo nominal, la estabilidad 
de precios, pero sí permite que la consecución de tal 
objetivo, y la oportunidad exacta de la misma, sea 
acompañada de una orientación a la suavización 
del ciclo económico, sobre todo cuando el objetivo 
de precios ya es tarea cumplida.'

En tal sentido ,  lo in te resan te  es ana lizar  si la 
política monetaria es capaz de afectar al sector 
real. Ello implica una medición en a lo menos dos 
dimensiones. Primero, la magnitud del impacto en

térm inos absolutos ,  lo que aquí llam arem os la 
“efectividad” de la política monetaria, y que se 
refiere a la existencia de una elasticidad distinta de 
cero del producto frente a movimientos de política. 
Segundo, la magnitud relativa de esa efectividad 
frente al impacto de la política sobre los precios (la 
“ razón de sacrif ic io” ; esto es, la reducción del 
producto asociada a una reducción de la inflación 
tras un shock dado de política monetaria), que se 
asocia directamente a las disyuntivas de política que 
enfrenta una autoridad cuyas preferencias incluyen 
objetivos simultáneos de producto e inflación.^ 
Además, se debe considerar que ambas variables 
(producto e inflación), así como los efectos que sobre 
ellas ejerce la política monetaria, pueden relacionarse 
entre sí — com o sugiere la m ayor parte  de los 
mecanismos de transmisión monetaria—  y afectar el 
impacto final de una determinada acción de política.

(Jcrenciíi de Investigación Económica, Banco C entral de Chile. 
E-mail: vmiesni(d.hcentral. el

U n ive rs id a d  de C h ile  y  C ám ara  C h ilena  de la  C onstrucción . 
E-mail: fm orande& cchc.cl

G erencia de ¡nvestigacióm Económ ica, Banco C entral de Chile. 
E-mail: m tapia@ bcentrul.cl

Agradecemos los comentarios v sugerencias de Rodrigo Valdés, Klaiis 
Schmidt-Hehhel, y  los denté; asistentes al seminario de Macroeconomia 
i' f in a n za s  del Banco Central de Chile y  el Enciientro de Economía de 
Chile. Agradecemos también los datos provistos por Gerardo Aceitimo. 
Las opiniones expresadas en este articulo representan a sus autores, v no 
necesariamente a  las respectivas instituciones.

Sin embargo, que la política monetaria tenga el potencial de aji^ctar 
variables reales no implica que sea bueno (desde un punto  de vista de 
bienestar) que lo haga, com o se  p u ed e  com probar en las d istin tas  
prescripciones de política qi le .se deri\ un de los mmielos de ofe>1a agregada. 
Ver por ejemplo, Rosende (2002) para tma critica a la política monetaria 
activa bajo metas de inflación.

Coincidente con lo anterior este artículo no aborda directamente la 
optimalidad de comiucir una política monetaria activa, sitm que, tomando 
ello como una práctica en Chile y  en el mundo, analiza los canales por  
los cuales podría  a fectar a  la econom ía, con especia l interés en su 
impacto real.

‘ Para una m ism a fiincíón de utilidad con desviaciones de producto  
e inflación como argimtentos, la autoridadpreferiría que la  economía 
tuviese distintas razones de sacrificio en distintos momentos del ciclo. 
Con alta  inflación, una "baja  ' razón de sacrificio  perm itiría  seguir  
una política contractiva capaz de reducir la inflación sin un gran impacto 
en el producto. En tm contexto recesivo, la autoridad monetaria gustaría 
de una econom ía  con una " a l ta " razón de sacrificio , en que la una 
política monetaria e.xpaiisiva logra.se un alto impacto .sobre producto  
sin un gran aum ento de inflación.
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Dado ello, resulta clave tener claridad sobre los efectos 
potenciales de dicha política sobre la economía, la 
fonna en que estos se producen y las magnitudes e 
intervalos de tiempo involucrados. Más aun, se hace 
necesaria una visión dinámica y en constante revisión, 
que distinga la forma en que los cambios estructurales 
que pueda experimentar la economía — incluyendo 
cambios tecnológicos, institucionales, y en el propio 
esquema de política—  impactarán la transmisión 
monetaria. Reconocer que la forma en que se transmite 
la política monetaria a la economía no es una función 
estable en el tiempo implica dos cosas. Primero, que 
la conducción de la política monetaria no es trivial y 
que — si se pretende reaUzar una conducción activa 
de la misma—  no puede realizarse como un ejercicio 
mecánico. Segundo, y dado lo anterior, que el éxito 
de tal conducción depende de manera crucial de la 
ca p ac id a d  de la a u to r id ad  p ara  d is t in g u ir  los 
ca m b io s  que se p r o d u c e n  en  los p a rá m e t ro s  
asociados a la transmisión.

Un punto a notar es que parte importante de los 
mecanismos de transmisión depende de imperfecciones 
de mercado, las que van desde el efecto primario de 
la política monetaria de corto plazo sobre las tasas 
de interés reales de mercado a diferentes plazos (y 
que constituye el punto de partida de prácticamente 
todos los mecanismos descritos en este trabajo), 
hasta las asimetrías de información entre agentes 
económ icos,  que juegan  un papel central en el 
llamado canal del crédito. En una economía sin 
rigideces, con información perfecta y mercados 
financieros completos, la política monetaria no tendría 
otro rol que determinar la tasa de inflación—  y no 
tendría sentido, desde un punto de vista de bienestar, 
alterar la estructura de la economía para aumentar la 
capacidad de impacto de la política monetaria.

En ese sentido, mayor efectividad de la política 
monetaria no será necesariamente algo deseable. Ello 
aunque, dada la estructura de la economía y el grado 
de efectividad asociado, la política sea conducida 
de m anera  óptim a. Si, por e jem plo ,  la polít ica 
monetaria es efectiva en cuanto a suavizar el ajuste 
de una economía con restricciones de crédito frente 
a un shock de demanda adverso, ello constituye una 
solución de segundo mejor, toda vez que el primer 
mejor sería que el mercado financiero fuese más 
completo y que la economía se ajustase por sí misma. 
La pérdida de efectividad de la política puede ser un

resu l tad o  d esea b le ,  si e l lo  es el resu l tad o  de 
fenóm enos  com o  m ayor  desarro l lo  f inanciero ,  
mejores sistemas de información o estructuras de 
precios y contratos más flexibles.

El presente trabajo comienza con una revisión de la 
literatura existente sobre transmisión monetaria, con 
especial atención en la evidencia disponible para 
Chile. Esta no pretende ser exhaustiva, sino ilustrar 
los principales elementos involucrados en cada uno 
de los canales mencionados por la literatura. Después 
el artículo contribuye a la evidencia para Chile 
abordando dos temas que no han recibido la debida 
atención en estudios previos, como i) la evolución 
del impacto de la política monetaria sobre el producto 
y la inflación a lo largo de la última década, y ii) la 
descomposición de este impacto a escala sectorial. 
La sección II realiza una breve revisión crítica de cada 
uno de los mecanismos de transmisión desde una 
perspectiva analítica. La sección III presenta la 
evidencia sobre los mismos disponibles para el caso 
chileno. Las siguientes secciones presentan nueva 
evidencia empírica. La sección IV utiliza un modelo 
uniecuacional pai'a estudiar la evolución temporal en 
la efectividad de la política monetaria, y la posible 
existencia de un cambio de régimen a fines de la 
década pasada. En la sección V se estiman modelos 
VAR — similares a los usados en estudios previos—  
para evaluar la evolución temporal de las funciones 
de impulso-respuesta. También se compara el impacto 
de la política m onetaria sobre distintos sectores 
productivos, para lo cual se incorpora en el modelo 
VAR tradicional variables de producción y salarios 
sectoriales. La sección VI concluye y plantea futuras 
áreas de investigación.

II. LOS M e c a n i s m o s  d e  T r a n s m i s i ó n : 
ASPECTOS TEÓRICOS

La abundante literatura sobre el tema ha reconocido, 
a lo menos, cinco grandes canales de transmisión. 
Cabe decir  que varios de estos canales  no son 
mecanismos independientes, sino más bien procesos 
simultáneos y — en ocasiones—  complementarios.

La principal falencia dentro de esta literatura, a escala 
teórica y empírica, ha sido la ausencia de un esquema 
analítico que integre, de manera conjunta y detallada, 
los distintos mecanismos de transmisión. Los cinco 
canales de transmisión han sido analizados en fonna

30



VOLUMEN 5, N“ 3 /  Diciembre 2002

separada, ya sea con modelos teóricos que centran su 
atención en uno de ellos en particular, o bien en 
estudios empíricos. No se ha desarrollado un modelo 
de equilibrio general que aborde de manera simultánea 
y detallada el comportamiento interrelacionado de 
estos canales. Los estudios empíricos “agregados” 
respecto del impacto de las tasas de interés sobre 
el p roduc to  y la inflación'* son, en verdad, un 
híbrido entre el canal de transmisión más habitual 
(tasa de interés de política a tasas de interés de 
mercado, a decisiones de consumo e inversión, a 
actividad económica y a inflación) y el efecto neto 
de todos los mecanismos, sin determinar cuál es 
su importancia relativa.

1. El Canal Tradicional de 
Transmisión: Efecto Directo de la 
Tasa de Interés

Este es el mecanismo más convencional y el que, al 
mismo tiempo, se usa como el marco general para 
representar el efecto conjunto de todos los canales. 
Es el mecanismo que subyace a la intuición pública 
y a la discusión tradicional sobre el rol que juega la 
política monetaria en el contexto de las políticas 
económicas. Este canal dice, simplemente, que el 
Banco Central provoca, mediante variaciones en la 
cantidad de dinero,^ cambios en la tasa de interés 
nominal que, dada alguna rigidez en el mecanismo 
de ajuste de la economía, se traducen en variaciones 
de la tasa de interés real con efectos sobre el consumo 
y la inversión (incluidos los inventarios) y, por 
consiguiente, sobre el nivel de producto y los precios. 
La efectividad de la política monetaria dependerá no 
sólo de su capacidad de afectar la tasa de interés real, 
sino también de la sensibilidad del consumo y la 
inversión frente a esta variable. La elasticidad de la 
demanda agregada a la tasa de interés — tanto absoluta 
como relativa—  moldeará la forma, velocidad e 
intensidad del efecto de la política monetaria sobre la 
economía. Adicionalmente, el alza de la tasa de 
interés no sólo provocará un efecto sustitución que 
desalentará la inversión y el consumo, sino también 
efectos riqueza que dependerán de la posición deudora 
y acreedora de los agentes de la economía.^

Este modelo básico, sin embargo, sólo sería completo 
si los únicos activos de la economía fuesen los bonos 
y el dinero, sin dar  espacio explícito  a activos 
alternativos. Si se reconoce una estructura más rica

de la economía, ya no existe una única tasa de interés, 
por lo que el efecto sobre consumo e inversión se 
hace más difuso. La política monetaria será más 
efectiva en la medida que pueda afectar, con el 
manejo de una tasa de interés de corto (cortísimo) 
plazo, toda la estructura de tasas de interés, en 
particular aquellas de más largo plazo, relevantes 
para las decisiones de inversión y de consumo de 
bienes durables.

Un supuesto tradicional, derivado de una condición 
de arbitraje, es considerar la tasa de largo plazo como 
un promedio ponderado de las tasas de corto plazo 
esperadas (Kamin, Turner y Van Dack, 1998). La 
propagación de las acciones de política a lo largo de 
la estructura de tasas depende de factores tales como 
la estractura de los mercados financieros — los cuales 
no existen de manera explícita en el modelo básico—  
y el estado de las expectativas. Ambos factores pueden 
identificarse, así, como canales de transmisión en sí 
mismos, que interactúan con la efectiv idad del 
mecanismo más general. Por ejemplo, en un mercado 
financiero poco desarrollado, el control, directo e 
indirecto, de la autoridad monetaria sobre las tasas 
de los demás instrumentos puede ser muy fuerte, 
facilitando así la transmisión de sus decisiones de 
política. El movimiento de la tasa de interés puede 
también ser interpretado por el mercado como una 
señal respecto de la conducta futura de la política 
monetaria, reaccionando las tasas de modo que 
refleje esa perspectiva. Una baja en la tasa de interés, 
por ejemplo, puede interpretarse como un factor que 
hará aumentar la inflación en el futuro. Como se espera 
que ese aumento de la inflación sea contrarrestado 
con una política monetaria contractiva, las tasas de 
largo plazo pueden terminar subiendo como reflejo 
del alza esperada en la tasa de política futura.

Como se dijo, el modelo básico no considera la 
intermediación financiera, es decir, analiza una 
economía sin bancos, en la que deudores y acreedores

 ̂ Como gnm  parle de la literatura de VAR, y ¡os ejercicios empíricos 
p resen tados en la  sección  IV.

’ A través de operaciones de m ercado ab ierto  que pueden  tener  
com o o b je tivo  opera tivo  una tasa de in terés  de m uy corto  p lazo , 
com o la tasa interbancaria  overnight.

De ser  una econom ía cerrada, la posición  neta es cero. E llo  no  
implica que no exista tm efecto riqueza en el agregado, si las funciones  
de u tilidad  de los agentes individuales difieren.
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in tercam bian d irec tam ente  los recursos. Así. el 
r e s u l t a d o  de un a lz a  de la ta s a  de  in te r é s ,  
p rovocado por una contracción monetaria , será 
dejar de lado sólo aquellos proyectos de inversión 
o de consum o cuya rentabilidad  sea inferior al 
costo de financiamiento. En ese sentido, no existe 
in e f ic ien c ia  en la fo rm a  en que se con trae  la 
inversión o el consum o, al contrario  de lo que 
ocurre con el mecanismo de crédito revisado más 
adelante.^

2. Canal de Activos

El canal de activos se basa en la existencia de un 
conjunto de activos más amplio que la visión simple 
de bonos y dinero adoptada en el primer mecanismo 
de transm isión. Un caso  particular  es la visión 
monetarista, resumida por Meltzer (1995). la que 
establece que la excesiva atención que se presta a la 
tasa de interés obvia el potencial de la cantidad de 
dinero para afectar la riqueza.

De manera más general, puede establecerse que la 
política monetaria no tiene impacto sólo sobre las 
tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de 
precios de activos. Ello genera un efecto riqueza 
adicional que, típicamente, refuerza el efecto directo 
sobre consumo, inversión y trabajo causado por el 
movimiento de la tasa de interés de política. Así, un 
c a m b io  re la t iv a m e n te  p e q u e ñ o  en la p o l í t ica  
monetaria puede tener un efecto importante sobre la 
actividad a través de un cambio significativo en el 
valor de un activo con un alto porcentaje  en el 
portafolio de riqueza de los agentes económicos.

Típicamente, el precio de los acdvos debería caer 
como resultado de una contracción monetaria, tanto 
por efecto sustitución directo (ejemplo, un menor 
retomo relativo de las tasas de interés) o por una

 ̂ Lci eviíleiicia em pírica sobre este canal -en parlic iilar desde i/nti 
perspectiva agref>adü- es muv abundante, vno resulta concluyente respecto 
a la magnitud del impacto, o a si este es siquiera significativo. Una gran 
heterogeneidad de resultados se observa entre países, o para un mismo 
país en distintos períodos de tiempo. Entre muchos otros, pueden verse 
los estudios para Estados Unidos de Cagan (1972), Melvin (1983), Romer 
y  Romer (1994), Bemanke v Mihov (1995), Christiaim (1995) y  Chri.itiano, 
Eichembaum  y Evans (1996). Mojon _v Peersman (200¡ ) y Taylor (1995) 
presentan evidencia para países europeos, además de repasar la evidencia 
ya existente. Bravo y  García (2002) hacen un buen resumen de estudios 
VAR en distintos países. Schm idt-Hehbel y Tapia (2002) presentan las 
significativas diferencias en las respuestas im plícitas en los modelos 
usados por bancos centrales que operan con metas de inflación.

contracción del nivel de gasto de los agentes. Es 
evidente que, nuevamente, la intensidad de este 
mecanismo se relaciona con la operación de los 
restantes canales: el precio de un determinado activo 
se moverá en mayor o menor medida dependiendo 
de cuáles sean las expectativas respecto de sus flujos 
futuros, y de cómo estos se vean afectados por el 
comportamiento de la política monetaria esperada. 
La e.structura del mercado financiero y la amplitud 
de opciones de inversión y crédito con que cuenten 
los agentes determinarán cuánto caerá su demanda 
por un determinado activo, y cuál será la elasticidad 
de su precio respecto a este movimiento.

Por ejemplo, el precio de las acciones debiese subir 
ante una expansión monetaria ,  al hacerse estas 
relativamente más atractivas que los instrumentos 
de inversión en renta fija. De acuerdo con la teoría 
de la q de Tobin. el aumento en el cuociente entre el 
valor de mercado de una empresa y el costo de 
reemplazo del capital recién descrito aumenta la 
cantidad demandada de inversión, al hacerse rentable 
para las firmas destinar sus recursos a una expansión 
de su capital. Adicionalmente, este cambio en el 
precio de las acciones provoca un efecto riqueza 
sobre firmas (al aumentar el valor de su capital) y 
familias (al aumentar el valor de su portafolio). Para 
las primeras, ello provoca una mejora en sus hojas 
de balance que — en un contexto de intermediación 
financiera con información asimétrica—  debería 
mejorar su acceso al crédito y sus posibilidades de 
inversión. Para las familias, esta mayor riqueza 
debería traducirse en un mayor consumo (Mishkin, 
2001). Adicionalmente, el cambio en el valor de las 
acciones debiera provocar un efecto liquidez sobre 
las familias: un aumento en el valor del componente 
líquido del portafolio de las familias disminuye la 
exposición al riesgo de liquidez, por lo que pueden 
aumentar su demanda por activos no líquidos como 
bienes raíces y durables.

Una historia similar puede aplicarse a los bienes 
raíces. La expansión monetaria disminuye el costo 
de f in a n c ia m ie n to  in m o b i l ia r io  y au m e n ta  la 
demanda por bienes raíces y la rentabilidad de las 
firmas destinadas a esta actividad. Como los bienes 
raíces constituyen un componente muy importante 
del portafolio de activos de las familias, el efecto 
riqueza para estas será significativo. Además, el 
efecto será reforzado a través del canal del crédito
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mediante un aumento de la disponibilidad de crédito 
del sector bancario al aum entar  el valor de las 
garantías de los préstamos hechos por este (Kiyotaki 
y Moore, 1998).

Es claro que para que todos estos efectos tengan un 
impacto rea l  la respuesta de los precios de distintos 
activos y bienes debe diferir. Un aumento común en 
el precio de todos los bienes sólo cambiará la escala 
nominal de la economía, y no provocará un cambio 
en la riqueza real de los agentes (la riqueza nominal 
crecerá igual que el nivel general de precios).

M eltzer  (1999), quien centra su atención en la 
importancia del dinero relativo a la atención general 
dada a las tasas de interés, ejemplifica con el caso de 
Japón, donde la incapacidad de utilizar la tasa de 
interés como herramienta de política no implica que 
un movimiento de la cantidad de dinero por paite 
del banco central no vaya a tener efectos importantes 
sobre el resto de la economía, al cambiar la dotación 
relativa de activos. Los cambios en la cantidad de 
dinero llevan a cambios de portafolio que, aunque 
afectan muy m arg ina lm en te  la tasa de interés, 
im pac tan  con fuerza  o tros p rec ios  de activos, 
provocando cambios en la riqueza percibida de los 
agentes y efectos sobre el crédito.*

3. Tipo de Cambio

E str ic tam en te  hab lando , es te canal es un caso 
particular del canal de activos, al ser el tipo de cambio 
el precio de un activo financiero en particular: el 
dinero de otro país. Sin embargo, por su importancia 
como precio relativo y su efecto directo sobre la 
inflación a través de los precios de los bienes 
transables, cabe evaluarlo como un canal adicional.

Si el tipo de cambio no está fijo.^ su comportamiento 
debería depender de la tasa de interés. El impacto 
exacto de un cambio de la tasa de política es incierto, 
pues dependerá — de nuevo—  de qué ocurra con las 
expectativas sobre las tasas de interés y la inflación 
interna y externa. Sin embargo, con todo lo demás 
constante, un aum ento inesperado de la tasa de 
interés interna debiera apreciar la moneda local. 
Tasas de interés locales más altas, relativas a tasas de 
interés externas equivalentes, aumentan el atractivo 
de los depósitos (activos) en moneda nacional para 
los inversionistas internacionales. El tipo de cambio 
debe moverse a un nivel donde los inversionistas
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esperen una depreciación futura lo suficientemente 
grande para igualar el retomo esperado entre depósitos 
internos y externos. El resultado es una apreciación 
instantánea del tipo de cambio. El mayor valor de la 
moneda local incrementa el precio de los bienes del 
país en relación con los externos, generando con 
ello una caída en las exportaciones netas y en la 
demanda agregada. Además, el tipo de cambio afecta 
directamente la inflación a través del componente de 
las importaciones. Una política monetaria contractiva, 
que conduzca a una apreciación de la moneda, 
disminuirá el componente importado de la inflación.

El proceso opuesto, la devaluación de la moneda 
con un efecto expansivo sobre las exportaciones y 
el nivel general de actividad, es lo que se ha venido 
a llamar una “depreciación competitiva” , y se ha 
defendido tradicionalmente como un mecanismo de 
ajuste rápido que evita, en el con tex to  de una 
econom ía con precios rígidos a la baja, un alto 
desempleo frente a un shock adverso.

En la práctica, sin embargo, el arbitraje no cubierto 
de in tereses ,  que subyace en la re lación  entre 
m o v im ie n t o s  en la ta s a  de in te r é s  lo c a l  y 
apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio, 
no se cumple regularmente. Lo primordial en este 
sentido es que las expectativas de apreciación o 
depreciación son muy volátiles en el corto plazo y 
suelen verse afectadas por las mismas expectativas 
de inflación.

El segundo mecanismo de operación del tipo de 
cambio depende, de nuevo, de las características del 
mercado financiero y de las alternativas de cobertura 
ofrecidas por este. En ausencia de los instrumentos 
adecuados, los movimientos cambiados pueden tener 
un impacto significativo en las hojas de balance de 
las firmas, si es que existe distinta denominación de 
moneda entre activos y pasivos. Si los residentes 
locales son deudores netos, como en muchos países 
emergentes, una apreciación fuerte del tipo de cambio 
puede conducir a una posición mejorada del balance, 
que puede dar lugar a una expansión significativa de 
la demanda interna, la cual puede compensar e incluso 
dominar el efecto de precios relativos.

Pura revisar evidencia empírica inlermicional sobre este canal, ver 
Koenig (1990), B om hoff(199í}, Bario et al. (¡994>y M eltzer (1999). 

'' Lo que es un requisito para poder hacer política monetaria  
independiente en ausencia de controles efectivos de capital.
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Es claro que este mecanismo de transmisión puede 
p rovoca r  respues ta s  he te rogéneas  en d is t in tos  
sectores de la economía. Así. los sectores dedicados 
a la producción de bienes transables pueden ser más 
sensibles, en el corto plazo, a los efectos de precios 
relativos de las variaciones del tipo de cambio. Lo 
mismo ocurrirá en aquellos sectores cuya estructura 
de activos y pasivos les deje en una situación de 
descalce cambiario, en ausencia de un mercado 
financiero que provea la cobertura adecuada.

E x is te  un par  de co n s id e ra c io n e s  ad ic io n a le s  
respecto de este canal. En primer lugar, el análisis se 
refiere habitualmente al tipo de cambio nominal. La 
distribución de ese movimiento entre variaciones 
de los precios internos y del tipo de cambio real 
jugará un rol central en los efectos reales de este 
mecanismo, en oposición a su mera transmisión a un 
nivel de inflación más alto. Si, por ejemplo, una 
devaluación nominal se transmite en forma íntegra 
a inflación, el efecto balance será suavizado, ya que 
el au m en to  del va lo r  de la deuda  en m on e d a  
extranjera se verá compensado por una licuación de 
la misma al convertirse a moneda local. Algo similar 
ocurrirá con los incentivos al sector exportador, toda 
vez que el tipo de cambio real (el precio relativo 
relevante) permanecerá constante. Los determinantes 
de ese traspaso serán similares a los de cualquier 
shock nominal a precios, tales como la estructura 
competitiva de la economía, o el nivel y varianza de 
la inflación (ver, por ejemplo, McCarthy, 2000).

La segunda consideración ya se mencionó, y se refiere 
al poco poder predictivo de las tasas de interés. La 
lógica de este mecanismo de transmisión es una de 
demandas por dinero relativas, donde la paridad 
depende de las tasas de interés, las dotaciones 
relativas de dinero y el nivel relativo de producto.

Las experíendüs de los úhinios años, donde siamlicaliviis dex'ahtaciones 
sufridas en países como Chile o Brasil no han afectado la in flación, 
abren dudas sobre la relevancia de este canal en la transmisión de la 
inflación. Aunque e.xiste una amplia literatura conceptual a l respecto, 
ipor ejemplo. Donibusch. I997yG oldbergy Knetter, 1997), la evidencia 
empírica sobre el tema no abunda, salvo estiulios pura países y  regiones 
específicas (Amitrano et al., 1997). Goldfjan y  Werlang (2000) e.'itudian 
la relación entre las depreciaciones cam biarlas  y la inflación en 71 
países para I9H0-I99ÍÍ. Los principales determinantes del passthrough  
re.'iultan ser la posicióm cíclica de la economía, la .sobre o .subapreciación 
real, la tasa de inflación inicial y  la apertura de la economía. Para los 
países en de.sarrollo. la desalineación cam biarla real parece ser el 
gran  determ inan te  de la transm isión  a in flación: para  los pa íses  
de.sarrollados. tal rol lo juega el nivel de in flación inicial.

Sin embargo, ese enfoque ha sido cuestionado por la 
evidencia empírica, dado el pobre poder predictivo 
de los modelos tradicionales, aun cuando estos 
utilizan realizaciones efectivas de sus determinantes 
(Flood y Rose. 1999). Cheung, Chinn y Pascual
(2002) y M eese y R ogoff  (1983),  u sando  una 
amplia batería de modelos económicos y técnicas 
econométricas, encuentran que ningún modelo es 
c o n s i s t e n t e m e n t e  s u p e r io r ,  en  t é r m in o s  de 
predicciones, a un simple camino aleatorio. Como ya 
se aludió, lo mismo ocurre con las ecuaciones de 
arbitraje derivadas de este enfoque, como la paridad 
descubierta de tasas de interés. Ello, junto con la alta 
volatilidad observada en los países con flotación libre, 
hace que la relación entre la política monetaria y el 
canal cambiaiio no aparezca tan lineal y unívoca como 
podría pensarse a priari, y que apostar al tipo de 
cambio como herramienta de control de la inflación o 
de reasignación real de recursos sea una estrategia 
de resultado en extremo incierto."'

4. El Canal del Crédito

El modelo de transmisión tradicional prescinde de la 
existencia del sector financiero. Todos aquellos 
proyectos que resultan rentables a la tasa de interés 
vigente se realizan. Como en Modigliani y Miller 
(1958), la fuente de flnanciamiento de la inversión es 
irrelevante para la toma de decisiones (de inversión) 
de las empresas. La intermediación financiera no tiene 
sentido en un contexto de información simétrica y 
ausencia de costos de transacción.

Sin em bargo, los intermediarios financieros, en 
particular los bancos, sí existen, al ser la respuesta 
eficiente de la economía frente a las asimetrías de 
información entre acreedores y deudores, los costos 
de transacción y monitoreo asociados, y la presencia 
de riesgos de liquidez.

La existencia de intermediarios financieros hace que 
deb a n  r e c o n o c e r s e  al m enos  dos  fu en te s  de 
financiamiento para las firmas: el financiamiento 
externo/intermediado (vía créditos bancarios) y el 
financiero interno/directo (vía fondos propios de 
u ti l idades o por  la in te racc ión  d irec ta  con los 
acreedores emitiendo bonos o acciones).

Lo re levante  pasa  a ser aquí la fo rm a en que la 
s e g u n d a  f u e n t e ,  q u e  se a s u m e  d e  m a n e r a  
im p l íc i ta  en el m e ca n ism o  trad ic iona l,  puede
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verse reslringida (total o parcialmente) para las 
firmas. De ser así, la caída en la inversión puede 
no darse, como en el canal tradicional,  sobre la 
base de la rentabilidad del proyecto — relativa a 
su costo alternativo—  sino de acuerdo al acceso 
de la firma al crédito bancario.

El costo del f inanciam iento externo a la firma, 
relativo al financiamiento interno, va a ser relevante 
para aquellas em presas que no puedan obtener 
fondos de manera directa.

Dos mecanismos se han sugerido para explicar la 
conexión entre las acciones de la política monetaria 
y este costo: el canal de las hojas de balance y el 
canal de los préstamos de la banca. Ello apunta a 
distinguir entre los efectos sobre la capacidad de 
endeudamiento de las firmas y la cantidad de crédito 
ofrecida por los bancos. Como establece Cecchetti
(1999), ambos descansan en una imperfección de 
mercado que diferencia el acceso a financiamiento 
de distintos tipos de empresas.

E l c a n a l d e  la s  h o ja s  d e  b a la n c e

Este canal es una expresión particular del canal de 
activos descrito previamente. El valor de mercado 
de una firma depende de sus flujos futuros esperados 
y del valor de los activos contenidos en su portafolio, 
variables que pueden verse afectadas por la tasa de 
interés. Ante una contracción monetaria el valor de 
las firmas podría caer. El valor de mercado — la hoja 
de balance de la firma—  constituye el valor de las 
garantías con las que la firma puede enfrentar el 
sector bancario. Al bajar el valor del capital,  el 
incentivo de las firmas a tomar proyectos riesgosos 
aumenta, al disminuir el monto de recursos propios 
involucrados. Este problema de riesgo moral llevará 
a un problema de selección adversa en la solicitud 
de crédito — las fimias cuyo capital se haya reducido 
más acudirán a los bancos con los proyectos más 
r iesgosos .  Es tos  fac to re s ,  co m b in a d o s  con la 
información asimétrica entre la tm na y el banco sobre 
la rentabilidad efectiva de los proyectos de esta, 
terminarán empujando a los bancos a aumentar el 
premio exigido por los fondos, tarde o temprano 
cerrando el acceso de la firma al crédito.

Lo clave es que la firma puede no tener acceso al 
mercado de f inanciam iento directo, debido a la 
ca ída  de sus flujos de caja tras la contracc ión
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monetaria y a que el costo de moniloreo asociado a 
la in fo rm ac ión  as im étr ica  sería muy alto  para 
financistas individuales—  la economía de escala 
en tales costos es una de las razones de la existencia 
de bancos (Bernanke, Gertler y Gilchrist.  1998; 
Kiyotaki y Moore, 1997).

Tal dependencia de un sistema bancario que les 
resulta crecientemente costoso, es más fuerte para 
empresas en las cuales el problema de información 
asimétrica es más intenso — típicamente empresas 
pequeñas o nuevas—  y en mercados financieros poco 
desanollados o relativamente más incompletos.

Es interesante apreciar cómo este canal permite 
explicar efectos más prolongados de las contracciones 
monetarias que los que sugeriría la mera elasticidad 
del consumo y la inversión, puesto que la situación 
patrimonial de las empresas que deben pagar un 
premio por riesgo mayor — o que directamente son 
marginadas del mercado de crédito—  sólo empeorará 
en tales condiciones, intensificando los problemas 
de riesgo moral y selección adversa anteriormente 
descritos. Es este también un canal que permite que 
las respuestas a la tasa de interés puedan ser no 
lineales y asimétricas; una pequeña contracción 
monetaria puede afectar, en el margen, a un número 
significativo de firmas, involucrando un impacto 
sobre el nivel de actividad mucho más importante 
y — c o m o  se d i jo ,  p r o lo n g a d o —  que lo que  
sugeriría  la m era elast icidad del consum o y la 
inversión. La asimetría es clara; una baja de tasa de 
interés que siga a una gran contracción previa, no 
necesa r iam en te  tend rá  com o c o n tra p a r t id a  un 
aumento equivalente en la actividad, si la situación 
financiera de las firmas quedó muy debilitada como 
resultado de la primera contracción."

C a n a l d e  p ré s ta m o s  b a n c a r io s

El reverso de la medalla es lo que ocurre con los 
bancos y su oferta de créditos. El mecanismo anterior 
sugería que la deteriorada posición patrimonial de 
las firmas afectaba su viabilidad como sujetos de

¿Q ué dice la evidencia empírica? Gertler y  Gilchrist (199.1 1994}, 
Carpenler. F azzariy  Petersen 11994). Zukrajsek (¡995). Chri.':!iano. 
Eiclienbawn v Evans (1996) v D oim c  A' Ferri (1999) encuentran evidencia 
que m uestra la existencia  de asim etrías en las respuesta de firm as  
grandes y pequeñas frente a un shock m onetario, dependiendo de su 
acceso a distintas fuentes de financiam iento.
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cré d i to  b an c ar io .  Pero ,  ¿q u é  ocu r re  d esde  la 
perspectiva de los oferentes de crédito? Típicamente, 
la contracción monetaria va a traer una disminución 
de las reservas bancarias. lo cual aumentará el costo 
marginal de realizar préstamos (Bernanke y Blinder, 
1988).'^ Ello dism inuirá la oferta de fondos del 
sector bancario, ya sea en forma de un desplazamiento 
a la izquierda de la curva, o bien, directamente, como 
una contracción en el monto de crédito (Stiglitz y 
Weiss. 1981). Esto — al igual que con las restricciones 
que las empresas sufren como sujetos de crédito—  
afectará con mayor fuerza a aquellas firmas que, por 
características propias y del entorno financiero, sean 
muy dependientes de este financiamiento.

Alternativamente, este canal puede operar aun si el 
c o s to  m a rg in a l  de f in a n c ia r  n u e v o s  c ré d i to s  
p e rm a n ec e  con s tan te .  E llo  se rá  po s ib le  en el 
contexto de un sistema bancario sin competencia 
p e r f e c ta ,  d o n d e  los b a n c o s  e n t re g a n  c ré d i to  
cobrando tasas de interés que exceden el costo de 
conseguir esos recursos. '^

Dado que el sector financiero, por los problemas de 
asimetría y riesgo de liquidez que se generan entre 
in te r m e d ia r io s  y d e p o s i ta n te s ,  e s tá  su je to  a 
regulaciones, cabe preguntarse en qué medida tales 
reg u la c io n e s  pueden  tener  un e fe c to  sobre  la 
transmisión. ¿Son afectadas la oferta de crédito de 
los bancos, o las limitaciones que enfrentan los 
p res ta ta rios ,  po r  las regu lac iones  que norm an  
a spec to s  com o  el cap ita l  de las in s t i tu c io n es  
bancarias?

La respuesta no es clara, y depende básicamente de 
dos elementos (Freixas y Rochet, 1997). El primero 
de ellos es la forma en que la r e g u l a c ió n a f e c t a  al 
capital bancario. Si este se fortalece, el banco será 
menos sensible a los shocks adversos que pueda

*■’ En ténninos eslriclos. lo que se íieiie es im costo marginal creciente de 
conseaiúrfontlos externos para crédito, requisito necesario para contraer 
el crédito en ima industria bancaria competitiva. I Bernanke >' Blinder 1988: 
Kashyap v Stein, 1994).

Cluinii ¥ Cosimano 12001 >.

”  Entendiendo por regulación restricciones al capital del banco, más que 
regulaciones .sobre la entrega de infonnación o el mwiejo de los pasivo.<i.

Hay bastante n idenciade la relación empírica entre política monetaria, 
préstamos bancarias y  actividad económica, la cual parece respaldar lo 
sugerido por la teoría. Ver entre otros, los artículos de Bernanke y  Blinder 
(1992). Kashyap. Stein. y Wilcox (1993). F erriy  Tae Soo K ang(l999). 
Kashyap y  Stein (lOOOjyEhnnann et al. (2001).

Puede .ser que este canal se active en un escptema tipo regla iS.s).

e n f re n ta r ,  co m o  una  c o n t r a c c ió n  m o n e ta r ia ,  
Adicionaimente, su disposición a enfrentar riesgos 
se verá afectada. El signo de este segundo efecto no 
es claro. Mientras algunos autores plantean que el 
aumento de la solidez hace que los bancos tomen 
riesgos mayores aumentando así la oferta de créditos 
(Koehn y Santomero, 1980; Eroot y Stein, 1998), 
otros (Chami y Cosimano, 2001) establecen que la 
respuesta óptima del banco pasa por restringir el 
crédito — u orientar sus inversiones hacia activos 
más seguros—  para minimizar la probabilidad de 
que la restricción de capital resulte operativa.

Todos los e fec tos  an te r io res  no sólo deber ían  
provocar respuestas asimétricas entre firmas, relativas 
a su dependencia del sector bancario como fuente 
de financiamiento, sino también en el comportamiento 
de los bancos. Las propias características del sector 
b an c a r io  serán  re le v an te s ,  com o  su g rado  de 
competencia, el acceso a recursos externos (dentro y 
fuera del país), el rol de la banca estatal y las redes 
de financiamiento que puedan existir entre estas 
instituciones financieras. Como establecen Kashyap 
y Stein (1994), los bancos más pequeños — al igual 
que ocurre con las firmas—  deberían contraer su 
oferta de crédito en mayor medida.

Una derivación conceptual interesante de este canal 
es la que realiza Cecchetti (1999), quien relaciona 
la p o te n c ia  de la p o l í t i c a  m o n e ta r ia  con  las 
características institucionales del si.stema financiero, 
en particular el sistema legal en que se funda, y el 
incentivo relativo que este entrega al desan'ollo de 
bancos vis a vis financiamiento directo. La idea es 
que paí.ses con mejores estándares de protección e 
inform ación se orientan más al f inanciam iento  
directo, con lo cual la política monetaria sería menos 
efectiva en ellos.

En resumen, este enfoque es interesante por varias 
razones: primero, si es correcto, la política monetaria 
puede afectar la economía real sin tener que variar 
sustancia lm ente  la tasa de interés de mercado, 
además de producirse histéresis que puede hacer que 
tales efectos se prolonguen en el tiempo.'^ Segundo, 
este canal permite analizar cómo innovaciones en 
las ins t i tuc iones  f inanc ieras  pueden  a fec ta r  la 
po tencia  de la polít ica monetaria; tercero, este 
enfoque permite analizar efectos distributivos de la 
política monetaria entre prestamistas y prestatarios 
(a diferencia del enfoque tradicional de la tasa de
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interés). Cuarto, el canal del crédito explica cómo la 
contracción monetaria influye en el comportamiento 
de la inversión y de los inventarios entre empresas 
pequeñas y grandes.

Este canal abre una nueva dimensión para los efectos 
de la po l í t ica  m one ta r ia ,  p o tenc ia lm en te  muy 
costosos en términos de eficiencia agregada. La 
contracción deseada no se produce, como sugeriría 
un mundo tipo Modigliani y Miller, sólo para los 
proyectos de baja rentabilidad, sino que también en 
otros proyectos por características no necesariamente 
relacionadas con la calidad de las alternativas de 
inversión, com o su tamaño o d isponibilidad de 
información. Ello podría llevar a que la economía se 
alejara mucho de una asignación eficiente de los 
recursos. En ese sentido, este canal es tal vez el 
ejemplo más claro de cómo caídas de la efectividad 
de la polít ica pueden asociarse a procesos que 
aumentan el bienestar agregado de la economía. Ello, 
no porque la política monetaria sea nociva en sí 
m ism a, sino porque su poder  se funda en una 
imperfección severa que distorsiona la correcta 
operación del mercado.

Todo lo demás constante, la política monetaria será 
más efectiva en un pais con un mercado financiero 
más reprimido, en que las firmas no tengan fuentes 
alternativas de f inanc iam iento  por ausencia de 
mercados o una pobre información. El desarrollo 
del m ercado  f inanciero ,  traducido  en m ayores 
niveles de infomiación y mayor disponibilidad de 
instrumentos debiese llevar a una mejor asignación 
de recursos. Cualquier caída en la efectividad de la 
política monetaria que venga como consecuencia 
de tal proceso resultará de segundo orden en términos 
de bienestar.

5. Expectativas de ios Agentes 
Económicos

Es complejo catalogar las expectativas como un 
canal en sí mismo, toda vez que están presentes en 
todos  los res tan tes  canales. C ua lqu ie r  m odelo  
in te r te m p o r a l ,  con a g e n te s  que dan a lg u n a  
valoración a su utilidad futura, debe definir cómo 
los agentes generan sus expectativas del futuro y la 
importancia de ello para la operación de las políticas.

Aunque el paradigma de expectativas racionales ha 
sido durante mucho tiempo central en cualquier

análisis macroeconómico respetable, este ha sido 
puesto en entredicho por la observación empírica de 
fenómenos “anormales” en los mercados financieros 
(ver, por ejemplo, Kahnemann y Tversky, 1979; 
Shiller, 2000). En sí mismo, ello no aporta una 
solución al problema, ya que la evidencia disponible 
apunta a la observación casual de una gran cantidad 
de fenómenos sicológicos difíciles de representar 
bajo un marco analít ico com ún, con respuestas 
teóricas entregadas que varían desde una relajación 
(parcial)  de los supuestos  de racionalidad (por 
ejemplo, en los modelos de racionalidad restringida) 
a una sofisticación adicional sobre los mismos (por 
ejemplo, en los modelos de descuento intertemporal 
hiperbólico).

Sin embargo, estos fenómenos, que escapan a lo 
que es tab lece  el c u m p lim ien to  es tr ic to  de las 
expectativas racionales, pueden tener implicancias 
serias para algunos de los canales mencionados 
previamente, en particular en aquellos relativos al 
sector financiero. Sobrerreaciones de los precios 
de los activos, como las observadas en los ciclos 
de e x p a n s ió n  y c o n t r a c c ió n  de los v a lo re s  
accionarios, pueden tener efectos riqueza que se 
transmiten, por los mecanismos ya descritos, sobre 
las familias, firmas e instituciones financieras de la 
economía. Si la política monetaria — a través de 
shocks o de señales entregadas por la autoridad—  
es capaz de generar respuestas no lineales o tipo 
um bral frente a sus acciones,  el anális is  de la 
política monetaria se hace aun más complejo, ya 
que, en ausencia de un modelo claro de expectativas, 
la influencia y dinámica entre la política monetaria 
y las expectativas quedan sujetas a un alto grado de 
incertidumbre.

Aun si suponemos expectativas racionales, el efecto 
preciso de un cambio de política sobre estas puede 
variar en distintos momentos del tiempo o del ciclo. 
La respuesta del mercado dependerá del ambiente 
externo e interno y del régimen de política, todas 
v a r ia b le s  que  no p e rm a n e c e n  co n s ta n te s .  La 
incertidum bre sobre el im pacto  del cam bio  de 
política en la economía aumenta la importancia de 
te n e r  un rég im en  c re íb le  y t ran sp a ren te .  Las 
expectativas de inflación serán determinantes en las 
negociaciones salariales y fijación de contratos, 
s ie n d o  una fuen te  d ire c ta  del m e c a n ism o  de 
generación de precios y de la inflación.
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Dentro de eilo. la propia credibilidad del banco central 
jugará un papel principal, al pemiitir a los agentes 
evaluar de manera más clara la coherencia de un 
determinado cambio de política. Con una meta de 
inflación creíble, por ejemplo, la política monetaria 
se encuentra anclada a cumplir con tal meta en un 
mediano plazo (en el caso de Chile), lo que permite a 
los agentes generar una expectativa más clara y menos 
errática respecto de cuál será el comportamiento de la 
política monetaria en el futuro. La estructura de tasas 
asociada a una reducción de la tasa de política, por 
ejemplo, será coherente con el hecho de que las tasas 
de política esperadas futuras — que determinan las 
tasas de interés de largo plazo hoy—  lo sean también 
con el cumplimiento de la meta de inflación. Por 
consiguiente, el comportamiento de las tasas cortas y 
largas debe reflejar tal coherencia. Si, por el contrario, 
la meta de inflación no es creíble o, más generalmente, 
no existe claridad sobre el objetivo del banco central, 
el efecto sobre la estructura de tasas será ambiguo y 
estará dado por la forma en que el público pueda 
inferir las acciones futuras del banco central con la 
inform ación existente. Así,  el impacto de una

' Si. en el extremo, el banco central no tiene ningi'in objetivo nominal, 
cualquier estructura  de tasas nom inales seria  po sib le  a l carecer la 
economía de un ancla.

Es cierto que, aun de existir credibilidad sobre el objetivo del banco 
cen tra l la percepción de la política actual con respecto a la fu tu ra  (es 
decir, cuán expansi\'a o contracti\'asepercil)a la¡xílíticaactual) dependerá 
no sólo de las expectativas sobre distintas variables macroeconómicas. 
sino de lo que se perciba como la tasa de política neutral (v el producto  
potencial asociado).

.4 nivel teórico, e l debate sobre la  conveniencia de ser transparente 
sobre la operación (y afectar las expectativas de esaform a) es, a l final, 
una discusión sobre cóm o se  cum ple el prim er requisito  para  que la 
politica monetaria tenga efecto: que las variíiclones nominales tengan 
una contrapartida real. Si ello se debe a un problem a de información, 
la transparencia puede parecer m enos recom endable desde una mera 
perspectiva de efectividad. Si, en cambio, la politica  monetaria tiene 
efectos p o r  una rigidez en la estructura  de fi ja c ió n  de precios de la 
economía, el argum ento a fa v o r  de maxim izar los beneficios a través 
del canal de transmisión con una m ayor transparencia parece claro. 
Dos cosas, a  nuestrojuicio. inclinarían fina lm ente la  balanza a fa v o r  
de más transparencia desde un punto de vista de hacer poli tica monetaria. 
La pr im era  es que  en la p rá c tica  es m uy d ifíc il sa b er  s i los efectos  
reales .se deben a problemas de información asimétrica o a rigideces de 
precios o a una com binación de am bos (y en qué proporciones). ,4nte 
la duda, la evaluación tiende a favorecer  más transparencia sobre la 
base de que el costo de equivocarse parece .ser m enor en el caso de ser 
transparente y  que la efectividad de la  política  se deba a información  
asimétrica, al caso en que se es poco  transparente y  lo que prevalece es 
la rigidez de precios. La segimda razón para preferir más transparencia 
radica en la eventual presencia del problema de inconsistencia dinámica. 
La transparencia, en un juego repetido, puede jugar el rol de una tecnología 
de compromiso que a\m la a.salir de la.solución consistente dinámicamente, 
pero  subóptim a. y  acercarse más a una solución tipo Ramsey.

decisión de política hoy sobre la estructura global de 
tasas de la economía debería ser más predecible- dada 
una determinada estructura del sistema financiero- al 
existir un mayor grado de credibilidad en los objetivos 
del Banco Central.'**

¿D e qué m anera  debería  ref le jarse  esta m ayor  
transparencia y credibilidad? En la medida que la 
política monetaria se haga más transparente y creíble, 
el mercado conocerá con mayor claridad y certeza los 
determinantes del comportamiento del banco central. 
Ello abre espacio a la utilización de instrumentos 
adicionales a la tasa de interés, como pueden ser los 
anuncios de políticas u objetivos. De ser estos creíbles, 
la política monetaria puede resultar efectiva por el 
mero potencial que tiene de actuar en forma activa 
a través de las tasas de interés. Esta credibilidad 
puede  ser  su f ic ien te  p ara  c o n s e g u ir  el efec to  
deseado por la política monetaria, al cambiar la forma 
de detemiinación de expectativas en la economía. Este 
canal es especialmente relevante para el éxito de 
programas antiinflacionarios, y para la implementación 
de regímenes como los de meta de inflación. En tal 
sentido, la comunicación entre el banco central y el 
público, y la transparencia global de la política 
monetaria del país, tendrán un papel fundamental.''*

III. E v i d e n c i a  E m p í r i c a  p a r a  C h i l e : u n  
R e p a s o  d e  l o  E x i s t e n t e

1. Evidencia Agregada: Modelos VAR

Al igual que en el caso de la literatura internacional, 
los estudios realizados en Chile usan en su mayoría 
una perspectiva fundada en el canal tradicional- 
agregado, utilizando modelos VAR para relacionar 
el producto, los precios y las tasas de interés.

La lista es amplia, y los resultados son heterogéneos, 
dependiendo del período muestral escogido y la 
especificación precisa del VAR y de las variables 
que lo componen.

El cuadro 1 muestra una selección de los principales 
estudios sobre los efectos de la política utilizando 
una metodología VAR para el canal agregado. Para 
aquellos estudios que utilizan varías especiflcaciones 
y modelos, se reporta la que entrega los resultados 
más interesantes y significativos.

La primera columna indica las variables incluidas 
en la estimación, así como la muestra utilizada en
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cada estudio. Las siguientes columnas muestran la 
elasticidad implícita a la tasa de interés que puede 
derivarse de la máxima respuesta observada en las 
funciones impulso-respuesta presentadas en los 
artículos."” Si bien es cierto que en la mayoría de los 
estudios los resultados tienen signos acordes con la 
teoría (una caída del producto/crecimiento y precios/ 
inflación frente a una contracción en la tasa de 
interés), tanto las magnitudes como los lapsos de 
tiempo difieren de manera importante. Como se verá, 
ello parece reflejar no sólo el uso de distintas 
metodologías de estimación, sino el hecho de que 
no existe una relación plenamente estable entre la 
política monetaria y las variables macroeconómicas.

Así, el pr im er estudio de la década (Herrera y 
Rosende, 1991), utiliza datos trimestrales, medidos 
como desviaciones respecto del filtro de Hodrick- 
Prescott. Este trabajo inicial no incorpora variables 
que van a ser recurrentes en estudios posteriores, 
como el tipo de cambio, o variables exógenas como 
el precio del cobre. Con una muestra que incluye un 
período de fijación cambiaría de casi tres años, una 
severa recesión y un régimen de política monetaria 
que no tenía la reducción de inflación como objetivo 
prioritario, el shock de política genera una respuesta 
intensa y rápida, que tiene gran parte de su efecto 
antes de un año. Las elasticidades de producto y 
precios (medidas como la respuesta máxima de cada 
variable con respecto al shock  inicial de polít ica"') 
son -0 .67 y -0 .83, respectivamente.

Los resultados cambian cuando se incorpora la 
década de los noventa, la cual hace surgir el debate 
respecto de cuál es el factor principal tras la exitosa 
reducción de la inflación en Chile. Así, Valdés (1997) 
utiliza un VAR semiestructural e instrumentos para 
validar  la existencia de los shocks  m onetarios, 
encontrando que la política monetaria tiene una gran 
potencia sobre el crecimiento del producto dentro 
de horizontes cercanos a un año. Sin embargo, sólo 
logra  e n c o n tra r  una r e sp u e s ta  s ig n i f ic a t iv a  y 
negativa de la inflación cuando la define con relación 
a la meta anual. Esta solución, que permite al autor 
solucionar la aparición de un puzzle  de precios”  en 
sus resultados, tiene la implicancia algo molesta de 
que tanto la inflación como la meta podrían ajustarse 
frente a un aumento de la tasa de interés, lo cual es 
poco plausible dado el carácter estable y relativamente 
monotónico de las metas a lo largo de la década.

Más allá de ello, Valdés logra encontrar una respuesta 
que, al igual que para el crecimiento y para los 
resultados de Rosende y Herrera, se produce de 
manera rápida, en menos de medio año. Nótese que 
ambos estudios sugieren que el sacrificio que se debe 
enfrentar en términos de producto para reducir la 
inflación resulta importante.

Un año después, con una muestra  similar. Calvo 
y M e n d o z a  ( 1 9 9 8 )  e n c u e n t r a n  r e s u l t a d o s  
significativam ente distintos, lo cual les lleva a 
atribuir la disminución de la inflación en Chile a la 
evolución del tipo de cambio, aunque la evidencia 
presentada respecto de ese mecanismo no es muy 
só lida .  Los a u to re s  no en c u e n t ra n  un e fe c to  
significativo de la tasa de interés sobre el nivel del 
producto, pero sí reportan un puzzle  de precios, al 
exhibir estos una respuesta positiva y significativa 
frente a un aumento de la tasa de interés.

Cabrera y Lagos (1999), por su parte, además de 
reseñar los estudios sobre transmisión monetaria en 
Chile, evalúan mediante VAR estructurales una 
batería  de m ode los  a l ternativos,  cada uno con 
d is t in ta s  e s p e c i f i c a c io n e s .  En p ro m e d io ,  sus 
resultados son similares a la evidencia de Calvo y 
M endoza (1998), al no encontrar una respuesta 
significativa del producto, con alguna evidencia de 
que existiría un puzzle  de precios.

El e s tu d io  de  G a r c í a  ( 2 0 0 1 )  es en v e r d a d  
contemporáneo a los de Valdés (1997), Calvo y 
Mendoza (1998) y Cabrera y Lagos (1999), al tomar un 
período muestral casi idéntico al de estos (1986-1997). 
El trabajo realiza una serie de ejercicios, para

■" Este no es exaclum em e el impacto tota! de ¡a politica monetarui. el 
cual corresponde a la suw aloria  (in tegral) de lodos los efectos a  lo 
largo del tiempo. Tal inform ación no está disponible para  todos los 
trabajos reseñados.

' '  Esta es la linica m edición que es fa c tib le  ca lcular pura  todos los 
estudios reseñados. Lo ideal seria  contar con el im pacto to ta l de la 
politica monetaria fes decir el efecto acumulado a lo laigo del tiempo, 
m edido com o e l área bajo la  curva  de la Junción  de  respuesta  de la 
variable en el periodo en que es significativa), pero  tal injormación no 
se  puede obtener para  lodos los artículos.

Es decir, una .situación en que una contracción de la politica monetaria 
Iun aum ento de la lasa de  interés) genera  un aum ento de los precios  
o inflación, en ve: de ki caída esperada p o r  la autoridad. Esta situación, 
sin embargo, seriae.sperable en una economía clásica con precios flexibles 
donde, para  una lasa de interés real dada p o r  el equilibrio real de la 
economía, un aumento de la tasa de política nominal reduce la demanda 
real por dinero, lo que suponiemh wm oferta nominal á ’dinero constante 
debe traducirse en un aumento deprecias, sin ningiin efecto real.
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CUADRO 1

Resumen de los Principales Estudios VAR para la Transmisión Monetaria en Chile

Elasticidad máxima Elasticidad máxima 
Características del modelo producto'/ Período de precios'/ Período de 

significancia significancia

Herrera y Rosende Trimestral 1978-1990
(1991) Tasa de interés captación UF 90-365 días

Tipo de cambio real 
IPC 
M1A 
PIB real

Valdés(1997) Mensual 1985-1996
Tasa de política monetaria 
Inflación subyacente 
Crecimiento anual Imacec 
Crecimiento anual M IA  
Crecimiento anual TC real 
Variación térm inos de intercambio 
Brecha de inflación

Calvo y Mendoza Mensual 1986-1997
(1998) Tasa de colocación reajustable 90 días 

Logaritmo IRC
TC real 
Imacec 
M1A
Reservas netas 
Términos de intercambio

Cabrera y Lagos Mensual 1986-1997
(1999) Brecha gasto-producto 

Logaritmo precios no transables 
PRBC90
PRC8
Logaritmo TC nominal
Precio transables/precio no transables
Logaritmo térm inos de intercambio

-0.83
(desviación en nivel) 

Trimestres 2 a8

-1.67
(crecimiento Imacec) 

Meses 7 a 15

No significativo 
(nivel)

No significativo 
(brecha gasto- 
producto)

-0.67
(desviación en nivel) 

Trimestres 1 a 3

-1.33
(brecha inflación) 

Meses 5 a 14

Positiva
(precios)

Meses 1 a 4 ; 10a  18

Positiva
(inflación)

Meses 13 a 21

evaluar tanto lo realizado por Valdés como la hipótesis 
"c am b ia r ia "  para  la reducc ión  de la in flación  
propuesta por Calvo y Mendoza. Mientras que las 
e la s t ic id a d e s  y las v e lo c id a d e s  de re sp u e s ta  
encontradas en los estudios respaldan la efectividad 
de la polít ica monetaria , su principal aporte es 
intentar abordar la hipótesis de Calvo y Mendoza 
m ediante ev idencia  contrafactual.  Su resultado 
sugiere que tanto la política de estabilización como 
el tipo de carnbio fueron relevantes para la reducción 
de la inflación en Chile, aunque la importancia 
relativa de la primera fue mayor.

P a iT a d o  (2001) agrega nuevos datos, con una muestra 
(1991-2001) que corresponde a la experiencia de 
metas de inflación en Chile, y que además incluye 
datos posteriores a 1998, período en que — como se 
discutirá en la  sección siguiente—  es posible que la 
po l í t ica  m one tar ia  haya sufrido  a lgún cam bio  
estructural en sus parámetros. Con un modelo VAR 
estructural, encuentra que la política monetaria tiene 
efectos significativos sobre el nivel de precios y el 
producto. Sin embargo, su especificación hace que, 
en la práctica, variables externas como las tasas de 
interés in te rnacionales  y el precio  del petróleo
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CUADRO 1 (continuación

Características del modelo
Elasticidad máxima 
productoV Período de 
significancia

Elasticidad máxima 
preciosV Período de 
significancia

Parrado (2001) Mensual 1991-2001
Logaritmo Imacec 
Logaritmo IPC 
Logaritmo precio petróleo 
Tasada política monetaria 
Tasa externa ajustada por riesgo 
Logaritmo M1A 
Logaritmo TC real

García (2001) Mensual 1986-1997
Tasa de inflación y meta 
Crecimiento anual Imacec 
Variación anual TC real 
Diferencia tasa de interés real 
Crecimiento anual de M IA

Bravo y García Mensual 1986-2001
(2002) Logaritmo Imacec

Logaritmo IRC 
Tasa política 
Logaritmo M IA  
Logaritmo TC real 
Logaritmo petróleo 
Logaritmo precio cobre 
Tasa de interés internacional 
Producción externa 
Meta de inflación
(también con diferencias y crecimiento)

-1.5
(nivel)

Meses 4 a 20

-1.5
(crecimiento) 

Meses 2 a 6

-0.3/-0.5
(crecimiento)

Meses 9 a 17

- 0.8
(nivel)

Meses 18 a 36 (aprox.;

-0.5
(inflación) 

Meses 1 a 4-6

-0.1/-0.3
(inflación)

Meses 3 a 12

a. C alculado c o m o  la re lac ión entre  el m áx im o  efec to  sobre in flac ión (p ro d u c to ) y  el shock c 
Fuente: E stim ación de los au tores sobre  la base de estud ios reseñados.

: política m o n e taria  defin ido  en el V A R .

dependan de los rezagos de las variables internas 
que forman el VAR. Aunque el autor realiza pruebas 
estadísticas para mostrar que al 90% de significancia 
"no existe un beneficio adicional de eliminar los 
rezagos de las variables internas en las ecuaciones 
de las variables externas", conceptualm ente  tal 
relación no tiene sentido. No resulta razonable 
plantear una ecuación en la que los factores internos 
de Chile y las políticas seguidas por la autoridad 
tengan impacto (rezagado) sobre el valor del petróleo 
o de las tasas de interés en los mercados internacionales. 
El autor sugiere que este supuesto es clave para no 
encontrar un puzzle  de precios.

Además, la meta de inflación no es parte de su 
especificación estructural. La elasticidad para los 
precios es similar a la del estudio de Rosende y
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HeiTcra de diez años antes (-0.8). aunque la elasticidad 
de producto resulta bastante mayor ( -1.5). Ello implica 
una razón de sacrif ic io  más alta. La principal 
diferencia con estudios previos radica en los rezagos 
con que opera la política monetaria. Mientras la 
respuesta del producto sigue siendo significativa en 
horizontes que van de medio a dos arios, la respuesta 
de los precios sólo se produce después de un año y 
medio, y se mantiene vigente hasta pasados tres años. 
Ello contrasta con los horizontes de un año descritos 
en Rosende y Herrera ( 1 9 9 1 ) y Valdés ( 1 9 9 7 ).

Bravo y Garci'a (2002). por último, estiman VAR 
mensuales, en distintas versiones, para el período 
1986-2001. con la misma lógica de identificación 
usada en García (2001). Si Parrado se diferenciaba 
de los estudios previos por la lentitud de respuesta
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de la inflación frente a la política monetaria, los 
resultados de estos autores destacan porque las 
elasticidades del producto y la inflación estimadas 
son más pequeñas para todos los modelos. Si bien 
— a diferencia de los estudios de Calvo y Mendoza
(1998) y Cabrera y Lagos (1999)—  las respuestas 
son significativas, su escala lleva a analizar bajo un 
nuevo prisma las magnitudes involucradas en la 
conducción de la política monetaria.

Un factor a destacar, y que ha sido resaltado por 
C hum acero  (2001), es un e lem ento  com ún a la 
m ayoría  de los VAR que u ti l izan  el p roducto  
m ed ido  com o tasa de c rec im ien to  (no sólo en 
Chile, sino que en todo el mundo). Las respuestas 
encontradas muestran, de manera temporal, una 
tasa de crecimiento negativa, que no ,se revierte 
con una tasa de crecimiento positiva de magnitud 
e q u iv a le n te .  E l lo  im p l ic a  que  el n ive l de la 
variable baja, de manera permanente, frente a un 
shock  de política monetaria, lo que constituye una 
anomalía para la premisa teórica que indica que 
una variable nominal no puede tener efecto real en 
el largo plazo. La respues ta  a es te  p u zz le  es, 
probablemente, que la metodología VAR sólo captura 
la dinámica de corto plazo, y no puede usarse para 
estudiar el comportamiento de largo plazo de las 
series (en el cual la política monetaria es neutral).

En definitiva, la evidencia empírica para Chile de 
los efectos de la política monetaria bajo un enfoque 
agregado es bastante heterogénea, con resultados 
rec ien te s  — in c lu y en d o  e v id e n c ia  p o s te r io r  a 
1998—  que ponen en entredicho los horizontes y 
magnitudes tradicionalmente supuestos en el análisis 
de la política monetaria. De cualquier modo, esto 
sugiere la posibilidad que se haya producido un 
cambio de régimen, tema que se aborda en una 
.sección posterior.

2. El Rol de las Expectativas

Es poca la evidencia directa que existe en Chile 
sobre el impacto de la política monetaria — las tasas 
de interés—  sobre las expectativas de los agentes. 
Una estrategia indirecta para evaluar el rol de las 
expectativas en la transmisión monetaria en Chile

L k  canales de crédito y acthvH no son evaluados de manera exph'cila.

ha sido ver el efecto que sobre las mismas ha tenido 
un ins trum ento  in te rm ed io  — y en d ógeno—  al 
régimen de política de la ultima década: las metas 
de inflación.

La base del a rgum ento  es ver si la m eta  — un 
instrumento de polít ica monetaria—  tuvo algún 
im p a c to  sob re  las e x p e c ta t iv a s  de in f la c ió n ,  
determinantes a su vez de la inflación efectiva. Un 
m ayor  g rado  de im pac to  de la m e ta  sob re  la 
expectativa reduce, para una meta e inflación dadas, 
el esfuerzo contractivo necesario para aproximar la 
segunda a la primera.

Un aspecto a tener en cuenta es que la meta de 
inflación en Chile no fue fijada de manera exógena 
por el Banco Central sino que, en la práctica, fue 
endógena a la evolucion de la propia inflación. Más 
aun, en especial en los primeros años, la meta de 
inflación fue casi aná loga  a la expec ta t iva  de 
inflación que tenía el Banco Central, ajustada por la 
intención de reducción de inflación que tenía este. 
En ese sentido, la expectativa condicionaba la meta 
(y la reducción de inflación asociada a ella), dado el 
grado de contracción monetaria en que el Banco 
Central estaba dispuesto a incurrir (una discusión 
más extensa sobre la determinación de la meta de 
inflación se encuentra en Morandé. 2002). En tal 
sentido, la causalidad de la relación entre metas y 
expectativas no es clara, y los resultados deben 
tomarse con precaución.

Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002) y 
Corbo y Schmidt-Hebbel (2000) analizan el papel 
de tres canales transmisores como reductores de la 
inflación en Chile: el cambio de las expectativas 
causado por la introducción (y cumplimiento) de 
las metas de inflación; la apreciación real durante 
la década (causada en parte por la política monetaria) 
y un aumento sostenido de la productividad. Los 
autores simulan diversos escenarios, encontrando 
que si las e x p e c ta t iv as  de in f lac ión  hub ie sen  
seguido el mismo proceso que durante los ochenta, 
la inflación habría sido sustancialmente más alta 
de lo que efectivamente resultó. Ello sugiere que, 
si la polít ica m onetaria  hubiese actuado sólo a 
través de los canales de demanda agregada y tipo 
de c a m b i o , l a  reducción de la inflación habría 
sido  menor. “A lgo"  ca m b ió  en el p ro ceso  de 
generación de expectativas, lo que ayudó a reducir 
la inflación de manera más rápida. Los autores
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identifican ese cambio como la inclusión de la meta 
(exógena en el modelo) en el proceso de información 
de expectativas.

De m o d o  s im ila r .  L a n d e r r e t c h e .  M o ra n d é  y 
Schmidt-Hebbel (2001) comparan predicciones de 
inflación basadas en un modelo VAR no restringido 
con  el r e s u l t a d o  e f e c t iv o  de in f l a c ió n  y la 
inf lación meta respectiva .  U na es t im ación  del 
modelo VAR se hace para cada anuncio de política 
(esto es. el anuncio de la meta en septiembre de 
c a d a  a ñ o ) ,  u t i l i z a n d o  to d a  la in f o r m a c ió n  
disponible hasta el mes precedente a este evento. 
Las predicciones de inflación son generalmente 
más altas que la inflación efectiva y que las metas 
de inflación. ¿Qué sugiere esto? Una opción es 
que. en ausencia de otros elementos (como una 
meta de inflación) la "m ejo r” predicción de la 
inflación futura (basada en un modelo) revierta 
hacia los máximos niveles históricos de inflación. 
Por lo tanto, podría derivarse que el anuncio de 
metas ha ayudado a disminuir las predicciones de 
inflación. Esto, por la “ausencia"  del canal de 
e x p e c t a t i v a s  en la e s t im a c ió n  del VAR. La 
interpretación es un tanto forzada, ya que nada 
garantiza que la "variable om itida” , que lleva a la 
sobrepredicción sistemática de la inflación, sea la 
e x p e c ta t iv a  de in f la c ió n  y no o tra s  co m o  la 
productividad o los tlujos de capitales, ni que el 
VAR u t i l i z a d o  se a  un b u en  p r e d i c to r  de la 
in f lación . G arc ía  (2001) rea l iza  s im u lac iones  
siguiendo una estrategia similar, encontrando un 
resultado análogo.

Morandé (2002) utiliza el modelo del Banco Central 
de Chile para efectuar simulaciones similares a las 
de Corbo y Schmidt-Hebbel (2000), encontrando 
resultados comparables.

3. El Canal del Crédito

No abundan los estudios que hayan analizado la 
importancia relativa del canal de crédito para la 
economía chilena. Edwards y Végh (1997) analizan 
el rol fundamental que jugó el sector bancario en la 
in te rm ed iac ión  de flujos de cap ita les  hac ia  la 
econom ía  chilena a com ienzos  de los ochenta, 
financiando un explosivo aumento del consumo. 
Una vez que esos flujos se acabaron, el severo golpe 
a la salud del sector bancario agudizó los efectos de

la recesión. Sus resultados empíricos confirman el 
impacto adverso que tiene una contracción bancaria 
sobre el nivel de actividad económica.

Medina y Valdés (1998) abordan el problema en un 
nivel microeconómico, evaluando la forma en que 
las firmas dependen de su liquidez (flujo de caja) 
para financiar sus proyectos de inversión. Ello, pese 
a que su muestra toma datos de sociedades anónimas 
que cotizan en bolsa, las cuales tienen acceso al 
f inanciam iento  accionario . Tom ando ev idenc ia  
para un panel de 78 sociedades anónimas abiertas 
entre 1975 y 1985, sus resultados señalan que — a 
diferencia de lo que diría la función de inversión 
implícita en el canal tradicional de transmisión—  
la cantidad de recursos internos con que cuentan 
las flrmas es importante para el monto de inversión 
que estas realizan. Así, para el caso de Chile no 
importaría sólo la transmisión directa de la tasa de 
interés de polít ica monetaria  sobre el costo del 
crédito, sino también la forma en que esa política 
afecta el conjunto de activos que dan origen a los 
flujos de caja de la empresa. Además, los autores 
encuentran heterogeneidad en la dependencia de 
financiamiento entre las empresas, lo cual sugiere 
que  su r e s p u e s ta  a una  d e c is ió n  de p o l í t ic a  
monetaria no será homogénea entre las firmas.

Gallego y Loayza (2000) realizan el mismo ejercicio 
para el período 1985-1995, encontrando que la 
evolución del mercado financiero chileno en el 
período bajo estudio ha reducido la dependencia de 
los proyectos de inversión de los flujos de caja 
interna, dando más importancia a mediciones de 
rentabilidad como la q de Tobin. También encuentran 
asimetrías (dependiendo del acceso de firmas a 
fuentes de financiamiento alternativas), así como 
un impacto sobre la composición de portafolio del 
desarrollo relativos de los mercados de bancos, 
acciones y bonos.’'*

Cabrera y Lagos (2002), toman una aproximación 
macroeconómica en su trabajo ya citado de diversos 
modelos VAR estructurales. Uno de los modelos 
analizados es el que denominan "modelo de crédito", 
que incorpora el crecimiento del crédito jun to  a

Es decir, umbos estudios microeconómicos sugieren que la evolución 
del m eraidíi financiero juega un rol significativo en la sensibilidad de 
las firm as a la lasa de interés y, por consiguiente, a la política monetaria.
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otras variables tradicionales (dinero, gasto, IPC 
subyacente, tasa de política). Los resultados del 
modelo son bastante débiles, encontrándose una 
respuesta negativa y marginalmente significativa del 
crédito a un shock de la tasa de política. Además, el 
m o d e lo  no es ca p a z  de m o s t ra r  un im p a c to  
significativo sobre el gasto, ni tampoco sobre el 
nivel de precios  (hay un p u zz le  de p rec ios  no 
significativo).

4. El Canal del Tipo de Cambio

Com o se mencionó, el canal cambiarlo tiene dos 
tipos de efectos diferenciado. El primero se refiere 
a un impacto sobre el sector real dado por el cambio 
de precios relativos que lleva a una reasignacion 
de recursos y a eventuales efectos de portafolio. 
El segundo, por su traspaso directo a inflación, a 
través del precio de los bienes nacionales y los 
com ponentes  de costos. Am bos canales no son 
independientes. Al igual que en el caso del precio 
de los activos, si un shock  de tipo cambio nominal 
se asocia a un cambio equivalente en los precios 
internos, los precios relativos no habrán cambiado, 
el tipo de cambio real tampoco y la asignación de 
recursos permanecerá inalterada.

En esa línea, un fenómeno que ha recibido gran 
atención ha sido la caída observada en los últimos 
años en el coeficiente de traspaso directo de tipo 
de cam bio  a in f lac ión ,  ya que la in flac ión  ha 
permanecido baja y estable frente a significativas 
devaluaciones nominales. Es decir, las variaciones 
del tipo de cambio nominal se han traducido en 
variaciones similares de la paridad real, involucrando 
así cambios importantes en los precios relativos 
relevantes.

García y Restrepo (2001) utilizan un modelo de 
precios bajo competencia impeifecta, con datos entre 
1986 y 2001. Sus resultados sugieren que el traspaso 
de tipo de cambio a precios ha disminuido debido a 
la lentitud de la actividad económica.

De mtinera disúnki a lo usual, los autores no simulan el impacto de 
un shock nominal, sino directamente de un shock real. No es claro por  
qué una variación del tipo de cambia real, es decir una variación del 
tipo de cambio nominal mayor que la inflación, tenga efecto inflacionaño. 
M as aun. en au.'iencia de un ancla nominal, el shock de tipo de cambio  
real puede ser coherente con cualquier n ivel de inflación. Ello hace 
poco clara la interpretación del passlhrough derivada por los autores.

Morandé y Tapia (2002) analizan el passthrough  
del tipo de cambio sobre los precios mayoristas y al 
consumidor. Para ello, estiman a través de un VAR 
un modelo de determinación de precios a lo largo de 
una c a d e n a  de d is t r ib u c ió n ,  u t i l iz a n d o  da tos  
mensuales para 1990-2001. Utilizando ventanas de 
cinco años, sus resultados sugieren que, durante la 
década, el impacto de un shock de tipo de cambio 
sobre los precios al consumidor ha ido disminuyendo 
hasta hacerse no significativo. Posteriormente, los 
autores toman una medida simple y d irecta del 
passthrough  (el coeficiente de una regresión entre 
la inflación y la devaluación en 12 meses), buscando 
los de term inan tes  que se encuen tran  tras esta. 
U ti l izando  una reg res ión  M IC O  m ensual para 
1986-2002, encuentran  que la d ism inución  del 

passthrough  en años recientes puede explicarse tanto 
por factores temporales — la brecha gasto-producto, 
desalineación del tipo de cambio real—  como por 
factores estructurales, en particular, la disminución 
de la volatilidad de la inflación.

Bravo y García (2002) simulan en sus estimaciones 
VAR el impacto de un shock de tipo de cambio real.“ 
La perturbación en el tipo de cambio real genera un 
aumento de la inflación cercano al 10% del monto 
de la perturbación. Los autores también encuentran 
un e fe c to  c o n t ra c t iv o  sob re  la a c t iv id a d  en 
horizontes de plazo cercano.

IV. NUEVA E v i d e n c i a  e m p í r i c a  p a r a  
C h i l e : ¿ H a y  u n  C a m b i o  e n  l a  
E f e c t i v i d a d ?

Esta sección propone algunos modelos empíricos 
complementarios a los analizados hasta ahora, con 
la intención de contestar algunas preguntas que 
han estado en la palestra en el último tiempo. En 
particular, nos interesa indagar sobre la posibilidad 
de un cambio de régimen en los datos a partir de 
1998, la potencia de la política monetaria en años 
recientes y los efectos de dicha política desde una 
perspectiva sectorial.

1. Efectividad de la política 
monetaria

A causa de la lenta recuperación de la actividad 
tras la crisis f inanciera  de 1998, una pregun ta
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Efectividad y Asimetrías 
de la Política Monetaria 
en Chile

En una primera aproximación al 
problema, se estima el orden de 
integración de la tasa de política 
monetaria TPM. Luego se analiza 
si la sensibilidad del producto 
respecto de variaciones en la TPM 
ha disminuido.

E s ta c io n a r ie d a d  d e  la  ta sa  
d e  p o l í t ic a  m o n e ta r ia

Fuente: B anco C entra l de Chile.

recurren te  ha sido si la po lí t ica  m one tar ia  ha 
perdido efectividad. Lo anterior, sustentado en 
q u e  los  s u c e s i v o s  r e c o r t e s  de  t a s a  ( d e s d e  
U F + 8 .3 %  en d ic ie m b re  de 1998 h as ta  3 .0%  
nom inal en ju l io  del 2002) ap a ren te m en te  no 
habrían logrado el efecto esperado sobre la actividad 
(ni desencadenado presiones inflacionarias). No 
obstan te ,  es im por tan te  dec ir  que la supuesta  
disminución de la respuesta del sector real puede 
deberse a otros factores. Por ejemplo, mientras la 
elasticidad respuesta del Imacec ante un cambio 
de la tasa de interés puede seguir siendo la misma, 
es posible que la tasa de interés neutral de la 
economía haya cambiado como consecuencia de 
un c a m b io  en el c r e c im i e n to  del p r o d u c to  
potencial de nuestra economía."^

Esta sección ana liza  si existe ev idenc ia  de un 
cam bio  en la e las t ic idad  del p roduc to - ta sa  de 
interés. Com o primera aproximación al problema, 
se actualiza hasta diciembre del 2001 el estudio 
de S c h m id t-H e b b e l  y Valdés (1998),  qu ienes  
m e d ia n t e  una  s e r ie  de s e n c i l lo s  e j e r c i c io s  
econométricos, analizan si ha habido un cambio 
en la efectividad de la política monetaria . En un 
prim er ejercicio se analizan las propiedades de 
estacionariedad de la variable. Luego, se investiga 
si e x i s t e  a lg ú n  in d ic io  de una  p é r d id a  de 
efectividad de la política monetaria.
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Hasta mayo de 1995, el Banco 
Central de Chile utilizó los PRBC 
a 90 días como instrumento de

—.  política monetaria. A partir de esa
fecha, el instrumento elegido fue 

una tasa diaria en UF (símil real). Como indicador 
del instrumento de la tasa monetaria, en este trabajo 
se utiliza un híbrido entre los PRBC a 90 días y la 
tasa de política monetaria."^

La tasa de política puede comportarse de acuerdo 
con tres modelos alternativos de series de tiempo: 
(i) una serie sin tendencia, que tiende a retornar a su 
media; (ii) una serie con tendencia determinística, 
que tiende a volver a un valor predeterminado que 
cambia en el tiempo; y (iii) una serie con tendencias 
estocásticas, que no tiende a retornar a ningún valor 
predeterminado. Si la tasa de política muestra un com­
portamiento como (ii) o (iii), se puede decir que existe 
evidencia de que la efectividad de la política estíuia 
cambiando. En cambio, si la tasa de política tiende a 
revertirse a su media, entonces .se puede concluii' que 
la política monetaria no muestra cambios permanentes 
en su comportamiento.

La estacionariedad de la serie (para el período 
comprendido entre enero de 1991 y junio del 2002)

A l furo et a l. f 2(K)21 em uen lnm  que Ici lasa lie interés neutra! habría 
dism inuiíh en furnia impártanle en los últimos dos a tres años. Cambios 
en las eoiulieiones de la economía, tales como reíalas fiscales, apertura 
de cuenta de capitales, libre jlotcición del tipo de cambio v la tu/minalización 
de la política monetaria, podrían estar dando cuenta de ello.

Para el período de aĵ ’osto a d iciem bre del 2001, en que la TPM  
connen:ti a definirse en términos nominales, se define la tasa de política 
enténninos "reales" TPM rcomo TP M r= (l+ T P M j/lI+ k '̂  )-l¡. dtmde 
n ' . corresponde a la variación en doce meses del IPC esperado en l.
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se estudia mediante el test estadístico 
de Dickey-Fuller aumentado. Este 
test no puede rechazar la hipótesis 
de raíz unitaria."*' Sin embargo, un 
problem a im por tan te ,  pero  no 
exclusivo de este test, es su bajo 
poder ante la hipótesis alternativa 
de series estacionarias en tendencia 
con quiebres en nivel o tendencia 
(Perron, 1989). Para testear esta 
hipótesis se utiliza el test de Zivot 
y A ndrew s (1992),  el cual no 
impone el período de quiebre a un 
episodio en particular, sino que lo 
considera como una variable más.
De acuerdo con este test, la TPM sería estacionaria 
con quiebres ocasionales de nivel y tendencia. El test 
indica que este quiebre habría ocurrido en enero de 
1998, fecha coincidente con el inicio del período de 
alzas de tasas por parte de la autoridad monetaiia.”

C a m b io s  en  la  re s p u e s ta  d e l p r o d u c to  a 
u n  c a m b io  d e  la  ta s a  d e  p o l í t ic a  
m o n e ta r ia .

Este ejercicio estudia, para el período en el que ha 
estado vigente el esquema de metas de inflación, 
eventuales cambios en la respuesta del producto 
frente a shocks de tasas de interés. Con este fin, se 
estima un modelo uniecuacional, como el descrito 
en la ecuación (1) para el producto, aproximado por 
el Imacec.

ImaceC|= a  + P 5/!«c^_Pol|,
+ 5lmacec| 1+ (pD98 

+ (]) (D98*5/íoc/(:_Pol J  

+ |^D98IO + e, (1)

donde Imacec corresponde a la variación en doce 
meses del Imacec, Shock_P ol corresponde a un 
shock  de polít ica m onetaria ,  D98 a una duminy  
que toma el valor O en el período 1991:01 -1987:12 
y 1 en el período 1998:01-2001:12, D 9 8 10 a una 
dum m y  que tom a el valor 1 en octubre de 1998 y

"  El test de Dickey-Fuller Aum entado con 9 rezagos para la TPM con 
intercepto y  con tendencia e intercepto entrega el valor d e-I.H 9y-2 .03 . 
respectivamente.

El test de Z ivot y  Andrews con qidehre en nivel y  tendencia arrojó el

CUADRO 2

E c u a c ió n  Im a c e c  y  S hocks  de  P o lí t ic a
(Período 1991:1-2001:12)

Variable Coeficiente Error estándar

C 1.28 0.34
Imacec,., 0.84 0.04
Shock P o L -2.16 0.80
D98 -0.95 0.31
D%*Shock P o l, , 3.05 0.94
D9810 -7.19 2.07

R cuadrado ajustado 0.86
EE de la regresión 1.53
Log likelihood -240
Estadístico F 181

Fuente: E stim ación  de los au to re s . Se c o rrig ió  p o r au to c o rre iac ió n  de ord en  1.

valor d e -5.5.1

O en el resto del período muestra) y e(t) corresponde 
a un shock  aleatorio. Las variables están definidas 
en frecuencia mensual. Para construir la serie shock  
de p o l í t ic a  m o n e ta r i a  S h o c k _ P o l.  se e s t im a  
prim ero una función de reacción  de la tasa de 
p o l í t i c a  m o n e ta r i a  a c a m b io s  en el e n to rn o  
m acroeconóm ico. Para estim ar esta función, se 
u ti l izan  rezagos  de la m ism a  tasa  de po l í t ica  
monetaria, del crecimiento del Imacec y de la tasa 
de inflación respecto de la meta. Los residuos de 
esta función de política corresponden a los shocks 
de po lí t ica  m onetaria .  U na  d iscusión  sobre el 
p r o b l e m a  d e  i d e n t i f i c a c i ó n  d e  lo s  s h o c k s  
m one ta r io s  se p rese n ta  en el A pénd ice  A. La 
variable D98 se incluye para verificar un cambio 
en el parámetro de la constante a partir de 1998, 
que podría interpretarse com o una dism inución 
de! producto potencial y — como contrapartida—  
de la ta sa  de in te rés  neu tra l  de la eco n o m ía .  
También se incorpora a esta interactuando con la 
v a r ia b le  S h o c k _ P o l  p ara  e s tu d ia r  un p o s ib le  
cambio en la elasticidad del producto respecto de 
la tasa de política a partir de 1998. Estas inclusiones 
están sugeridas, además, por el quiebre estructural 
para la TPM descrito en la sección anterior. Los 
resultados se presentan en el cuadro 2.

Los resu l tad o s  m u e s tran  e v id e n c ia  de que la 
po lí t ica  m one tar ia  podría  haber  perd ido  c ierta  
efectividad hacia fines de la década pasada. El 
co e f ic ie n te  de la va r iab le  D98 es n eg a t iv o  y 
significativo, lo que evidencia una reducción de 
la constante  de la ecuación de crecim ien to  del 
producto  a partir de 1998, evidenciando que el
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GRÁFICO 2

Efectos de un Shock de Política Monetaria

Elasticidad producto-tasa de interés 
(corto plazo)

Constante

Fuente: E stim ación  de los autores.

crecimiento del Imacec ha tendido a contraerse 
durante los líltimos años. Este resultado podría 
d a r  c u e n ta  de u na  r e d u c c ió n  del p r o d u c to  
potencial — y de la tasa de interés neutral— . Por 
otra parte, también se observa una reducción del 
efecto de un shock  de política monetaria sobre el 
producto a partir de 1998. En efecto, el coeficiente 
D 98*Shock_Poi es positivo y significativo.
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En el Gráfico 2 se presenta un 
análisis gráfico, para lo cual se 
estimaron los parámetros de la 
ecuación anterior m ediante un 
filtro de Kalman. Los resultados, 
eso  sí. p ara  1998 no ref le jan  
n ec esa r iam en te  la e la s t ic id a d  
en  e s e  a ñ o  p a r t i c u l a r  p o r  
corresponder al comienzo del filtro 
de Kalman para las variables D98 y 

Shock_Pol y en ese sentido 
tienen mucho ruido. Para el resto 
del período, la estimación confirma 
los resu ltados ob ten idos  en la 
re g re s ió n  M IC O . Se o b se rv a  
inestabilidad de los parámetros y 
un eventual cambio estructural a 
partir de 1998. Cabe destacar que 
la elast icidad producto-tasa de 
interés no es significativamente 
distinta de cero en ese período.

Con todo, esta menor sensibilidad 
del producto puede ser el rellejo 
de la existencia de asimetrías en su 
respuesta, la que puede depender 
de la p o s ic ió n  c íc l i c a  de la 
economía. Ciertamente estamos 
hab lando  de una as im e tr ía  en 
el co r to  p lazo ,  po r  cu a n to  la 
neutralidad de la política monetaria 
en el largo plazo hace irrelevante 
es te  e fec to .  Se d e f in e  que  la 
e c o n o m ía  e s tá  en p e r ío d o  de 
ajuste (expansión) cuando la tasa 
de p o l í t ic a  e s tá  a u m e n ta n d o  
(d ism inuyendo) o se m antiene 
a l ta  (baja),  con respec to  a su 
tendencia calculada a través de un 

' ' filtro Hodrick-Prescott. Con este
fin, definimos la variable diimmy 

EstadO|= 1 cuando la economía se encuentra en ajuste 
en el período t. La ecuación estimada es la siguiente:

Imacec= a  + (P|+Pj*Estado)*5/íí;cA-_Pol,,

+ (5|+5^*Estado)*lmacec, I 

+ (p D98 + (j) (D98*5/íocA_Pol,.,)

+ D9810 + e, (2)
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Los resultados se encuentran en el cuadro 3.

¿Q ué nos d icen  los resu ltad o s  resp ec to  de las 
asimetrías mencionadas? El impacto de la política. [3, 
resulta ser no significativo, por lo tanto, el impacto de 
un shock de política monetaria no se vería afectado 
por si ésta es expansiva o contractiva. Sí se observa, 
en  c a m b io , u n a  a s im e tr ía  e s ta d ís t ic a m e n te  
sign ificativa en térm inos de la persistencia de la 
tasa de crecim iento  del Im acec, 5,. Esto establece 
que la tasa  de c rec im ien to  del Im acec es m ás 
persistente tras una expansión m onetaria que tras 
u n a  c o n tra c c ió n . C on  to d o , am b as  d u m m ie s  
incluidas para el período post-1998 siguen siendo 
s ig n if ic a t iv a s ,  d a n d o  c u e n ta  de un e v e n tu a l 
cam bio en la efectiv idad de la po lítica m onetaria 
en los últim os años.

L os e je rc ic io s  p resen tad o s  en esta  subsecc ión  
en tregan  ev id en c ia  sobre una even tua l pérd ida  
d e  e f e c t iv i d a d  d e  la  p o l í t i c a  m o n e ta r i a .  
P articu larm en te, la elastic idad  p roducto -tasa  de 
po lítica parece haber decaído durante los últim os 
años, sin perju icio  de que la tasa de interés neutral 
tam bién lo haya hecho. Tam bién existe evidencia 
de eventuales asim etrías en la respuesta del Im acec 
en las fases expansivas del ciclo respecto de las 
contractivas. El hecho de que la tasa de política 
m onetaria  presente estac ionariedad  con quiebre 
en n iv e le s  p o d ría  s ig n if ic a r  q u e  e s ta m o s  en 
p r e s e n c ia  de un c a m b io  p e r m a n e n te  en  el 
co m p o rta m ie n to  de la  T P M . N o o b s ta n te , es 
im portante señalar que las ecuaciones estim adas 
son  só lo  fo rm a s  s im p le s  q u e  no re f le ja n  el 
co tn p o rtam ien to  del Im acec fren te  a todas las 
variables exógenas que pueden in flu ir sobre él, 
com o podrían ser los térm inos de in tercam bio, las 
innovaciones en otras políticas económ icas, com o 
la p o lítica  fisca l, o las ex p ecta tiv as  del secto r 
privado. Los resultados son sólo prelim inares y 
deben ser analizados con cautela.

V. MODELOS V A R

En esta sección se estudian los efectos de la política 
m onetaria m ediante vectores autorregresivos. Esta 
técnica está sujeta a varias críticas — analizadas 
en el A péndice B—  que deben ser tom adas en 
cu en ta  al m om en to  de ex tra e r  c o n c lu s io n es  e

im plicancias de po lítica. Las estim aciones aquí 
p rese n tad a s  no p re ten d en  ser inm unes a ta les 
apreciaciones, por lo que los resultados deben ser 
considerados más en té rm inos cu a lita tiv o s que 
cu a n tita tiv o s , es to  es, com o in d icad o res  de la 
d irección más que de la m agnitud específica de 
los efectos.

El aná lis is  de la p o lítica  m one taria  se e fec tú a  
d e s d e  u n a  p e r s p e c t iv a  g lo b a l  y d e s d e  una 
sectorial. A diferencia de la m ayoría de los trabajos 
efectuados para C hile, el estudio a nivel agregado 
se co n c en tra  en an a liz a r  — m ed ian te  ven tanas 
m óviles—  si ex iste  ev idencia de cam bios en la 
transm isión m onetaria sobre precios y actividad 
d u ra n te  el p e r ío d o  de ré g im e n  de m e tas  de 
in f la c ió n . El e s tu d io  s e c to r ia l,  p o r su p a r te , 
d im e n s io n a  el e fe c to  p a r tic u la r  de la  p o lític a  
m o n e ta r ia  so b re  los d is t in to s  s e c to re s  de la 
econom ía.

1. Efectos de la Política Monetaria 
a Nivel Agregado

Se estim a un m odelo VAR en frecuencia m ensual 
para el período 1991:0 1 -2001:12 — período en el 
que ha estado  v igente el esquem a de m etas de 
in flación—  con las siguientes variables (de más 
exógena a más endógena): la in llación  total en 12 
m eses, la m eta de inflación , la tasa de p o lítica  
indexada, y el crecim iento  en 12 m eses del M I 
real, del Im acec, y del tipo  de cam bio  real. Es 
im portan te  h acer n o ta r que la ta sa  de p o lít ica  
indexada corresponde nuevam ente a un híbrido. 
Para el período 1991:01-1995:05 se u tiliza la tasa 
de interés de los PRBC a 90 días y para el período 
1 9 9 5 :0 6 -2 0 0 1 :1 2 . la  ta s a  in te r b a n c a r ia  en 
térm inos indexados. Se usa la tasa interbancaria, 
que es ju s tam e n te  el o b je tiv o  m o n e tario  de la 
au toridad , ya que es un m ejor ind icador de las 
co n d ic io n e s  m o n e ta ria s  que e s tá  v a lid an d o  la 
autoridad. Com o variables exógenas se incorpora 
una co n s tan te , la ta sa  de fondos fed e ra le s  de 
EE .U U ., la variación en doce m eses de un índice 
de inflación  ex terna y la ditm m y D98 u tilizada 
anteriorm ente. El rezago óptim o, se leccionado de 
acu erd o  con el c r ite r io  de S ch w arz , es 1. La 
iden tificación de los im pactos se hizo m ediante 
la descom posición  de C holesk i, lo que im plica
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CUADRO 3

Ecuación Imacec y Shocks de Política con Efectos Asimétricos 
Período 1991:1-2001:12

Variable Coeficiente Error estándar

c 1.40 0,31
Imacec,.., 0.86 0.03
Shock Pol,, -1.63 0.87
D98 -0.82 0.27
DWShock_Po\ 2.73 0.99
Estado*lmacec,., -0.62 0.25
Estado*S/70c/f_Pol -0.14 0.92

R cuadrado ajustado 0.87
EE de la regresión 1.50
Log likelihood -230
Estadístico F 97
Fuente: E stim ación  de los a u to re s . Se co rrig ió  por au to c o rre lac ió n  de orden 1.

C E U FIC0 3

Respuesta del Producto y la Inflación a un Shock 
de Política Monetaria de 1%: IVIuestra Completa (%)

Producto

Inflación

Fuente: E stim ación  de los au tores.

suponer que la tasa de p o lítica  
es capaz de a fec ta r de m anera 
co n tem p o rán ea  al p ro d u cto , al 
dinero real y al tipo de cambio real, 
pero no así a la intlación ni a la 
meta. Las respuestas a un shock 
p o s it iv o  de lOOpb en la ta sa  
de p o lít ic a  se p re se n ta n  en el 
g r á f i c o  3. P a r a  e l p e r ío d o  
co m p le to , se e n c u e n tra  que el 
efecto  de la p o lítica  m one taria  
no  es  s ig n i f ic a t iv o  s o b re  la  
in flación. El producto, en cambio, 
ca e  r á p id a m e n te  a p a r t i r  del 
segundo mes, caída que alcanza 
su máximo entre el tercer y el cuíulo 
mes, y deja de ser significativa a 
f in e s  del te rc e r  tr im e s tre . La 
sen sib ilid ad  e s tim a d a  p a ra  el 
producto es de 0.27 al m om ento 
de su caída ináxima. Para estudiar 
si la sensibilidad del producto y de 
la inflación cambiaron en el tiempo, 
se corre una ventana móvil de 5 años 
para la m uestra. Las funciones 
impulso-respuesta se muestran en el 
gráfico 4. En el cuadro 4 se describen 
las elasticidades estimadas para el 
producto y la tasa de inflación en las 
distintas muestras.

Los resultados reportados revelan 
una alta elasticidad del producto 
y de la inflación respecto del shock 
de p o lít ic a  h a s ta  1997, y son 
a c o rd e s  con  los e s tu d io s  con 
períodos m uéstrales sim ilares. Sin 
e m b a rg o , c u a n d o  el p e r ío d o  
m uestral considera el año 1998, 
período en que la tasa interbancaria 
alcanzó un prom edio mensual de 
25% anualizado. las elasticidades 
caen drásticam ente y algunas se 
vuelven  no s ig n ifica tiv as . Con 
todas las falencias presentes en un 
análisis de este tipo, los resultados 
evidencian un salto im portante de 
la razón de sacrificio una vez que 
el año 1998 fo rm a parte  de la
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Q
Respuesta del Producto y la Inflación a un Shock de Política Monetaria de 1%:

Ventanas Muéstrales (%)

Producto Inflación

1991-1996

1992-1997

1993-1998
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GRÁFICO 4 (continuación)

Producto Inflación

1994-1999
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Fuente: E stim ació n  de ios au to re s .
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CUADRO 4

Elasticidades Implícitas: Ventanas Muéstrales

Producto 
(tasa de crecimiento anual) inflación anual

Razón de 
sacrificio

Período
Muestra!

PromedioV Período de 
máxima'’ significancia

PromedioV Período de 
máxima" significancia

1991:01-1996:12

1992:01-1997:12

1993:01-1998:12

1994:01-1999:12

1995:01-2000:12

1996:01-2001:12

-2.24/-3.00

-1.55/-1.72

-0.22/-0.27

-0.18/-0.19

-0.17/-0.18

-0.18/-0.21

Meses 3 a 11 

Meses 2 a4  

Meses 2 a3  

M e se s2a 5  

Meses 2 a 3 

Meses 3 a 5

-1.21/-1.30 

-1.01/-1.18 

No significativo 

No significativo 

No significativo 

-0.04/-0.05

Meses 2 a4 

M e se s2a 5  

No significativo 

No significativo 

No significativo 

Meses 2 a 6

1.9/2.3 

1.5/1.5

4.5/4.2

Fuente: E stim ación  de los au to re s .
a. R esp uesta  p ro m e d io  (en p erío dos s ign ifica tivo s ) sobre  un a lza  p ro m e d io  de tasa de in terés (en p erío dos sig n ificativo s ).
b. M á x im a  resp uesta  del p ro d u cto  so b re  un s /io c /r inicial de tasa de in terés .

estim ación. Estos resultados son coiierentes con 
los obtenidos con el m odelo sim ple uniecuacional.

C on to d o , e s ta  p é rd id a  de e fe c tiv id a d  no es 
necesariam ente de carácter perm anente. Es muy 
posible que en esta coyuntura hayan coincidido 
fenóm enos transitorios y perm anentes que, además, 
no necesariam ente han afectado en form a sim étrica 
las respuestas del producto y de la inflación. Entre 
los efectos transito rios, podríam os aventurar un 
eventual cam bio en el funcionam iento de algunos 
canales de transm isión, com o por ejem plo, el del 
crédito ,^” (B ernanke y Gertler, 1995; K iyotaki y 
Moore, 1997), o una desaceleración particularm ente 
prolongada de la actividad. En esta m ism a línea, lo 
que puede estar sucediendo es que estem os frente a 
efectos no lineales de la política m onetaria. Este 
tipo de efectos no se ha analizado en este trabajo, y 
sin  d uda  es im p o rta n te  que sea  e s tu d ia d o  en 
trabajos posteriores. Entre los segundos, se podría 
nombrar, entre otros, un m ayor desarrollo financiero 
o la entrada en régim en del esquem a de metas de

Los moíU'lox utilizados en este trabajo no pennitt'n d iferendar entre 
uno y otro canal de transmisión y, p o r  lo tanto, esta afirmación es sólo 
una hipótesis que requiere ser probada.

inflación en un nivel de inflación baja y estable.

¿Cuál es la im plicancia de po lítica de una m enor 
efectiv idad de la po lítica m onetaria? La respuesta 
no es clara. Si un shock  de tasas de interés sólo 
tuviera efectos sobre el producto en el corto  plazo 
y sobre la inflación en el largo plazo, y si adem ás 
la reducción  del e fec to  sobre am bas v ariab les  
fu e ra  p ro p o rc io n a l ,  e n to n c e s  la  im p lic a n c ia  
natural de po lítica sería aum entar únicam ente la 
m agn itud  del "n u e v o ” shock. Sin em bargo , el 
cam bio  de la efectiv idad  no ha sido sim étrico , 
com o queda de m anifiesto  en el cam bio de la razón 
de sacrificio  entre los períodos pre y post 1998. 
En este sentido, la m agnitud del shock  de po lítica 
d e b e r ía  d e p e n d e r  de la s p o n d e ra c io n e s  de l 
producto  y de la inflación en la función de pérdida 
de la autoridad. Lo anterior, sin considerar que 
cam bios muy bruscos de tasas pueden tener otros 
efectos sobre el m ercado financiero , el m ercado 
cam biarlo  y el valor patrim onial de las fam ilias y 
em p re sas , que deb en  se r to m a d o s  en cu e n ta . 
C om o , a d ic io n a lm e n te , es e s p e ra b le  que los 
parám etros varíen en el tiem po, todo sugiere que 
los efectos de la política m onetaria deben estar bajo 
m onito reo  con tinuo  y que las dec is io n es de la 
m ism a deben tom arse con prudencia y cautela.
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2. Un Análisis Sectorial 
de la Política Monetaria

Tradicionalm ente, ios análisis sobre los efectos de 
la p o lít ica  m o n e taria  se han rea lizad o  para  la 
econom ía agregada, tanto en Chile com o en el resto 
del mundo. En una econom ía sencilla, como la que 
podría suponerse en la versión más estilizada del 
canal tradicional, no existe más que un solo bien de 
producción, por lo que los efectos sobre el agregado 
son equivalentes a los observados sobre los bienes 
in d iv id u a le s . Sin em b arg o , en la rea lid ad  las 
economías están conform adas por distintos sectores 
p ro d u c tiv o s , con d ife ren te s  c a ra c te r ís tic a s  en 
tecnología, preferencias e institucionalidad. Así, es 
de esperar que, por una serie de factores, la respuesta 
frente a un shock  de política m onetaria difiera, tanto 
en intensidad como en horizonte temporal, entre los 
distintos sectores de la econom ía. ¿A qué puede 
deberse  e llo?  En p rim er lugar, pueden  e x is tir  
diferencias en las e lasticidades im plícitas en el 
canal tradicional, por las características divergentes 
de las funciones de inversión  y consum o. Por 
ejem plo, un sector dedicado a la producción de 
bienes de inversión debería ser más sensible a la 
política monetaria que uno de bienes de consumo 
no durables, toda vez que las fluctuaciones de la 
dem anda en fren tada serán m ás grandes para el 
primero. Lo mismo ocurrirá con los horizontes de 
inversión de los proyectos: aquellos proyectos con 
horizontes más extensos serán más sensibles a las 
variaciones de las tasas de interés con las cuales se 
descuentan tales flujos.

La misma lógica puede aplicarse a la transm isión a 
través del precio de los activos. Para sectores que 
producen bienes que a su vez son activos de inversión 
— com o la construcción—  la sensib ilidad  de su 
respuesta a la tasa puede ser mayor. Lo mismo pasará 
con sectores cuya valoración depende en gran parte 
de expectativas futuras con un grado significativo 
de incertidum bre. com o sectores tecnológicos o 
em ergentes, o para aquellos que tienen gran parte de 
su riqueza invertida en activos de alta sensibilidad, 
como bienes raíces o acciones.

Algo sim ilar ocurrirá para el tipo de cambio, aunque 
su escala de influencia puede ser mayor. El impacto 
de un m ovim iento  en la paridad causado por la 
política m onetaria será asim étrico entre sectores 
productores de bienes transables y no transables.

Tal efecto resulta obvio de los intentos por utilizar 
la p o lítica  m onetaria  com o una herram ien ta  de 
prom oción del sector exportador. Los sectores con 
un g rado  s ig n ific a tiv o  de ap e rtu ra  al ex te rio r  
debiesen experim entar, frente a un cam bio en la 
tasa de interés, un efecto adicional de corto plazo 
— vía tipo de cam bio—  al de aquéllos de bienes no 
transables, com o los servicioj.

La paridad también jugará un rol a través del canal de 
crédito, si es que el descalce en las hojas de balance 
difiere entre los distintos sectores. Adicionalmente, 
la dependencia del fm anciam iento  bancario  que 
tenga cada sector lo hará más sensible a los efectos 
de hojas de balance y de crédito. En ese sentido, es 
esperable que sectores m enos concentrados y con 
firmas relativamente más pequeñas o nuevas, tengan 
una sensibilidad relativam ente m ayor frente a la 
po lítica m onetaria , al en fren tar restricciones de 
c ré d ito  m ás se v e ra s  p o r su m e n o r a c c e so  al 
fínanciam iento no bancario.

Así, se hace difícil establecer a p h o r i  el efecto neto 
de esta sum atoria de efectos, ya que capturar la 
contribución individual de cada uno de ellos es 
ta re a  co m p le ja  en au se n c ia  de un m ode lo  de 
equilibrio general.

Por ello, como es tradicional, la literatura intemacional 
ha abordado el problema recurriendo a un método 
que, al menos, permita capturar el efecto neto de la 
política sobre los distintos canales, aun si no es posible 
m o d e la r de m anera  ex p líc ita  cada  uno de los 
mecanismos. El efecto neto encontrado, al igual que 
en los análisis tradicionales de economía agregada, 
será la combinación de los impactos provocados a 
través de los distintos canales.

La lista de estudios internacionales, si bien creciente, 
no es dem asiado extensa, reflejando que este es un 
tem a de a tenc ión  re la tiv a m en te  r e c i e n t e . L o  
tradicional ha sido incorporar, en el contexto de un 
m odelo VAR de transm isión m onetaria estándar, 
algunas variables de orden sectorial.

Dale y Haldane (1995) y G ertier y Gilchrist ( 1994) 
comparan el impacto sobre firmas de distinto tamaño 
en Estados Unidos. Ganley y Salmón (1997) utilizan

‘ Lo cual no resalla sorprendente, dadas las clificullades para  lener 
claridad sobre los efectos de la política a nivel agregado.
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un VAR para estud iar el efecto 
de la po lítica m onetaria sobre 24 
sectores en el Reino U nido. Para 
ca d a  se c to r  e s tim a n  un VAR 
independiente, incluyendo como 
variables la tasa de interés, el PIB 
agregado, el deflactor del PIB y 
el producto sectorial. Los shocks  
se  i d e n t i f i c a n  u s a n d o  la  
d e sc o m p o s ic ió n  de C h o le sk i.
Como podría esperarse, sectores 
com o la construcción m uestran 
una m ayor sensibilidad frente a la 
política monetaria, sensibilidad que es virtualmente 
nula para sectores com o la agricultura.

H ayo y U lenbrock  (1999) realizan  un ejercic io  
sim ilar para Alem ania, incorporando como variables 
el tipo de cam bio, el precio de los com m odities, la 
tasa de interés, los saldos m onetarios, la producción 
y un índice de precios m ayoristas. Estas últim as 
dos variab les, para cada sector, se expresan  en 
proporción al sector de m anufacturas. U sando la 
descom posición de Choleski, encuentran respuestas 
asim étricas significativas entre sectores.

P or su parte , Fares y S rour (2001) rea lizan  un 
ejercicio sim ilar para Canadá, analizando el impacto 
sobre los d is tin to s  co m p o n en te s  del P IB . Las 
variables que incorporan son la tasa de interés, los 
precios agregados y sectoriales, el producto agregado 
y sectorial, y el tipo de cambio real. Identificando 
vía C ho lesk i, encuen tran  — entre otras cosas—  
respuestas más rápidas de com ponentes com o la 
inversión y consumo de durables y las exportaciones.

Para Chile, jun to  con el trabajo de Larraín y Larraín 
(2002), este es el prim er estudio que aborda este 
tem a de m anera em pírica. En ese sentido, resulta 
valioso tener una prim era aproxim ación a la m anera 
en que la política monetaria im pacta a los distintos 
sectores que com ponen la  econom ía. En prim er 
lugar, para verificar si la respuesta es sim ilar, o si 
bien ex isten  asim etrías im portan tes, tanto  en la 
intensidad de las respuestas com o en su velocidad y 
duración a través del tiempo. En segundo lugar, para

E C : O N O M Í A  C H I L E N A

No existen deflactores del P IB  sectorial en frecuencia  trim estral o 
mensual. Tampoco existen índices de precios: la construcción de tales 
índices a partir de las partidas individuales del IPC  o el IPM  implicaría 
un grado considerable de arbitrariedad.

CUADRO 5

Participaciones Sectoriales en el PIB Agregado 
(promedio 1996-2001)

Participación (producto sectorial a PIB total)

Comercio 14.3%
Comunicación y transporte 9.1%
Construcción 11,3%
Electricidad, gas y agua 3.9%
iVianufacturas 21.4%
IVIinería 10.0%
Total 70.0%

Fuente: B anco C entra l de Chile.

d e te rm in a r  si la s  e v e n tu a le s  a s im e tr ía s  son  
coherentes con lo que diría la intuición económ ica. 
Tercero, para servir de punto de partida a un estudio 
más detallado y preciso de las im plicancias y los 
eventuales costos asociados a estas.

Para ello , y de m anera acorde con los estudios 
realizados a nivel internacional, se identifican VAR 
individuales para seis de los sectores en los cuales 
se descom pone la producción agregada en Chile: 
m inería; m anufacturas; electricidad, gas y agua; 
construcción ; com ercio , restau ran tes y ho te les; 
co m u n ica c io n es  y tran sp o rte . L os se c to re s  se 
escogieron  de acuerdo con la d ispon ib ilidad  de 
datos para la variable que se tom a com o p m x y  de 
los precios sectoriales,^' los salarios nom inales por 
sector, y equivalen a 70% de la producción total de 
la econom ía. Los sectores se leccionados tienen 
diferencias im portantes en cuanto a tipo de bien 
p ro d u c id o , ta m a ñ o  r e la t iv o  (v e r  c u a d ro  5 ), 
estructura industrial y exposición cam biarla, por 
lo cual resu lta  esp erab le  en co n tra r d ife ren c ia s  
significativas en las respuestas.

Utilizando índices de producción mensual para cada 
uno de estos sectores, se estiman VAR para el período 
1990:1-2001:12. Como la intención es com parar la 
respuesta entre los distintos sectores, se utiliza una 
espec ificac ión  com ún con cua tro  rezagos. E sta 
sección no intenta describir la evolución en el tiempo 
de los coeficientes de respuesta, sino sólo com parar 
las m agnitudes relativas entre sectores tomando la 
muestra completa.

Para la estim ación se u tiliza un m odelo VAR con 
una especificación estándar, al cual se agregan el 
índice de producción sectorial correspondien te y 
la  m ed ida  de in fla c ió n  se c to ria l, ap ro x im ad a .
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CUADRO 6

Elasticidad Implícita de un Shock de 
Política Monetaria de 1% a Escala Sectorial

(Variables en crec. anual)
Elasticidad
máxima®

Elasticidad
promedio"

Meses de respuesta 
significativa

estándar en la tasa de política se 
presentan en el gráfico 5.
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Construcción
Manufacturas
Comercio
Comunicación y transporte 
Electricidad, gas y agua 
Minería

Imacec Agregado

- 2.6
- 1.6
- 1.1

No significativa 
No significativa 
No significativa

-0.9

-3.4 
- 1.1 
- 0.2  

No significativa 
No significativa 
No significativa

- 0.8

Meses 2-4; 6-13 
Meses 5 a 10 

Mes 6 
Nunca 
Nunca 
Nunca

Meses 6 a  9
Fuente: E stim ación  propia .
a. M á x im a  re s p u e s ta  del p ro d u c to  s o b re  un s to e / r  in ic ia l de ta s a  de in te ré s .
b. Respuesta prom edio (en períodos significativos) sobre un aiza promedio de tasa de interés (en períodos significativos).

com o ya se mencionó, por los salarios nominales 
se c to ria les . Los VAR es tim ad o s co n tien en  las 
s ig u ie n te s  v a r ia b le s  (de m ás ex ó g e n a  a m ás 
endógena), similares a las utilizadas en la subsección 
previa: la inflación total en doce meses, la meta de 
inflación, la tasa de política indexada utilizada en 
la sección anterior, el crecimiento en doce meses del 
Imacec total, el cam bio en doce meses del tipo de 
cam bio  rea l, el cam bio  en doce m eses de los 
salarios nominales del sector con'espondiente y el 
crecimiento en doce meses del índice de producción 
coiTespondiente. Una constante, una tendencia y la 
variación anual de los términos de intercambio se 
incorporan com o variables exógenas. De manera 
análoga a lo realizado en la sección anterior, se 
incorpora una dummy desde 1998. Los resultados 
relativos no cambian mayormente con esta variable.

I^a identificación de los impactos se hizo mediante 
la descotnposición de Choleski. Ello implica suponer 
que la tasa de política es capaz de afectar de manera 
co n te m p o rá n e a  la p ro d u cc ió n  ag re g ad a  y las 
v a riab les  se c to ria le s , pero  no as í la in flac ió n  
agregada. A dem ás, las variab les secto ria les no 
afectan de manera contem poránea a las variables 
agregadas, ni a la tasa de política. Como el interés 
es tá  cen trado  más en la respuesta  del nivel de 
producción que sobre los precios, las funciones de 
impulso-respuesta analizan el impacto de un shock 
en la tasa de interés de política sobre el producto de 
cada sector y el producto agregado (el producto 
agregado se reporta para verificar la robustez del 
VAR entre los distin tos sectores, así com o para 
facilitar la com paración de la respuesta relativa). Las 
respuestas a un shock positivo de una desviación
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La ev id en c ia  p ro v is ta  po r los 
resu ltados es coheren te con lo 
que podría  haberse esperado  a 
priori. El cuadro 6 resum e los 
r e s u l t a d o s  p a ra  f a c i l i t a r  la  
com paración.'^

P uede v erse  que la re sp u e s ta  
más fuerte y ex tensa se produce 
en el se c to r  de c o n s tru c c ió n , 
que d o b la  en in te n s id a d  a lo 
observado para el Im acec total. 
E ste  re su lta d o  era  e sp e ra b le ,

este
sector: producción de bienes durables (dem anda 
sensible), dependencia de las condiciones de crédito 
de la economía, y largo horizonte de retorno para los 
proyectos de inversión. La ev idencia indica que 
el im pacto, adem ás de fuerte, es re la tivam ente  
prolongado, y deprime la producción del sector más 
de un año después de que la autoridad alza las tasas. 
El sector de m anufacturas tam bién presenta una 
respuesta relativamente alta y prolongada, aunque 
con menos rezago que para el caso de la construcción. 
Ello puede deberse, nuevamente, a la estructura de 
durables/no durables al interior de tal sector, a las 
condiciones de crédito a las que están expuestas las 
firmas que lo componen (en particular, las “Pymes")''* 
y. por ser una industria de transables, a la apreciación 
cambiarla inducida por el movimiento de la tasa de 
interés. El .sector comercio presenta una respuesta más 
suave y breve, siendo la respuesta acumulada en este 
caso inferior a la que se observa en el caso del Imacec 
total (suponiendo una tasa de descuento baja).

Líi m iiadón "promedio" se calcula con el tolalcleperíodos de respuesta 
significatini. El cálculo supone una lasa de descuento igual a cero.

Una aproximación preliminar a los determinantes de estas usimetn'as 
puede realizarse estudiando el acceso a fínanciamieiuo que enfrentan los 
diferentes sectores. Para ello, se calcida la magnitud del crédito bancario 
en cada sector, en proporción a su tantaño relativo en el producto total. 
La mayor proporción de crédito bancario está, precisamente, en matws 
de aquellos sectores que exhiben una respuesta significativa fren te  al 
ú \a :kde  política monetaiia, como comercio, manufacturas y  con.stmcción. 
Si bien esta variable no e.s, en ténninos estrictos, una medida de la imfwnamia 
del crédito batuario  vis a vis otras form as defiiutitciamiento. s ip tw de  
considerarse ututaproximacióm algrailo de im¡xmuncia que elfimmciamiento 
bancario tiene para cada sector Así. los resultados .son —atm de matwra 
muy prelimituir— coherentes con lo que sugeriría el "canal del crédito ". 
ya qtw la política monetaria parece .ser más efectiva en aquellos sectores 
dotule la dependencia del crédito bancario es mayor
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ORAPICO 8

Respuestas Agregada y Sectoriales 
a un Shock de Política Monetaria de 1% (%)

Imacec Comercio

Meses

Comunicación y transporte

Meses

Construcción

Meses

Eiectrícidad, gas y agua

Meses

Manufacturas

Meses Meses

iVIinerfa

Meses

Fuente: E stim ación  de los au to re s .
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Por último, no se observa un impacto significativo 
de la política monetaria sobre las com unicaciones y 
transporte, la electricidad, gas y agua, y la minería. 
Ello, nuevam ente, es algo que podría esperarse a 
priori. Era esperable que, en estos tres sectores, la 
elasticidad de la oferta y la dem anda respecto de la 
política m onetaria fuese muy baja. Así, por ejemplo, 
en el caso  de la m in e ría  — m a y o rita r ia m e n te  
producción de cobre—  su relación es mucho más 
intensa con condiciones externas que con internas.

En definitiva, este ejercicio ha entregado un par de 
elem entos de interés. P rim ero, ha sugerido que 
existen asim etrías significativas en la respuesta a un 
shock  de política monetaria de los distintos sectores 
que com ponen  la p ro d u cc ió n  ag reg ad a . E stas 
respuestas se refieren a la intensidad, duración y 
rezago de estos efectos. Segundo, el comportamiento 
de estas respuestas resulta coherente con lo que 
diría la intuición económ ica, con alta respuesta de 
sectores com o la construcción o las m anufacturas y 
una respuesta nula de la m inería y los servicios 
básicos. Ello en trega in fo rm ación  valiosa  para 
realizar una evaluación más fina del im pacto de la 
po lítica  m one taria , y de los ev en tu a les  costos 
asociados a ella.

VI. C o n c l u s i o n e s

A unque la discusión aún sigue abierta, la m ayor 
parte de la literatura teórica y em pírica sugiere que 
la política m onetaria puede tener efectos sobre la 
actividad real en el corto plazo. Aunque la existencia 
de ese po tencia l no im plica  que u tiliza rlo  sea 
conveniente en térm inos de bienestar, es un hecho 
que la m ayor parte de los bancos centrales usa la 
p o lít ic a  m o n e ta r ia  com o  un in s tru m e n to  de 
e s tab iliza c ió n  m acro eco n ó m ica  en un sen tido  
am plio, no sólo en térm inos del nivel de precios. 
Dado ello, el conocimiento de la forma en que se 
produce la transm isión de la política sobre el resto 
de la econom ía pasa a ser clave.

Si bien la teoría ha identificado varios canales que 
afectan a través de distintos mecanismos la actividad 
y la infiación, aún no existe claridad sobre el peso 
específico de cada uno de ellos, en ausencia de una 
metodología empírica satisfactoria para su evaluación 
conjunta. Este desconocim iento de la velocidad y 
magnitud de la transmisión monetaria puede resultar

S7

de alto costo, debido a que se asocia a políticas cuyo 
impacto sobre el nivel de bienestar a lo largo del 
tiempo puede ser alto.

E ste a r tícu lo  ha rev isa d o  de m anera  b reve  la 
discusión sobre transm isión monetaria presentada, 
y las múltiples aristas para las cuales aún no existe 
respuesta . La revisión de la literatura teórica y 
em pírica sugiere que el tema debe ser enfrentado 
desde una perspectiva dinámica, que reconozca el 
significativo grado de incertidum bre que se tiene 
respecto al impacto final de las políticas, y que sea 
capaz de adaptarse a los cambios en el entorno donde 
se desenvuelven las mismas. El artículo ha resaltado 
un elemento que muchas veces pasa inadvertido en 
la discusión pública. Un aum ento de la efectividad 
(es decir, la capacidad de afectar el producto) de la 
política monetaria — aun si esta es bien conducida—  
no debe considerarse com o una buena noticia, sin 
antes evaluar en detalle el mecanismo por el cual tal 
aum ento  se produce. El im pacto  de la po lítica  
m onetaria  sobre la ac tiv idad  se produce , en la 
m ayoría de los casos, por las ex istencia de una 
im perfección de m ercado cuya ex istencia puede 
tener serios costos en térm inos de eficiencia. En tal 
escenario, una conducción adecuada de la política 
m onetaria sería un escenario de segundo mejor, que 
no subsana la imperfección fundamental, que es la 
que da a la política monetaria su “poder” , al mismo 
tiempo que aleja a la econom ía del óptimo.

Este artículo entrega también nuevos elem entos de 
análisis. Primero, tanto con modelos uniecuacionales 
com o con una especificación VAR, se ha encontrado 
evidencia que sugiere que la política monetaria ha 
sufrido alguna pérdida de efectividad durante la 
reciente década. También se ha encontrado evidencia 
de asim etría en el efecto de la política m onetaria 
sobre el producto, el cual mostraría más persistencia 
frente a la perturbación inducida por una expansión 
m onetaria que por una política contractiva. Por 
último, se ha mostrado evidencia con respecto a las 
asim etrías existentes en los efectos de la política 
monetaria sobre distintos sectores productivos. De 
acuerdo con lo esperado, sectores como Construcción 
o Manufacturas muestran un efecto significativamente 
mayor que sectores como Minería.
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APENDICE A

E s t i m a c i o n e s  n o  e s t r u c t u r a l e s

Tradicionalm ente el análisis de los efectos de la 
política monetaria sobre la economía se ha enfocado 
desde dos perspectivas. Una se refiere al proceso 
mismo de la transm isión monetaria. Los que han 
seguido esta avenida han propuesto teorías que luego 
han tratado de testear empíricamente. Cabe destacar, 
que si bien en el plano teórico se ha logrado cierto 
consenso respecto de los canales de transm isión 
monetarios, las metodologías empíricas empleadas 
para probar dichas teorías se encuentran sujetas a 
fuertes críticas y debates. Una segunda aproximación 
consiste en identificar ciertas regularidades empíricas 
para luego compararlas con lo que predecirían los 
modelos teóricos. El problema principal en esta línea 
de investigación, y al que queremos referimos con un 
poco más de detenimiento, se refiere a la identificación 
de la política monetaria.

Identificación de la Política Monetaria

Respecto de este problema, la profesión ha adoptado 
dos posturas: (i) analizar los efectos de un shock 
exógeno  y (ii) es tud iar los cam bios de po lítica  
sistemáticos. Los que defienden esta última posición 
argumentan que no tiene mucho sentido aislar la parte 
exógena de la política monetaria, por cuanto una gran 
parte , o todo  el com portam ien to  de la p o lítica  
m onetaria  puede esté dom inado  por respuestas 
sistem áticas de la autoridad frente a los distintos 
estados de la economía (ver, McCallum, 1999). Por 
ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1997) estiman que la 
fracción no explicada de la función de reacción del 
Bundesbank, del Banco de Japón y de la Reserva 
Federal es 1.9,3.0 y 1.6%, respectivamente. Esto podn'a 
implicar que el estudio de shocks exógenos podría 
estar dejando fuera gran parte de la actividad de un 
banco central. Com o consecuencia esta corriente 
argumenta que los tests empíricos debieran enfatizar 
la reacción de las variables reales ante cambios en la 
parte  s is tem á tica  de la p o lítica  m onetaria . Sin 
em bargo, surge la dificultad de extraer una serie de 
tiem po razonable de shocks m onetarios para una 
función de reacción dada.

Con todo, para poder discutir los efectos monetarios 
sobre la actividad económ ica y para poder testear 
las distintas teorías uno necesita em plear un shock

exógeno, más aun si el m odelo u tilizado  no es 
estructural (Christiano et a l., 1998). Esto, por cuanto 
los movim ientos de la econom ía que siguen a un 
m ovim iento  endógeno  de la po lítica  m onetaria  
puede deberse a la acción de la política en sí m isma 
o a la variable que desencadenó ese movimiento. 
Desgraciadamente no existe consenso en la profesión 
de cóm o definir un shock monetario exógeno. La 
literatura em pírica ha explorado principalmente dos 
vías para identificarlo.

La prim era consiste en estudiar e interpretar las 
minutas de las reuniones de política para poder extraer 
de ellas señales de .shock de políticas exógenos. Este 
análisis fue propuesto por Romer y Romer (1989) y 
hoy se conoce como el enfoque narrativo.

La segunda consiste en utilizar metodologías de series 
de tiempo. Con esta herram ienta se han definido 
tradicionalmente tres enfoques pai'a aislai' el shock:

-  Iden tificar la func ión  de reacción del banco  
central.

-  Asumir que todos los cambios en los instrumentos 
de política corresponden a shocks monetarios 
e.xógenos. En esta línea se encuentran los trabajos 
de Cooley y Hansen ( 1997), King (1991), Christiano 
(1991) y Christiano y Eichenbaum (1995);

-  Restringir los efectos de la política monetaria. 
Por ejemplo, Faust y Leeper (1997) y Pagan y 
R obertson (1995) argum entan que la política 
monetaria debe ser superneutral en el largo plazo 
y con esta  cond ición  iden tifican  la po lítica  
monetaria.

Una pregunta natural es el significado e interpretación 
e c o n ó m ic a  de es te  sh o ck . En la lite ra tu ra  se 
encuentran tres explicaciones posibles. Primero, el 
shock reflejaría un shock exógeno a las preferencias 
de la autoridad. Por ejemplo, cambios estocásticos 
de los pesos relativos del desempleo y de la inflación. 
E sto s  ca m b io s  en las p o n d e ra c io n e s  p ueden  
rep resen tar cam bios en las p referenc ias de los 
in te g r a n te s  d e l c o m ité  m o n e ta r io  o en las 
ponderaciones de las opiniones de los d istin tos 
miembros. Segundo, estos podrían resultar de shocks 
a las expectativas de los agentes privados respecto 
de la política monetaria, que finalm ente el banco 
central validaría (ver, por ejem plo, Ball, 1995, y 
Chari et al., 1998). Tercero, podría reflejar diversos 
factores técnicos, com o por ejem plo, errores de
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m e d ic ió n  de d a to s  p re lim in a re s  que e s ta b a n  
disponibles en el m om ento en que la autoridad tomó 
decisiones (Bem anke y Milhov, 1995).

Con todo, y pese a que no ex iste  convergencia 
respecto de que tipo de m etodología utilizar para 
identificar un shock  monetario, sí existe un relativo 
alto consenso (y robustez a través de las distintas 
m etodologías ex istentes) respecto de los efectos 
cualitativos de un shock  de esta naturaleza. Estos

efectos fueron  tra tados con deten im ien to  en la 
revisión teórica y em pírica de este mismo trabajo, 
pero básicam ente se resum en en que un incremento 
de las tasas de interés de corto plazo y una reducción 
del p roducto  agregado , del em pleo y de varios 
agregados m onetarios tras un shock  contractivo. En 
todo caso, es importante hacer notar que esto se refiere 
ún icam ente al com ponente no sistem ático  de la 
política monetaria.
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APENDICE B

A n á l i s i s  C r í t i c o  d e  l a  m e t o d o l o g í a  
DE V e c t o r e s  a u t o r r e g r e s i v o s

Los es tud io s basados en técn icas de series de 
tiem po han u tilizado  m ayoritarianiente vectores 
autorregresivos com o heixamienta para estim ar la 
transm isión m onetaria. El frecuente uso de esta 
técnica proviene de poder identificar los efectos 
de la política m onetaria sin tener que contar con 
un modelo estructural com pleto para la economía. 
En lo que sigue discutirem os brevem ente ciertas 
regularidades de los trabajos em píricos y algunas 
críticas que se podrían hacer a esta m etodología 
necesarias de tener en cuenta al estim ar VAR.'

La identificación en los VAR se ha hecho principalmente 
utilizando la descomposición de Choleski o mediante 
la formulación de un VAR estructural. Sin embargo, 
los estudios se han concentrado más en examinar las 
funciones impulso-respuesta que en el análisis de las 
ecuaciones que com ponen el sistem a. El escaso 
análisis de las ecuaciones que componen un VAR 
puede deberse a la dificultad que se tiene para darles 
una interpretación estructural, incluso en su variante 
llamada estructural. Sin embargo, en los países en 
que el banco central utiliza la tasa de interés como 
instrum ento de política, existe una interpretación 
estructural clara para la ecuación de la tasa de interés: 
esta corresponde a la función de reacción de la 
autoridad, y su residuo, a un shock de política. Como 
tal, esta se puede examinar econométricamente en 
términos de estabilidad y especificación. Rudebusch 
(1998) realiza este ejercicio para EE.UU. Esta sección 
replica este análisis para el caso de Chile.

B 1. Estructura Lineal, Invariante al 
Tiempo

La m etodología VAR supone una estructura lineal, 
invarian te  al tiem po. En la lite ra tu ra  em pírica  
internacional, y en particular la correspondiente a 
E E .U U ., ex iste  ev idencia  con tunden te  sobre la 
inestabilidad tem poral de la función de reacción 
de los bancos centrales. Esta inestabilidad no es 
sorprendente. Cambios en los m iembros del consejo 
m one tario  pueden  m o d ificar las p rio rid ad es  y 
preferencias de la autoridad. En el caso de Chile, 
cada dos años se renueva un miem bro del Consejo; 
tras seis años, tres de los cinco  m iem bros han

cam b iad o , con un im p ac to  p o te n c ia l sob re  la 
función de com portam iento del mismo. Variaciones 
en la estructura de la econom ía, com o cam bios 
instituc ionales, regu la to rio s o de reg ím enes de 
política, tam bién pueden requerir una m odificación 
en la reacción del banco central.

La función de reacción 
dei Banco Centrai de Chiie

Para hacer este punto se estima mediante mínimos 
cu a d rad o s  o rd in a r io s  la s ig u ien te  fu n c ió n  de 
reacción para el Banco Central de Chile.^

= a + p [ « , „ / Q , ) - 7 i ; ,

+ Y -v,+6e,_,+<pc-fl,-i+W -.+e,,
(B l)

donde r, corresponde a la tasa de política monetaria, 
o/( 1 -|i) se puede interpretar como la tasa de interés de 
largo p lazo, es la in flación  esperada en t+n 
condicional al set de información Q  disponible en 
t,’ corresponde a la meta de inflación en t+n y x, 
corresponde a la brecha producto-producto potencial. 
También se incluyen como determinantes potenciales 
de la función de política la diferencia rezagada entre 
el tipo de cambio nominal y su valor de tendencia 
calculada a través de un filtro Hodrick-Prescott, e,_,, 
y el exceso de déficit de cuenta corriente rezagado 
como porcentaje del PIB respecto de una cota máxima 
perm itida por la autoridad, ca,^, .■* La variable de 
política rezagada se incluye para dar cuenta de la 
inercia de la política monetaria. También se incluyen 
algunas variables dummy para el año 1998 para dar 
cuenta del fuerte aumento de la TPM durante algunos 
períodos de ese año.

L a e c u a c ió n  ( B l )  se e s tim a  p a ra  el p e r ío d o  
m uestral de enero 1991 a d iciem bre de 2001. Para 
es tu d ia r  la e s tab ilid ad  de los p arám etro s (que 
p o d r ía  in te r p r e ta r s e  c o m o  c a m b io s  en  la s

Chumacera i2002) presenta uiia discusión crítica del uso _v resultados 
de esta metodología.

^ La especificación v metodología corresponde a Clarida, C ali y Gertier 
( 2000).

^ Esta e.xpectativa se genera de las proyecciones de una ecuación MICO  
para la inflación, la cual no se reporta por brevedad. M ayor información 
se puede solicitara los autores.

En Morandé(200l), se di.mtte la existencia de im objetivo lexicográfico 
de cuenta corriente, en que la autoridad reaccionaba cuando el déficit 
excedía un umbral de 4% del producto.
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p o n d e ra c io n e s  de la  a u to rid ad  a las d is tin ta s  
variab les en la función  de reacción , se ap lica un 
filtro  de K alm an a la espec ificación  M ICO , Los 
resu ltad o s de es te  e je rc ic io  se p resen tan  en el 
g ráfico  B l.

Tal com o puede observarse, la estabilidad de los 
parám etros durante el período estudiado es baja. 
E ste  re su lta d o  es s im ila r  al e n c o n tra d o  p a ra  
funciones de reacción de o tros bancos centrales 
(Rudebusch 1998). Si bien este tipo de crítica no 
se reduce a la m etodología VAR, sí sugiere que la 
ecuación tiene problem as de especificación. Este 
problem a no es menor, lo que queda dem ostrado en 
las diferencias significativas de los parám etros de 
la ecuación y en los im pulsos respuesta al cam biar 
el período muestral.

B2. Set de Información

Existe un debate intenso respecto de cuáles variables 
incluir en un VAR monetario. No obstante, este debate 
no ha considerado la significancia estadística de los 
regresores. Es gran parte de las variables incluidas 
en los VAR no son sign ificativas. P or ejem plo, 
C hum acero  (2002) m uestra  que m odelos VAR 
simples no restringidos suelen incluir más de 50% 
de parám etros no significativos a los niveles de 
confianza estándares. M ás aun, la elección de las 
variables finalm ente incluidas en el VAR se hace 
m ás bien respondiendo a las funciones im pulso- 
respuestas resultantes que a un criterio estadístico. 
Efectivam ente, muchas variables se han incorporado 
más para evitar ciertos puzzles  — un ejemplo de ello 
lo c o n s titu y e  la  in c lu s ió n  de p re c io s  de los 
commodities—  que por ser sugeridas por las teorías 
o por evidencia nan'ativa.

B3. Largos Rezagos

En las estim aciones VAR suelen aparecer com o 
s ig n if ic a t iv a s  v a r ia b le s  m uy re z a g a d a s . E sto  
indicaría que para definir su regla de política para 
la tasa de interés, la autoridad m onetaria reacciona 
sistemáticam ente a inform ación pasada (Rudebusch, 
1998), lo que podría sugerir que m uchos de los 
coeficien tes sign ificativos de la form a reducida 
pueden ser un resultado espúreo fruto de un ajuste 
de los datos o el resultado de variables om itidas 
correlacionadas serialmente.

B4. Coherencia entre los Shocks 
de Política

No es inusual encontrar una baja correlación de los 
shocks de política en los distintos VAR. Diferentes series 
darían distintas interpretaciones de la historia de los 
shocks monetarios. Rudebusch (1998) y Sims (1998) 
muestran algunos ejemplos pai-a el caso de EE.UU. 
Para el caso de Chile, se estimaron distintos VAR con 
las vaiiables incluidas en la mayoría de los trabajos 
descritos en la sección III. 1. encontrándose una 
dispersión notable en el signo y m agnitud de las 
correlaciones: efectivamente, la coirelación entre pares 
de shocks fue en algunos casos negativa, en la mayoría 
positivas, pero muy bajas y, en otros pocos, positiva y 
alta. Ello hace cuestionable el resultado de las funciones 
impulso-respuesta; y más aun la utilización de los 
residuos para identificar episodios históricos.

S e n s ib i l i d a d  d e  io s  V A R  a i  o r d e n a m ie n to  
d e  ia s  v a r ia b le s ,  a l  p e r í o d o  m u e s t r a l  y  a 
la s  v a r ia b le s

Los m odelos VAR im ponen  d esco m p o sic io n es 
arbitrarias a la matriz de varianzas y covarianzas de las 
innovaciones, lo que hace que las funciones impulsos- 
respuesta sean sensibles al orden del modelo. Para poder 
lidiar con algunos de estos problemas han surgido los 
VAR identificados y los VAR estructurales (siendo los 
VAR tradicionales un caso particular- de este último). 
Su p rinc ipa l c a rac te r ís tica  es que no im ponen  
restricciones de ortogonalidad entre las interacciones 
contemporáneas de las variables en el sistema. Sin 
embargo, como señalan Cooley y Dwyer (1998), los 
resultados de los VAR estructurales son sensibles, entre 
otros, a los supuestos de identificación por lo que la 
robustez de las conclusiones suele ser baja. Además, 
las estimaciones suelen ser extremadamente sensibles 
al período muestral y al orden de las variables. Para 
estudiar la robustez de las funciones de im pulso- 
respuesta, se estimaron VAR con las especificaciones 
reportadas en los trabajos descritos anteriormente para 
el período 1991:1 -2 0 0 1:12. En la mayoría de los casos, 
las re.spuestas obtenidas difirieron en forma significativa 
de las respuestas reportadas en los trabajos. Si bien 
estam os conscientes que m uchas de las variables 
utiUzadas pueden haber sufrido una redefinición, las 
respuestas obtenidas fueron en la mayoría de los casos 
diametralmente distintas a las reportadas en el trabajo 
original y también muy diferentes de las obtenidas en 
el resto de las especificaciones.
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Filtro de Kalman para la Función de Reacción de la Política Monetaria
(Coeficientes de largo plazo)

Tasa de p o lítica  de la rgo  plazo ■ Brecha in fla c ión

■ Brecha p ro d u c to ■ Brecha tip o  de cam b io  n o m in a l

■ Brecha cuenta  co rrien te

Fuente: E stim ación  de los au to re s .
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El USO de vectores autorregresivos puede ser muy útil 
para propósitos de proyección y para resum ir las 
propiedades de primer y segundo momento de los datos, 
además de pennitir tener una aproximación razonable 
de los efectos de la política monetaria sin tener que 
contar con un modelo estructural completo para la 
economía, lo que en si tiene un gran valor en la práctica.

S in  e m b a rg o , no hay  qu e  o lv id a r  q u e  e s to s  
corresponden únicamente a una descripción estadística 
de la interrelación dinámica entre las distintas variables 
incluidas en el modelo. Debido a que estos no están 
basados en supuestos teóricos respecto de cóm o

debieran interrelacionarse estas variables, los resultados 
obtenidos no se pueden utilizar para interpretar los 
datos en ténninos de principios económicos. Si bien 
los VAR estruc tu rales tratan  de so luc ionar este 
problema, es ditlcil que la identificación impuesta sea 
totalmente convincente (Hamilton, 1994).

Creem os que está técnica es especialm ente útil para 
s e ñ a la r  d ire c c io n e s  y o rd en  de m a g n itu d e s , 
especialm ente para tener una prim era aproxim ación 
a las respuestas de la econom ía, pero que es esencial 
com plem entarlas con otras m etodologías para hacer 
recom endaciones de política específicas.
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POLÍTICA CAMBIARUA EN CHILE; 
EL ABANDONO DE LA BANDA 
Y LA EXPERIENCIA DE FLOTACIÓN

Felipe M orandé L. ' 
M atías Tapia G.

I. In t r o d u c c i ó n

La búsqueda un esquem a cam biario óptim o ha sido 
un dilema de largo aliento en todo el mundo. Chile 
no ha escapado a ello. En los últimos veinte años, y 
tras el abandono de la paridad fija vigente entre 1979 
y 1982, la ec o n o m ía  c h ilen a  v iv ió  una la rga  
transición hacia al esquem a de flotación actual.

Desde una perspectiva temporal más larga, la política 
cam b ia ría  a lo largo  de varias décadas ha ido 
a d a p tá n d o se  a los o b je tiv o s  b u sc ad o s  po r la 
autoridad, y a las convicciones de esta con respecto 
al modelo relevante para describir la economía. La 
d iscusión cam biaría tam bién ha considerado las 
c o n d ic io n e s  e c o n ó m ic a s  m u n d ia le s , el c ic lo  
económ ico del país, los flujos externos de capital, 
las im perfecc iones del m ercado  in terno (com o 
posibles rigideces de precios), aspectos de economía 
política y aun elem entos académicos.

Así, el objetivo de tipo de cam bio real im plícito 
entre 1985 y 1997 fue paulatinam ente reemplazado, 
de acuerdo a las circunstancias y a las características 
del m arco  g lo b a l de p o lít ica , al p e rm itir  una 
devaluación del peso frente al shock negativo de 
fines de los noven ta, y adop tar un rég im en de 
flotación a partir de 1999.

E sta  ev o lu c ió n  en la o p erac ió n  de la p o lítica  
cam biaría estuvo muy relacionada con lo ocurrido 
con la p o lítica  m o n e taria . La ad o p c ió n  de un 
e sq u e m a  a n á lo g o  a una m e ta  de in f la c ió n  a 
com ienzos de los noventa, con tem poráneo  a la 
reaparición de significativas entradas de flujos de 
capitales, llevó a un potencial conflicto  entre el 
objetivo inflacionario y el com prom iso de tipo de 
ca m b io  n o m in a l c o n te m p la d o  en la  p o lít ic a  
cam biaría. A unque en la práctica este conflicto  
siempre se resolvió a favor de la meta, era claro que,
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dado el esquema monetario adoptado, la eliminación 
de la banda debía darse tarde o temprano.

Este artículo aborda dos preguntas principales: (a) 
¿por qué Chile adoptó la flotación, y por qué tomó 
tanto tiem po hacerlo? y (b) ¿Cuáles han sido los 
elementos que. desde una perspectiva em pírica, han 
caracterizado la operación del régimen de flotación?

II. ANTECEDENTES

El gráfico 1 muestra el tipo de cambio nominal de 
Chile desde 1984 hasta septiembre del 2002. junto a 
la banda reptante que existió entre agosto de 1984 y 
septiembre de 1999. Esta banda, que fue propiamente 
tal a partir de la última parte de los años ochenta,' 
estuvo sujeta a diversos cambios a lo largo de su 
existencia (el apéndice 1 muestra un resumen de las 
características de la banda a través de los años), pero 
m antuvo algunas características fundam entales. 
Prim ero, fue una banda reptante cuyo centro era 
ajustado para reflejar la diferencia entre la inflación 
interna y externa. La segunda es que, salvo una 
reversión temporal en 1998, su ancho fue aumentando 
de manera gradual. La tercera es que el Banco Central 
intervino de manera permanente dentro de la banda, 
aunque en forma más bien restringida. Además de 
ello, la banda experim entó varias realineaciones 
discretas a través del periodo, en un intento por 
ajustarla a lo que las autoridades percibían como la 
evolución del tipo de cambio real de "equilibrio” , 
coherente con un nivel sostenible del déficit de 
cuenta corriente.

U n iversid a d  de C hile  y  C ám ara  C hilena  de la  C onstrucción . 
e-maU: fm orande@ ,cchc.cl

G erencia de Investigación  Económica. Banco C entra l de Chile, 
e-m ail: m tapia@ bcentral. el
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E s ta s  c a r a c te r ís t ic a s  re v e la n  
claves importantes sobre el rol que 
se asignó a la política cam biaría 
en el p e r ío d o . L a b a n d a  se 
concibió  com o un in tervalo  de 
fluctuación  del tipo de cam bio 
real de equilibrio (el así entendido 
por el Banco C entral), con una 
reg la  de p a rid ad  del p o d e r de 
com pra (PPC) para ir realizando 
el ajuste. En ese sentido, el tipo 
de cambio no fue el ancla nominal 
con la cual se buscó estabilizar los 
precios, com o lo había sido entre 
1979 y 1982.

Tipo de Cambio Nominal y Banda Cambiarla
(Pesos ch ilenos por dólar estadounidense) 

agosto 1984 - octubre 2002

Fuente: B anco C entra l de Chile

E ntre 1985 y 1990, la po lítica  
cam biaría no apuntó a controlar 
la inflación, sino a m antener un 
cierto objetivo de tipo de cambio.
Ese objetivo fue el de un tipo de 
c a m b io  rea l d e p re c ia d o  que 
es tim u la ra  las ex p o rtac io n es, com o m anera de 
recuperar la econom ía de la severa recesión vivida 
en 1983. El m ecanism o fue exitoso, ayudada por 
una política fiscal austera y una política monetaria 
expansiva Las exportaciones crecieron a una tasa 
com puesta de 10,6% anual, m ientras el PIB lo hizo a 
un prom edio anual de 6.5% entre 1985 y 1990." A 
pesar de que la inflación fue superior al 20%  al año, 
la experiencia se consideró un éxito, con lo que quedó 
establecido, para bien o para mal, el papel de la 
política cam biaría com o instrum ento para influir en 
el tipo de cambio real en forma más permanente.

Si el objetivo era sim plem ente un tipo de cambio 
real depreciado, ¿por qué se fue dando creciente 
espacio a la banda desde m ediados de los 80, y en 
especial durante los años noventa?’ En parte, por la 
popu laridad  de las bandas cam biarías com o un

Nótese, sin emhai'go, que la tasa media de aumento de ¡as exportac iones 
entre ¡990y  1997. un periodo de apreciación real sustancial, también 
fu e  de W .6%0 anual.

La banda com enzó teniendo tm ancho de 0.5%  en I9 8 4 yp a ra  1990 
alcanzaba a 5%.

No p o r  casualidad la'i economías en desarrollo fueron  rebautizadas 
en esa época como economias "emergentes " ta l vez como síntom a del 
creciente apetito p o r  riesgo de los inversionistas extranjeros.

D élano yV aldés (1998) estimaron la apreciación del tipo de cambio 
de equilibrio asociado a este efecto en cerca de I% am ial.

mecanism o teórico que podría com binar el manejo 
cam b ia rio  con la f le x ib ilid a d  m o n e ta ria . E sta  
relativa flexibilidad era requerida por los esfuerzos 
del Banco Central, desde com ienzos de la década de 
los noventa, de ir ajustando sus políticas hacia una 
reducción sostenida y consistente de la inflación.

Durante los años noventa, el objetivo de tipo de 
cambio real se hizo más díficil. Primero, los capitales 
externos volvieron con fuerza. Tasas de interés muy 
bajas en Estados Unidos y un redescubrim iento de 
A m érica L atina por parte  de los inversion istas 
internacionales, impulsaron estos flujos.'* Segundo, 
la independencia dada al Banco Central, con el claro 
m andato de reducir la tasa de inflación desde más 
de 20%  anual a cifras más sim ilares a las de los 
países industrializados. Este m andato se materializó 
en la a d o p c ió n  de un o b je tiv o  in f la c io n a r io  
dirigido a reducir la inflación en form a gradual, y 
en la im plem entación de una po lítica m onetaria 
subordinada a esa meta de inflación.

La importante entrada de capitales por la mayor parte 
de la década presionó por un peso más apreciado en 
térm inos reales. Ello se sumó a un fuerte aumento en 
la productividad de los factores, en especial en el 
sector transable, lo que presionó aun más por un 
peso apreciado (el efecto Balassa-Samuelson).^ En 
ese sentido, el tipo de cambio de equilibrio implícito
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en la banda debió ser necesariam ente más bajo que 
el existente en los ochenta. Por otra parte, el esfuerzo 
para reducir la inflación recurriendo a m etas de 
inflación anual era una fuente de potencial conflicto 
con la banda. Más aun, tener metas de inflación y 
metas para el tipo de cambio en forma sim ultánea 
era una sobredeterm inación de variables nominales 
(dos anclas nominales). Al mismo tiempo, el vigoroso 
crecim iento de la dem anda dejó atrás al producto, 
forzando — en promedio durante la década—  una 
política m onetaria restrictiva y altas tasas de interés 
internas. Este fue un factor adicional para atraer 
capitales extranjeros y se sumó a la presión por 
apreciar el peso en térm inos reales.

La renuencia a abandonar la banda cambiarla a pesar 
de los conflictos y presiones obligó al Banco Central 
a probar distintas opciones de “segundo m ejor” entre 
1990 y 1997. La propia banda sufrió una variedad 
de m odificaciones durante la década, todas dirigidas 
a acom odar un peso de equilibrio más apreciado 
(ver gráfico 1 y apéndice 1).'’

Todas estas medidas eran una señal de la creciente 
dificultad  de resistir la tendencia hacia un peso 
apreciado, además de reflejar el papel secundario de 
la banda cam biada entre los objetivos del Banco 
Central, que concentraba sus esfuerzos en reducir la 
in f la c ió n . C u a lq u ie r  c o n f lic to  en tre  la banda 
cambiarla y la meta de inflación se resolvía siempre 
a favor de esta última.

Este com prom iso “flexible” con la banda cambiarla 
vino acom pañado, sin em bargo, de dos políticas 
c o m p le m e n ta ria s  que tra ta b a n  de su a v iz a r  la 
ap reciación . En p rim er lugar, la im posición  de 
regulaciones a la entrada de capitales.* Segundo, la 
acumulación esterilizada de reservas cambiarlas. Las 
reservas llegaron a 18 mil m illones de dólares justo 
antes de la crisis asiática, desde los tres mil millones 
existentes en 1990.

Com o era de esperar, esta com binación de políticas 
poco ortodoxas trajo  costos y beneficios. Entre 
los b e n e f ic io s  se p o d ría  c i ta r  el s u a v iz a r  la 
apreciación real, que de ser m ás rápida pudo tener 
costos reales m ás altos en un contexto  de ajuste 
im perfecto  de precios. Los costos de las políticas 
fueron esencialm ente m icroeconóm icos, incluyendo 
una asignación no eficiente de recursos financieros 
y una restricción en el acceso a créditos externos

que resultaban más baratos. Sin em bargo, como los 
re su lta d o s  m a c ro e c o n ó m ic o s  re su lta b a n  m uy 
satisfactorios — la inflación bajaba sostenidam ente 
m ientras la econom ía crecía a paso ráp ido—  el 
esquem a de políticas encontró más defensores que 
detractores.’

Dado que la banda, más que apuntar a un determinado 
objetivo, era un rango de estabilización en tom o a lo 
que iba a determinando el m ercado,’" su valor como 
instrum ento “creíble” (en térm inos de m ostrar un 
com prom iso con un valor dado de la paridad) fue 
decreciendo. Las continuas modificaciones que sufrió 
en sus límites, y el hecho que el Banco Central en 
o p o rtu n id a d e s  in te rv in ie se  cu a n d o  el tip o  de 
cam bio estaba lejos de acercarse a los extrem os, 
probablemente disminuyeron la credibilidad de este 
instrumento." Sin embargo, hasta 1999 aún se creía 
en esta banda algo desacreditada como indicativa de 
un compromiso de largo plazo con un valor del tipo 
de cambio. El tiempo demostraría lo que el sentido 
económ ico  hab ría  sugerido  desde el p rincip io : 
manejar una variable real (como el tipo de cambio 
real) recurriendo a un instrumento nominal no es una 
política sostenible en un horizonte largo. La banda 
cambiarla no pudo evitar la apreciación real del peso 
de 50% entre enero de 1990 y diciembre de 1997.

* (i¡ Aum enlo de!ancho  de  la  banda, desde 10% en 1990 a 25%  en  
1997: lii) desátenlo de unfactor de p ro á ic lh ’idad (por el efecto Balassa- 
Sam uelson) además de la inflación ex lem a  al reajustar el centro de la 
banda: (i i i) cam bio (aumenlo) de la definición de inflación externa: y  
(iv) paso de un dólar de referencia a una canasta de monedas de referencia, 
com puesta p o r  el dólar, e l yen  i' el marco.

A Igimos autores sostienen que la apreciación cambiarla, no la política 
monetaria directa, fi te  e l insiriimenlo que redujo la inflación (Calvo y  
Mendoza. 1999).

* Donde la más importantefite un encaje no remunerado de 30% para  
el primer año de pei-manencia de los créditos externos y  dineros conseguidos 
en los mercados financieros internacionales

Q ue la  com binación de p o li ticas escogida haya sido la óptim a es 
discutible. Taylor (2001) analiza el rol de un objetivo cambiarlo real en 
unafimción de reacción de política que también incluya la inflación y  la 
brecha productiva como argumentos, encontrando que la ganancia (en 
desempeño macroeconómico) de incluir el tipo de cambio real en la fimción 
respuesta es, en el mejor de los casos, pequeña, y  por lo general negath’a. 
Su argumentación para  este resultado es que el tipo de cambio tiene un 
efecto indirecto en las tasas de interés (una combinación de expectativas 
racionales e inercia). Esto hace que la fim ción  de reacción que incluye 
e.xplicitamente el TCR llei’a  afluctuaciones más fi-enientesy erráticas de 
las tasas de interés que una que no lo hace.

Con lo cual, como se  argumentará más adelante, no era tan distinta 
a una flo tación  .sucia.

Uno de los beneficios de la banda cambiaría vis-a-viv un tipo de cambio 
flexible era,segj¡nKrugman(¡988),lamenorlamlatilidacliklti[x>decamhio. 
Sin embargo, esto es válido sólo si la banda es un instrumento creíble.
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1. La Turbulencia Mundial de 
1997-19 98  y la Reforma de las 
Políticas Macroeconómicas

La crisis as iá tica  y sus repercusiones afectaron 
seriam ente la econom ía chilena, pequeña y muy 
ab ie rta  ai ex terio r. En efec to , los té rm inos de 
intercam bio cayeron 14% entre 1997 y 1999 y el 
volumen de exportaciones a Asia, que representaba 
un tercio de las exportaciones totales del país, cayó 
23% en el mismo período.

Al principio, a comienzos de 1998, el principal temor 
del Banco Central era que la rápida depreciación 
del peso amenazara la meta de inflación para el año.'" 
Así, el objetivo de política cam biaría fue lim itar la 
depreciación nominal, aun cuando el tipo de cambio 
aún se ubicaba muy por debajo de lo que era el techo 
de la banda (que tenía un ancho de 25%, 12.5% para 
cada lado). Operando entonces en un rango implícito 
dentro de la banda, el Banco Central actuó con una 
com binación de intervención abierta al m ercado 
cambiarlo y política m onetaria restrictiva. Para junio 
de 1998, el tipo de cam bio seguía un 3.5%  por 
debajo del centro de la banda explícita, a pesar de 
haberse depreciado en 10.8% desde octubre de 1997.

La transform ación del objetivo cam biarlo del Banco 
Central en un com prom iso mucho más estricto que 
lo que había sido en el pasado se hizo explícita 
cuando, en una polém ica decisión tomada a fines de 
junio  de 1998, la banda formal se estrechó de 25% a 
5.5%, esto es, 3.0%  por sobre y 2.5%  por debajo del 
centro. Fue una decisión arriesgada, ya que el Banco 
Central entregaba una señal que, si no resultaba 
creíble, generaría una especulación más intensa por 
parte de los agentes económ icos que apostarían a

' '  También se temía p o r  los efectos de w ia depreciación viólenla sobre 
el balance de las empresas, por eUkscalce monetario desaibierto generado 
p o r  siete años de apreciación real sostenida.

La reducción de la  banda cam biaria también podría criticarse por  
rcconesdecralibiliilad.Ensu momento, seatestionóelverdaderocompromiso 
del Banco Central con una herramienta cambiaria que de antemano estaba 
diseñada para  .ser reem plazada a fu turo . Com o m ínim o pod ía  haber 
sido percibido como un com promiso m uy transitorio, como realmente 
fu e  alfinal.

Como sucedió anteriormeiile en 1998 (enero), el uso habitual de la 
tasa de interés bancaria overnight como instrumento de política (u objetivo 
operatím) se.stíspendió temporalmente y,se reempkco un tipo de instnimento 
de agregado m onetario (liquide:). Este procedim iento duró al m enos 
por un p a r  de meses, hasta mediados de septiembre.

' '  En la práctica, esto significó que las tasas de interés para  todos los 
plazos cayeran en lugar de subir, si bien perm anecieron min' altas.

quebrar la banda. Por el otro lado, la reducción de la 
banda fue, precisam ente, un intento de afectar las 
expectativas, resaltando la preocupación del Banco 
Central por evitar una depreciación violenta del peso.

A sí, las au to ridades m onetarias reafirm aron  su 
compromiso con la meta de inflación del año. Aunque 
la pendiente de la variación diaria del centro de la 
banda se hizo más pronunciada, el objetivo principal 
de la decisión fue señalar más claramente al mercado 
el rango de valores para el tipo de cambio que el 
Banco Central consideraba coherentes con su meta 
de inflación. Al mom ento de tom arse la m edida, ya 
se habían usado unos US$3,300 m illones de reservas 
para moderar la depreciación del peso (cerca del 18% 
de las re se rv a s  in ic ia le s  to ta le s ) , y e x is tía  la 
p resu n c ió n  de que h ab ía  m ucha e sp ec u lac ió n  
rodeando la intervención discrecional del Banco 
dentro de la am plia banda de 25%. Así, se esperaba 
que la señal que daba la banda angosta dism inuiría 
tal especulación y, por lo tanto, la necesidad de 
intervención.

El riesgo era que este com prom iso resultara muy 
restrictivo y costoso frente a otro shock  negativo 
externo. Lam entablem ente, este shock  ocurrió con 
la crisis rusa, que hizo tem blar a todos los m ercados 
financieros m undiales y afectó la disponibilidad y 
el c o s to  del f in a n c ia m ie n to  e x te rn o  de las 
econom ías em ergentes, Chile entre e l l a s .E s t a  vez 
el Banco Central no usó sus reservas externas, sino 
que defendió el peso usando de m anera agresiva 
las tasas de interés.''*

Frente a tal situación, el 16 de septiembre la banda 
aumentó su ancho a 7%, iniciando el abandono del 
objetivo cam biario explícito y descansando en la 
política monetaria como eje de conducción. Al mismo 
tiempo, se anunció un programa de ensanchamiento 
gradual en los meses siguientes hasta llegar al 10% 
para fines de año. Tam bién se m odificaron  los 
parámetros centrales de la banda, a fin de dejar espacio 
a una depreciación más rápida del peso. Además, se 
re in s ta u ró  la  ta sa  de in te ré s  o v e rn ig h t  com o 
instrumento de política monetaria, y se aumentó su 
valor (de 8.5 a 14%), lo que, sin embargo, aumentó la 
liquidez disponible en el mercado.''’ El objetivo de la 
conducción monetaria, más que tratar de defender 
una paridad cuya devaluación era ahora considerada 
un fenómeno de equilibrio, era hacer frente al alto 
déficit de cuenta corriente, que amenazaba con una
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crisis de balanza de pagos y una corrida muciio más 
grave del peso.'*’

La política m onetaria restric tiva fue relajada de 
m anera gradual en los siguientes doce m eses, al 
avistarse los primeros síntomas de recesión y existir 
evidencia de que depreciación del peso no implicaba 
riesgo inflacionario. La política m onetaria había 
logrado, al menos, atenuar una depreciación violenta 
del tipo de cambio, manteniendo la inflación cercana 
a la meta, y estabilizando un descontrol del déficit de 
la cuenta corriente. El ancho de la banda cambiaría, 
mientras tanto, continuó aumentando sostenidamente. 
El avance gradual hacia la flexibilidad formal del 
tipo de cambio vino acompañado de varias medidas 
que definieron el marco general del nuevo régimen: 
prom ulgar norm as sobre descalces de m onedas, 
liberalizar los mercados de productos derivados y 
liberalizar la entrada de capitales.

¿Qué justificaba la transición hacia un esquema de 
flotación'.' ¿Por qué se abandonó la banda? Se pueden 
mencionar varias razones. Primero, luego de que la 
inflación llegó a un 3% anual en 1999, un nivel que 
el Banco C entral co n sid erab a  ap rop iado  com o 
referencia de largo plazo, se m odificó el esquema 
existente de meta de inflación para acom odar que, a 
partir de entonces, la meta fuera mantener la inflación 
baja y estable, en vez de intentar reducirla año tras 
año. Un horizon te  m ás largo de po lítica  (ocho 
trimestres) y cada vez más transparencia también 
contribuyeron en lo que se podría denom inar la 
"segunda fase" del régimen de meta de inflación. 
Como parte de este mejoramiento del esquema de 
meta de inflación, se percibió el sistema de tipo de 
cam bio  flo tan te com o m ucho m ás coheren te  e 
inmune a los conflictos con las metas de inflación 
que una banda cambiaría. Además, el coeficiente de 
traspaso había dem ostrado ser mucho más pequeño 
en la experiencia de 1998-1999 que lo anticipado, 
de manera que la influencia de las fluctuaciones del 
tipo de cam bio sobre la inflación era ahora una 
preocupación menor.

Un desarro llo  paralelo , coherente con el nuevo 
am biente de m ayor flexibilidad cam biaría, fue el 
ráp id o  c re c im ien to  del m ercado  de p ro d u cto s 
derivados en moneda extranjera e instrumentos de 
cobertura. Un sistema financiero bien desarrollado, 
que ofrezca una variedad adecuada de instrumentos, 
es requerido para minimizar algunos de los posibles

costos de la flexibilidad cambiaría. Sin em bargo, y 
como comenta Fernández (2001), el mercado chileno 
de derivados todavía está poco desarrollado para los 
estándares internacionales, aun si se le compara con 
Argentina, Brasil y México. El acceso a este mercado 
todavía es lim itado para las em presas pequeñas y 
m edianas. A pesar de ello, la existencia de este 
mercado es ciertamente un avance. El sector privado 
está m ucho más preparado para asum ir riesgos 
cambiarios que lo que estaba hace unos años.

La combinación de las políticas vigente en los años 
noventa tuvo éxito en sus dos parámetros principales 
(in flac ión  y crecim ien to ), lo que d ism inuyó  la 
atención dada a los costos m icroeconóm icos y las 
distorsiones de los instrum entos poco ortodoxos 
asociados a estos (como el encaje no remunerado y la 
banda cambiaría). Una vez que se reconoció que esos 
costos podían ser m ayores una vez com pleta la 
transición a una inflación de estado estacionario, se 
buscó una nueva combinación de instrumentos, que 
se adecuara de manera más flexible a las lluctuacíones 
externas e internas.

Esta argumentación también explica, en parte, por 
qué el abandono de la banda tardó tanto. El Banco 
Central ya había considerado adoptar la flotación 
antes de 1998. reflejando el agotamiento del esquema 
de banda. Sin em bargo, el shock externo hizo tem er 
que tal decisión provocase una sobrerreacción del 
tipo de cambio. Ello podría haber tenido efectos 
reales por el subdesarrollo de los m ecanism os de 
c o b e r tu ra  p a ra  los r ie sg o s  cam biario s,''*  y la 
existencia de descalces m onetarios no cubiertos en 
obligaciones denom inadas en dólares, estimulados 
por el largo período de apreciación del peso.""

D esde una perspectiva m ás global, el paulatino 
abandono de la banda en Chile fue también parte de 
un fenómeno internacional. Esta es la hipótesis de 
las dos esquinas, que establece que los m ercados 
financieros integrados y la innovación tecnológica

Paru más ik h ilk . véase M onm dé (2002).

' Véase M onm dé (21102)y  Banco Ceniral íIc Chile (2000).

' '' Como se ík'scrihió más arriba, el Banco Cciiiraly la Siii¡erinleiklencia 
de Bancos también hicieron en 1999 varias modificaciones desuñadas a 
facililar eslas operaciones.

Hubo "miedo a flo ta r". en palabras de Calvo y  Reinhart (2000).

'" Por supuesto, esto no significa que.se podría haber intentado adoptar 
la flotación libre antes 199S.si.se hubiera impletnenlado en foiwaíuieaiaila.
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hacen  cada  vez  m ás d if íc il la m a n ten c ió n  de 
esquem as interm edios, quedando com o opciones 
viables un régim en de flotación o un com prom iso 
cam b ia rlo  duro  com o la un ión  m o n e ta ria  o la 
dolarización. M orandé y Schm idt-H ebbel (2000) 
analizan am bas opciones para Chile, y m uestran 
com o la flotación era la alternativa preferible.

La banda no había logrado cambiar la tendencia del 
tipo  de cam bio  (de ap rec iac ión  hasta  1997, de 
d ep rec iac ió n  d esp u és) ni h ab ía  g a ra n tiza d o  la 
m antención de un nivel “sostenible” en la cuenta 
corriente. En ese sentido, la banda no había operado 
de manera muy distinta a un régimen de flotación, 
au n q u e  ten ía  resp e c to  a este  la d esv en ta ja  de 
d is to rs io n a r la  señal de riesgo  cam b ia rio  y la 
asignación del portafolio, además de involucrar un 
costo significativo para el Banco Central en su defensa.

Así, hacia com ienzos de 1999 estaba claro que la 
transición hacia un régimen de flexibilidad cambiaría 
estaba casi completa. El paulatino ensanchamiento 
de la banda, y el abandono de las intervenciones a 
partir de marzo de 1999, hizo que al anuncio de 
adopción de un tipo de cambio flexible en septiembre 
del mismo año sólo formalizara la situación.

III. ¿CÓ M O  HA F u n c i o n a d o  h a s t a  
AHORA EL RÉGIMEN DE FLOTACIÓN 
C a m b i a r í a ?

Aunque desde una perspectiva temporal el abandono 
de la banda ap a rece  com o un paso  ló g ico , la 
adopción de un esquem a de flo tación no estaba 
exenta de posibles fuentes de riesgo, factores que, 
de acuerdo a Calvo y Reinhart (2000), se traducen 
en el “miedo a flotar” que sienten las autoridades en 
Am érica Latina, y que inhibe que la adopción fonnal 
de flotación lim pia se plasm e en la realidad.

¿C uáles eran los posib les costos asociados a la 
adopción de una flotación cam biaría, y que podían 
hacer que esta opción fuese m irada con reservas 
por las autoridades? En prim er lugar, los efectos 
reales y financieros de un aum ento en la volatilidad, 
la cual está teóricam ente acotada bajo un régim en 
de banda. Segundo, el riesgo de que depreciaciones 
aceleradas del tipo de cam bio tengan un impacto 
inflacionario. Tercero, los posibles efectos sobre el 
balance de los m ovim ientos bruscos del tipo de 
cam bio  (e sp e c ia lm e n te  una d ep re c ia c ió n ). De

acuerdo a Calvo y Reinhart (2000), son esas tres las 
razones que hacen que la autoridad no se sienta tranquila 
con un régimen de flotación, y que tienda a actuar 
sobre este transformándolo en un régimen híbrido.

Dos preguntas surgen entonces. ¿Han sido relevantes 
estas posibles fuentes de riesgo? ¿D ado ello, ha 
exhibido el Banco Central miedo a flotar?

Con cerca de tres años de evidencia desde el abandono 
de la banda, es posible dar una respuesta. Se pueden 
presentar dos períodos de análisis. El primero es un 
régimen de flotación “ lim pia”, en que el m ercado 
cam biario opera librem ente sin intervención de la 
autoridad, y en un entorno internacional relativamente 
estable. Este período abarca desde septiem bre de 
1999 a agosto del 2001. El período siguiente, desde 
septiembre de 2001 a septiembre de 2002 se caracteriza 
por un en to rn o  in te rn ac io n a l p a rticu la rm en te  
tum ultuoso, y por la actuación explícita, aunque 
m uy acotada, del Banco C entral en el m ercado 
cambiario. Aunque hacer esta distinción podría ser 
im portante en principio (y se hace para proveer un 
an á lis is  rig u ro so ), las d ife ren c ia s  en tre  am bos 
períodos son menores. En ambos, el tipo de cambio 
nominal ha sido la principal variante de ajuste de la 
econom ía frente a un entorno marcado por noticias 
adversas. Además, la intervención no “rom pe” de 
m anera crucial el esquem a im perante, al ser una 
c lá u su la  e x p l íc i ta  a n u n c ia d a  al m o m e n to  de 
abandonar la banda, y hacerse de m anera acotada, 
anunciada y lim itada en el tiempo. Como se verá, la 
intervención no ha cam biado los rasgos principales 
de la experiencia de Chile con el cambio flotante,

1. ¿Ha Habido Miedo a Flotar? Un 
Análisis de Volatilidades Relativas

La respuesta más obvia a la pregunta respecto a la 
existencia o no de m iedo a flotar es ver que, en 
efecto, el Banco Central ha decidido intervenir el 
m ercado cam biario en 2001 y 2002. Es decir, se ha 
percib ido  que la operación  “ lib re” del m ercado 
cam biario puede resultar costosa en determ inadas 
circunstancias, lo que justificaría  la intervención.

Sin embargo, esto está lejos de sorprender Todos los 
países con flotación han sido, a lo menos en períodos 
específicos, flo tantes sucios, con in tervenciones 
explícitas del respectivo banco central en el mercado. 
En ta l s e n tid o , lo re le v a n te  p a sa  a se r  cuan
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Volatilidades Relativas en Chile

Volatilidad relativa (1)

Volatilidad cambiarla 
relativa a la volatilidad 

de la tasa de interés

Volatilidad cambiarla 
relativa a la volatilidad 

de las reservas

Enero 1990-diciembre 1994 0.05
Enero 1995-agosto 1999 0.02
Septiembre 1 99 9 -agosto 2001 0.11
Septiembre 1999-septiembre 2002 0.08

0.44
0.49
1.37
1.12

(1 ):  R azón de la d esv iac ión  es tá n d a r de las v aria c io n es  m e n s u a les  para  cada u no  de los p erío d o s  descritos . 
Fuente: C álc u los de los au tores

“excepcionales” son esos periodos de suciedad, y, 
más que analizar la flotación respecto a un parámetro 
a b s o lu to  “ id e a l” , h a c e r lo  re sp e c to  a a lg u n a  
parám etro relativo, ya sea la volatilidad relativa de 
in s tru m e n to s  m acro eco n ó m ico s  (H e rn á n d ez  y 
Montiel, 2001) o a la práctica de los países que han 
tenido un m ayor grado de flotación, com o hacen 
Calvo y Reinhart (2000).

Ambas posturas sugieren que el grado de intervención 
de la autoridad en el m ercado cam biario se debe 
analizar no sólo en función del comportamiento de 
las reservas externas, sino que considerando  el 
con jun to  com pleto  de instrum entos de po lítica 
d isp o n ib le s , en p a r tic u la r  la ta sa  de in te rés . 
Adicionalmente, uno debiese tener en cuenta el tipo 
e intensidad de los shocks que enfrenta el mercado 
cambiario.

Hernández y Montiel (2001) plantean que, en un 
régimen de tipo de cambio flexible, un shock debería 
afectar la volatilidad del tipo de cambio y de la tasa de 
interés, sin afectar las reservas. Si la autoridad desea 
reducir la volatilidad del tipo de cambio, enfrenta un 
tnideqffm W ii la volatilidad de las reservas y de las 
tasas de interés.’’ Los regímenes cambiarios de países 
que muestran mayor volatilidad cambiaría y menor 
volatilidad de tasas de interés y reservas debiesen ser 
los más flexibles. El cuadro 1 muestra las volatilidades 
relativas de las reservas, del tipo de cambio y de las 
tasas de interés a través del tiempo para Chile. Se 
observa un aum ento im portante de la volatilidad 
cambiaría relativa, aunque el aumento es menor cuando 
se incluye el período post-intervención, reflejando 
un aumento marginal en la volatilidad de las reservas 
y la política m onetaria crecientem ente expansiva 
seguida en el período.

Calvo y Reinhart (2000) definen un número de países 
caracterizados por ser “flotantes puros” "̂ como base de

comparación con el país en estudio. 
Uno de sus experimentos consiste 
en c a lc u la r  las f lu c tu a c io n e s  
mensuales del tipo de cambio, las 
reservas y las tasas de interés, para 
luego analizar el porcen taje  de 
cambios que ocurren dentro de una 
banda estrecha. Mientras mayor es 
la p ro p o rc ió n  de v a r ia c io n e s  
cam biarías dentro de esta banda 
(más estable es la moneda), menos 

pura es la flotación del país. El cuadro 1 compara 
variaciones mensuales del tipo de cambio, tasas de 
interés y reservas en Chile en diferentes períodos con 
Japón y Estados Unidos, definidos como “ flotantes 
puros” por Calvo y Reinhart (2000).

Para el tipo de cambio, se definen bandas de +/-1% y 
+Z-2.5 %, La mayor flexibilidad cambiaría se refleja 
en la reducción consistente de la proporción de 
variaciones inferiores a I %, desde 56% en la primera 
mitad de los noventa, 50% en la segunda, y 20% tras 
la adopción del tipo de cambio flotante. Este valor es 
coherente con las estadísticas de Estados Unidos y 
Japón. Con respecto al umbral de 2.5%, la tendencia 
es similar, si bien las cifras para el período de flotación 
son comparables a las observadas en 1995-1999. Esto 
indica que, aunque el tipo de cambio se ha hecho más 
volátil, la principal diferencia con épocas anteriores 
es el aum ento  de las flu c tu ac io n es  m ensuales 
p eq u e ñ as  (en tre  1 y 2 .5 % ), sin que au m en te  
significativamente la proporción de fluctuaciones más 
extremas (de más de 2.5%).

El niímero de observaciones dentro de la banda de 
+/- 2.5 % es más grande en Chile que en Estados 
U n id o s  o Ja p ó n . S in  em b a rg o , y p o rq u e  las 
variaciones inferiores al 1 % en Chile han sido menos 
frecuentes que en Japón o en Estados Unidos, no 
existe evidencia del “miedo a flotar” anunciado por 
Calvo y Reinhart. Un resultado parecido se aplica a 
las reservas. Aun teniendo en cuenta el período de 
intervención, las reservas chilenas se han mostrado 
más estables después de 1999, aun más que en Japón 
y Estados Unidos para el caso de la banda de 2.5%.

EUo. imiepeiiclienle de ¡a evolución de la w kililidad  de los shocks i'« 
ehiempo.

Pese a esla definición, ¡a flotación de estos paises tampoco es ' 'pura" 
en un sentido estricto.
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Miedo a Flotar
¿,Qué su c e d e  co n  la  ta s a  de 
interés de política? Según Calvo 
y Reinhart, la volatilidad de esta 
pod ría  ser la co n sec u en c ia  de 
shocks de credibilidad (que operan 
a través de la paridad descubierta 
de ta sa s  de in te ré s )  y p o r la 
intervención del Banco Central 
por m edio de este instrum ento.
Si se definen las tasas de política 
en términos indizados (lo que es 
coherente con la conducción de la 
política monetaria en Chile hasta 
a g o s to  del 2 0 0 1 , c u a n d o  se 
nominalizaron las tasas de política), 
se observa un com portam iento  
muy sim ilar al de Estados Unidos 
y Japón. Así, después de 1999, el 
ré g im e n  c h i le n o  se c la s i f ic a  
com o “ tlotación lim pia” . ¿Qué ha 
sucedido después de septiem bre 
del 2001? A unque en C hile el 
régimen dejó de ser de “flotación 
lim pia" en térm inos estrictos, los 
resultados principales del ejercicio 
no cambian, y el comportamiento 
del tipo de cambio, las reservas y 
la tasa  de interés sigue siendo 
com parable al de los países con 
“ flotación lim pia” .“■

Un último tema se refiere a nuestro 
supuesto implícito de que existen 
s h o c k s  c u y a  v o la t i l i d a d  es  .
constante a través del tiempo. Los períodos pueden 
v a r ia r  en c u a n to  a su v o la ti l id a d  a g re g a d a , 
invalidando nuestra com paración de volatilidades 
absolutas para evaluar el com portam iento de las 
variables. Com putam os un índice de presiones de 
mercado (defmido por Girton y Roper, 1977), el cual 
es un prom edio  ponderado"** de las variaciones 
m e n su a le s  de tre s  v a r ia b le s  a n a liz a d a s . E ste 
indicador, que no m ostram os aquí por razones de

h to n m d éy  Tapia (2002) proveen evidencia adicional a través de iin 
índice defloUición.

Las ponderaciones son inversamente proporcionales a  la varianza 
relativa, de modo qne cada ano de los tres componentes aporta la misma 
cantidad de volatilidad.

Fluctuación mensual absoluta 
del tipo de cambio 

Umbral de l1%  Umbral del 2 .5%

EE.UU./Alemania 26.80%
EE.UU./Japón 33.80%
Chile Enero 1 9 9 0 -d ic iem bre  1994 56.67%

Enero 1 9 9 5 -agosto  1999 50,00%
Septiembre 1999 - agosto 2001 20.83%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 21.62%

58.70%
61.20%
93.33%
69.12%
75.00%
67.57%

Fluctuación mensual absoluta 
de las reservas internacionales 

Umbral del 1% Umbral del 2 .5%

EE.UU. 26.8%
Japón 44.8%
Chile Enero 1990 - diciembre 1994 23.3%

Enero 1 9 9 5 -agosto  1999 33.8%
Septiembre 1999 - agosto 2001 50.0%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 56.8%

62.2% 
74.3% 
58.3% 
50.0% 
91.7% 
91.9%

Variación de las tasas 
de interés mensuales (puntos base)

<25 <50 >400 >500

EE.UU. 59.7% 80.7% 0.3% 0.3%
Japón 67.9% 86.4% 0.0% 0.0%
Chile Enero 1 9 9 0 -d ic iem bre  1994 77.84% 90.34% 0.00% 0.00%

Enero 1 9 9 5 -agosto  1999 75.00% 82.14% 0.00% 0.00%
Septiembre 1 9 9 9 -agosto  2001 91.67% 95.83% 0.00% 0.00%
Septiembre 199 9 -se p tiem bre 2002 81.08% 89.19% 0.00% 0.00%

Fuente: C álcu los de los au to re s . Tt- Tr4J(S.;.. f.-
espacio, sugiere que las presiones del mercado se 
han mantenido estables toda la década, exceptuando 
unos cuantos episodios específicos. Nuestro supuesto 
de que los shocks tienen volatilidad constante en el 
tiem po parece razonable, lo cual valida nuestras 
conclusiones. El índice también destaca el hecho de 
que los hechos recientes, a diferencia del pasado, sólo 
han afectado el tipo de cambio, y no a las demás 
variables. Como las reservas y las tasas de interés han 
pemianecido estables y no se han usado para impactar 
ac tiv am en te  el tip o  de cam bio , la v o la tilid ad  
macroeconómica agregada no ha aumentado.

En conclusión, Chile, que aplicó una política de 
tlotación sucia con banda durante más de una década, 
interviniendo activam ente el m ercado cambiarlo, no
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ha m ostrado  un “ m iedo  a f lo ta r” sig n ifica tiv o  | 
desde septiem bre de 1999. Por m ás de dos años no | 
iuibo n inguna intervención, y las tasas de interés 
no han  r e a c c io n a d o  a lo s  m o v im ie n to s  del 
m ercado cam biarlo . A unque una intervención del 
m ercado cam biarlo  después de agosto del 2001 | 
im pediría ca lificar a C hile com o “ flotante lim pio” j 
en un se n tid o  e s tr ic to , las c a ra c te r ís tic a s  del ' 
régim en son estad ísticam ente sim ilares a las de 
E stados U nidos, que no rm alm en te  se c lasifica  
com o flotante lim pio.

¿Qué significa este com portam iento? ¿Acaso Chile 
no ha sufrido los factores que provocan el “miedo a 
flotar"? Aquí analizamos el desempeño, con régimen 
de f le x ib ilid a d  ca m b ia ría , de las tre s  fuen tes  
p rin c ip a le s  del “ m iedo  a f lo ta r” : (i) ex ces iv a  
volatilidad del tipo de cambio, (ii) grado de traspaso 
a los precios internos y (iii) efectos sobre la hoja de 
balance de las empresas.

3. Volatilidad

Observar un aum ento en la volatilidad del tipo de 
cam bio nom inal tras la adopción de la flotación 
cam biaría , com o lo sugiere la sección anterior, 
debería estar lejos de significar una sorpresa. Es más, 
debería ser casi obvio: el concepto teórico de la 
banda cam biarla establece que debería servir como 
instrum ento estabilizador, pues el tipo de cambio 
(por la am enaza de in tervención  de parte de la 
autoridad cada vez que la moneda se acercara a los 
lím ites) debería fluctuar principalm ente cerca del 
centro de la banda. Si la banda cam biaría fuera 
creíble, un aum ento de la volatilidad debería ser el 
resultado natural de su abandono y de la adopción 
del cambio flexible.

Sin em b arg o , e llo  no im p lica  que a n a liz a r  lo 
ocurrido con la volatilidad cam biaría en Chile no 
tenga interés en varias dim ensiones. Prim ero, ¿es 
claro que la volatilidad haya aum entado? Si las 
m últiples variaciones que sufrió la banda redujeron 
la c re d ib ilid a d  de ese co m p ro m iso , ¿no se ría  
esperable, entonces, que el aum ento en volatilidad 
no fu ese  im p o rta n te  p o rq u e  no hay  g ra n d e s  
diferencias entre am bos regím enes? Segundo, aun 
si ese aum ento se produjo, ¿es “excesivo” , es decir, 
por en c im a de lo que su g e riría n  las variab les 
fundam entales de un m odelo de tipo de cam bio? 
Dado lo anterior, ¿cóm o se com para la volatilidad

observada en Chile con la vo la tilidad  de países 
que han seguido un esquem a de política sim ilar, y 
que p o r c o n s ig u ie n te  d e b ie ra n  te n e r  n iv e le s  
sim ilares de estabilidad m acroeconóm ica? Estas 
preguntas serán abordadas a continuación.

V o la t i l i d a d  C a m b ia r la  e n  lo s  N o v e n ta

L os g rá f ic o s  2 y 3 m u e s tra n  la  v o la t i l id a d  
anualízada de las variaciones diarías^^ (desviación 
e s tá n d a r  a 30 d ía s)  y m e n su a le s  (d e sv ia c ió n  
e s tá n d a r a 12 m eses) del tipo  de cam bio . En 
té rm in o s m en su ales  se observa un im portan te  
au m en to  de la v o la til id a d  de las v a r ia c io n e s  
cam biarías a partir del 2001 (sin observarse un 
cam bio  im portan te  en los p rim eros años de la 
f lo ta c ió n ) , con c im as de v o la tilid a d  b as tan te  
superiores a las observadas en los noventa. Al 
observarse los datos diarios, sin embargo, se observa 
que en el pasado  (con banda) hubo  m ú ltip le s  
ep isodios de vo la tilidad  sim ilar o superio r a la 
observada en los últim os dos años.

C om o el an á lis is  g ráfico  es só lo  una p rim era  
aproxim ación, en los cuadros 3 y 4 se analizan las 
p ro p ie d a d e s  e s ta d ís t ic a s  de las v a r ia c io n e s  
c a m b ia ría s  d ia ria s  y m e n su a le s  de C h ile . La 
com parac ión  de los períodos enero  de 1995 a 
septiembre de 1999, septiembre de 1999 a agosto de 
2001 y septiembre de 1999 a septiem bre de 2002 
m uestra, com o lo había m encionado  la sección 
anterior, que la media y la desviación estándar de 
los retornos diarios y m ensuales han aum entado 
desde que se adoptó la flex ib ilidad  del tipo  de 
cam bio. Los cam bios en la desviación estándar 
(volatilidad) fueron sólo marginales hasta mayo del 
2001, pero  desde en tonces han aum en tado  las 
diferencias. La volatilidad diaria varió desde 0.37%  
en 1995-1999 a 0.40%  en 1999-2001, y 0.51%  en el 
período com pleto de flotación, entre 1999 y 2002. 
Por su lado, la volatilidad mensual pasó de 1.53% a 
2.09%  y 2.23% , respectivamente.

E stas v a ria c io n e s  im p lican  un au m en to  de la 
v o la t i l id a d  en el ran g o  de 40 a 50% , y son 
estad ísticam ente sign ificativas, usando diversos 
tests de igualdad de varianza. Los tests de igualdad

Todas los estimaciones diarias usan semanas de cinco dias.
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para datos m ensuales y d iarios 
rechazan la h ipótesis de que la 
varianza entre nuestras muestras 
haya perm anecido constante.^*’

Sin em b arg o , to d as es tas  son 
m ed iciones de la vo la tilidad  ex 
posi, y por lo tanto no representan 
exactam ente la incertidumbre que 
enfrentan inversionistas y com er­
ciantes ai tom ar sus decisiones, la 
que, como ya hemos mencionado, 
es uno de los argumentos en contra 
de la adopción de la flexibilidad 
cam biaría. En consecuencia, es 
re le v a n te  a n a liz a r  tam b ié n  la 
vo la tilidad  ex ante.

Volatilidad Mensual de las Variaciones Cambiarlas
(D.E. en 12 meses de los cambios mensuales)

90 92 94 96 98 00 02

Fuente: C álcu lo  de los au to re sUna medida de la volatilidad im­
plícita ex ante  se puede derivar 
del promedio mensual de la vola­
tilidad implícita en las opciones"’ 
del n o n -d e liv e r y  p e s o  m a rke t 
(N D PM ) en Nueva York, com o se 
muestra en el gráfico 4. Con esta 
medida, durante la mayor parte del 
período de flotación, la volatilidad 
permanece relativamente estable.
La situación cambia en junio-agosto 
del 2001, cuando la crisis argenti­
na afecta gravemente la percepción 
de r ie sg o  de los ag e n te s  que 
transan  en el mercado. Un efecto 
mucho más fuerte se observa en 
meses recientes, con un violento 
aum ento del nivel de volatilidad 
im plícita. Esto de alguna form a 
contradice lo p lanteado para la 
vo la tilidad  ex post. al aparecer 
como un aumento más fuerte que 
el observado allí. Sin embargo, este 
indicador sufre de una falencia im­
portante. como es el poco número de transacciones 
que se realizan en este mercado. En consecuencia, si

Ik isla  muyo del 2001, ¡as desviaciones estimdares de las variaciones 
diarias eran esladislicamenle ii^nales ames \ ■ después de la flotación. Lo 
mismo era válido para las variaciones mensuales hasta ju lio  del 2001.

.1 tnn-és de lafórm ula  de Black y  Scholes (1973) para el cálculo del 
valor de una opción, que incluve la volatilidad del activo subyacente  
como uno de los determinantes.

FIC0 3

Volatilidad Diaria de las Variaciones Cambiarlas 
(D.E. en 30 días de los cambios diarios, anualizado)

90 92 94 96 98 00 02

Fuente: C álcu lo  de los au to re s

bien el m ercado  de opciones con firm a el hecho 
de que la vo la tilidad  se m antuvo rela tivam ente 
estable en los prim eros años de la flotación y que 
ha aum entado de m anera sign ificativa  desde el 
2001, el resu ltado  debe ana lizarse  ten iendo  en 
mente la m encionada reserva.

Un mejor estim ador de la volatilidad ex ante  puede 
obtenerse usando un modelo EGARCH(2,1) diario.
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Período

1995-1999 
(Pre flotación) 

1999-2001 
(Flotación)
1999-2002
(Flotación

+intervención)

Período

1995-1999 
(Pre flotación)

1999-2001
(Flotación)
1999-2002
(Flotación

+intervención)

CUADRO 3

Variaciones Mensuales

Mínimo Máximo Promedio

- 6 .1%

-3,4%

-3.4%

4.4%

6.3%

6.4%

0.5%

1 .1%

0.9%

CUADRO 4

Variaciones Diarias

Mínimo Máximo Promedio

- 1 .8 %

-1.3%

-2.3%

3.1%

2.4%

2 .6%

GRÁFICO 4

0 .02%

0.06%

0.04%

Volatilidad Implícita en Opciones

00

Fuente: B lo o m b erg .

00 01 01 02

estim ado entre enero de 1992 y septiem bre del 
2002 con errores estándares robustos. Este modelo, 
derivado por N elson (1991), es una extensión del 
modelo GARCH^* tradicional, que permite la existencia 
de efectos asimétricos de “buenas” y “malas” noticias.

En su ecuación de media, el modelo incorpora la
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Desviación
estándar

1.53%

2.09%

2.23%

Desviación
estándar

0.37%

0.40%

0.51%

variación  rezagada del tipo  de 
cam bio, así com o las variables 
dw nm y  Lun para los días lunes, 
diseñada para capturar el efecto 
de los fmes de semana, y Fer para 
días feriados. El modelo EGARCH 
modela la varianza de la variable 
d ep e n d ie n te  com o función  de 
valores pasados de sí misma y de 
los shocks que sufre la ecuación 
de media, distinguiendo el signo 
de los mismos. Este m odelo nos 
permite derivar una serie de varianza 
condicional (esperada).

El gráfico 5 m uestra la serie de 
varianza del modelo EGARCH. El 
resultado es similar al que entregan 
las opcio n es, con un aum ento  
im portan te  en el p rom ed io  de 
variación en 2001-2002. La serie 
sugiere que la vo la tilidad  a lo 
largo de los ú ltim os años se ha 
v is to  a fe c ta d a  p o r  e p iso d io s  
e s p e c í f i c o s ,  in c lu y e n d o  las 
tu rbu lencias recientes, las cuales 
aparecen asociarse a un aum ento 
m ás perm an en te  en la m ism a. 
Como se describe en el cuadro 5, 
la media de la serie entre 1995 y 
septiembre de 1999 es 0.145. valor 
que aum enta a 0.203 en el periodo 
de flo tación sin in tervención y 
más violentam ente a 0.290 si la 
muestra se extiende hasta octubre 
de 2002. La hipótesis de igualdad
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LosmatítxicSek’to x x x á K l í i i z k tn k m i l  
Q2  aiitoiregresim (ARCH) descrihenyproxvclan las

\wi(Mxacoixiic'iom¡esdeimciserie.Lmwiairíi 
ckb\WT(éleilepenLÍeiVesemxiebamt>Jimción 
ck\ulí>respasachs(klmwiahkiiependÍL’iile}'á‘ 
lmwnélesiitlqxticialesoexógLnE.L/>sGARCH 
son im cigencmitación de los modelos ARCH, 

presentados por primera \’ezporBollersle\'(19S6¡. En im modelo GARCH  
estándar, la eaiación media es fioriónde m riítíes  exógenas con wt lénnino de 
error La varianza condicionat, dimitida como la varianzaproyectacii Ixisada 
en hformación pasuda adelairtada un perioch, esfioK'iónde muchas \wiables. 
Enireellas, lamedla iiformacióndewlat¡liíladdeli>eiiodo(silerior medida  
comoetrezagode¡residma¡cuadrahíielaecuaáónmeíia(e¡lémnoARCH)—  
la varianza proyeaada del último periodo (el lérminoGARCHjy variables 
exógenas. En un modelo EGARCH. hay lugar para un ̂ ecto asimétrico.sobre 
esta variante ufe shocks li ' distinto signo.
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Volatilidad EGARCH Diaria
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Fuente: cá lcu lo  de los a u to re s .

en tre  m ed ias se rech aza . E ste 
resultado para la volatilidad ex ante 
es coherente con la volatilidad ex 
post: la volatilidad ha aum entado 
tras la adopción del tipo de cambio 
f lo tan te , e sp ec ia lm en te  en los 
meses recientes. Sin em bargo, es 
aún difícil d istingu ir cuanto  de 
e llo  se d eb e  al e fe c to  de las 
turbulencias recientes (que provocan 
un efecto sim ilar al episodios de 
puntuales observados en el pasado) 
y c u a n to  a un a u m e n to  m ás 
permanente.

En consecuencia, la vo latilidad 
tanto ex p o st com o ex ante  (ya sea 
derivada a partir de instrumentos 
financieros o m ediante procedi­
mientos estadísticos) sugiere que 
la adopción de un régimen de flota­
ción ha estado acom pañada de un 
aum ento  en la inestabilidad del 
peso, aunque tal aum ento parece 
estar muy condicionado aun por 
episodios específicos de incerti- 
dum bre internacional. M ás aun, 
las cimas de volatilidad que han 
acompañado estos episodios no son 
tan diferentes a las observadas en eventos similares 
durante la experiencia con la banda cambiaría, tales 
como la crisis del “tequilazo” en 1994-1995 y la deva­
luación de Brasil a comienzos de 1999.

Morandé y Tapia (2002) muestran que el aumento de 
v o la tilid a d  no se ha a so c ia d o  a un au m en to  
significativo  en los prem ios de tasas de interés, 
particularmente el premio por riesgo cambiario y el 
premio por riesgo país, que están entre los principales 
“m iedos” asociados a la fiotación. Una evidencia 
adicional a favor de ello se refleja en un hecho que, 
en principio, resulta desconcertante. Las transacciones 
en el mercado/bí'M'a/'t/han permanecido virtualmente 
constantes entre 1998 y 2002 (gráfico 6), incluso 
cayendo marginalmente. Si el mercado / o n i w J  se 
u til iz a  p a ra  b u sc a r  c o b e r tu ra  f re n te  a sh o c ks  
cambíanos, el hecho de que las transacciones hayan

Fernández (2001) también ha destacado este fenómeno.
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C U A D R O  5

Estimación de la Volatilidad EGARCH Diaria

Período Media Mediana

1995-1999 (Pre flotación) 0.145 0.086
1999-2001 (Flotación) 0.203 0.140
1999-2002 (Flotación + intervención) 0.290 0.199

Fuente: cá lc u lo s  de los a u to re s .

pem ianecido estables sugiere que la percepción de 
riesgo de los agentes no ha aumentado de manera 
s ig n ific a tiv a . N ó tese  que la e s tab ilid ad  de las 
transacciones no sólo se refleja en el monto — lo que 
simplemente podría asociarse con la baja en el ritmo 
de la actividad económ ica—  pero particularm ente 
como proporción del mercado spot. La adopción de 
un régimen de flotación no provocó un aumento de la 
cobertura buscada por los agentes (pese a la ausencia 
del seguro implícito provisto por la banda). Es más. el 
aumento significativo de las transacciones /ó n tw í/  
se produce cuando la banda aún está en su lugar, a 
m ediados de 1997 y con los prim eros ecos de la 
turbulencia en Asia. Ello sugiere, como se mencionó 
antes, que el paso de la banda a la flotación no generó 
la percepción  de un “cam bio  de rég im en " que 
justificara la adopción de estrategias de cobertura 
distintas de las que se usaron cuando comenzaron las 
transacc iones en el m ercado /órwoíY/.”'’ No hay 
evidencia de que haya aumentado la especulación, o 
de una mayor percepción de riesgo por parte de los
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Mercado Cambiarlo Forward
acorde con los fundamentales?

;  sobre mercado spo t

93  9 3  94  94 9 5  9 5  9 6  9 6  9 7  9 7  98  98  9 9  9 9  00  0 0  01 01 02  02

Fuente: Banco C entra l de Chile.

agentes (si algo de ello hubo, fue en 1997, cuando las 
transacciones /ó m w o ' alcanzaron su máximo);”’

En otras palabras, es posible que la ex istencia de 
la banda no haya im plicado una reducción  tan 
significativa de la volatilidad percibida por los agentes, 
y que el aumento de volatilidad de los últimos años no 
se deba a la flotación p er se, sino a la existencia de un 
luerte aumento de la incertidumbre, en especial en el 
plano externo. Estimaciones preliminares con modelos 
GARCH (no reportadas) sugieren que la evolución de 
la crisis argentina (en el 2001) y la devaluación 
brasileña han jugado un papel importante en dicho 
aumento. Tal fenómeno no es necesariamente nocivo. 
Primero, la discusión sobre los efectos reales de la 
volatilidad cambiaría aun no ha alcanzado un consenso 
sobre cuan s ig n ifica tiv o  es el po tencia l efecto  
adverso , y la m ayor vo la tilidad  del peso no ha 
aumentado la percepción de riesgo de los inversionistas 
internacionales con respecto a la economía chilena. 
Segundo, el hecho de contar con el tipo de cambio 
como mecanismo de ajuste frente a perturbaciones 
externas reduce el impacto de las misrnas sobre otras 
variables macroeconómicas. Morandé y Tapia (2002), 
siguiendo un ejercicio planteado por Edwards (2000), 
muestran que la flotación ha ayudado a canalizar los 
shocks externos sobre el tipo de cambio, sin afectar las 
tasas de interés internas ni el spread  soberano.

Un tema relacionado es lo que se planteó como una 
de las preguntas relevantes al com ienzo de esta 
sección: ¿es esta volatilidad “excesiva”, o bien resulta
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En los países industrializados, el 
final del acu erd o  de B re tton - 
Woods trajo consigo un significativo 
aumento de la volatilidad cambiaría, 
que no encontró contraparte en el 
com portam iento de ninguna otra 
variable m acroeconóm ica, salvo 
el tip o  de c a m b io  rea i. E sto  
contradice a Friedman (1953), que 
dijo que la volatilidad subyacente 
no se puede elim inar adoptando 
un régim en cam biarlo distinto, y 
sólo se puede desplazar entre el 
tipo de cam bio y los agregados 
m onetarios. Lo observado  tras 
Bretton-Woods es evidencia causal a 
favor de dos argumentos diferentes. 

Por un lado, los determ inantes del com portam iento 
del tipo de cam bio  parecen  no sólo inc lu ir las 
variables macroeconómicas tradicionales, por lo que 
la volatilidad de la variable podría resultar “excesiva” 
si se la co m p ara  con la es tas. Por el o tro , el 
comportamiento errático de la paridad no parece tener 
un efecto claro sobre el resto de la economía (al menos 
en térm inos de inestabilidad m acroeconóm ica),’' 
h ac ien d o  que la v o la tilid a d  ca m b ia ría  p ie rd a  
im portancia (este es el "puzzle  de desconexión  
cam biaría” de Obstfeld y Rogoff (2000))."’ Ghosh et 
al (1997) muestran algunos efectos de los cambios 
de régim en sobre el producto y la inflación para una 
muestra de 136 países en treinta años. Norm alm ente 
se asocia a los tipos de cambio flexibles con menos 
volatilidad del producto y el desem pleo, aunque 
típicam ente la inflación es mayor.^^

El primero de estos hechos ha llevado a varios autores 
(ver, por ejemplo, Frankel y Rose, 1995) a concluir

Aqui vale lener im factor en consideración. Aunque la cobertura ele 
las em presas usando e l m ercado fo n w r d h a  perm anecido estable, la 
intervención del Banco Central ha otorgado cobertura, en la fo rm a  de 
bonos denominados en dólares (PRDs).

La evidencia de un impacto negativo .sobre la inversión r el comercio 
está lejos de ser concbiyente.

Literalmente. R o g o ff (2(¡0I) dice que "m ientras el tipo de cam bio  
parece moverse locamente, no parece retroalimentar la economía real 
con la fuerza y  velocidad que uno esperaría de un precio  relativo tan 
importante

Este tipodeesnidio tiene dos problemas: las diferencias éntrelos regímenes 
cam biarios oficia l y  efectivo, v la dirección de la cau.'ialidadentre el 
compoUamiento m aa oeconómicoyia elección de un detenninado régimen.
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que los modelos teóricos son incapaces de explicar las 
fluctuaciones cam biarlas. La m icroestructura del 
m ercado cam biarlo se ha dado com o explicación 
p o s ib le , in c lu y e n d o  la e x is te n c ia  de ag e n te s  
heterogéneos, especulación exitosa y desestabilizadora 
y fenómenos “sicológicos” comunes a otros mercados 
financieros. Estos fenóm enos podrían conducir a 
movimientos anormales del tipo de cambio, tales como 
“burbujas” . La evidencia para este tipo de modelos 
estriba principalmente en evidencia como encuestas o 
estudios de casos.

M orandé y Tapia (2002) toman este enfoque para el 
caso  de C h ile , co m parando  la evo lu c ió n  de la 
volatilidad del tipo de cambio mensual durante los 
años noventa con la volatilidad de sus determinantes 
te ó r ic o s .E s to s  determ inantes son los diferenciales 
entre Chile y Estados Unidos en las tasas de interés 
nom inales a noventa días, el producto agregado y la 
oferta m onetaria nom inal. Tam bién incluyen una 
com paración entre la volatilidad del tipo de cambio 
y la inflación.

Sus resultados muestran la volatilidad del diferencial 
del p roducto  c rec iendo  desde m ediados de los 
noventa, ya que este período refleja los efectos de la 
c ris is  a s iá tica  y la d e sac e le ra c ió n  g en era l del 
crecimiento del PIB chileno. El resultado notable, sin 
embargo, es que, a consecuencia de la reducción de la 
inflación  duran te la década, la vo la tilidad  de la 
inflación y los diferenciales de tasas de interés y 
dinero ha dism inuido significativam ente. En otras 
p alab ras, todas las v ariab les  m acroeconóm icas 
nominales, a excepción del tipo de cambio, se han 
estabilizado considerablemente durante la década.

Si bien la volatilidad agregada de los detemiinantes 
teóricos del tipo de cambio se ha reducido, la volatilidad

 ̂ Estos determinantes se pueden derivar de los modelos moneíaristas 
tradicionales, o del m odelo de ''overshooting" de Dornbiisch.

 ̂ Se pueden  proponer  a l m enos dos explicaciones: la prim era  es la 
omisión de otras variables pertinentes, tales como la banda cam biarla  
y  los controles a! capital, que tuvieron un efecto sobre el tipo de cambio
V lo desviaron de su comportamiento ''fundamental ” de mercado. Este 
punto interesa sin duda para el caso de Chile, donde la estabilización del 
tipo de cambio (al menos durante la prim era m itad de la década) se usó 
con la intención de evitar una apreciación excesiva del tipo de cambio, 
.•suavizando asi (indirectamente) .su volatilidad. La  segunda explicación  
es aceptar esta  evidencia com o confirmación de las conclusiones que 
aplican a los pa íses industrializados: la  relativa independencia de la 
volatilidad del tipo de cambio de sus determinantes teóricos.

Depreciación que, como se  verá dicho, no ha implicado un aumento  
de la inflación.

del tipo de cambio se ha mantenido o ha aumentado. 
Esto es, mientras la estabilidad macroeconómica de 
Chile ha aumentado, el tipo de cambio no ha seguido 
la misma tendencia.^^ Esto también implica que la 
adopción de un régimen cambiario flexible no parece 
haber traído consigo mayor volatilidad a la economía 
chilena, al menos en términos nominales.

En definitiva, la evidencia sugiere que la volatilidad 
cam biaría ha aum entado en Chile, aunque ello no 
ha tenido com o contrapartida un aum ento de la 
vo la tilidad  m acroeconóm ica general, ni parece 
deberse a la adopción del régim en de flotación, sino 
más bien a la m ayor incertidum bre experim entada a 
partir del 2001.

La  V o la t i l i d a d  e n  e l  C o n t e x t o  G lo b a l

Com o la experiencia chilena con tipo de cam bio 
flex ib le es rec ien te , es posib le  que observar la 
experiencia de otros países con flotación nos dé una 
noción de qué podemos esperar a fiituro. Mas aun, 
sería interesante analizar el nivel y la evolución de la 
volatilidad del tipo de cambio en Chile en comparación 
con la volatilidad observada en otros países.

¿Es “alta” la volatilidad de Chile para los estándares 
internacionales? ¿Es el aum ento de la volatilidad 
observado desde junio del 2001 un hecho “anorm al”? 
Para responder a esta pregunta, analizarem os el 
comportamiento del tipo de cambio en trece países 
con esquemas cambiarlos “flotantes” en un sentido 
amplio: Australia, Brasil, Canadá, Corea, Indonesia, 
Japón, M éxico, N ueva Zelanda, Perú, Polonia, la 
República Checa, Tailandia y Turquía. Estos países 
difieren  en tiem po, en las características de sus 
regím enes cam biarios y m uchos de ellos, al igual 
que C hile , han ev o luc ionado  hac ia  flo tac iones 
relativamente limpias en los últimos años.

Una m irada al cuadro 6 m uestra que la desviación 
estándar de las variaciones diarias en Chile permanece 
por debajo del prom edio mundial. Sin em bargo, la 
variación m edia se hace relativam ente alta a partir 
de septiem bre de 1999 (es decir, el peso chileno ha 
perdido más valor que otras monedas desde entonces). 
El problem a, si lo hay, del actual com portam iento 
del tipo de cambio en Chile es de depreciación,^* no 
de voladlidad. Este es el caso aun com parando a 
Chile con países que com parten una com binación 
común de políticas (meta de inflación con flexibilidad
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CUADRO 6

Propiedades Estadísticas de las Variaciones Diarias en el Mundo

Aust ra l i a  Brasi l  C a n a d á  Chi l e  R. Checa I n d o n e s i a  J a p ó n  C o r e a  M é x i c o  N . Z e l a n d a  P e r ú  Po l o n i a  T a i l a n d i a  T u r q u í a  P r o m e d i o

1995-1999 
Media (%) 0.02 0.07 0.01 0.02 0.02 0.10 -0 .01 0.03 0.05 -0 .0 2 0.04 0.04 0.03 0,20 0,04
Máx (%) 2.5 10.0 1.6 3.1 8.0 20.0 7.5 15.2 10.2 4.5 2.2 4.6 17.8 5,0 8,0
Mín (% ) -4.7 -10.3 -1 .6 -1 .8 -3 .3 -23.1 -5 .9 -20.3 -1 6 .8 -2 .4 -2 .1 -4 .6 -8 ,6 -2 .8 -7 ,7
Desv. Est. (% ) 0.61 0.81 0.32 0.37 0.73 2.80 1.41 1.49 1.21 0.59 0.31 0.57 1.10 0,48 0.91

1999-2001 (Flotación limpia en Chile) 
Media (% ) 0.04 0.05 0.01 0.06 0.01 0.02 -0.08 0.01 -0.01 -0.03 0.01 0.01 0,03 0.23 0.03
Máx (%) 3.0 3.0 0.9 2.4 2.3 5.9 7.2 1.8 1.8 2.6 1.1 4.4 2,6 35.7 5.3
Mín (%) -3.2 -4.3 -1.0 -1.3 -2.4 -9.0 -7.1 -1.7 -2.7 -2.5 -1.9 -3.7 -3,3 -7.9 -3.7
Desv. Est. (%) 0.75 0.71 0.33 0.40 0.70 1.37 1.44 0.47 0.48 0.82 0.23 0.70 0,47 2.17 0.79

1999-2002 (Período completo de flotación en Chile) 
Media (% ) 0,02 0.09 0.01 0.04 -0.01 0.02 -0.08 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.00 0,01 0.16 0.02
Máx (% ) 3.0 5.3 1.3 2.6 2.3 5.9 7.2 1.8 1.8 2.6 1.3 4.4 2,6 35.7 5.6
Mín (%) -3.2 -10.3 -1.3 -2.3 -2.7 -9.0 -8.1 -1.7 -2.7 -3.1 -1.9 -3.7 -3,3 -7.9 -4.4
Desv. Est. (%) 0.71 1.12 0.34 0.51 0.72 1.22 1.56 0.46 0.47 0.77 0.22 0.65 0,42 1,86 0.79

Fuente: C á lc u lo s  d e  los au to re s
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94

Fuente; C álcu los de los au to re s .

cam biaría) com o son A ustralia,
Brasil o Nueva Zelanda. La vola­
tilidad del peso en el período de 
flotación es cerca de la mitad de 
la vo la tilidad  observada en los 
países mencionados. En cuanto a 
hechos “anorm ales”, las fluctua­
ciones extremas en Chile son (en 
cualquier periodo) sustancialmente 
m enores que las observadas en 
Australia o Nueva Zelanda. Resulta 
interesante notar que, entre estos 
catorce países, apenas dos presentan 
una volatilidad cam biarla estadís­
ticam ente m enor que la chilena:
Canadá y Perú. M ientras Canadá 
cambió su flotación sucia por lim­
pia en septiembre de 1998 sin una 
variación notoria de su volatilidad, 
el régimen flexible de Perú es explícitamente sucio. 
Vale la pena destacar el “bajo” valor de la volatili­
dad cambiaría de Chile, un resultado observado pese 
a la ausencia de intervención directa durante casi dos 
años. La volatilidad cam biaría diaria de Chile es 
com parable a la de otros regím enes con m eta de 
inflación, como Corea, México y Tailandia,

Aun las turbulencias recientes del mercado cambiario 
(con cifras cercanas a + /-15% en un mes) no aumentaron 
la volatilidad por sobre los estándares internacionales. 
Si bien la volatilidad diaria de 0.64% entre septiembre 
del 2001 y septiembre del 2002 está muy por encima 
de la volatilidad “normal” de Chile, no difiere de la 
volatilidad media observada en Australia o Nueva 
Zelanda. Un período de “alta" volatilidad según los 
estándares históricos de Chile es “nonnal” si se compara 
con los niveles internacionales.

Un punto a notar es que la comparación de la volatilidad 
cam biaría  puede no decir m ucho, si es que no 
controlam os por la volatilidad de los shocks que 
subyacen la misma. Ello se aplica tanto al análisis 
intertemporal de Chile (como allí se sugirió) como a la 
comparación entre países. Para este último caso, Chile 
podría aparecer como un país de “baja" volatilidad 
relativa, pero ello puede sólo reflejar que los shocks 
macroeconómicos que enfrenta el país también son

A l menos para  el precio de los bienes transahies

95 96 97 98 99 00 01 02

m enores. C h ile  podría  ten er “ a lta ” v o la tilid ad  
controlando por esos factores. Sin embargo, creemos 
que es factible defender que economías como Australia 
y Nueva Zelanda no son más volátiles que Chile en 
términos macro, y que la menor volatilidad relativa de 
Chile es, en efecto, una señal de que — cualesquiera 
sean las razones— el peso ha sido más estable, aun 
controlando por fundamentales.

En resum en, entre los países de llotación lim pia, 
Chile c lasiñca entre los más estables, en térm inos 
de vo la tilidad  cam biaría  y del com portam ien to  
general de sus variables m acroeconóm icas. Aunque 
la volatilidad del tipo de cam bio puede aum entar 
en el futuro (com o señalan los hechos desde ju lio  
del 2001), el hecho  de que ta les even tos sean 
norm ales en econom ías sanas com o A ustralia o 
N ueva Z elanda d ism inuye el tem or de que tales 
alzas puedan ser perjudiciales.

2. Traspaso o Passthrough

Com o establecim os antes, uno de los beneficios 
teóricos de fijar el tipo de cam bio es reducir la 
inflación. Eso equivale a decir que las variaciones 
cam biarías tienen una contrapartida mecánica en las 
variaciones de los precios internos.’ Sin embargo, 
la experiencia internacional, especialm ente durante 
los noventa, ha mostrado impactos menores de las 
devaluaciones sobre la inflación. Por ejemplo, de 
Gregorio (2001) reporta un efecto pequeño sobre la
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in f la c ió n  p o r p a rte  de v a r ia s  d e v a lu a c io n e s  
nominales significativas en algunos países europeos 
a com ienzos de los noventa, así com o en Australia y 
Nueva Zelanda durante la crisis asiática.

El gráfico 7 trata específicamente el caso de Chile, 
presentando una estimación del traspaso desde las 
variaciones del tipo de cam bio hacia la inflación 
interna para una ventana móvil de 8 años que parte 
en enero de 1994, siguiendo un ejercicio propuesto 
por García y Restrepo (2001). Este estim ador móvil 
se obtiene mediante una simple regresión lineal entre 
la inflación anual del IPC y la depreciación anual 
del tipo de cambio, como describe la ecuación 1.

"=OC + P,^,-l..-l+,2+p2^ ( 1)

De este gráfico  se desprende claram ente que el 
c o e f ic ie n te  de tra sp a so  m ostró  una ten d en c ia  
decreciente a partir de 1998, llegó a su nivel más bajo 
de la muestra en diciembre del 2000, y ha variado 
sólo marginalmente desde entonces. Como referencia, 
el valor de este coeficiente fue estimado entre 0.4 
(cuando la economía se estaba desacelerando) y 0.6 
(durante el auge económico) a comienzos de 1998, 
sobre una muestra que comenzaba en 1986.

Un ejercicio más riguroso, que confirma el resultado 
de la regresión simple, se puede hacer usando una 
ecuación de precios formal. Seguimos a McCarthy
(2000), quien desarrolla un modelo simple de precios 
a lo largo de una cadena de distribución en el espíritu 
de Blanchard (1983) y Clark (1999). Así se define la 
inflación en dos etapas, m ayorista y consumidor. En 
cada nivel, la inflación en t se puede explicar por su 
componente esperado (con información disponible 
hasta t -  I ), shocks a la oferta y la dem anda internas, 
shocks cambiarlos, shocks a las etapas anteriores de 
la cadena y shocks idiosincrásicos.

) + p,s; + + (3,e; + e;'"' (2)

t r  = £ , _ , « ' )  + 5,e; + 5 ,e ;' +5,e;' + 5 ,e ; '” + e f ',  (3)

d o n d e  TC,"'" es la in f la c ió n  m a y o ris ta , es la 
inflación del consum idor, y e ' son d istintos tipos 
de sh o cks  (s=  sh o cks  de o ferta , d= sh o cks  de 
dem anda, e = shocks al tipo de cam bio nominal, 
wpi = shocks a los precios m ayoristas, cpi= shocks 
a los precios al consum idor).
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La es tru c tu ra  de de term inac ión  de p rec io s del 
modelo se ajusta para que pueda analizarse dentro 
de un VAR rec u rs iv o . P ara  su e s tim a c ió n , es 
necesario  com pletar el m odelo identificando los 
shocks  a la oferta, la dem anda y el tipo de cambio. 
Los shocks de oferta se aproxim an aquí a través del 
com portam iento de los térm inos de intercam bio, la 
variable más exógena dentro del VAR. Los shocks 
de dem anda se obtienen de la dinám ica de la brecha 
de producto, luego de controlar por el im pacto de 
los térm inos de intercam bio. Los shocks cam biarlos 
se obtienen de una ecuación del tipo de cam bio, 
después de incorporar el efecto de los shocks de 
dem anda y oferta.^*

. v r = £ , _ , ( . v r )  +  ̂ ,e ?+ e ;'

der, = (der, ) + (p,e,' + (p ,<  +  e;’

(4)

(5)

(6)

71, es  el c r e c im ie n to  de lo s  té r m in o s  de 
intercam bio, vf"'’ es la brecha productiva y der, es 
la depreciación del tipo de cambio real. El modelo 
se cierra con la inclusión de una función de reacción 
de política, que refleja el efecto de la inflación y los 
m encionados shocks sobre las tasas de interés de 
política.”  ̂ Por último, se incluye una ecuación de 
dem anda m onetaria , dejando el d inero  com o la 
variable más endógena de los VAR.

i, = £,_i u , ) + Kje; + Kje;' + K^e; + K,e;"

Ám, = {Ain, ) +

(7)

(8)

es la tasa de política del Banco Central de Chile 
y Am, es la variación del logaritm o de los saldos 
monetarios.

Eslo es coherente con la débil relación empírica entre tipo de cambio 
y sm fim dam entales macroeconómicos teóricos..

Este supuesto es discutible, tanto p o r  los determ inantes de la tasa 
monetaria como por el rezago con que afecta las restantes variables de 
los VAR. Los resultados, sin embargo, son robustos al ordenamiento de 
la variable de política m onetaria dentro de los VAR.
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El m odelo  se estim a com o un VAR usando  la 
descom posición de Cholesky, luego de suponer que 
las expectativas condicionales se pueden expresar 
com o proyecciones lineales de los rezagos de las 
variables. Esto perm ite estim ar el efecto de un shock 
ca m b ia rlo  sob re  la in fla c ió n  de p rec io s  tan to  
mayoristas como al consumidor.

La m uestra para estim ar el sistema VAR va desde 
enero de 1990 hasta septiem bre del 2002. Siguiendo 
los criterios de inform ación de Schwartz, el VAR se 
especifica con dos rezagos, y la inclusión de las 
s ig u ie n te s  v a r ia b le s ,  de m ás e x ó g e n a  a m ás 
endógena: la variación de los témiinos de intercambio 
extendiendo la base de datos de Bennett y Valdés
(2001), la brecha de producto'*", las variaciones del 
tipo de cambio en doce meses, la inflación del índice 
de precios al por mayor (IPM) en doce meses, la inflación 
del índice de precios al consumidor (IPC) en doce meses, 
la tasa de interés de política y el crecimiento anual del 
dinero nom inal (M I). Todas las variables, con la 
excepción de los términos de intercambio, se obtienen 
de las publicaciones del Banco Central de Chile. Las 
funciones de impulso-respuesta de la inflación del IPC 
y el IPM frente a un shock cambiarlo se estiman sobre 
un horizonte de dieciséis meses. Como nos interesa la 
evolución del traspaso en el tiempo, hacemos una 
estimación de ventana móvil del VAR. La primera 
ventana va desde enero de 1990 hasta enero de 1995. 
Se agregan dos años de datos en cada estimación. Las 
fiinciones de impulso-respuesta se calculan para cada 
una de las ventanas. Los resultados, que aparecen en 
el gráfico 8, m uestran que el impacto del tipo de 
cambio sobre am bos índices de precios ha variado 
significativam ente a través del tiem po. El efecto 
sobre el IPC ha dism inuido a lo largo de la década, 
llegando  a se r no s ig n ific a tiv o  en las ú ltim as 
ventanas. Los efectos sobre la inflación del IPM 
difieren, sin em bargo, pues se hacen cada vez más 
significativos a medida que avanza la década. Esto 
sugiere una reducción sostenida de los márgenes, a 
consecuencia de la m ayor com petencia durante la 
década, y ciertam ente replica la experiencia reciente, 
en que la inflación al por m ayor ha superado el 
aum ento del IPC.

La brecha de producto se  define com o la diferencia entre e l índice 
m ensual de  actividad  económ ica (Im acec) y  su  va lorfiltrado  con la 
metodología Hodrick-Prescott.

¿Qué hay tras este resultado? ¿Por qué el traspaso 
hacia la inflación del IPC ha d ism inuido con el 
tiem po? Se podrían  p ro p o n er varias  h ip ó tesis , 
a lg u n as  p e rm a n en te s  y o tras  e sp e c ífic a m e n te  
relacionadas con los shocks recientes.

Una hipótesis tiene que ver con una alteración de la 
reacción de las personas a los movimientos del tipo 
de cam bio nom inal en los últim os dos años. En 
particular, en relación a la persistencia de los shocks 
cam biarlos. C uando el tipo  de cam bio nom inal 
quedaba parcialmente entregado a la discreción de la 
autoridad (la banda), el mercado internalizaba una 
depreciación (o devaluación) significativa como la 
incapacidad de la autoridad de sostener el valor 
n om inal de la m oneda  fre n te  a una v ariac ió n  
im portante de los fundam entales. Por lo tanto, la 
depreciación era percibida como permanente y era 
traspasada de inmediato a los precios internos de los 
bienes transables y al nivel general de precios. De 
alguna manera, este ftie el caso chileno, al menos 
hasta 1997. Por contraste, con un régimen transparente 
de meta de inflación con tipo de cambio flotante, con 
instituciones sólidas y una macroeconomía sana, la 
depreciación no es necesariam ente un fenóm eno 
permanente. El mercado sabe que el tipo de cambio 
es la variab le  de ajuste  frente a perturbaciones 
tem porales, por lo que los agentes económ icos 
reaccionan con más cautela frente a una depreciación 
específica. Además, una meta creíble se convierte en 
un predictor más eficiente de la inflación que el tipo 
de cambio nominal. Aunque este tipo de hipótesis 
tiene m ucho m érito, tiene algunas falencias para 
explicar el caso chileno.

Prim ero, la gran reducción del traspaso efectivo 
ocurrió en 1998, en medio de la crisis asiática y antes 
de que se adoptara el régimen de flotación limpia. 
Segundo, la “tibieza” del compromiso cambiarlo y 
las múltiples variaciones que experimentó hizo que 
la señal entregada por una devaluación particular 
fuese más débil — respecto al comportamiento de los 
fundam en ta les su b y acen tes—  que si el m ism o 
movimiento se hubiese producido en un régimen de 
m ayor rigidez y de defensa más estricta de la paridad. 
Más aun, la existencia de una m eta de inflación 
también redujo el efecto de las depreciaciones, pues 
el mercado esperaba que los futuros movimientos del 
tipo de cambio y sus efectos fueran coherentes con 
lograr el objetivo.
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Shocks Cambiarios a la Inflación del IPM y el IPC
Ventanas móviles

IPM  1990-1995 IPM  1992-1997

IPM  1994-1999 IPM  1996-2002

IPC 1990-1995 IPC 1992-1997

IPC 1994-1999 IPC 1996-2002

Fuente: C álc u los de los au to re s .
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Otra hipótesis es que el desarrollo de instrum entos 
financieros tales como futuros, /óí-vtWíiv y derivados 
en los últim os años ha perm itido a los productores 
locales cubrirse contra el riesgo cam biarlo. Así, no 
están obligados a traspasar una depreciación del 
peso a los precios internos, en la m edida que la 
depreciación dem uestre ser realm ente transitoria. 
Sin em bargo, es muy probable que gran parte de 
esta co b e rtu ra  tenga que ver con desca lces de 
m onedas para em presas m edianas y grandes del 
sector no transable que acostum bran endeudarse 
en dólares. Más aun, la sección anterior m ostró que 
las tra n sa c c io n e s  en el m ercad o  fo rw a rd  han 
perm anecido estables en los últim os años.

Una tercera hipótesis tiene que ver con la reducción 
de los m árgenes en la actividad minorista, de manera 
que el decreciente traspaso refleja ganancias de 
eficiencia en el com ercio, que probablem ente se 
deban a una m ayor com petencia entre minoristas.

Una hipótesis relacionada es que la reducción de los 
m árgenes es un fenóm eno cíclico . D urante una 
recesión o una desaceleración, los minoristas tienen 
que postergar el traspaso a precios de cualquier alza 
de costos (por ejemplo, el precio en pesos al por 
m ayor de un producto  im portado  luego de una 
depreciación) por el riesgo de perder clientes y ventas 
a causa de una dem anda débil. La dem anda interna 
cayó alrededor de 12% en 1999 y aunque se ha 
recuperado, sigue ligeramente por debajo de su nivel 
de 1998. Por lo tanto, la verdadera prueba para esta 
hipótesis sigue pendiente. Está claro que, a diferencia 
de las explicaciones anteriores, esta sugiere que la 
reducción de los márgenes es un fenómeno temporal, 
ya que los márgenes debiesen subir una vez que la 
dem anda se recupere.

Otro tema es ver si la  devaluación propiainenle lal es recesiva. Al 
m enos se pueden identificar tres canales de transmisión: (i) efectos de 
hoja de balance a través de descalces de monedas: (iil efectos ingreso a 
Ira^'és del impacto en los precios internos y  (iiil presión sobre los márgenes 
de interwediaciíhi E l primer canal estuvo muv presente en la recesión de 
1982-1983. pero  hoy no parece  constituir una am enaza fver Sección  
IV.4). Los últimos dos canales se relacionan específicamente con el lema 
de más arriba.

Una vertiente particular de la literatura destaca la importancia de la 
estructura de mercado en la estrategia de fijación deprecias (porejemplo. 
B ettsy Devereta. 2000). Factores como la estructura de intermediación
V di.stribución también son rele\’antes. como .sugiere el VAR utilizado. Cu 
análisis de la importancia de tales elementos para el caso de Chile queda 
abierto para unafiitura investigación.

Desde la misma perspectiva cíclica, las características 
de los shocks  cam bia rlo s p robab lem en te  serán 
importantes. El peso se depreció no como resultado de 
políticas internas expansivas, sino más bien por 
presiones recesivas del exterior. Estas presiones han 
significado una reducción de los precios en dólares de 
los productos tanto exportados como importados. La 
devaluación del tipo de cambio ha ocurrido en el 
contexto de una economía de crecimiento lento,^' con 
un pequeño déficit en cuenta corriente— especialmente 
comparándolo con los niveles de 1998—  y dentro de 
un marco monetario estable y creíble. “

Se puede hacer un resum en de los argum entos 
observando que el traspaso del tipo de cambio es un 
caso particular de la transmisión de cualquier shock 
nominal a la economía. La parte del shock que no se 
refleja en los precios (al menos en el corto plazo) debe 
afectar las variables reales. En este caso, el tipo de 
cambio real. Por lo tanto, el análisis del comportamiento 
del tipo de cambio sobre los precios y las variables 
reales se asemeja al análisis de los efectos de la política 
monetaria sobre la inflación y el producto en un modelo 
de oferta agregada. Un m odelo que explica cómo 
variaciones de la oferta de dinero se traducen en 
variaciones de precios y del producto es útil para 
explicar el coeficiente de traspaso. Las variables que 
explican el mecanismo de transmisión monetaria, tales 
como el nivel de inflación o la posición de la economía 
en el ciclo, también podrían explicar el coeficiente de 
traspaso obser\'ado en la economía.

De modo similar, el valor del coeficiente de traspaso 
también puede depender de la desalineación del tipo 
de cambio real (i’/'v a vis un referente de equilibrio 
acorde con las variables fundamentales) al momento 
de la depreciación. Si el tipo de cambio real se aprecia 
(deprecia) con respecto a su valor de largo plazo, el 
tipo de cambio nominal opera como la variable que 
realiza el ajuste necesario en los precios relativos. Está 
claro que a fines de 1997 el peso estaba sobrevalorado, 
por lo que la depreciación que siguió fue un ajuste de 
eq u ilib r io  a los p rec io s  re la tiv o s  sin m ayores 
implicancias en el nivel de precios interno. Esto se 
reflejaría en una reducción transitoria del coeficiente 
de traspaso . D uran te los años 2001 y 2002, la 
significativa depreciación del peso también reflejó el 
deterioro de los térm inos de intercambio de Chile 
(cerca de 8%) y de las perspectivas de crecimiento, lo 
que sugirió un nivel de equilibrio más alto (más
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CUADRO 7

Determinantes del Traspaso
1994:1-2002:6

Constante

Volatilidad de la inflación 

Brecha de producto 

Desalineación del tipo de cambio real 

Dummy régimen de flotación

Test LM de correlación serial (1 rezago) (estadístico F)

Fuente: C álcu los de los au to re s .

depreciado) para el tipo de cambio real. Sin einbargo, 
el traspaso pennaneció bajo en 1999 y 2000, bastante 
después de corregirse la anterior sobrevalorización del 
peso, y antes del impacto negativo del shock actual.

C om o e x is te n  m ú ltip le s  e x p lic a c io n e s , tan to  
ternporales como permanentes, tratamos de evaluarlas 
usando  una tn e to d o lo g ia  comtún. T om am os el 
coeficiente de traspaso de la ecuación 1, y estimamos 
una regresión MICO simple entre el coeficiente y sus 
posibles detenninantes. La muestra mensual va desde 
enero de 1994 hasta octubre del 2002. Se incluyen 
dos rezagos del coeficiente de traspaso debido a la 
presencia de autocorrelación. Se comienza por incluir 
una am plia gam a de variables: vo la tilidad  de la 
inflación y nivel de la inflación (ambas para medir el 
grado de estabilidad macroeconómica); desalineación 
del tipo de cam bio real (la dinám ica del tipo de 
cambio está influenciada por la distancia entre este y 
el equilibrio dado por sus ftmdamentos);'*’ la brecha 
de producto (la posición cíclica de la economía afecta 
la velocidad y la intensidad con que los minoristas 
pasan las presiones de costos a precios finales); 
los m árgenes m in o ris ta s  (g rad o s v a ria b le s  de 
c o m p e te n c ia  a nivel m ino rista  pueden afectar 
también el passthnnighy*^ y persistencia del tipo de 
cam bio. Tam bién se incorpora una Jum m y  para 
controlar por la adopción del régimen de flotación en 
1999. La dum m y  tom a el valor de 1 a partir de 
septiembre de ese año.

Tras la estimación, los márgenes, el nivel de inflación 
y la persistencia del tipo de cam bio (en distintas 
formas) aparecen principalm ente no significatix'os, 
por lo que se excluyen de la ecuación. Las demás

87

0.004
(1.48)
0.01

(1.96)
0.05

(1.39)
0.04

(2.87)
- 0.01

( -2 .66 )

0.998
2,33

v a r ia b le s ,  sin  e in b a rg o . son  
significativas (o cercanas a serlo) 
y tienen el signo esperado. Los 
resu ltados de la estim ación  se 
presentan en el Cuadro 7.
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La es tim a c ió n  su g ie re  que el 
traspaso es afectado positivamente 
por la volatilidad de la inflación 
(una economía más inestable recibe 
más efectos inflacionarios de una 
d ep rec iac ió n ); la dep reciación  
del tipo de cambio relativa a su 

_  equilibrio; y la brecha de producto 
(el traspaso disminuye cuando la 
e c o n o m ía  a t ra v ie s a  un c ic lo  

recesivo). La adopción de la flotación también tuvo 
un impacto negativo sobre el nivel de traspaso, aunque 
el e fec to  es pequeño  en m agn itud . Si bien la 
estimación es estable, una proyección fuera de muestra 
del coeficiente de traspaso (estimando la ecuación 
hasta diciembre de 1998) predice un traspaso del tipo 
de cam bio para el año 2001 y 2002 superior al 
observado. Esto se debe principalmente a que tanto 
la desalineación del tipo de cambio real com o la 
brecha productiva se estiman positivas para el 2u01, 
empujando hacia arriba el coeficiente de traspaso. Si, 
en cam bio, la proyección se hace en base a una 
ecuac ión  que sólo incluya la v o la tilid ad  de la 
inflación (en el espíritu de (lagnon e Ihrig (2001 )),■*'' 
la proyección  fuera de m uestra de este m odelo 
simplificado es más precisa para rastrear la evolución 
del nivel de traspaso, lo que sugiere el papel que 
juega la estabilidad macroeconómica de Chile para 
amortiguar el impacto de un shock cambiaríos en los 
precios internos al consum idor

Los resultados de esta simple estimación sugieren 
que el actual bajo nivel del coeficiente de traspaso 
en C h ile  tie n e  d e te rm in a n te s  p e rm a n e n te s  y 
temporales. El coeficiente de traspaso podría subir 
en el futuro, en la medida que la econom ía se acelere 
y se dejen sentir los efectos de la depreciación 
acumulada del peso. Más aun, como la inflación del

■ E lñ ¡ X H Íe a im h io re a l(k  x e c a h ila ira ! sc g i 'm m ia n ie lí ic h k ig ic i

usada por (jüllego. H en iam lezy Schniidí-Ift'l>h( ¡/200I).

La evolución cíe lo.s márgenes k  mide por L¡ dift'ivncia cnírela inflación 
acumulada del IP ( 'y d d  IPM.

Ver M(n\tndé \’ Tapia (2(/ilJ) para mas deialles.
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IPM en Chile ha sido sustanciahnente m ayor que 
la dei IPC en los últim os m eses, el traspaso podría 
aum entar a m edida que se genere un espacio para 
recuperar los m árgenes/^  El tipo de cam bio real se 
ha depreciado cerca de 25%  desde 1999, y su actual 
nivel no está lejos de los valores observados en 
1986. Casi toda la apreciación de los años noventa 
se ha revertido. A unque los grandes shocks externos 
adversos sufridos desde 1998 justifican  un valor 
real más depreciado para el peso, es posible que la 
variable haya excedido su valor de largo plazo, 
aun  d e s p u é s  de to m a r  en c u e n ta  los sh o c k s  
negativos, por lo que es probable una reversión del 
tipo de cam bio real, a través de una caída del tipo 
de cam bio nom inal (lo más probable) o una m ayor 
inflación (im probable dada la credibilidad de la 
m eta de intlación).

Sin em bargo , fac to res com o una inflación  más 
es tab le  son p erm an en te s , p o r lo que d eb erían  
generar en estado estacionario  un coeficiente de 
traspaso más bajo que en el pasado. La estabilidad 
m a cro ec o n ó m ic a  (com o sug ie ren  los m odelos 
tradicionales de producto agregado, tales como el 
m odelo neoclásico de inform ación incompleta o los 
m odelos n eo k e y n es ian o s)  d eb e ría  am in o ra r el 
impacto de los shocks nom inales al tipo de cambio 
sob re  los p rec io s . La ev id e n c ia  in te rn ac io n a l 
confirma lo anterior (ver, por ejemplo, G oldljan y 
Werlang 2000), dem ostrando que el coeficiente de 
traspaso se ha reducido significativam ente en los 
países con flotación libre tales como Australia, Nueva 
Zelanda y el Reino Unido."*’

En resum en, sean cuales sean las razones, el m enor 
traspaso de hoy perm ite a las autoridades sentirse 
más cóm odas con un régim en de flotación. Aunque 
a m edida que la dem anda interna se recupere en los 
próxim os aflos se puede esperar un aum ento del

A w i si no se recuperan los márgenes, no pueden seguir una tendencia 
perm anentem ente a ¡a baja, pues tienen como limite inferior el cero.

'' ’ Suponer una reducción perm anente del coeficiente de traspaso hasta 
niveles m uy bajos, podría  llevar a la po lém ica  conclusión de que los 
shocks nominales tienen efectos reales permanentes. Sin embargo, en un 
contexto de tipo de ccmibio flexible, e l traspaso es bajo precisam ente  
porque se espera que los shocks nom inales se reviertan en un fu tu ro  
cercano. Esto equivale a  decir que es improbable que el coeficiente de 
traspaso no vco'ia con el nivel de depreciación acumukiái. Una depreciación 
alta y  sostenida por un tiempo relatfvamente largo, probablemente indica 
que el shock es permanente y  no esta sujeto a una reversión rápida, oque  
las políticas macroeconómicas .son incohereiUes.

traspaso, los demás factores m encionados sugieren 
un traspaso más bajo en forma pennanente. Además, 
el actual horizonte de la política de meta de inflación 
(dos años) deja más lugar para experim entar los 
efectos de precios de las variaciones tem porales del 
tipo de cambio sin exigir una reacción de política.

4. Efectos de Hoja de Balance

La tercera fLiente posible de “miedo a flotar” se refiere 
a los efectos de la volatilidad cam biaría sobre el 
balance de las empresas. Reversiones repentinas del 
tipo de cambio podrían ser un problema serio para las 
empresas con descalces de monedas, lo que podría 
traer costos reales de consideración. En el pasado, 
varias crisis — como la crisis asiática de 1997-1998 y 
la propia recesión chilena de 1982-1983—  fueron 
detonadas o agravadas por el impacto de violentas 
fluctuaciones cambiarías (devaluaciones) sobre los 
balances de bancos y empresas. Típicamente, esto 
ocurre a través de una explosión en el valor en moneda 
nacional de la deuda denominada en dólares, que acaba 
con la viabilidad financiera de un número importante 
de fimias, las que a su vez golpean al sistema bancario 
con una avalancha de préstamos vencidos.

D o m ín g u e z  y T esar (2 0 0 1 ) ev a lú a n  el r ie sg o  
cam biario  de em presas en una am plia m uestra de 
países durante un período de 19 años. Su estudio 
incluye cerca de 200 em presas de C hile. El riesgo 
cam biarlo  se determ ina incluyendo variaciones 
del tipo de cam bio en una ecuación CAPM  para el 
valor bursátil de las em presas. Sus resu ltados son 
in teresantes: las em presas ch ilenas presentan  el 
grado m ás bajo de riesgo de la m uestra. M enos de 
14% de las em presas chilenas parecen estar afectas 
a riesgo cam biario , valor rela tivam ente m enor si 
se considera que durante todo el período estudiado 
hubo algún tipo de control sobre el tipo de cam bio 
(lo que o torgaba una seguro im plícito  que podía 
crear un riesgo m oral, generando incentivos para 
aum entar la exposición  al riesgo). Países com o 
Ja p ó n  o lo s  P a ís e s  B a jo s  p r e s e n ta n  r ie s g o  
cam biario  en m ás del 30%  de sus em presas. Sin 
em bargo, cabe hacer dos alcances: (i) com o los 
autores usan una ecuación CA PM , su m edida de 
riesgo cam biario  en las em presas es re la tiva  al 
riesgo global del m ercado; el bajo nivel de riesgo 
relativo  de las em presas en C hile no im plica que 
el m ercado com o un todo no esté expuesto  a un
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Descalces de Monedas Extranjeras en Empresas Chilenas
(Con relación a capital y reservas)

riesgo alto. Y (ii) cálculos posteriores m uestran 
que el g rado de riesgo  de estas (re la tivam en te  
pocas) em p resas  es re la tiv a m en te  a lto . En un 
estudio sobre el m ism o tem a. D om ínguez y Tesar 
(2001 ,b) analizan los tactores que podrían exponer 
a una em presa a riesgo cam biarlo. A unque factores 
tales com o tam año, sector e in ternacionalización 
podrían explicar si una em presas está naturalm ente 
a fe c ta  a r ie sg o  c a m b ia r lo , ta m b ié n  p o d ría n  
explicar su acceso a los m ercados financieros que 
otorgan cobertura contra el m ism o. De su análisis 
no se d e s p re n d e  u n a  re s p u e s ta  c la ra ,  y no 
e n c u en tra n  e v id en c ia  c o n c lu y e n te  de que las 
empresas que comercian en el mercado internacional 
estén más expuestas a las nuctuac iones del tipo 
de cam bio . A llay an is  el « /.(2 0 0 1 ) ana lizan  la 
adm inistración del riesgo cambiarlo y el papel que 
cum plen  d is tin ta s  e s tra teg ias  de cobertu ra . Su 
conclusión es que las estrategias operacionales (como 
la dispersión geográfica) proporcionan una cobertura 
menor que el uso de instrumentos financieros. Esto 
favorece el desarrollo y la profundización de los 
mercados fmancieros.

C om o m u estra  el g rá fic o  9. los d esca lce s  de 
m onedas han aum entado en las em presas chilenas 
desde que se adoptó el régim en de tipo de cambio 
flotante (de 8 a 16%) y hasta m ediados del 2000 
(lam entab lem ente , no existe una serie larga de 
inform ación más reciente), si bien perm anecieron

menores que los valores de 1997. 
Estas c ifras  deben usarse  con 
cau te la, porque represen tan  un 
núm ero rela tivam ente pequeño 
de grandes sociedades anónim as 
que transan sus acciones en la 
B olsa de C o m erc io . A dem ás, 
algunas de estas com pañías son 
esencialm ente exportadoras, por 
lo que cuentan con una cobertura 
natural que no se refleja  en el 
balance.

A unque esto  podría  a la rm ar a 
algunos, el aumento pausado en la 
vo la tilidad  del tipo de cam bio 
observ'ado desde 1999 y un proceso 
en cu rso  de p ro fu n d izac ió n  y 
d e s a r r o l lo  de in s t r u m e n to s  
f in a n c ie ro s  m ás s o f is t ic a d o s  

muestran un futuro promisorio. Los estándares de 
regulación y supervisión, que han sido mejorados en 
los últimos años, también sugieren que el riesgo de 
sufrir una crisis financiera causada por fluctuaciones 
del tipo de cambio es escaso.

A nivel más general, se puede dar un vistazo rápido 
a la posición financiera de Chile, reflejada en los 
activos externos netos desde 1990, com o porcentaje 
del PIB. Aunque la posición chilena se ha deteriorado 
algo desde m ediados de los años noventa, el valor 
ha permanecido bastante estable por toda la década, 
y no am enaza la estabilidad financiera del país.

Se observa una fortaleza sim ilar en la posición 
externa neta del Banco Central, que ha aum entado 
sostenidam ente durante los noventa. Lo mismo vale 
para la posición del sector privado y financiero. Un 
cuadro algo más frágil muestra la evolución de la 
deuda externa real neta de reservas externas, que ha 
aum entado significativam ente en los últim os dos 
años. A pesar de ello, el gráfico  10 exhibe una 
interesante característica de la deuda externa de 
Chile, Si se desglosa la deuda por sector económico, 
la proporción de deuda externa en manos de sectores 
"transables”'*** aum entó en com paración con la de 
sectores "no transables” tales com o servicios, por 
toda la década de los noventa, con un leve deterioro
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Mineriü. im luslriay agricultura.
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Composición de la Deuda Externa
a partir de 1999. Por lo tanto, una 
importante proporción de la deuda 
externa chilena (cerca del 40% ) 
e s tá  en  m a n o s  d e  s e c to r e s  
“naturalm ente cubiertos” contra 
fluctuaciones del tipo de cambio.'*'’ “
Además, el que sólo un 20% de la 
deuda sea de corto plazo reduce 
el im pacto  de una flu c tu ac ió n  
violenta y temporal sobre el valor 
total de las obligaciones del país.

Más aun, la preocupación por la 
hoja del balance pasa por alto un 
p un to  im p o rtan te . Los g raves 
e fec to s  de ho ja de b a lan ce  se 
asocian a crisis cambiarlas, y estas 
norm alm ente  ocurren  con tipo  
de cam b io  m uy re s tr in g id o  o 
d irec tam en te  fijo. Con tipo  de 
cam bio tljo , el im pacto de una 
d e v a lu a c ió n  v io le n ta  no p ro v ie n e  só lo  de la 
devaluación misma, sino tam bién del hecho de que 
el cambio fijo otorga un seguro implícito contra el 
riesgo cambiarlo, el que a su vez crea riesgo moral. 
Si tal riesgo  m oral se co m b in a  con norm as o 
superv isión  financiera  insufic ien tes, se generan 
incentivos para una fragilidad sistém ica frente a una 
devaluación nominal. Con sus detalles particulares, 
esa historia general es válida para los casos de Chile 
a com ienzos de los años ochenta, para los países 
asiáticos en 1998 y, últimam ente, para Argentina. 
La adopción de un régim en de tipo  de cam bio 
flexible elim ina este riesgo moral.

D ada la actual so lidez de la posición financiera 
del Banco C entral y la buena y estable evaluación 
del riesgo  país po r parte  de los in v e rsio n is ta s  
internacionales, junto con una normativa financiera 
sana, es improbable que fluctuaciones del tipo de 
cambio constituyan una amenaza seria a la buena salud 
de los sectores financieros y privados. Sin embargo, la

”  Más aun. muchos s e n id o s  públicos lieiien sus tarifas indexadas de 
alguna fonna  a l valor del peso  en dólares o a l IPM. que sigue a l tipo de 
cambio mucho más de cerca que el ¡PC.

La distinción no tendría sentido en presencia de mercados financieros 
completos que otorgaran cobertura total. Sin embargo, no es el c a w  en 
los m ercados financieros reales y. com o y a  vimos, no es el caso en el 
todavía siibdesairollado sistema financiero chileno.

Curio.samente coherente ex po.sl 

Voluntaría o involnntariamenle.

% del to ta l de deuda externa

Sectores con cobertura natura l Sectores s in  cobertura natural

Fuente: C álc u los de los au to re s  so b re  In fo rm ac ió n  del B anco C entra l de Chile

evolución futura del mercado financiero es crucial, en 
orden a proveer los instrumentos que minimicen el 
riesgo que todavía existe y a reducir los costos de 
transacción inherentes a la adopción de tales coberturas,

V. C o n c l u s i o n e s

A través de su historia, Chile ha experimentado una 
amplia variedad de regímenes cambiarlos, desde fijación 
dura hasta flexibilidad total. En la mayoría de los casos, 
los resultados no fiaeron satisfactorios. Tras el abandono 
del tipo de cambio fijo en 1982, se adoptó una banda 
cambiaria que duró cerca de quince años. La banda pasó 
por varios cambios durante ese período, que incluyeron 
modificaciones a su ancho y sus detenninantes, así como 
a los objetivos que justificaban su existencia. A pesar de 
esta falta general de coherencia intertemporal, la banda 
al menos no ftie una opción demasiado dañina (en un 
contexto de éxito macroeconómico sostenido) y fue, 
probablemente, una (larga) transición'' a la adopción 
de flexibilidad cambiaria en 1999.

La transición chilena a un régimen de tipo de cambio 
flexible, consecuencia de eventos simultáneos tales 
como los efectos de la crisis asiática y el logro de un 
objetivo  inflacionario  de largo plazo (de estado 
estacionario) no fiie un cambio violento o repentino 
respecto del rumbo que seguía la política cambiaria. 
Durante buena parte de los años noventa, la banda 
cambiaria imitó”  un régim en de flexibilidad, dado
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el ancho  del rango de m ovim ien to  o torgado  al 
tipo  de cam bio  y los m ú ltip le s  a ju s te s  en los 
parám etros que seguían la tendencia del m ercado. 
El m a n e jo  del tip o  de ca m b io  p e r  se , sa lv o  
algunos ep isod ios espec íficos, tuvo c laram ente 
una posición secundaria entre las p rioridades de 
po lítica del Banco Central.

Por lo tanto , la elección  de un tipo  de cam bio 
flexible era coheren te no sólo con los cam bios 
experim entados por el régimen m onetario y con la 
eliminación de una potencial fuente de conflicto en 
políticas, sino también con las tendencias de los años 
noventa y las lecciones aprendidas. Un movimiento 
en la dirección opuesta (esto es, hacia mayor control 
sobre el tipo  de cam bio) habría  con trad icho  el 
esquem a monetario del Banco Central, por lo que 
probablemente nunca fue una opción válida. Como 
revelan otros estudios,”  la adopción de una moneda 
extranjera habría sido una mala decisión de política 
para el país. Por su parte, versiones más “suaves” de la 
dolarización (como un tipo de cam bio fijo o una 
caja de convertibilidad) dan rigidez a la conducción 
de po lítica , sin un gran aporte  en cred ib ilidad  
(tó m ese  el e jem p lo  del co lap so  m o n e ta rio  de 
A rgentina). Así un tipo de cam bio flo tan te era 
seguramente la mejor opción disponible.

La experiencia de Chile con tipo de cambio flexible 
ha sido más bien calmada, con la inflación subyacente 
cercana a su meta, mientras la volatilidad cambiaria 
ha aumentado de manera gradual en comparación con 
ios valores anteriores a la tlexibilización. Si bien el 
peso se depreció significativam ente en el últim o 
tiempo, gran parte de ese cambio de valor se justifica 
por la sucesión de hechos adversos que debió enfrentar 
la economía chilena el año pasado.

El bajo nivel de traspaso, aunque tiene m uchas 
e x p lica c io n es , d eb ilita  los a rg u m en to s de los 
defensores de los controles cambiarios para evitar 
grandes fluctuaciones en los precios internos. Aunque 
se corre un pequeño riesgo de que aumente la inflación 
en el corto plazo, la mantención del marco monetario 
actual, y la de políticas coherentes con este, garantiza 
que su c o m p o rtam ie n to  de m ed ian o  p lazo  se 
mantendrá anclado a su valor de estado estacionario.

En cuanto a la volatilidad, el aum ento observado 
era esperado. Lo sorprendente es que, hasta junio 
del 2001, la volatilidad en Chile había subido sólo

marginalmente, y aún hoy (tras largos meses de alta 
incertidum bre externa) sigue por debajo  de los 
estándares internacionales. ¿Cómo se explica ello? 
Nuestra experiencia con flexibilidad cam biaria es 
muy breve como para sacar conclusiones definitivas 
o trazar tendencias permanentes. Solamente podemos 
adivinar una explicación. Esta podría estar relacionada 
con las c a ra c te r ís tic a s  del s is tem a  f in an c ie ro  
chileno. Es probable que los m ercados financieros 
chilenos (por su núm ero pequeño de participantes, 
bajo volum en de transacciones o inex istencia de 
un conjunto  am plio de instrum entos financieros) 
carezcan de un nivel significativo  de especulación 
o h e te ro g en e id ad , rasgos que co n s titu y en  una 
explicación tradicional de la volatilidad cam biaria 
en las econom ías industria lizadas. Si un m ayor 
desarrollo  del sistem a financiero  chileno (y una 
m ayor profundidad reflejada en más participantes 
y un mayor volumen de transacciones) efectivamente 
aum entará la vo la tilidad  aun está por verse. Sin 
e m b a rg o , el d e s a r ro l lo  f in a n c ie r o  ta m b ié n  
o to rg aría  co b e rtu ra  m ás e fic ien te  y co m p le ta , 
elim inando  así un posib le efecto  adverso  de la 
m ayor volatilidad.

Aunque el tipo de cambio ha estado en la mira en los 
últimos meses, es importante tener en cuenta algunos 
elementos importantes. La significativa depreciación 
y aumento de volatilidad observada entre los años 
2001 y 2002 no ha afec tado  a o tras v ariab les  
m acroeconóm icas aparte del tipo de cam bio. A 
diferencia de episodios sim ilares ocurridos en el 
pasado, no ha aumentado la volatilidad de las reservas
o de las tasas de interés. Los efectos de las crisis 
regionales se han canalizado por el mercado cambiario 
y, a pesar de algún grado de sobrerreacción, no ha 
habido efectos sobre otros indicadores financieros. 
M ás aun, la depreciación  del tipo  de cam bio  a 
permitido hacer un ajuste suave frente al importante 
deterioro de los térm inos de intercam bio sufrido 
durante el período. También, el acceso de Chile a los 
créditos internacionales no se ha encarecido, como 
refleja la estabilidad del riesgo país. Los agentes 
económ icos in ternacionales no han percib ido  el 
aumento de la volatilidad cambiaria como amenaza 
seria a la estabilidad macroeconómica o al marco de 
política del Banco Central.

”  M onm déy Schmidl-Hehbel (2001)).
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Parte de esa confianza probablemente se apoye en la 
buena reputación y credibilidad adquirida por el 
país luego  de una h is to ria  de re sp o n sa b ilid ad  
macroeconómica. La otra parte seguramente tenga 
que ver con que el aum ento de la volatilidad del 
tipo de cambio, aunque violenta según los patrones 
del país, no pasa de ser un hecho corriente en la 
experiencia de los países del mundo con flotación 
del tipo de cambio.
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APÉNDICE 1

Fecha

84.08 - 85.06 
85.07 - 87.12
88.01 - 89.05
89.06 - 91.02 
9 1 .0 3 -9 1 .0 6
9 1 .06 -91 .11
9 1 .1 2 -9 1 .1 2
92.01 - 92.04 
92.05 - 92.06
92.07 - 94.11
94.12 - 95.11
95.12 - 96.12
97.01 - 98.07
98.07- 98.09
98.09 -98.12
98.12-99.09

CUADRO Al

Resumen de Características de la Banda Cambiaría: 1984-1999

Ancho 
de la banda

± 0.5%
± 2 .0%

± 3.0%
± 5.0%
± 5.0%
± 5.0%
± 5.0%

± 10.0% 
±10.0% 
±10.0% 
±10,0%
± 10.0%

± 12.5% 
-3.0% + 2.5% 

± 3.5% * 
±8%

Composición de la 
canasta de monedas

US$

100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

50%
45%
45%
80%
80%
80%
80%

Yen Marco

0%
0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

20%

25%
25%
5%
5%
5%
5%

0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%
0%

30%
30%
30%
15%
15%
15%
15%

Inflación externa Inflación interna Apreciación real 
para ajuste para ajuste (productividad)

3.60% 
3.60% 
3.60% 
3.60% 
0 .00% 

3.60% 
2.40% 
2.40% 
1.20%  

2.40% 
2.40% 
2.40% 
2.40% 
2.40% 

0% 
0%

Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Rezagada
Objetivo
Objetivo

0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%

0%
0%

0%
0%
2%
2%

0%
0%
0%

Ajustes discretos al centro de la banda

Fecha

1984.09
1985.02
1985.07
1991.04
1991.06
1992.01 
1994.12
1997.01

Variación

23.70%
9.10%
8.50%
1.40%
2 .00%

5.00%
9.70%
4,00%

Signo

Devaluación
Devaluación
Devaluación
Revaluación
Revaluación
Revaluación
Revaluación
Revaluación
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NOTAS DE INVESTIGACIÓN

Esta sección tiene por ob je tivo  divu lgar artícu los breves escritos po r econom istas del Banco Central 
de Chile sobre temas relevantes para la conducción de las políticas económ icas en general y monetarias 
en particular. Las notas de Investigación, frecuente, aunque no exclusivamente, responden a solicitudes 
de las au to ridades del Banco.

DEMANDA DE DINERO 
PARA TR A N SA CC IO N ES EN CHILE*

Jo rge  R estrepo L . '

I. In t r o d u c c i ó n

En el presente trabajo se usan técnicas de cointegración 
para estim ar ecuaciones de dem anda de dinero en 
Chile, un ejercicio pertinente por varios motivos: 
en primer lugar, una buena estimación de la demanda 
de dinero es importante en un banco central, porque 
asegura una mejor adm inistración de la liquidez de 
la economía, de tal form a que sea coherente con la 
política monetaria. A lo anterior, pueden agregarse 
las supuestas características de indicador líder de la 
actividad económica que tiene el dinero. Así, aunque 
la literatura sobre la dem anda de dinero en Chile sea 
abundante, com o lo señala la reseña de Mies y Soto 
(2000)', la realización de nuevas estim aciones se 
considera válida en cuanto permite hacer mejores 
proyecciones^

Es necesario enfatizar que el Banco Central de Chile 
usa la tasa de interés com o instrumento de política 
m o n e ta ria , y no tie n e  n in g u n a  m eta  p a ra  los 
agregados monetarios. Por tanto, en el esquem a de 
política monetaria adoptado, la dem anda de dinero 
se determina en forma residual, con lo cual el Banco 
puede seguir su evolución con el fm de m anejar la 
liquidez, de modo que en los créditos interbancarios 
prevalezca la tasa de interés de política.

En el caso de la dem anda de dinero que se usaba en 
la G erencia de A nálisis M acroeconóm ico (GAM ) 
del Banco Central de Chile hasta el prim er sem estre 
del 200 2 . e lla  su b es tim ó  s is te m á tic a m e n te  la 
evolución de MI A durante el últim o año y medio.

En esencia, dicha dem anda de dinero es la m ism a 
estim ada por M atte y Rojas (1989); sin em bargo, 
es muy probable que la elasticidad del dinero con 
relación a la tasa de interés haya cam biado en estos 
años. Por ejem plo, en un trabajo reciente, Johnson 
y M orandé (2001) encuentran que la elasticidad 
del d inero  con respecto  a la tasa  de in terés ha 
aum entado notoriam ente.

En segundo lugar, esta estim ación  es relevante 
debido a la polém ica que se dio durante el 2001 en 
torno al acelerado crecimiento del dinero (gráfico 
1). En efecto , en ese m om ento  varios ana listas 
sostenían que la evolución reciente del dinero estaría 
an tic ipando  un rebro te  in flacionario  y que ella 
estaba detrás de la depreciación del peso observada 
durante el 2000 y el 2001. Por tanto, se trata de 
com probar si la evolución de MI ha respondido o 
no al com portam iento  de los argum entos de la 
función de dem anda de dinero.

Agradezco los com entarios de los m iem bros del Consejo y  dem ás 
asistentes a la reunión de preconsejo que tuvo lugar el 25 de ju n io  de 
2002. Asim ism o, agradezco a Cecilia Feliii. Pablo García, Rodrigo  
Valdés. IVilliam Baeza, R odrigo  Al/aro, G abriela  C ontreras, Iga!  
M agemto, Carlos GarciayLeortardoLum quienes hicieron corntibueiones 
bien sea  con com entarios, con la organización  de los datos, con la 
de.sestacionalización de las variables o en la estimación núsma. Las series 
de dinero separadas p o r  agente tenedor fue ro n  construidas p o r  Erika  
Arraño, quien las fac ilitó  amableinente.

G erencia de  Análisis !\/lacroeconómico. Banco Central de Chile, 
e-mail: jrestrepíabcentral.cl.

La reseña de Mies y  Soto (2001) también cubre los diferentes eitfoques 
teóricos usados para  explicar la demanda de dinero.

Además de ¡os trabajos citados en la reseña bibliográfica de Mies r 
Soto (2001), estimaciones recientes de la dem anda de dinero en Chile 
fueron real cadas porAdam  (2000), asi como Francisco Nadal de Simone, 
quien presentó sus resultados en el Banco Central, atm que no existe un 
articulo escrito con ellos.
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En tercer lugar, este ejercicio tiene 
un interés adicional. A pesar de 
que al Banco Central le interesa 
la dem anda de dinero total, en este 
trabajo se utilizan series separadas 
para el dinero que mantienen las 
em presas y las personas, a fin de 
hacer una primera estimación de 
sus re sp e c tiv a s  d em an d as . El 
acceso  a d ichas series ha sido 
posible sólo recientemente.

Hay dos elementos que diferencian 
las estimaciones de este trabajo de 
ejercicios anteriores, a saber:

K C O N O M Í A  <: i i i i , i ; n a

Crecimiento Anual del Producto y del Dinero M I

1. Se encuentran no linealidades 
en las ecuaciones de dem anda 
de dinero estimadas, en relación 
con la tasa de interés. Esto ya 
apareció cualitativam ente en
el trabajo previo de Johnson y M orandé (2001).

2. Se realizaron estimaciones de dem anda para el 
total de M 1 y para M 1 desagregado por tipo de 
agente tenedor (personas y empresas), con series 
mensuales y trimestrales.

Finalm ente, en las estim aciones se usó el método 
uniecuacional. no üneal, de corrección de errores de 
Phillips y Loretan (1991).

Además de esta introducción, esta nota presenta una 
descripción sucinta de la derivación de una demanda 
de dinero, los resultados obtenidos de las estimaciones 
empíricas y, por último, las conclusiones.

II. MODELO

Una demanda de dinero que incluye el consumo (C ,)

dy dM1

y los saldos reales de dinero (M^ / = Wl , )  puede 
derivarse a partir de un agente representativo, que 
optim iza una función de u tilidad l

max ^ P ' ( / ,  (C, A // Z’) =  max ^ P ' t / ,  (C, Ai I) ( 1)

A d ic io n a lm en te , el agen te  rep re se n ta tiv o  es tá  
sujeto a una restricción de presupuesto  según la 
cual sus ingresos, provenientes de la producción 
f (N)  y del interés devengado por los activos 
así com o sus activos, pueden destinarse al consum o 
(privado C y público G) o a la com pra de activos 
(dinero M  y bonos B).

/(yV ,) + Ml , _ , + ( l  + /)fi,_| = C , + G , + A í l , + f i ,  (2)

A partir de las condiciones de primer orden es posible 
derivar una dem anda de dinero:

' La inclusión del dinero en la función  de utilidad puede justificarse  
com o en M cCallum  (1989) porque reduce el tiem po requerido para  
hacer compras, lo que p enn ite  aum entar el tiempo de ocio. Por tanto, 
el ocio esfim ción  directa del dinero: l = Y  (/»,). Otra alternativa sería 
introducir el dinero con una restricción  cash in advance, es decir que 
el consum idor puede gastar com o máximo, el equivalente al dinero  
que tiene disponible al com ienzo de cada periodo. Sin embargo, esto 
no hace al m odelo m ás estructural, y  corresponde a un supuesto muy 
restrictivo, similar en e.spmhi al de una función de producción de ax^cientes  
f i jo s  ü la Leontiev (M acCallum  19H9).

 ̂ El uso del producto como variable de escala .mpone que el con.umm  
m ás el gasto público  son equivalentes a l producto. D e otra parte, lui 
e.xisten .series trime.strales de consumo lo su ficientemente largas, v mucho 
menos mensuales.

(3)

Usualmente se presenta en forma lineal, separable y, 
además, con el producto ( Y) como variable de escala 
en vez del consumo :

log(M  I ,) = + í/| log(Y, ) + a,  log
1 + /, (4)
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Demanda de Dinero

M/P

dinero que se muestra en el gráfico 2, 
una reducción pequeña de la tasa 
de in te ré s  g e n e ra  un a u m e n to  
sustancial de la dem anda de dinero. 
Este ejem plo extrem o corresponde 
a una tram pa de liquidez.

En el gráfico 3 se muestra una primera 
aproximación a los datos de Chile con 
el fin de establecer una relación entre 
la tasa de interés de captación 30-90 (/) 
y el logaritmo del dinero real (log(M / 
P)), entre 1986 y 2002. Con el fin de 
resaltar la no linealidad presente en 
la relación entre las dos variables, a 
la colección de puntos se le ajustó 
una curva.'
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GRAFICO 3

Tasa de Interés y Dinero Reai en Chile

M1/P

III. ESTIMACIÓN 
Y RESULTADOS

Las variables incluidas en la estimación 
son: dinero real (M \ = M/P), producto 
(>0 y ta sa  de in te rés  nom inal de 
captación (/), entre 30 y 90 días, en 
el período com prendido entre 1986 
y el 2002*’. En prim er lugar, a todas 
las variables se les hizo un test de 
raíz unitaria. A continuación se hizo 
un test de co in tegrac ión  en tre los 
saldos reales, la tasa de interés y el 
producto, y se encontró un vector 
de cointegración. Los resultados de 
e s ta s  p ru e b a s  se p r e s e n ta n  en 
cuadros anexos al final.

E n c o n s e c u e n c ia , se e s tim a ro n  
ecuaciones de corrección de errores 
con el método propuesto por Phillips 
y L o re tan  (1 9 9 1 ), s im ila re s  a la 
siguiente:

El término log
y+i.

capta las no linealidades de

la dem anda de dinero en relación con su costo de 
oportunidad. La expresión tiende a infinito cuando 
la tasa de interés se acerca a cero.

Así. en la parte inferior derecha de la dem anda de
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Lí¡ cun'a que se ajusta se obtiene de una relación no lineal ( v = ex ) 
de las variables en los ejes.

‘ B a jo  e l su p u e s to  de que  la p a r id a d  de in te r e s e s  se  c u m p le  
;■ = /■' + £, ( A v ,), la tasa de interés interna implícitamente incorpora 
las expectativíis de depreciación del peso £, (A.V,). No obstante, se incluyó 
el tipo de cambio en algunas de las regresiones estimadas pero  no fue  
significativo. Por tanto, el tipo de cam bio se descartó a diferencia de 
otros autores (M ies  v Soto, op cit).



ECONOMÍA C1 lll.KNA

lo g M !, =  a„ +  a, log  -  a-, log
1 + /,

log  M  1,_| -  -  a, log  y,_| +  a ,  log

+ f.A lo g y j^ j +  ^  c /.A log +n,

(5)

El c o m p o rta m ie n to  del lo g a ritm o  de l d in e ro  
am p liad o  ( lo g M l)  d ep e n d e  del lo g a ritm o  del 
producto {logY) y de la tasa de interés nominal de 
captación no reajustable a 30-90 días (i). Igualmente, 
depende del error o desviación del equilibrio de largo 
plazo observada en el período anterior:

í-,_, = log  M  1,_| -  0 ,1 -  a, log  Y,_, + fl, log
1 +  !,

donde la velocidad de corrección del error es 1 - ú . 
La ecuación también contiene un error aleatorio r¡̂ .

Adelantos y rezagos

l + í' de la s  v a r ia b le s

independientes se incluyen para corregir cualquier 
posible sesgo de sim ultaneidad, usualmente presente 
en m uestras pequeñas a pesar de que cuando las 
variables están cointegradas los estim adores son 
“superconsisten tes” . A dem ás, Phillips y Loretan 
dem uestran que con este m étodo de estimación la 
d istribuc ión  de los estim adores converge a una 
normal, por lo que los test t se pueden usar para 
hacer pruebas de hipótesis acerca de los parámetros 
del vector de cointegración’.

En el gráfico 4 se muestra el logaritmo del dinero 
real (M /) observado y estimado**. Los resultados 
presentados en el cuadro 1 muestran que tanto la 
elasticidad ingreso com o la elasticidad tasa de interés

 ̂ Los estimadores del vector de cointegración obtenidos p o r  Phillips v 
Loretan soninsesgudosyasintólicaniente tan eficientes comolos obtenidos 
mediante una estimación por máxima verosimilitud del sistema completo 
(dé la stre s  variables)á la  Johanseny Juselius(¡990).

 ̂ La serie que aparece en el g n ^ c o  4 se obtuvo de la estimación mensual 
d e M \ total con las variables desestacionalizadas (cuarta columna del 
cuadro ¡¡.La  estimación incluyó una dummy para agosto de 1987y  otra 
para octiére de 1988. No se incluyó ninguna dummy p(W el comportamiento 
atipico previo al año 20(X).

Sin embargo, este coeficiente no corresponde a la semielasticidad de 
la demanda de dinero con relación a la tasa de interés, como se detalla 
más adelante.

La tasa de interés considerada es mensual y  en porcentaje.

de la dem anda de dinero tienen magnitudes del orden 
de estim aciones p rev ias s im ila res para el caso  
chileno (Mies y Soto, op. cit.).

En efecto, la elasticidad ingreso de la dem anda de 
dinero no es estadísticam ente diferente de la unidad 
( I) . Esto se encuentra tanto en las estim aciones 
realizadas con datos trimestrales com o en aquellas 
con datos mensuales.

Por su parte, el coeficiente de la tasa de interés es 
cercano a 0.2 cuando se trata de M \ agregado.’ 
Adicionalm ente, se encuentra que la tasa de interés 
tiene un efecto m ayor sobre la dem anda por saldos 
reales cuando se trata de em presas que cuando se 
trata de personas. Este resultado m uestra que, en 
comparación con las personas, las em presas manejan 
más eficientemente sus inventarios de M I, en su afán 
de reducir costos. Vale la pena agregar que, durante 
el período muestral, las empresas han m antenido en 
promedio alrededor de 60% del total de saldos reales, 
y las personas el 40% restante.

Es im portante resaltar que, debido a la form a no 
lineal en que se construyó la variable de tasa de 
interés, la semielasticidad de la dem anda de dinero 
con relación a la tasa de interés no es constante.

porque
d \o g M \

di
a . ■. Así, cuando la tasa de

í(l  +  /)

interés está muy baja, la elasticidad es mayor, y una 
pequeña reducción adicional del costo del dinero 
puede traducirse en un aum ento muy significativo 
de los saldos reales que mantienen los agentes.

Los resultados obtenidos perm iten afirm ar que el 
c re c im ie n to  del d in e ro  e s tá  e x p lic a d o  p o r el 
com portam iento de las variables independientes. Por 
tanto, si ante un m ayor crecim iento económ ico la 
ta sa  de in te ré s  a u m en ta  en C h ile , los sa ld o s  
m onetarios deberían  ajustarse y podrían incluso 
crecer menos que el producto.

A co n tin u ac ió n  se com paran  las e s tim a c io n e s  
obtenidas aquí (sin desestacionalizar) con el antiguo 
modelo que se ha venido usando en la GAM.

En primer lugar, a partir de la regresión que aparece 
en la parte superior del cuadro 2, se calcula un 
coeficiente de largo plazo de 0.98 para el PIB y de 
0.14 para la semielasticidad de la tasa de interés. 
La e lastic id ad  de largo  p lazo  encon trada  en la
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ICO 4

Nivel del M1 Observado y Estimado
(Datos mensuales en logaritmos)

1996 1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1997 1997  

-------------  M 1 Observado  —  E stim ado

CUADRO 1

ecuación nueva en relación con el 
producto es similar a la antigua, pero 
no en relación con la tasa de interés, 
como se detalla más adelante."

En segundo lugar, es posible derivar 
el coeficiente de corrección de errores 
im p líc ito  en la es tim a c ió n  de la 
ecuación antigua (cuadro 2). Basta 
con sustraer M/,_, a cada lado de la 
ecuación y en reemplazo, tanto del 
PIB como de la tasa de interés, usar 
-V, = Av, + .v,_|. hecho que se cumple
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Es necesario notar que la rei'resión aniii^ua 
se hace en n ive les  en tre  va riab les  que esián  
co in le^radas. p o r  lo que los eslad ísiico s l de 
¡os es lim a d o resp o d r ía n  no conver{>er a una  
distribución normal.

Resultados de Estimaciones Dinámicas de Corrección de Errores
(Desviación estándar Newey West entre paréntesis)

Datos trimestrales (1986:4-2001:3)Datos mensuales (1986:04-2002:03)

M I M I empresas M I personas M I M I empresas M I personas

Y 1.02 1.05 0,98 1.01 0,98 0,89
(0.04) (0.14) (0,04) (0.04) (0,12) (0,06)

1 -0.19 -0.20 -0.01 -0,17 -0.22 -0,02
(-0.03) (-0.09) (-0.01) (-0.031) (-0.08) (-0,004)

0.59 0.68 0.72 1,03 0.87 1.26
(0.06) (0,09) (0.07) (0,07) (0.05) (0,07)

-0,19 -0,40 -0,49
e,-2 (-0.07) (-0,08) (-0,12)

0,40 0,16
(0,06) (0,07)

Dummies no
R^ajust. 0.99 0,99 0.99 0,99 0,99 0.99
Error estándar 0.022 0,035 0.021 0,014 0.033 0.015
DW 1.90 1,93 2,31 1.80 1,97 2.10
LM 0.46 0.06 0,59 0.94 1,76 0,65

(0,76) (0.99) (0,67) (0.51) (0,06) (0,63)
White 1,27 1.91 1,30 2.34 1,25 1,88

(0.26) (0.06) (0,24) (0,00) (0,19) (0,01)
Jarque Bera 1.77 0,29 0.12 1,76 1.04 2,78

(0.41) (0,86) (0,94) (0,42) (0.59) (0,25)

N ota: T o d as  las ecuaciones inclu yen adelantos y  rezagos de a Y y de A i. Las ecuaciones estim ad as con datos m en s u a les  req u iriero n  la inclusión de rezagos  
ad ic ionales  del té rm in o  de e rro r  para  c o rre g ir el p ro b le m a de a u lo c o rre lac ió n , c o m o  es usual con el m éto d o  de Ph illips  y Loretan . El tes t de au to c o rre lac ió n  fue  
e stim ad o  con 4  rezagos, en el caso de datos tr im e s tra le s , y  con 1 2  rezagos para los datos m ensuales .
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CUADRO 2

Ecuaciones con Datos Mensuales sin Desestacionalizar
(1986:04-2002:03)

(Desviación estándar Newey West entre paréntesis)

ANTIGUA

Variable dependiente IVI1 
Y 

0.24 
(0,05)

R2ajust.
0.99

I

-0.034 
(-0,003) 

Error estándar 
0.017

-0.76
(-0.04)

DW
1.62

LM (1) 
4.50 

(0 ,012)

White
1.27

(0 .20)

Dummies, 
Adelantos y 

rezagos AY, Ai 
Jarque Bera 

0.04 
(0.98)

NUEVA

Variable dependiente M I
Y log(i/1+i)

0.97 -0.20
(0.05) (-0.04)

R^ajust. Error estándar
0.99 0.016

'•t-i
0.89

(0.05)
DW
1.93

S.-2 S..3 Dummies,
-0.09 0.04 Adelantos y

(-0.05) (0.02) rezagos AY, Ai
LM (12) White Jarque Bera

0.95 1.47 2.92
(0.50) (0.06) (0.23)

para cualquier variable. Así, se encuentra que dicho 
coeficiente de corrección es equivalente a I menos 
el coeficiente del dinero rezagado (1 -  0.76 = 0.24).

Por tanto, en un período se deshace una cuarta parte 
del error. En el modelo estim ado con la metodología 
de Phillips y Loretan, en un período se deshace una 
sexta parte del error (1 -0 .8 9  -i- 0.09 -  0.04 = 0.16), es 
decir, la corrección de las desviaciones del equilibrio 
de largo plazo es ligeramente más lenta en el modelo 
aquí estim ado.'’ Es im portante tener presente que 
los dos m odelos fueron estim ados para el mismo 
período muestral, o sea que la mayor o menor rapidez 
de retorno al equilibrio de largo plazo se debe a 
diferencias en la especificación de los m odelos y no 
refleja ningún cambio en el com portam iento de los 
agentes o de las variables consideradas.

Adicionalm ente, es interesante com parar los errores

Pane de las diferencias etttre las das nuide¡o.s¡x>drít¡ deberse apm bleim s  
de especificación, pues en el m odelo antiguo hay fu e r te s  indicios de 
autocorrelación.

' ' BalK 2(X)2) estima una demanda de dinero para EE. UU. ,v encuentra 
una semielasticidad de la lasa de interés de 0.082. inferior a la de 0.14  
encontrada para  Chile a l usar la la.su prom edio  de todo el período. 
Taylor i 1994) encuentra una elasticidad de la tasa de interés de 0 .137y  
Stock V Walson 11993) encuentran una .semielasticidad de 0.1.

generados por las estimaciones durante el año 2001. 
Como se aprecia en el gráfico 5, la estimación del 
modelo antiguo produjo, en general, m ayores errores 
a lo largo del año.

Finalmente, es posible com parar la elasticidad tasa 
de interés del dinero en m ayor detalle. En el modelo 
antiguo, la sem ielasticidad de largo plazo del dinero 
con relación a la tasa de interés es una constante 
igual a 0.14. Por el contrario, en el m odelo estimado 
en esta nota, dicha elasticidad no es una constante,

3 log Ai 1
sino que corresponde a:

3/
■. Como

el coeficiente encontrado en la regresión es 0.20, 
si usamos la tasa de interés mensual promedio del 
período, 0.167/12, encontramos una semielasticidad 
similar a la del modelo antiguo, 0 .1 4 '\  Sin embargo, 
si para efectos del cálculo usamos la tasa de política 
mensual actual, 0.04/12=0.0033, la semielasticidad 
comparable resultante es 0.60, una cifra muy superior. 
Por tanto, una reducción marginal de la tasa de interés 
genera un aum ento sustancial de la dem anda de 
dinero. La diferencia es que en el prim er caso se 
calcula la elasticidad promedio de todo el período 
de e s tim a c ió n  y en el seg u n d o  se o b tie n e  la 
elasticidad que prevalece hoy, a la tasa vigente.
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Comparación de Errores Durante 2001

A ntig u o Nuevo

E z : FICO 6

Evolución de ia Elasticidad de la Demanda 
con Relación a la Tasa de Interés

(Valor absoluto)

En el g ráfico  6 se ob se rv a  la evo lu c ió n  de la 
elasticidad del dinero durante el período cubierto 
por la estimación. La trayectoria que aquí se obtiene 
se deriva analíticam ente del m odelo estim ado y 
corresponde a la elasticidad instantánea. A unque 
m ayor en valor absoluto y con un crecimiento más 
acentuado, esta trayectoria es el espejo de la obtenida 
por Johnson y M orandé (2001 ).'^

En efecto, estos autores encuentran 
que la sem ie lastic id ad  ha ven ido  
aum entando en valor absoluto, en 
una estimación restringida y con una 
muestra móvil {rolling). El nivel más 
alto, que alcanza 0.25, se encuentra 
con la ventana que incluye los datos 
más recientes (gráfico 6). No obstante, 
este resultado aún representa un valor 
promedio para el período 1991 -2001, 
considerado en su estimación.

Un últim o tem a corresponde a los 
efectos que tendría el pago de intereses 
so b re  los sa ld o s  de las c u e n ta s  
corrientes. El impacto inicial de su 
g e n e r a l iz a c ió n  d e b e r ía  se r  un 
aum ento de la dem anda de dinero, 
porque su costo de oportunidad será 
m e n o r  y. p o r  ta n to ,  m a y o r  su 
elasticidad. No obstante, también es 
necesario considerar el efecto que un 
movim iento de la tasa de interés de 
po lítica tendrá tanto en la tasa de 
in te rés  de las cu en ta s  co rr ien te s  
com o en la diferencia entre el interés 
pagado por estos depósitos a la vista 
y el in te ré s  de c a p ta c ió n  de los 
depósitos a plazo. En caso que este 
diferencial se mantenga relativamente 
constante, el efecto sobre la dem anda 
de dinero de los movim ientos de la 
tasa de interés de política podría ser 
m enor que el observado hasta ahora.

VI. C o n c l u s i o n e s
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Aquí se presentan los resultados de 
nuevas estim aciones de la dem anda 
de d inero . A d ife ren c ia  de o tros 
trabajos, se incluyen no linealidades, 
se hacen estimaciones con datos tanto 

trim estrales como mensuales y se hace un primer 
intento de estim ar, separadam ente, dem andas de 
dinero para em presas y para personas, además de 
ecuaciones para el dinero agregado.

”  Corresponde a la trayectoria de la sem ielasticidad de largo picco de 
la dem anda de dinero con relación a la lasa de interés y  aparece en el 
gráfico inferior derecho de la Figura 2 en Johnson y  M orandé (2001).
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En general, se encuentra que las elasticidades de la 
dem anda de dinero con relación al ingreso y a la 
tasa de interés prom edio son del orden de magnitud 
de la s e n c o n tra d a s  en tra b a jo s  p re v io s . La 
elasticidad ingreso de la dem anda de dinero no es 
estadísticam ente diferente de 1. y la elasticidad en 
relación con la tasa de interés prom edio de todo el 
período m uestral es 0.14.

A partir de la estimación, es posible concluir que el 
c re c im ie n to  del d in e ro  e s tá  ex p lic a d o  po r el 
com portamiento de las variables independientes, y 
no tiene que traducirse necesariamente en una mayor 
intlación en el corto o mediano plazo. En general, en 
la medida en que la tasa de interés aumenta con el 
ciclo económico, los saldos monetarios se ajustan y 
el crecimiento del dinero se reduce, de tal forma que 
puede incluso ser inferior al crecimiento del producto.

Un resu ltado  que m erece destacarse es que las 
em presas reaccionan  en m ayor m edida que las 
personas a la tasa de interés. Las em presas, con el fin 
de reducir costos, probablemente manejen en forma 
más activa su inventario de saldos reales.

Cuando en esta estimación se utilizan datos mensuales 
no desestacionalizados para compararla con la que se 
estaba usando en la G A M . se encuen tra  que la 
elasticidad ingreso de la demanda de dinero en ambos 
casos no es estadísticamente diferente de la unidad.

De otra parte, cuando la semielasticidad de la tasa 
de interés se calcula con la tasa de interés promedio 
del período de estimación, la elasticidad encontrada 
es sim ilar a la del m odelo antiguo. Sin em bargo, 
dado que la estim ación aquí realizada considera 
una dem anda de dinero no lineal con relación a la 
tasa de interés, dicha elasticidad no es constante, 
sino que depende del nivel de la tasa de interés 
misma. Debido a que la tasa de interés nominal ha 
ven ido  d ec rec ien d o  y se en c u en tra  en n ive les 
c e rc a n o s  a 0 .0 4  an u a l, la se m ie la s t ic id a d  ha 
aum entado y se ubica actualm ente en 0.6. Este nivel

es muy superior al que se obtiene con la estim ación 
de la dem anda de dinero hasta ahora usada en la 
GAM  (0.14) y m ayor que el obtenido por Johnson 
y M orandé (2001) con los datos más recientes de 
una m uestra móvil (0.25).
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APENDICE

CUADRO Al

Datos trimestrales

Pruebas de Raíz Unitaria

Niveles Diferencias

M I real -2.65 (c,t,1,v.crítico: -3.48) AM1 real -6.01 (c,0, v.crítico: 2.91)
PIB (y) -0.47 (c,t,1 ,v.crítico;-3 .48) APIB (y) -6.70 (c,0, v.crítico: 2.91)
R -3.63 (c,t,1 ,v.crítico:-3 .48)

Datos mensuales

Niveles Diferencias

M lrea l 2.77 (c,t,1,v.crítico: -3.48) AM Ireal 10.3 (c,1, v.crítico: 2.91)
PIB (y) 1.40 (c,t,6,v.crítico: -2.88) APIB (y) 4.44 (c,5, v.crítico: 3.43)
R 4.26 (c,t,4,v.crítico: -3.43)

c: c o n s tan te , t: ten d e n c ia , 1; n ú m e ro  de rezagos, v. critico  ai 5 % .
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i ;(;ON( )MÍA C1 III.I-,NA

Datos trimestrales

¿J_j £3 

Pruebas de Cointegración para M1, Y, R

Prueba de la traza

Hipótesis Valor Traza 5% 1%
No. de ecuaciones propio estadístico Valor crítico Valor crítico

Ninguna * * 0.370359 40.17158 29,68 35.65
Máximo 1 0.153713 12.87788 15,41 20,04
Máximo 2 0.050075 3,030983 3,76 6,65

Prueba del valor propio máximo

Hipótesis Valor Máx. valor propio 5% 1%
No. de ecuaciones propio estadístico Valor crítico Valor crítico

Ninguna ** 0,370359 27.29370 20.97 25.52
Máximo 1 0.153713 9,846897 14.07 18.63
Máximo 2 0,050075 3,030983 3.76 6.65

Datos mensuales

Prueba de la traza

Hipótesis Valor Traza 5% 1%
No. de ecuaciones propio Estadístico Valor crítico Valor crítico

Ninguna ** 0,142049 42.54130 29,68 35.65
Máximo 1 0,067748 14.50425 15,41 20.04
Máximo 2 0,009065 1,666435 3,76 6.65

Prueba del valor propio máximo

Hipótesis Valor Máx. valor propio 5% 1%
No. de ecuaciones(s) propio Estadístico Valor crítico Valor crítico

Ninguna ** 0,142049 28,03705 20,97 25,52
Máximo 1 0,067748 12,83782 14,07 18,63
Máximo 2 0,009065 1,666435 3,76 6,65

■ ( * ' )  s ig n ifica  recfiazo  de la h ip ó te s is  nuia ai 5 %  (1 % ) ,
P ru e b as de traza  y de v a lo r p ro p io  m á x im o  ind ican  que liay  1 v e c to r de c o in te g rac ió n  ai 1 % .
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CURVA DE B EVER ID G E, V AC AN TES Y  DESEM PLEO: 
CHILE 1986.l-2002.il

D olly Bellani l/. 
Pablo García S. 

Ernesto Pastén H. *

I. In t r o d u c c i ó n

Las tiu c tu ac io n es  del desem pleo  pueden  tener 
diferentes fuentes. Por una parte, ante una recesión 
que afecta a toda la economía, la demanda por trabajo 
dism inuye y aum enta el número de desempleados. 
Caso contrario sucede en períodos de boom. De esta 
manera, el ciclo económ ico tiene un efecto con el 
mismo signo sobre la dem anda por trabajo y con 
signo opuesto sobre la tasa de desempleo, reflejando 
una relación inversa entre ambas.

Sin em b arg o , cu an d o  ex is te  seg m en tac ió n  de 
m ercado, esta relación puede verse alterada por 
shocks  sectoria les, en que la dem anda por ciertos 
tipos de trabajadores aum enta m ientras que para 
o tros puede estar dism inuyendo. En este caso se 
produce la aparente paradoja de que los puestos 
d isp o n ib le s  y los d ese m p le a d o s  au m en tan  al 
m ism o tiem po.

Este trabajo usa com o p w x y  de la dem anda por 
traba jo  un índice que con tab iliza  los avisos de 
v acan tes  o fre c id a s  en p erió d ico s  de las cinco  
m ayores zonas urbanas del país. Se utiliza la curva 
de Beveridge com o instrumento para distinguir los 
tipos de shocks (agregados o sectoriales) que han 
afectado al mercado del trabajo en Chile entre 1986 
y el prim er sem estre del 2002.

Esta curva representa la relación negativa entre 
vacantes ofrecidas y desem pleo, y se basa en la 
función de matching  o apareamiento, que se define 
como la función generadora de contrataciones a cada 
nivel de vacantes y desocupación.

Si la CB se mantiene estable en el tiempo, significa 
que la función  de apaream ien to  no ha su frido  
cambios, por lo que las fluctuaciones del desempleo 
se deben al ciclo económ ico, que redunda en un 
com portam ien to  p ro c íc lico  de la dem anda por
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trabajo. En este caso, las estadísticas de vacantes 
puede servir com o un indicador líder del desempleo.

Sin embargo, cuando se producen shocks sectoriales 
esta relación se hace más difusa. En este caso, en unos 
sectores aumenta el desempleo y en otros aumenta el 
número de vacantes, pero éstas últimas no se llenan 
con los desem pleados porque el apaream iento ha 
experim entado un deterioro. Ello implica que hay 
mas vacantes y más desocupados al mismo tiempo, es 
decir, la curva se ha trasladado hacia fuera.

La gran ven taja  de usar a la CB  en el análisis es 
que perm ite responder las preguntas p lan teadas 
s in  necesidad  de rep resen tar com pletam en te  el 
funcionarniento del mercado del trabajo. Para hacerlo 
sería necesario especificar una forma estimable de la 
función de apareamiento, la ecuación de salarios y la 
función de creación  de em pleos. Este esfuerzo  
dem andaría  d isponer de una base de datos que 
perm itiera iden tificar qué personas están siendo 
contratadas por qué empleadores y a qué nivel de 
salarios. Además, serían necesarias otras variables 
asociadas a cada observación, tales como calificación 
y experiencia del trabajador contratado, habilidades 
requeridas por el demandante, o características de la 
firma. Lamentablemente, una base de datos de ese 
tipo no está disponible para Chile.

En la literatura internacional, el índice de vacantes 
ha sido am pliam ente usado en la estim ación de la 
CB  y en el estudio  de los shocks  que afectan al 
m ercado del traba jo .' A dem ás, este índice tiene la 
ventaja de que se puede constru ir una serie larga

Baitco Central de Chile. Información Je conlaclo:epaslen(íOjji™iral.cl. 

Se agradece la colaboración de C. E.sqiiivel, M. Hoffmann.J. M onliyS. 
Valetuielaenlacomnvccióndel¡ndicedevacanle.s:y¡x)rsmcomenluri().s 
a W. Baeza, I. M agendzo. A. Tokm any a los a.'ii.Kienles a l Sem inario  
Interno de Investigación y  Poli tica del Banco Central de Chile (SIIP). 
Como es usual errores u omisiones .wn de la excliísiva responsabilidad  
de los autore.H.

Por ejemplo: Jackman, L ayardy Pissarides {19H9). v H'ally Zoega 
(2002) para  el Reino Unido: Abraham  (1987). y  Bcrman i 1997) para  
Estados Unidos: Gross (1997)y  E n to r fd  998)para Alemania: Schager 
(1987) y  Forshm dyK nieger(¡994) para Suecia: y  Feve y  Langot (¡996) 
para Francia.



en  el t ie m p o  r e c u r r ie n d o  a lo s  p e r ió d ic o s  
m antenidos en archivos.

La desventaja de este enfoque radica en que no se 
puede determinar el origen de los cambios sectoriales, 
en caso de producirse, debido justamente a que esta 
curva no permite caracterizar la dinámica de todas las 
variables relacionadas con el mercado del trabajo.

En la sección II se desarrolla el modelo básico, y se 
presentan las condiciones bajo las cuales la relación 
entre vacantes y desempleo es negativa y convexa 
al origen. En la parte III se presentan detalles de la 
construcción del índice, problem as estadísticos de 
que adolece y las correcciones que se aplicaron para 
tratar de m inim izarlos. Las m ism as correcciones 
fueron aplicadas al em pleo para hacer coherente la 
com paración en las siguientes secciones.

En la sección IV se estima una especificación simple 
de la Cfi, o bse rvándose  en un an á lis is  g ráfico  
patrones similares a los que predice el modelo. Esta 
curva se mantiene estable a nivel país, aunque en 
algunas regiones se observa un desplazamiento. Por 
o tra parte, en esta sección se deriva una form a 
estimable de la CB del modelo teórico, encontrando 
relaciones de largo plazo acordes con la literatura 
internacional. La dinám ica entre vacantes y empleo 
se m odela usando dos versiones de un m odelo 
V ecto rial A u to rre g re s iv o  (VAR) y un m odelo  
Vectorial de Corrección de EiTores (VECM).

Como una extensión de los resultados de la sección 
anterior, en la parte V se explora la relación entre el 
índice y el ciclo económ ico, concluyéndose que 
existe una relación positiva de las vacantes tanto 
con la actividad económ ica com o con el empleo. 
Evidencia estadística y gráfica permite concluir que 
las vacantes lideran al producto en un trimestre y al 
em p leo  en un se m e s tre . L as c o n c lu s io n e s  se 
presentan en la parte VI. dedicando la séptima a las

Tul como lo resume Peironaolo y  Pisxaride.s (2001). varios autores 
han enriquecido esta relación explorando otros elementos: el esfuerzo 
en la húsqueda de em pleo aum enta la probabilidad de contratación  
íP issarides. 1994): las firm a s  prefieren  a los recién desem pleados  
versus los "viejos ’’ desem pleados, quienes ya  han fi-acasado en su 
b ú sq u ed a  con a n te r io r id a d  IB la n ch a rd  y D iam ond , 1 994): los  
desem pleados pueden postu lar sólo una vez a  cada vacante I Coles y 
Smith. 1998): el aum ento del .salario de reserx'a dism inuye el mímero  
d e  d e s e m p le a d o s  IJ o v a n o v ic , 1979). En g en e ra l, to d a s  e s ta s  
sofisticaciones m antietw n las prop iedades básicas relevantes en el 
desarrollo  del modelo.

referencias. Finalm ente, se adjunta un anexo en el 
que se detallan las categorías de ocupaciones que se 
distinguen en la construcción del índice.

II. MARCO TEÓRICO

La Curva de Beveridge {CB) debe su nombre a Lord 
W .H. B e v e rid g e , qu ien  en 1944 p u b lic ó  F u ll  
E m ploym ent in a Free Society, donde relacionó  
em píricam ente el desempleo y las vacantes laborales 
para el Reino Unido. Posteriormente, esta curva ha 
sido desarrollada teóricam ente com o una relación 
de largo plazo entre ambas variables.

Para introducir formalmente la CB, se presenta una 
v ersión  red u c id a  del m odelo  d esa rro llad o  por 
Pissarides (2000). Este modelo se basa en fricciones 
en el m ercado laboral que impiden que todos los 
puestos ofrecidos en una econom ía sean ocupados 
instantáneam ente.

Un ejemplo de fricción por el lado de la oferta de trabajo 
se produce cuando una vacante no es ocupada porque 
ningún desempleado postuló a ella, ya sea porque su 
existencia era desconocida (información incompleta) 
o porque se realizó un esfuerzo insuficiente en el proceso 
de búsqueda. Por el lado de la demanda, si una firma 
b u sca  algún  tipo  de h ab ilidad  e sp ec ífica  poco 
sustimible (segmentación de mercado), es posible que 
ese empleo ofrecido no sea llenado fácilmente.

Sean U yV & \ número de desempleados y de vacantes 
en una econom ía. Al núm ero de con tra tac iones 
producidas en un período de tiem po se le llam a 
función de matching  o apaream iento y define como:

M  = m (U ,V ) ( 1)

Esta función es creciente en ambos argumentos. En 
efecto, cuando un m ayor número de personas busca 
empleo es más probable que existan postulaciones a 
una vacante. A nálogam ente, cuando existen más 
puestos ofrecidos es más fácil para un desocupado 
encontrar vacantes a las cuales postular,'

Se suponen, además, rendimientos constantes a escala, 
es decir, que el núm ero de contra taciones varía 
proporcionalmente con las variaciones del número 
de vacantes y de desempleados. Usando este supuesto. 
(1) puede expresarse como la tasa de contrataciones 
con respecto a la fuerza de trabajo L, que depende de 
la tasa de desempleo ii y de vacantes v.
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GRÁFICO 1

Desocupación y Vacantes frente a Fluctuaciones Agregadas

M
m = —  = m(u. r) ( 2 )

Suponiendo tiempo continuo, y que la probabilidad 
in stan tán ea  de que un trab a jad o r ocupado  sea 
despedido es A. (siguiendo un proceso Poisson). 
entonces la proporción de personas despedidas con 
respecto a la fuerza laboral corresponde a la parte X 
de la tasa de empleo. De esta manera, la dinámica de 
la tasa de desempleo se define como:

(3)

La tasa de desocupados crece si la tasa de despidos 
es m ayor que la tasa de contrataciones y viceversa. 
P ara  q u e  en e s ta d o  e s ta c io n a r io  la ta sa  de 
desocupación sea constante debe cum plirse que 
la tasa de despidos y la de contrataciones tengan 
la m ism a magnitud. Igualando (3) a cero se obtiene 
que en equilibrio  se cum ple:

X
(4)

La ecuación (4) corresponde a la Curva de Beveridge 
(CB). que en el modelo se define como la relación de 
largo plazo entre la tasa de vacantes y la tasa de 
desempleo en una economía. Esta relación depende 
de la tasa de despidos A. y de la tasa de contrataciones 
III. Es importante notar que esta curva no provee una 
d e sc rip c ió n  co m p le ta  del fu n c io n a m ie n to  del 
mercado laboral, necesitándose para ello especificar 
la determinación de salarios y la creación de empleos.
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La CB puede ser representada en el 
espac io  (ii.v) com o una cu rva de 
p en d ien te  n eg a tiv a  y conve.xa al 
origen, a la manera presentada en el 
gráfico I. D erivando en prim era y 
segunda diferencia (4) y usando los 
supuestos planteados sobre la función 
de apareamiento se obtiene que:
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dii-

dv^
< 0

d ' n *

3(v*)-
> () . (5)

En ausencia de cambios estructurales 
que afecten a la tasa de despidos o a 
la tecnología que define la tasa de 
conrataciones (función de apareiuniento). 
la relación entre vacantes y desempleo 

estará en algún punto sobre la curva, ubicándose en 
la parte alta en momentos de /woiii y en la parte baja 
en períodos recesivos. Este tipo de desplazamientos 
es propio del ciclo, teniendo su origen en shocks 
agregados que afectan a toda la economía.

Por otra parte, si la economía se ve sujeta a cambios 
estructurales, .se puede además esperar que la CB se 
desplace, debido a que esos shocks provocan cambios 
en el apareamiento. Por ejemplo, si la eficacia de los 
desocupados para buscar trabajo disminuye a través 
del tiempo (o si el proce.so de ofrecimiento de empleo 
se hace m enos efic ien te), d ism inuirá el núm ero 
de c o n t r a ta d o s  p a ra  un n iv e l c o n s ta n te  de 
vacan tes y desocupados, produciéndose entonces 
un desplazam iento  de la curva hacia la derecha 
(gráfico 2a).

Algo similar ocurre si distintos sectores o regiones de 
una econom ía sufren shocks no sim étricos. En el 
gráfico 2b se supone que parte de la economía sufre 
un shock expansivo, aum entando la dem anda por 
ciertos tipos de trabajadores, lo que im plica una 
reducción del desempleo y aumentos en las vacantes 
ofrecidas para ese segmento (punto E I ). Al contrarii), 
otros sectores pueden verse afectados negativamente, 
reduciendo los puestos ofrecidos por el tipo de mano 
de obra que ellos demandan y ainnentando la tasa de 
despidos, generando un alto nivel de desempleo y 
pocas vacantes (punto E2). En el agregado se observa 
que se m antiene un m ayor nivel de vacantes y 
desempleo. En este caso, la capacidad de la economía 
de «enerar contrataciones se reduce (cambios en la



función de apaream iento). En la 
figura esto significa un desplazamiento 
de la CB hacia fuera, ubicándose 
el equilibrio en E ’ en vez de E.

Este com portam iento  de la CB 
permite distinguir el origen de las 
fluctuaciones del desempleo. N u­
m erosos au to res han estim ado  
em píricam ente esta curva. Lillien 
(1982), por ejem plo, se basa en 
este fenóm eno para argum entar 
que el aumento a través del tiempo 
de la heterogeneidad en las habi­
lidades de la mano de obra y de 
cambios sectoriales en el sistema 
productivo dan com o resultado un 
creciente descalce entre vacantes y 
desempleados para Estados Unidos, 
el que correspondería a más de la 
mitad de las variaciones cíclicas 
del empleo, generando una relación 
em pírica  positiva  en tre  d ichas 
variables.

Sin embargo, Blanchard y Diamond 
(1989) estiman la CB  y derivan a 
partir de ella trayectorias de largo 
plazo para concluir que la relación 
en tre vacan tes y desem pleo  es 
negativa. Sin em bargo, tam bién 
concluyen que si bien los cambios 
sectoriales no tienen efecto en el 
corto plazo, en el m ediano y largo 
plazo van creciendo en importancia, ~
desplazando la CB  hacia fuera, pero aún así no 
encuen tran  ev id en c ia  su fic ien te  que apoye los 
resultados de Lillien.

Una conclusión en el mismo sentido obtiene un gran 
número de autores, basados en estudios de países y 
de corte transversal, no solamente usando la Curva 
de Beveridge  com o instrum ento de análisis.^ Un 
ejem plo de lo anterior es el trabajo realizado por 
A braham  y K.atz (1986), quienes incluyen en el 
análisis la dispersión de la tasa de crecim iento del 
em pleo observada entre sectores (a). Los autores

i:(X)NOMiA(:iiii,i:.\A

 ̂ Para una com plcla revisión de literatura empírica, ver Pissarides 
(2000) o Petrongolo y  Pissarides (2001).

Desplazamientos de la curva de Beveridge

A. Menor eficiencia en la búsqueda

B. Asimetría en /os shocks

m uestran que los cam bios tanto sectoriales com o 
agregados producen una relación positiva entre o  y 
el cambio en la tasa desempleo, concluyendo que 
no só lo  cam bios ag regados p roducen  cam bios 
cíclicos en el desempleo.

Finalm ente, otros autores incorporan en el análisis 
de otras relaciones macroeconómicas, como la curva 
de Phillips, los efectos subyacentes de cambios en 
la estructura de la CB. En parte este argum ento es 
abordado por Ball y M ankiw (2002).

III. EL ÍNDICE

El Conference Board  de Estados Unidos construye 
un índice de vacantes llamado H elp-W antedIndex,
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Promedios Mensuales de las Vacantes Ofrecidas 
en Períodos Seleccionados

1986 1990 1996

Antofagasta
V a lpa ra íso -V iña  del Mar 

Concepción-Talcahuano 
Temuco 
Gran Santiago

66
483
196

96
5221

199
634

427
137

6253

423

1113
840

408
10211

Total 6062 7650
Fuente: C álcu los de los a u to re s .

que agrupa los avisos de em pleos ofrecidos en ios 
periódicos más importantes de las 50 zonas urbanas 
más grandes del país. Esta m etodología tiene la 
ventaja de que se puede reconstruir hacia atrás una 
serie con una alta frecuencia, solamente recurriendo 
a los periódicos mantenidos en archivos.

Este índice debe interpretarse como un stock, debido 
a que contabiliza el número total de puestos ofrecidos 
en cada m om ento del tiem po, sin discrim inar si 
alguno de ellos puede haber perm anecido vacante 
en más de un período de conteo de avisos.

Para Chile, el indicador se construyó sobre la base de 
avisos de ofrecimiento de empleo, que cada domingo 
aparecieron publicados en el periódico más importante 
de las cinco zonas urbanas más pobladas del país, 
durante el período entre 1986 y el primer semestre del 
2002.'' La contabilización de vacantes considera el 
número de plazas que fueron ofrecidas en cada aviso, a 
excepción de que su número no sea especificado, en 
cuyo caso se cuenta como si fuese una. El cuadro 1 
muestra el promedio mensual de vacantes ofrecidas en 
cada una de las ciudades escogidas, además del total, 
para 1986, 1990, 1996 y 2001. Nótese la importancia 
del Gran Santiago en el total.

Existen algunos problem as muéstrales que han sido 
destacados en la literatura, y que dificultan el uso 
directo de esta inform ación (Abraham, 1987). En 
pritner lugar, la probabilidad de que una vacante sea 
p u b licad a  en p erió d ico s  cam bia  según  el tipo  
o c u p a c io n a l o se c to r  p ro d u c tiv o , lo que trae  
problem as de representatividad, especialm ente en 
los grupos de inayor y m enor calificación. Además, 
la probabilidad de que una vacante sea ofrecida por 
un cierto periódico no es constante en el tiempo.'”̂ 
Finalmente, el hecho de que se consideren sólo zonas
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2001

336
1116

568

543
8154

u rbanas d e ja  p a rc ia lm en te  fuera  
de la m u estra  a c ie r to s  se c to res  
productivos.

12995 10717

C onsiderando estos prob lem as, se 
optó por corregir el número de vacantes 
excluyendo los sectores agrícola y 
co nstrucc ión , deb ido  a que en el 
período  ana lizado  no aparecieron  
regularm ente anuncios provenientes 
de estos sectores. Por otra parte, se 

— — —  ponderaron los avisos de vacantes 
para acom odarlos a la distribución 

por categoría y región del empleo durante el período 
en cuestión, excluyendo los grupos ocupacionales 
que usualm ente no se publican en los periódicos 
(por ejemplo, gerentes y obreros). Para correcciones 
y ponderaciones se usaron datos de em pleo por 
región y total país de una serie em palm ada de la 
Encuesta N acional de Em pleo y O cupación, del 
Instituto Nacional de Estadísticas (INE).'’

Más específicam ente, para realizar correcciones por 
categorías de ocupación se hom ogeneizaron  las 
series de vacantes con el em pleo, realizando los 
siguientes ajustes:

i. Se dividió el grupo de em pleo “Profesionales, 
técn ico s y a f in e s” en p artes  igua les en las 
categorías 1309, 1310 y 1311 de vacantes.

ii. El grupo de em pleo “ Em pleados de oficina y 
afines” fue considerado como la categoría 1312 
de vacantes.

iii. El grupo de em pleo “Vendedores y afines” fue 
considerado como la categoría 1313 de vacantes.

iv. El grupo de em pleo “Artesanos y operarios y 
afines” fue considerado com o la categoría 1314 
de vacantes.

 ̂ Las que conlahiltan  el 49% de la población total (datos provinciales 
preliminares. Censo 2002). Los periódicos considerados en la muestra 
.son: El Mercuno de Anlo/agasta, El Mercurio de Valparaíso. El Mercuno 
de Santiago. El Sur de Concgjdón i' Austral de Temuco. En el caso de los 
diarios de provincia se  incluyen además los avisos destacados que se  
encuentren en el respectivo suplemento.

D ebido a que la confiaixza de encontrar un trabajador m ediante un 
medio escrito y /o  la importancia de ese periódico en el tiraje total varia 
temporalmente. Cabe destacar que no .se realizó ningtma corrección en 
relación con este problema.

Los datos de empleo, en trimestres móviles, fueron considerados como 
correspondientes a l mes en que termina el re.spectivo trimestre.

Detalles y  definiciones de las grupos ocupacionales definidos en el 
Índice de vacantes .se adjuntan en un anexo.



V. Se dividió el grupo de empleo 
“T ra b a jad o res  en se rv ic io s  
personales y afines” en partes 
iguales en tre  las ca tegorías 
1305 y 1317 de vacantes.

De esta manera, pueden obtenerse 
tres versiones del índice: una sin 
ajustes y dos con co rrecciones 
alternativas. Estos indicadores se 
definen como:

I I C O N O M I A  C l  I I I .H .N A

I í /

i

y . = l

CUADRO 2

Correlación Simple: 1986.01-2002.08

Niveles Primera diferencia Diferencia en 12 meses

V  1 V 0.99 0.99 1.00

v i  V 0.99 0.98 0.99

V 1 V 0.95 0,96 0.98

Fuente: C álculos de los au tores. 
N O T A : x d e n o ta  log(X).

V:í

( e l  \
VJ

( 6 )

(7)

( 8 )

El índice sin corregir es representado por (6), donde 
las vacan tes en el tr im estre  t para cada grupo 
ocupacional /  son sum adas entre regiones /. Los 
cálculos representados en (7) y (8) ajustan la muestra a 
la distribución del empleo, según dos procedimientos 
alternativos. En (7) las vacantes en t de cada región 
i son ponderadas por la estructura del em pleo según 
tipos ocupacionales / en el momento x, usado como 
referencia, para luego ser agregadas para obtener el 
total país. En un paso adicional, (8) pondera los 
índices regionales obtenidos en (7) por la estructura 
del em pleo entre regiones según el mismo período 
de referencia.**

Sin embargo, todas las versiones del índice tienen 
una trayectoria muy sim ilar en el período muestral, 
entre 1986.1 y 2002.11. En el cuadro 2 se calcula el 
índice de correlación sim ple entre com binaciones 
de pares de índices, en frecuencia mensual, de series 
en logaritmo y tasa de crecim iento con respecto al 
mes anterior y al mismo mes del año anterior (todas 
sin ajuste estacional). En este cuadro se observa que 
la coiTelación entre todas las com binaciones de pares 
de versiones del índice de vacantes, en todas las

Los ponderadores se calculan usando datos prom edio anuales, de 
manera que la base cam bia año a año en la serie.

Census Bureau o f  the United States (2002). v Bravo. Correa. Luna  v 
Ruiz(2002>.

tran sfo rm ac io n es , no es m enor que 0 .98. E ste 
resultado im plica que la distribución de vacantes 
entre grupos ocupacionales y regiones en la muestra 
es sim ilar a la que tiene el em pleo privado (INE) 
corregido, lo que sugiere que los datos de puestos 
laborales ofrecidos en los periódicos son una buena 
representación de la distribución total de vacantes 
laborales en la economía.

IV. C u r v a  de B e v e r i d g e

E m píricam en te , la CB  d eb e ría  ten er pend ien te  
negativa y convexa al origen. En esta sección se 
presentan dos aproximaciones a la estimación de esta 
curva. En la primera de ellas se examina gráficamente 
la relación contemporánea entre la tasa de vacantes y 
la tasa de desempleo, para el total país y para las 
ciudades de la muestra. Este análisis se apoya en una 
estimación simple de una forma log-lineal.

Como teóricamente esta relación se define de largo 
plazo, en un segundo acercam iento se estim a un 
vector de cointegración basado en una especificación 
que se deriva directamente de la ecuación (5) de la 
sección II. y que define a la CB. Lamentablemente, la 
escasez de observaciones restringe la validez de las 
conclusiones.

El período en análisis se define entre 1986.1 y 2002.11 
en frecuencia trimestral, debido a que las estadísticas 
de em pleo y fuerza de trabajo están expresados en 
trimestres móviles. Para que el índice de vacantes 
sea com patib le con las an terio res, se ca lcu la  el 
promedio del índice dentro del trimestre fijo. Todas 
las se ries  han sido  a ju stad as es tac io n a lm en te , 
usando el procedim iento m ultiplicativo propuesto 
por X12-ARIM A,'’ corrigiendo por días hábiles.

En el gráfico 3 se presenta la correspondencia entre 
ellas para el total país y las regiones consideradas en 
la muestra. En el caso de las regiones, el índice de 
vacantes con'esponde al ajustado según (7), mientras
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que para el total se usan los ajustes definidos en (8). 
Además, se grafica la estimación de la curva de la 
forma definida en (9).

log V, = c + [3logíí, + e , (9)

donde v y ii se definen como las tasas de vacantes 
y desem pleo, respectivam ente. En los gráficos se 
adjunta el valor del test-í del parámetro (3. Cuando 
esta estim ación  se rea liza para subm uestras, se 
adjunta también el período en que fue estimada.

En este gráfico la estim ación log -nonnal parece 
ajustarse bien a los datos para el total país (panel A). 
Aparentemente la CB se ha mantenido estable a este 
nivel de agregación, con una relación negativa y 
estadísticamente significativa entre las variables. Sin 
em bargo, com o es p rev isib le, esta relación está 
altam ente determ inada por el peso de la Región 
Metropolitana sobre el total (panel B). Apelando a las 
conclusiones de la sección II, a partir de este resultado 
se puede inferir que los shocks que han afectado la 
economía en Santiago y en el promedio del país entre 
1986.1 y 2002.11 han sido de carácter agregado, 
respondiendo a las lluctuaciones del ciclo econóinico 
en vez de cambios sectoriales, en el sentido de los 
efectos que tienen éstos sobre el mercado del trabajo.

Una conclusión similar, aunque algo más difusa, puede 
obtenerse para Antofagasta (gráfico 3c) y Valparaiso- 
Viña del Mai‘ (gráfico 3d), aunque en esta última área 
se observa en los últimos trimestres un fuerte aumento 
de las vacantes sin una reacción en el desempleo. En 
Concepción-Talcahuano (panel E), la estimación de 
una CB  p ara toda la m uestra  en treg a  un valo r 
significativo y negativo del parámetro p, aunque puede 
observarse patrones diferentes entre dos sub-períodos 
(ambos significativos). Entre 1986.1 y 1991.11 existe 
una mayor .sensibilidad del desempleo frente a las 
vacantes que entre 1991.III y 2002.11. De la misma 
manera, la estimación de la CB para Temuco muestra 
que la relación entre vacantes y desempleo no es 
significativa para la muestra completa, aunque sí lo es 
para dos sub-períodos: 1986.1-1992.IV y 1993.I-2002.il, 
siendo más fuerte para el primero de ellos."

Estos resultados pueden tener varias interpretaciones. 
El hecho de que la relación entre estas variables sea 
más difusa en regiones podría deberse a problemas de 
representatividad. En efecto, es probable que en 
mercados más pequeños el avisaje en periódicos sea
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un mecanismo menos usado para llenar una vacante, 
para todos o algunos sectores económicos. Además, 
el área de influencia del principal periódico semanal 
dentro de la región es menor en provincias que en la 
ca p ita l, '"  por lo que se puede e s ta r  perd ien d o  
representatividad al ajustar el índice a la distribución 
del empleo regional (corregido).

Por otra parte, bajo el supuesto de que el índice (aunque 
imperfecto) es un buen reflejo de los puestos ofrecidos 
en cada momento del tiempo a nivel regional, se puede 
concluir que existe al menos un cambio estructural 
tanto en Concepción-Talcahuano como en Temuco 
que divide a la muestra en dos períodos. En ambos 
casos, la relación es más débil para el período más 
reciente. Este resultado puede inteipretarse como un 
cambio estructural entre sectores que afectó a esas 
regiones, por ejemplo de origen productivo, dando 
como resultado que se mantiene un mayor número de 
vacantes no ocupadas con el mismo nivel de desempleo. 
Sin embargo, este análisis no permite concluir qué tipo, 
qué características o a qué sectores afectó este shock.

U na in terp re tac ión  a lternativa  es que ex iste  un 
“um bral” de desempleo, bajo el cual la elasticidad 
vacantes-em pleo cae por debajo de lo que predice el 
m odelo. Este um bral im plicaría que, para bajos 
niveles de desempleo (como los que se vieron durante 
casi toda la década de los noventa), éste se vuelve 
inelástico  a aum entos en vacantes. La razón de 
porqué este umbral se observa sólo en la Octava y 
Novena regiones, puede jusüfícarse por un mayor 
“umbral” en esas regiones que en el resto del país. 
Sin embargo, ninguna de estas hipótesis puede ser 
concluyentem ente contrastada en este estudio.

Por otra parle, también se puede obtener una forma 
esdm able de la CB definida en (4), modelando la 
función de apaream iento con una form a del tipo 
Cohh-Douglas, suponiendo rendimientos constantes 
a escala. Esta especificación conserva todas las

Esta razón no es e.xaaumenle equivalente a  la tusa de meantes, debido 
a que después de carrenir el índice por empleo, éste nopueile interpretarse 
directamente como número de personas, sino como un índice de ellas. De 
esta manera, la ta.sa de meantes .te inteipreta como un índice que refleja 
la proporción de m eantes sobre lafiierza laboral.

E.'itas conclu.'iiones deberiatt sercontra.stadas estadísticamente usando 
algún test de cambio.': estructurales en la muestra, pero  la escasez de 
datos limita el análisis a sólo un carácter ilustrativo.

O de otra manera: el porcentaje de la población regioiuil que usa al 
periódico como una form a de buscar empleo.
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ORAFICO 3

Curva de Beveridge:* 1986.1-2002.11
(series desestacionalízadas)

A. Total País B. Gran Santiago

C. Antofagasta D. Valparaíso - Viña del M ar

25- V 30- \

20 25- \  i

15 20-

10 15-

5 ^ ----------------- 10

0 ‘
(-6.53)

l i l i 5 '
(-2.71)

1 1 - 1 1
12 16 20 12 16 20

E. Concepción - Talcahuano F. Temuco

Fuente: C álcu los de los a u to re s .
N ota: * In d ic e  de razón v a ca n tes  a fu e rza  de tra b a jo , reescalado  a p ro m e d io  1 9 9 0 = 1 0 .
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CUADRO 3

Vector de Cointegración y Corrección de Errores: 1986.l-2002.il

Variables dependientes

log(E) 
log(V)

log(L)

Parámetro de corrección

Modelo 1 
(Sin ajuste estacional)

1.0000
-0.160**

[-6.31]
-0.682**
[ - 11 .02 ]

-1.07
-0.135
[-1.76]

Fuente: C álculos de los au tores.
Nota: * ( * * )  Se rech aza la h ipótesis  nula al 5 %  (1 % )  de s ign ificancia .

Modelo 2 
(Con ajuste estacional)

1.0000
-0.184**
[-6.91]

-0.649**
[-9.18]

- 1.12

-0.204*
[-2.50]

p r o p ie d a d e s  p r e s e n ta d a s  en la  s e c c ió n  II. 
Form alm ente, se define la función de matching o 
apaream iento como:

( 10)

Com o en todo el docum ento, u y v se definen como 
la tasa de desem pleo y la tasa de vacantes. En estado 
es tac io n a rio , la ta sa  de desem p leo  p erm anece 
constante, para lo que debe cum plirse que la tasa 
de contrataciones en cada momento del tiempo debe 
ser igual a .a tasa de despidos (respecto de la fuerza 
de trabajo, a la m anera im puesta en (4)). Que la tasa 
de desem pleo sea constante im plica que también 
lo es la tasa de empleo. Como la tasa de despido se 
mantendrá invariable debido a que corresponde a una 
proporción ^  de la tasa de empleo. Como consecuencia, 
la ta sa  de co n tra tac io n es  y de v acan tes deben 
mantenerse estables en e q u ilib r io .D e  esta manera, 
linealizando la CB planteada en (4) y después de 
imponer la función de apareamiento modelada en (10) 
se tiene que en equilibrio se cumple:

log + log j = a  log(i/) -h (1 -  a )  log(v ( 11 )

Usando las inferencias del párrafo anterior, junto con 
la id en tid ad  £  + í / = L y ap ro x im an d o  log(M) en 
primer orden, (11) puede expresarse como:

l o g ( % ) - ( l - a ) l o g ( % )  + l o g ^ - a ( % )  = 0 (1 2 )

Suponiendo que la tasa de em pleo es estacionaria, 
en tonces ese co iiíponen te  puede ser m odelado
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com o parte del e r r o r . S i  además se supone que en 
equilibrio la tasa de destrucción de em pleo X se 
m antiene constante, entonces se obtiene una form a 
estim ab le para la relación  de largo p lazo  entre 
em pleo y vacantes:

log( £ ,)  -  (1 -  a )  log(V,) -  a  log( L , ) - c  = e, (12)

El cuadro 3 muestra el vector de cointegración y el 
parámetro de corrección de errores que se obtiene de 
la estimación de éste, normalizando por empleo. La 
estacionalidad  de los datos es m odelada de dos 
maneras alternativas. En el modelo I se consideran 
las variab les sin un ajuste a prio ri, incluyendo  
dumtnies estacionales. Por otra parte, en el modelo 2 
los regresores han sido desestacionalizados usando 
el método X I2-A R IM A .''

En am bas v ers io n e s  ex is te  un so lo  v e c to r  de 
cointegración, que m uestra parám etros sim ilares. 
Estos vectores pueden interpretarse com o la Curva 
de Beveridge. Se aprecia una relación positiva entre

' ' Se supone que el número de vacantes, contrataciones, empleados y 
desempleados en equilibrio se mantiene como una proporción de la f u i m  
laboral. Foresta razón, variaciones en la tasa de participación Uíhoral 
fio afectan el estado estacionario del modelo, a menos que impliquen un 
cambio en la fim ción de apareamientch

Em píricamente, se rechaza el test de DFA de raíz unitaria con un 
valor p de 0 .003  y 0.06  para  las series sin  y con a juste  estacional, 
respectivamente. En principio, es esperable que en la medida que la tasa 
de desempleo natural sea con.'itante, la tasa de empleo sea estacionaria.

E l com ponente estacional de estas series es bastante m enor que 
los dato  sin  corregir, debido  a que los sectores que m ás aportan al 
efecto estaciona l en los da tos (agricultura  y  construcc ión ) fu e ro n  
e.xcluidos del análisis.



ocupación y vacantes. Tanto las 
vacantes como la fuerza de trabajo 
afectan positivam ente el empleo, 
aunque la fuerza laboral es la que 
tiene  m ayor in c id en c ia . En el 
modelo 2 los desequilibrios con 
respecto  a la relación  de largo 
plazo se coirigen más rápidamente 
que en el m o d e lo ! , aunque en 
ningún caso es superior al 20% 
por unidad de tiempo.

CUADRO 4

Correlación simple; 1986.1 -  2002.11
(seríes desestacionalizadas)

Niveles Primera diferencia Diferencia en 12 meses

log(V) vs. log(E) 0.86 0.21 0.42
!og(V) vs. log(Y) 0.84 0.52 0.68
log(V) i/s. log(L) 0.75 0.01 0.03
log(E) i/s. log(Y) 0.99 0.34 0.51
log(E) i/s. log(L) 0.97 0.70 0.52
log(Y) vs. log(L) 0.97 -0.07 -0.12
UVS.  V -0.85 -0.35 -0.55
Fuente: C álcu los de los au to re s .

Ambos vectores de cointegración 
planteados en el cuadro 3 significan que a tiene una 
magnitud entre 0.85 y 0.70, lo que es coherente con 
la literatura existente. En los gráficos 4 y 5 se muestran 
e jercic ios de im pulso -respuesta  (genera lizados) 
resultantes de éstos modelos frente a una innovación 
en las vacantes. En ambos existe un efecto positivo y 
permanente en el empleo.

V. VACANTES Y CiCLO ECONÓMICO

En las secciones an terio res se concluyó que la 
volatilidad del desempleo responde en el agregado al 
ciclo  económ ico. Esto im plica que el índice de 
vacantes debería estar relacionado empíricamente en 
el corto y mediano plazo con indicadores de actividad 
y con el empleo. Estas relaciones podrían operar con 
algún rezago o adelanto, dependiendo del caso.

Por ejem plo, es esperable que un aum ento en el 
em pleo sea antecedido por una m ayor dem anda por 
trabajo, lo que necesariam ente debe im plicar un 
aum ento en el índice de vacantes, determ inando una 
relación  positiva entre ellas. C uán largo sea el 
ade lan to  dependerá  de cuán d ifíc il sea que un 
em pleador encuentre al trabajador que llena sus 
requerim ientos, o en otras palabras, de cuán eficaz 
sea el apaream iento en la economía.

Por otra parte, también puede esperarse una relación 
positiva entre vacantes y producto, pero cuál de ellas 
estará adelantada ya no es tan claro. En efecto, mayor 
dinamismo en el nivel de actividad debería llevar a

Entre 1996:1y  2002:11 se usiu ’l PIB en base 1996. empiilimindose 
p a r a  e l p e r io d o  a n te r io r  con  la  s e r ie  en  b a se  /  986. L os d a to s  
deseslacionaHzados para  el periodo posterior a 1996 no corresponden 
a los públicos, debido a que la serie  oficial sólo considera esos datos 
para  realizar el ajuste estacional.

un aum ento en el em pleo, previo aum ento de las 
v ac an tes  o fre c id a s , pero  p ara  una fu n c ió n  de 
producción dada, esos aumentos en el nivel de empleo 
deberían implicar un mayor dinamismo en el producto.

En el cuadro 4 se presenta la correlación simple en 
frecuencia trimestral entre algunas variables de interés: 
número de vacantes (corregidas) K, PIB K,'*’ número de 
ocupados (corregidos) E, fuerza laboral L, tasa de 
desempleo (corregida) u, y tasa de vacantes v.

Como es esperable, las series en niveles muestran una 
alta correlación, debido a que todas ellas son integradas 
de orden 1 (excepto las últimas). Sin embargo, las 
correlaciones en diferencia muestran resultados también 
previsibles. Las vacantes tienen una correlación alta y 
positiva con el producto, aunque algo menor con el 
empleo. Esta última variable también está directamente 
relacionada con el producto. El empleo muestra también 
una fuerte correlación (positiva tam bién) con la 
evolución de la fuerza de trabajo, pero no sucede lo 
mismo entre vacantes y ftierza laboral. Este resultado 
suena razonable, debido a que las vacantes son 
generadas por la demanda por trabajo, por lo que no 
debería estar relacionada con variables propias de la 
oferta. Finalmente, la tasa de vacantes se relaciona 
negativamente con la tasa de desempleo, lo que puede 
interpretarse como reflejo de las propiedades de la CB.

El panel A del gráfico 6 muestra la tasa de crecimiento 
del índice de vacantes, del número de empleados, y del 
PIB. El panel B muestra la tasa de crecimiento del PIB, 
la tasa de desempleo y la tasa de vacantes en 12 meses. 
Todas las series han sido ajustadas estacionalmente. 
Ambos gráficos sugieren una relación entre los ciclos 
de vacantes, producto, y empleo en el período contenido 
en la muestra. Además, se observa que las vacantes 
tienen mayor dispersión, adelantándose en general al 
PIB, con una volatilidad menor.
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GRÁFICO 4

Impulso-Respuesta de Vacantes, Empleo y Fuerza de Trabajo 
Frente a una Innovación en Vacantes 

Modelo 1 
(series no desestacionalizadas)

VAR
A. Respuesta de log(E) B. Respuesta de log(V) C. Respuesta de log(L)

VECM
Meses

D. Respuesta de log(E)

Meses

E. Respuesta de log(V)

Meses

F. Respuesta de log(L)

- 0.2

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

Meses

Fuente: C álcu los de los au to re s .
N ota: D ado  el fin  ilu s tra tivo  de este ejerc ic io , no se inclu yen in te rv a lo s  de confianza.

Con respecto al panel A, los ofrecimientos de empleo 
se adelan tan  al com portam iento  del núm ero de 
em pleados en la economía, el que por tratarse de un 
stock úsne  una trayectoria más suave. En el panel B 
se aprecia la relación  negativa  en tre la tasa  de 
vacantes y la tasa  de desem pleo, con un cierto 
adelanto de las primeras respecto de las últimas. Sin 
em bargo, cuando la tasa de desempleo es baja en la 
econom ía (por ejemplo, en niveles cercanos al 6 o 
7%), se observa una m ayor resistencia de ésta frente 
a aum entos de la tasa de vacantes. Este fenómeno 
podría estar relacionado con la no-linealidad en la 
elasticidad desem pleo-vacantes sugerida com o una 
explicación en la sección anterior del reflejo de este 
fenómeno sobre la CB.

De esta manera, basándose sólo en el análisis gráfico, 
p o d r ía  c o n c lu ir s e  qu e  el ín d ic e  de v a c a n te s  
correspondería a un indicador líder de la actividad
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económ ica en aproxim adam ente un trim estre, y a un 
indicador líder del empleo en un semestre.

Com o evidencia adicional, el cuadro 5 presen ta 
los resu ltados del test de causalidad de G ranger  
p a ra  in fe r i r  p re c e d e n c ia  te m p o ra l e n tre  las 
v a r ia b le s  d e s e s ta c io n a l iz a d a s .  U na p r im e ra  
observación es que se rechaza que el índice de 
vacantes no cause en el sentido de G ranger  tanto 
al PIB como al núm ero de em pleados. Sin em bargo, 
no se p u ed e  co n c lu ir  e s ta d ís tic a in e n te  que el 
p ro d u c to  p re c e d a  te m p o ra lm e n te  al e m p leo . 
F in a lm e n te , e x is te  una fu e rte  ev id e n c ia  p a ra  
re c h a z a r  que la  ta sa  de v ac a n te s  no p rec ed e  
tem poralm ente a la tasa de desem pleo.

VI. C o n c l u s i o n e s

En este trabajo se presentó un nuevo indicador de 
vacantes para la econom ía chilena. La construcción
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m r PICOS

Impulso-Respuesta de Vacantes, Empleo y Fuerza de Trabajo 
frente a una Innovación en Vacantes 

Modelo 2 
(Series desestacionalizadas)

VAR
A. Respuesta de log(E) B. Respuesta de log(V) C. Respuesta de log(L)

VECM
Meses

D. Respuesta de log(E)

2 4 6 8 10 12 U  16 18 20 
Meses

E. Respuesta de log(V)

1 6 8 10 12 U  IB 18 20 
Meses

F. Respuesta de log(L)

Meses Meses Meses

Fuente: C álcu los de los au to re s .
Nota: D ado  el fin ilu s tra tivo  de este ejerc ic io , no se Inclu yen In terv a lo s de confianza.

de la C urva de B ev eriJg e , ju n to  con la fuerte  
“prociclicidad” del índice son indicativos de que 
una paite relevante de los movim ientos de la tasa de 
desocupación en los últim os 15 años se debe a 
razones propias del ciclo. Tests de causalidad no 
permiten rechazar la hipótesis de que cambios en las 
vacantes se adelantan a cambios en la ocupación y 
en la actividad. G ráficam ente se infiere que este 
adelanto corresponde a un trimestre en el caso del 
producto y a un sem estre en el empleo.

A nivel reg io n a l, la re lac ió n  en tre  vacan tes y 
desocupación es bastante heterogénea, aunque en 
to d o s  los casos se e n c u en tra  una CB  con las 
características que predice la literatura, tanto teórica 
com o em pírica: pendiente negativa y convexa al 
origen. Sin embargo, para Concepción-Talcahuano y 
Temuco el análisis gráfico sugiere un desplazamiento

hacia afuera con respecto al origen de ella a principios 
de la década de los noventa. Posibles e.xplicaciones 
para este desplazamiento son: problemas muéstrales 
a este nivel de agregación; cambios estmcturales que 
afectaron de manera diferente a sectores económicos 
y/o ocupacionales; y la existencia de un “um bral” de 
desempleo bajo el cual la ocupación se hace inelástica 
a las vacantes (es decir, que el desempleo se vuelve 
inelástico frente a cambios en las vacantes bajo cierto 
nivel). Sin embargo, este análisis no permite distinguir 
entre explicaciones alternativas.

A nivel nacional se aprecia que predom inan los 
m ovim ientos a lo largo de una CB más bien estable 
y bien com portada. No se detectan desplazam ientos 
de la cu rv a . E ste re su lta d o  e s tá  fu e r te m e n te  
influenciado por el peso de la Región M etropolitana 
en el mercado laboral nacional.
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Hipótesis nula:

Causalidad a la Granger: 1986:1 2002:1!
(series desestacíonalizadas)

Estadístico F [valor p]

log(V) no causa a la Granger a log(Y) 
log(Y) no causa a la Granger a log(V) 
log(V) no causa a la Granger a log(E) 
log(E) no causa a la Granger a log(V) 
log(Y) no causa a la Granger a log(E) 
log(E) no causa a la Granger a log(Y) 
i/fno  causa a la Granger a ü 
u no causa a la Granger a vt

3.865 [0 .026 ] * '
1.606 [0 .209 ]
6.634 [0 .003 ] * '
1.128 [0 .331 ]
0.823 [0 .444 ]
1.204 [0 .307 ]
5.439 [0 .007 ] * '
0.893 [0 .415 ]

Fuente: C álcu los de los au tores.
Nota: * ( " )  S e rech aza la h ipótesis  nula al 5 %  (1 % )  de s ign ificancia .

ICO 6

Vacantes, Empleo y PIB: 1986.1 - 2002.
(series desestacionalizadas)

A. Variación en 12 meses
20

15

10

Vacantes Empleo ------- PIB

B. Tasa de vacantes*, desempleo y PIB; variación en 12 meses

10

Vacantes' Desempleo ------- PIB

Se puede detectar un vector de coin­
tegración entre vacantes, fuerza de 
trabajo y em pleo, que puede inter­
pretarse com o la CB. Los parámetros 
estimados son, en térm inos gruesos, 
los que produce la evidencia inter­
n a c io n a l so b re  e s tim a c io n e s  de 
funciones de apaream iento , y son 
coherentes con el supuesto  de re­
tornos constantes a escala impuesto 
en la teoría. M odelos de series de 
tiempo muestran que las innovaciones 
a las vacantes producen efectos per­
sistentes y procíclicos en la creación 
de empleo.

En resum en, una CB  estable y bien 
com portada m uestra que las fluc­
tu a c io n e s  del d e s e m p le o  e n tre  
1986 y el prim er sem estre del 2002 
son propios del ciclo  económ ico. 
No obstante, para poder evaluar de 
form a precisa el rol de las vacantes 
en el m ercado laboral es necesario  
estim ar d irectam ente funciones de 
apaream ien to . E llo, sin em bargo , 
requiere de inform ación de flujos 
brutos de em pleo (despidos o con­
trataciones) que no están d ispon i­
bles en la actualidad. De la m ism a 
m anera, para explorar el efecto  del 
m ercado del trabajo sobre las va­
riables m acroeconóm icas. es nece­
sario d isponer de ima base de datos 
m icro tam bién ine.xistente, donde 
se iden tifique qué individuo ocu ­
pa cuál vacante, ju n to  con algunas 
características relevantes de estos 
individuos (calificación , experien ­
cia y otras), de las firm as (sector al 
que pertenecen , tecno log ía  en su 
p roceso productivo , por ejem plo) 
y del proceso m ism o de con tra ta­
ción (com o tiem po de bt^isqueda y 
salario obtenido). Se espera que con 
este índice se abran nuevas líneas 
de investisación  en Chile.

Fuente: C álculos de los au to re s .
Nota: * ín d ic e  de razón vaca n tes  a fu erza  de trab a jo , reescalado  a p ro m e d io  1 9 9 0 = 1 0 .
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APENDICE

D e f i n i c i ó n  d e  C a t e g o r í a s

OCUPACIONALES DEL ÍNDICE DE
Va c a n t e s

P rofesion a les (1309). Se consideran  todas las 
ocupaciones ofrecidas a ingenieros, ingenieros de 
ejecución, médicos, tecnólogos médicos, enfermeras 
universitarias, m atronas, profesores, contadores, 
educado ras  de párv u lo s, co n s tru c to res  c iv iles, 
quím icos farmacéuticos, arquitectos y otros atines.

Supervisores y jefes (1310). Se consideran todos 
aquellos publicados, en los que se señala que se 
requiere un je fe  adm inistrativo, de operaciones, 
com erciales, de ventas, de talleres, de obras, de 
servicios técnicos y otros atines, independientemente 
de que el aviso señale alguna condición o profesión. 
En el caso de los supervisores, se incluyen todos 
aquellos avisos que señalen este requerim iento , 
utilizando el mismo criterio señalado para los jefes.

T écn icos (1311). Se consideran  todos los que 
señalan  que req u ie ren  un técn ico , ta les  com o 
electricistas, mecánicos, agrícola, forestal, servicios, 
d ib u ja n te s ,  c o n tro l de c a lid a d ,  d is e ñ a d o re s  
gráficos, analistas y program adores de sistem as 
com putacionales y otros atines.

Administrativos, Secretarias y Cajeros (1312). Se
consideran todos los avisos que señalen esta condición, 
incluyendo los ayudantes de contador, secretarias, 
digitadores, de personal, de rem uneraciones, de

operaciones, ayudantes de cajeros, y otros aliñes.

Vendedores y Prom otores (1313). Se consideran 
to d o s  lo s  c l a s i f ic a d o s  b a jo  e s te  c o n c e p to ,  
independientem ente de que se señale com o técnico 
o profesional, se incluyen los vendedores de mesón, 
dependientes de tiendas, m odelos de prom oción, y 
otros atines.

Operarios, Maestros, Ayudantes y Similares (1314).
Se consideran todos los avisos de operarios, maestros, 
ayudantes, aprendices y m aquin istas que digan 
relación  con ta reas de p roducc ión , con fección  
reparación o mantención de equipos (tales como: 
operarios de maquinaria pesada, textil, del calzado, 
industrial, de la construcción, modistas, costureras, 
gasfiter, jornaleros etc.), y otros afínes.

Personal de Servicio, Juniors y Auxiliares (1315).
Se incluyen en este sector los guardias, maestros de 
cocina, ayudantes y aprendices de cocina, au.xiliares 
de en fe rm ería  y farm acia , ch ó fe res , ron d in es , 
nocheros, personas para aseo y mandados, camareros, 
garzones, pe luqueros, es tilis ta s , cosm etó logas, 
coperos. bármanes, señoritas para saunas, jóvenes y 
señoritas sin mayor descripción, maestros carniceros 
y sus ayudantes, y otros atines.

Personal para el Hogar (1317). Este sector incluye 
todos los av isos que señalen que requ ieren  de 
em pleadas y asesoras del hogar, matrimonios para 
quehaceres de casa, niñeras y aquellos que señalen 
que requieren de personas para desarrollar labores 
de casa, y otros atines.
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REVISION DE LIBROS
C O M ENTARIO AL LIBRO 

“POLÍTICAS Y M ERCADOS DE PENSIONES: 
UN T E X T O  UNIVERSITARIO PARA AM ÉRICA LA TIN A ”

de Salvador Valdés 
Ediciones Universidad Católica de Chile, 2002

Klaus S chm id t-H ebb e l D . '

p o l ít ic a s  Y  MERCADOS 
DEFENSIONES

U N  TEXTO UNIVEHSn/tlUD P A M  A M tR ICA  U T IN A

t s t e  año el s is tem a ch ilen o  de pen sio n es ha 
cum plido 21 años, la m ayoría de edad para las 
generaciones que vivimos el nacimiento y desarrollo 
de este nuevo arreglo institucional de ahorro para el 
retiro. No es exageración afirm ar que la concepción, 
el nac im ien to  y la evo lución  de este  esquem a 
obligatorio de pensiones han sido verdaderam ente 
revolucionarios. Constituye un aporte original — y 
el único—  de Chile a la innovación en el diseño 
mundial de políticas sociales modernas orientadas a 
alcanzar mayores niveles de eficiencia y equidad. 
La com probación de su originalidad y relevancia 
radica en que e! sistem a chileno de pensiones no 
sólo ha concitado el interés académico mundial, sino 
que ha sido em ulado, al menos parcialm ente, por un 
gran número de naciones, incluyendo una decena 
de naciones latinoamericanas.

La revolución pensional chilena fue oportuna, al 
coincidir con un gradual pero severo agravamiento 
de los costos fiscales y de las pérdidas de eficiencia 
y de equidad de los sistemas estatales de reparto, 
o b se rv a d o s  con p a r t ic u la r  in te n s id a d  en las

econom ías desarrolladas, las de avanzada m adurez 
dem ográfica  y las de transic ión  postsoc ia lis ta . 
C o in c id ió  la re fo rm a  c h ile n a  con el im pu lso  
mundial a reform as estructurales congruentes con 
la fo ca liza c ió n  de los p ro g ra m as so c ia le s , la 
p riv a tiza c ió n  de las ac tiv id ad e s  es ta ta le s  y el 
fo rta lecim ien to  de los derechos ind iv iduales de 
p ro p ie d a d , que son c o n s u s ta n c ia le s  al nuevo  
esquem a de pensiones.

Coincide la mayoría de edad del sistema chileno de 
pensiones con la publicación de esta notable obra 
de Salvador Valdés, un libro que es tan multifacético 
como es el com plejo objeto de su análisis.

Un sistema obligatorio de pensiones es un arreglo 
social ex trao rd in ariam en te  com plejo , desde su 
justificación inicial, su génesis política y su diseño 
y ap licación , hasta  sus consecuencias para los 
mercados del trabajo y del capital, el presupuesto 
fisca l, la eq u id ad  d is trib u tiv a , los e q u ilib r io s  
políticos, el ahorro, la productividad y el crecimiento 
económico. Ninguna persona inserta en una sociedad 
m oderna puede escapar a las consecuencias del 
sistema de pensiones vigente en su país, que pueden 
ser deseables o nefastas para su bienestar material e 
inserción social.

El esquema de pensiones determ ina las decisiones 
cen tra les de casi toda la población: si traba jar 
muchas o pocas horas por semana, en el sector l’ormal 
o en el informal, si ahorrar mucho o poco y en cuáles 
instrumentos, si jubilarse tarde o temprano. Más del 
10% del PIB es destinado al pago de pensiones en 
muchos países (en los que no lo es aún, lo será en el 
futuro) y el arreglo institucional que rige dichos 
pagos tiene enorme influencia sobre la eficiencia y 
la equidad de todas las sociedades modernas.

Gerente üe Investigación Económica. Banco Central de Chile.
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Reflejando la complejidad del tema, este libro cubre 
los diez aspectos centrales de un sistema de pensiones:

• los fundam en tos y o b je tiv o s eco n ó m ico s y 
políticos de un sistem a obligatorio de pensiones,

los tres p ilares institucionales de un sistem a 
moderno de pensiones,

las consecuencias sobre las decisiones individuales 
de ahorro y trabajo,

los aspectos contables y fiscales de los sistemas 
y las transiciones sistémicas,

los efectos m acroeconóm icos,

la econom ía política,

los riesgos en las pensiones,

el cálculo financiero de las pensiones,

la regulación de los fondos de pensiones y

la organización del m ercado de los fondos de
pensiones obligatorias.

El subtítulo de este libro indica que es un texto para 
la enseñanza universitaria. Si se le juzga solamente 
com o apoyo a la docencia, este texto ya cumple con 
creces su objetivo. No solo ocupa un gran vacío al 
constituir, por lo que yo puedo juzgar, el primer texto 
de enseñanza de la econom ía de las pensiones; 
tam bién es de gran calidad en com paración con 
textos de otros campos de la economía.

El autor adopta un enfoque metodológico consistente 
a lo largo de su obra, que combina la exposición gráfica 
con la discusión verbal y el uso complementario pero 
no intensivo de ecuaciones simples. Para el análisis 
de consum o y ahorro , el autor u tiliza un m arco 
analítico de dos períodos, que tiene la ventaja de la 
simpleza algebraica y su paralela exposición gráfica. 
El texto  incluye ejercic ios analíticos y cálculos 
num éricos, com plem entados con útiles guías de 
ejercicios para los estudiantes.

Los modelos expuestos en este libro van más allá de 
las clásicas pero sim plistas representaciones que 
frecuentem ente hace nuestra profesión en el estudio 
de los sistem as de pensiones. Por ejem plo, en el 
análisis de las decisiones de consum o y ahorro se 
introducen agentes heterogéneos. Hay consumidores 
deudores que pagan tasas activas, superiores a las 
tasas pasivas que reciben los acreedores. A su vez, 
los deudores se diferencian entre aquellos que se 
pueden endeudar a una tasa de interés activa y los

que han alcanzado su límite de endeudam iento, por
lo cual su acceso al crédito está restringido. Más aún, 
al introducir las primas por seguros de vejez y seguros 
de desgravamen, se modifican las tasas de interés 
anteriores, cam biando con ello las decisiones de 
consumo y ahorro en direcciones congruentes con las 
que se observan en el mundo real. La importancia de 
introducir agentes heterogéneos radica en que los 
efectos de un cambio en un plan de pensiones sobre 
el comportamiento de los contribuidores son distintos 
a los que predeciría un modelo de texto simple con 
agentes homogéneos.

El au to r en riquece la exposición  teó rica  con la 
discusión de evidencia em pírica y de casos concretos 
de sistem as y reform as de pensiones del m undo 
entero, presentados en forma rigurosa y sencilla. En 
suma, este libro constituye un originalísim o aporte 
a la enseñanza, que refleja las grandes cualidades 
pedagógicas del autor.

Sin em bargo, esta obra es más que un libro de texto 
para la enseñanza. Com bina la revisión exhaustiva 
de la literatura teórica y em pírica con la evaluación 
ana lítica  de d istin to s sistem as de pensiones, la 
revisión de experiencias concretas de países, la 
ev idencia em pírica in te rnacional, la evaluación  
crítica de las lim itaciones y fallas de los sistemas 
im perantes y la propuesta de perfeccionam iento de 
los sistemas de capitalización individual vigentes, 
particularm ente el chileno.

A dem ás, el libro  o rdena la te rm in o lo g ía  y las 
categorías analíticas, em pleadas frecuentem ente en 
forma confusa y contradictoria en las discusiones 
sobre s is tem as de p en s io n es y en la lite ra tu ra  
existente. De hecho, este libro ata cabos que estaban 
muy sueltos en una vasta literatura dispersa y en los 
análisis de reform as de pensiones en todo el mundo, 
presentando un todo armónico muy grato de leer.

El libro de Salvador Valdés está inserto en la mejor 
tradición de la metodología de la economía. Quiero 
destacar, en particular, tres principios metodológicos 
adoptados im plícitam ente, que son centrales en el 
análisis de sistemas com plejos y, específicam ente, 
en el estudio del sistema de pensiones.

Primero, la importancia de identificar los incentivos 
que un determ inado arreglo institucional ofrece a 
los p a rtic ip a n te s  de un s is tem a de pensiones: 
políticos, reguladores, supervisores, AFP, cotizantes
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y jubilados. William Easterly, en su brillante y reciente 
libro sobre el crecimiento en el mundo (Easterly, 2001), 
revisado en esta misma revista por Vittorio Corbo 
(Corbo, 2002), destaca la im portancia central de 
colocar los incentivos coiTectos para lograr que un 
país alcance y m antenga una senda de sostenido 
c re c im ie n to  y d esa rro llo . El co ro la rio  es que 
f re cu e n tem en te  las fa lla s  de m ercad o  no son 
inm anentes a d icho  m ercado, sino producto  de 
normativas legales que frecuentemente tienen efectos 
ocu lto s  y d añ inos para la tom a de d ec is io n es 
económ icas efic ien tes. E ste lib ro  p rec isam ente 
desm enuza el funcionam iento de los principales 
m ercados afectados por el sistem a de pensiones, 
an a lizan d o  las co n sec u en c ias , f recu en tem en te  
inadvertidas, de reglas bien in tencionadas, pero 
nefastas para la equidad y la eficiencia del sistema. 
Un ejem plo de ello fue una reglam entación de la 
Superintendencia de AFP en 1999 que contribuyó, 
sin proponérselo, a la colusión de las administradoras 
de fondos de pensiones en Chile, y que posterionnente 
debió ser derogada.

El segundo  p rin c ip io  m e todo lóg ico  que deseo  
d e s ta c a r  es la d e sco m p o s ic ió n  de p ro b lem as, 
políticas y productos complejos en sus partes más 
sencillas. Este ejercicio es central para identificar 
los efectos de normas específicas sobre los resultados 
de un sistema de pensiones, sin confundirlos con los 
efectos de otras normas. Un ejemplo de la aplicación 
de este principio, incluido en el libro, es la separación 
de los distintos com ponentes de un segundo pilar 
de un sistem a de pensiones en sus com ponentes 
fundam entales. Solo a través de este ejercicio de 
“d esam arre” es posib le rea lizar una evaluación  
efectiva de un sistema complejo.

Un tercer principio metodológico aplicado por el libro 
es lo que yo llamaría la ortogonalización de objetivos 
sociales di.stintos y la correspondiente identificación 
de instrumentos eficientes para su logro. Esto significa 
alcanzar un determ inado  obje tivo  social con el 
instrumento más directo, el que tiene un costo mínimo 
en cuanto a generar distorsiones en otras decisiones o 
mercados. Este principio lleva al autor a relacionar 
distintos objetivos de un sistema de pensiones con 
in s tru m e n to s  d is tin to s , pero  co n s id e ran d o  las 
interacciones que se observan en la aplicación de 
d ichos in s tru m e n to s . A sí se m u estra  cóm o la 
co m b in ac ió n  de un p rim er p ila r  de pen sio n es

(focalizado en los ancianos pobres) con un segundo 
pilar de contribuciones obligatorias (orientado a 
solucionar la im previsión de grupos de ingresos 
bajos y m ed ios), com o es el caso  del s is tem a 
ch ileno , puede tener resu ltados de efic ienc ia  y 
equidad que son subóptim os. D em uestra que un 
segundo pilar que obliga a cotizar sólo a partir de 
un cierto  salario , com o ha sido aplicado en los 
Países Bajos o C anadá, es po tencia lm en te  más 
equitativo y más eficiente que el esquem a aplicado 
en A m érica Latina. Este esquem a perm ite a los 
trabajadores co tizar solam ente por aquella parte 
de su sueldo que excede, d igam os, el valor del 
salario mínimo, increm entando con ello el em pleo 
total y. en particular, el del sector formal. Un estudio 
actualm ente en desarrollo evalúa una propuesta en 
esta dirección para Chile (M aturana, 2002).

Más allá de la evaluación crítica de las consecuencias 
de distintos esquemas pensiónales, este libro intrt)duce 
propuestas bien fundadas de perfeccionamientos de 
los sistemas de capitalización individual aplicados en 
las dos últimas décadas. Para el caso de las refomias de 
pensiones en América Latina, incluida la chilena, el 
autor hace una propuesta muy concreta para mejorar la 
organización del mercado de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP), a fin de m ejorar sus 
condiciones de eficiencia y de equidad. Varias de 
sus propuestas arrancan de diez años atrás, cuando 
el autor colaboró con el equipo del Banco Mundial 
que elaboró  el c lásico  y p rim er volum en sobre 
sistemas de pensiones y reformas en el mundo (Banco 
Mundial. 1994). El hecho de que hayan transcurrido 
diez años sin que algunas de sus propuestas se hagan 
realidad, es testim onio del peso y la inercia de los 
e q u ilib r io s  de ec o n o m ía  p o lít ic a  a so c ia d o s  a 
cu a lq u ie r  s is tem a de pensiones y a la enorm e 
dificultad de alterar dichos equilibrios.

Refleja el texto tam bién la posición de Salvador 
Valdés en una vieja discusión que mantenemos él y 
yo sobre la posibilidad de identificar las fuentes de 
financiamiento fiscal de las reformas de pensiones en 
el mundo real. Sostiene el autor que la fonna en que 
se financian  los défic it contab les de transición  
postrefomia se puede identificar encuestando a los 
directores de presupuesto de turno y m idiendo la 
evolución de la deuda explícita y los fiujos de déficit 
no pensiónales observados. Yo creo lo contrario: como 
los fondos financieros son fungibles, no se puede
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atribuir una interpretación causal a com ponentes 
particukires de una restricción presupuestaria. En otras 
palabras, es tan aventurado afirmar que la reforma de 
pensiones chilena fue financiada fundamentalmente 
por ahorro público no pensional como decir que el 
rescate de la banca privada quebrada en los años 
ochenta fue financiado por la privatización de las 
empresas eléctricas durante la misma década.

Naturalmente, un texto que engloba tantos aspectos 
incurre en ciertas om isiones, que eventualm ente 
podrían ser abordadas en una reedición de la obra. 
En concreto , yo sug iero  inco rpo rar una m ayor 
discusión de la evidencia em pírica sobre:

1. Los efectos del te rcer p ila r sobre el ahorro  
vo lun tario  (m uy im portan te para ana lizar el 
efecto de los incentivos al ahorro voluntario en 
Chile): la evidencia am bigua de las dos escuelas 
existentes que evalúan dichos efectos para el caso 
de EE.UU.: Poterba. Venti y Wise (1996) frente a 
Engen. Cale y Scholz (1996).

2. La evidencia sobre el aporte de los ahorros en 
fondos de p en s io n es  y se g u ro s  de v ida  al 
d esa rro llo  del m ercado  de ca p ita le s  y a la 
estructura de empresas y bancos. Como muestra 
un reciente trabajo de Im pávido. M usalem  y 
T resse l (2()02). los ah o rro s in s titu c io n a le s  
manejados por fondos de pensiones y compañías 
de seguros de vida están contribuyendo en el 
mundo a reducir la relación de endeudam iento 
de las empresas no financieras y a aum entar la 
participación de la deuda de más largo plazo en 
el sistema financiero y en las empresas.

3. Los efectos del segundo pilar de ahorro pensional 
obligatorio sobre el volumen de ahorro voluntario 
privado en Chile. En un estudio realizado con 
Herm án Bennett y N orm an Loayza (Bennett. 
Loayza y Schm idt-H ebbel 2001). proveem os 
evidencia empírica sobre el efecto estadísticamente 
nulo de la tasa de rentabilidad de los ahorros 
pensiónales sobre el ahoiTo privado voluntario, y 
en otro trabajo anterior sim ulo el efecto de la 
reforma. En otro artículo, basado en estimaciones 
econom étricas y sim ulaciones con supuestos 
alternativos respecto de la fomia de financiamiento 
de la reforma pensional chilena, infiero que esta

refomia puede haber contribuido entre 1.2 y 1.5 
puntos porcentuales del aumento total en la tasa 
de ahoiTO nacional bruto, que fue de 12.2 puntos 
porcentuales del PIB entre el período 1961-1974 
y el período 1990-1997 (Schmidt-Hebbel. 1998).

En resumen, este texto debe constituir lectura obligada 
para un am plio público de estudiantes, d en tis ta s  
sociales, empresarios y políticos. Es de esperar que una 
pronta edición del libro en inglés, levemente revisada 
y expandida, encuentre en el mundo entero el vasto 
público lector que merece esta obra.
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C O M ENTARIO AL LIBRO 
“A N O T-S O -D IS M A L SCIENCE. 

A BROADER VIEW OF ECONOM IES AND S O C IE TIE S ” 

editado por Mancur OIson y Satu Káhkónen 
Oxford University Press, 2000

Guillerm o Larraín R . '

DriTTipB
¿IrvtteLS

a ciencia m iserable, la ciencia deprim ente, A 
d ism a l Science. Así bau tizó  T hom as C arly le la 
econom ía política en el siglo XIX. Hasta ahora el 
ap e la tiv o  no ha d esap a re c id o , al m enos en la 
tradición anglosajona, al punto que los artículos de 
econom ía que aparecen en Slate lo hacen en una 
sección también llamada “Dismal Science” .

¿Por qué tan duro ataque? A Carlyle no le faltaban 
razones. Primero, encontraba que la teoría maltusiana 
— según la cual la presión demográfica iba a generar 
una enorme masa humana viviendo en condiciones 
m ín im as de so b rev iv ien c ia—  era en sí m ism a 
deprimente. Otra razón de Carlyle era que su posición 
respecto del tema de la esclavitud difería de la de 
economistas liberales clásicos ingleses como John 
Stuart Mili. Econom istas como Mili, del lado del 
utilitarismo británico como Condorcet del derecho 
natural francés, consideraban  la esclav itud  una 
institución deplorable, ya que la econom ía liberal 
postula que todos los hombres son creados iguales. 
Carlyle, en cambio, opinaba de la raza negra que era 
“two legged cattle” (ganado en dos patas). Finalmente,

fren te  al lib e ra lism o  que p ro m o v ía  una baja 
intervención del Estado, para Carlyle el principal 
pecado de la economía política era que “reduce la 
obligación de los gobernantes a dejar a los hombres 
solos” . De Carlyle, lo único que quedó fue su famosa 
frase sobre la entonces naciente ciencia económica.

A lgunos aspectos de la teoría económ ica moderna 
tam bién pueden ser considerados “deprim entes” . 
Hay un chiste famoso, usualmente se cita a Lucas y 
Sargent. de dos econom istas que cam inan por la 
calle. Uno ve un billete tirado y se lo m enciona al 
otro, a lo cual este ú ltim o dice “ si en realidad  
e s tu v ie ra  ah í, a lg u ien  ya lo h ab ría  to m a d o ” . 
Deprimente visión de que no existen posibilidades 
abiertas para lo inesperado o de que no es posible 
que justo el golpe de suerte le toque a uno. También 
se puede citar la teoría de mercados eficientes, donde 
utilizando  inform ación pública, sólo es posible 
ob tener retornos “norm ales” , independien te del 
esfuerzo que se haga. Deprimente también.

El libro de M ancur Olson y Satu Kahkonen de la 
Universidad de M aryland es un intento por destruir 
el lema de Carlyle por la vía de enriquecer el análisis 
de la econom ía. Los autores postulan que eso se 
hace alejándose del centro de la ciencia, su zona 
metropolitana, para adentrarse en los suburbios. La 
lógica que guía esta investigación se basa en que la 
teo ría  económ ica norm alm ente supone que los 
m ercados son en tidades naturales que em ergen 
espontáneam ente, y no criaturas de los gobiernos. 
Olson y Kahkonen postulan que este supuesto es 
equivocado, y dan dos argum entos centrales para 
ello. El primero es que hay bienes que el mercado no 
provee en óptim a cantidad, ya sea porque son bienes 
públicos o porque hay externalidades. Esto le otorga 
un rol importante al gobierno. El segundo es que el

Gercnle de esliidios, BBVA Banco B h if
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poder gubernam ental puede ser nocivo, porque al 
financiar los gastos públicos los gobiernos deben 
fijar impuestos, pero mientras más son los impuestos, 
m enos son los incentivos para producir. Así, una 
p lena com prensión  del p roceso  de crecim ien to  
implica realizar un viaje hacia los suburbios de la 
economía donde necesariam ente se deben considerar 
teorías del gobierno, las leyes y la política.

La búsqueda de puntos de contacto entre la teoría 
económ ica  y la teo ría  p o lítica  fue el p royecto  
intelectual de Olson, quien falleció en febrero de 
1998. En su larga carrera académ ica, Olson realizó 
contribuciones im portantes que se p lasm aron en 
sendos libros. El m ás conocido es The L og ic  o f  
C o llec tive  A c tio n , donde el au to r describ e  los 
problem as que enfrenta la econom ía al pasar de las 
preferencias individuales a las de los grupos, el 
conocido problem a de agregación. Pero la solución 
que él encontró siempre pasó por entregarle un rol al 
sector público, un rol prudente y racional, fnito de 
su formación tanto de econom ista com o de cientista 
político. El segundo libro se denom inó The Rise 
and  Decline o f  Nations donde desarrolla la idea de 
que los g ru p o s  de in te ré s  p u ed e n  im p e d ir  el 
desarrollo económico. Estos dos tem as atraviesan 
transversalm ente los contenidos del libro que aquí 
se reseña, y desde este punto  de v ista  el libro 
conform a un interesante conjunto de trabajos para 
aproxim arse a este tema.

En efecto, el libro reúne diez artículos de destacados 
ec o n o m is ta s  lig a d o s  a e sc u e la s  de la A cc ió n  
Colectiva, de las Instituciones o de los Costos de 
Transacción. En el primer artículo, “Big Bills on the 
Sidewalk: W hy Some N ations are Rich and Other 
Poor”, escrito por el propio Olson, la tesis central es 
que el principal problema de los países en desarrollo 
es el de la mala gobemabilidad. El autor distingue 
tres fuentes de este problema. Una es lo que denomina 
graliiituos taking, es decir, políticas que se encargan 
de expropiar el esfuerzo de los ciudadanos, sin costos 
aparentes para el gobierno. Una segunda es que en 
los países en desarrollo existen m uchos “mercados 
perdidos” , porque para su existencia se requiere del 
concurso de un tercero. Típicam ente, se trata de un 
rol fundam ental del gob ie rno  en los m ercados 
financieros donde un contrato ata transacciones en 
dos puntos distintos del tiem po, lo que requiere de 
un te rcero , el E stado , que pueda g aran tiza r el

cumplimiento del contrato. Sin la presencia de este 
tercero  im parcial, los m ercados de cap ita les no 
existirían. Finalmente, el tercer elemento es el mal 
uso de la teoría económ ica m ás sim ple. M alas 
políticas económicas, si fueran corregidas podrían 
generar un impulso de crecimiento fundamental para 
países pobres. El m ensaje esperanzador de este 
capítulo es que los países pobres pueden crecer 
haciendo  las cosas m ás básicas que m ejoran la 
gobem abilidad de sus países, antes que preocuparse 
de tem as m ucho más com plejos com o el capital 
humano o la investigación y el desarrollo, por ejemplo.

El s ig u ien te  cap ítu lo  es de Joel M okyr, de la 
U niversidad de N orthw estern. La tesis central de 
M okyr es que las tecnologías superiores no son 
necesariam ente adoptadas. M ás aún, “una decidida 
resistencia a la adopción de nuevas tecnologías es 
un fenóm eno histórico  am pliam ente d ifundido” . 
El autor provee ejem plos de ello en el Reino Unido, 
A lem ania, C hina e India. Esto puede ser fruto de 
c o m p o r ta m ie n to s  m a x im iz a d o re s  de g ru p o s  
o rgan izados, típ icam ente  grem ios o sind icatos. 
C om o co n tra e je m p lo , el au to r c ita  el caso  de 
A lem ania y Suecia, donde los sindicatos tienen una 
característica particular: tienen intereses agregados, 
encom passing interests. El punto final de M okyr 
es que el crecim iento tiene que ver con el poder de 
p resión  de los grupos m ás perju d icad o s por el 
progreso tecnológico.

El te rc e r  ca p ítu lo  “E co n o m ic  In s titu tio n s  and 
Development; A View from the Bottom” es de Oliver 
W illiamson, profesor de la Universidad de Berkeley 
y autor del famoso libro The Econom ic Institutions 
o f  Capitalism. W illiamson desarrolla un enfoque de 
“ costos de transacc ión” y parte desde lo que él 
denom ina “el fondo” , el análisis de la firma, pero de 
una form a ciertam en te  novedosa: m ás que una 
“función de producción”, una firm a es una estructura 
de gobem abilidad. El punto es que la organización 
je rá rq u ica  de una firm a obedece a una falla de 
m ercado, punto señalado años antes por Ronald 
Coase. Así, la producción puede organizarse por la 
vía del m ercado o de una organización jerárquica, la 
firma. Esta organización jerárquica tiene problem as 
que son conocidos y que se engloban en el problem a 
del agente y el principal. El principal en una firm a 
grande son los accionistas que enfrentan a veces 
problem as de “acción colectiva” , lo que permite a

26



VOLUMEN 5, N"3 /  Diciem bre 2002

los agentes maximizar cosas distintas que el bienestar 
del principal. W illiamson argumenta que lo mismo 
ocurre en los gobiernos dem ocráticos: el principal 
son los electores y en su caso los problemas de acción 
colectiva son mayores que en el caso de grandes 
co rp o rac io n es. Esto  puede in d u c ir  en a lgunos 
gobiernos más acciones expropiatorias para lograr 
sus fmes que acciones que promuevan la creatividad. 
W illia m so n  a rg u m e n ta  que lo im p o rta n te  es 
considerar mercados y gobiernos como estructuras 
de gobernabilidad imperfectas y que esta idea debe 
guiar el diseño de instituciones, por ejem plo, la 
Constitución.

En el cuarto trabajo, “ Dictatorship. Democracy and 
D e v e lo p m e n t” , M an cu r O lson  d e s a r ro lla  los 
argumentos de cuán agregados son los intereses de 
los gobernantes. El punto de partida es que aun un 
autócrata que pone im puestos a discreción, tiene 
interés en no llegar a tasas plenamente expropiatorias 
porque en tonces lo haría sobre la base de una 
economía pequeña e ineficiente. Existe entonces una 
racionalidad en cuán fuerte es la tributación en una 
autocracia. Este razonam iento tiene antecedentes en 
los trabajos de inconsistencia dinámica en la teoría 
del impuesto al capital en juegos repetidos.' Desde 
este punto de vista, un problem a em erge en las 
au tocrac ias cuando ex isten  dudas sobre cuánto  
tiem po se m antendrán en el poder, o sobre cuán 
repetitivo es el juego. En dicho caso, la racionalidad 
del autócrata cam bia y puede optar por tasas de 
impuesto expropiatorias. Lo interesante es que un 
régim en de m ayorías com o una dem ocracia tiene 
mayores intereses agregados que una autocracia, ya 
que una menor tasa de impuesto extiende el tamaño 
del mercado de quienes pertenecen a la mayoría. Sin 
embargo, muchas políticas económicas en democracia 
son sesgadas por grupos de interés que no tienen 
intereses agregados, sino estrechos. Así, en países 
donde existe una densa gama de grupos con intereses 
es trech o s , su c rec im ien to  es m enor. Pero más 
interesante aún, Olson plantea que la densidad de 
g ru p o s  de in te ré s  c re ce  con los p e r ío d o s  de 
es tab ilid ad , porque la in estab ilid ad  d iluye los 
beneficios de los grupos de presión.

El quinto capítulo de este libro “Overstrong Against 
Thyself: War, the State and Growth in Europe on the 
Eve o f  the Industria l R e v o lu tio n ” p erten ece  a 
Bradford De Long, el conocido historiador económico

de la Universidad de Berkeley, quien además trabajó 
en el C ouncil o f  E conom ic A dvisors  duran te la 
administración de Bill Clinton. En este trabajo se 
estudian los incentivos de los gobernantes y su 
interrelación con los derechos de propiedad y los 
contratos. En lo fundamental, la evidencia de De Long 
ratifica la teoría de intereses agregados de autócratas 
y democracias de Olson del capítulo cuatro. Así por 
ejemplo, se menciona que el sur de Italia era más 
productivo que el norte hacia el año 1000, pero luego 
de quinientos años de absolutismo, el sur de Italia 
retrocedió frente a sus vecinos del norte. Por su parte, 
en Florencia, los ingresos de Lorenzo de Medicis 
dependían tanto de cómo le fuera a su célebre banco 
como a los ingresos del gobierno. En general, las 
ciudades-estado con alta representatividad política 
de m ercaderes o te rra ten ien tes  tuv ie ron  m ejor 
desempeño económico que regímenes como los de 
los H absburgo o los B orbones, cuya am bición  
imperial y el alto gasto militar que la acompañaba los 
llevó a imponer una tributación excesiva.

El capítulo seis, de Erik M oberg, se llam a “The 
Swedish M o d e l: A Com ment on O lson 's A nalysis” . 
O lson p lan tea  que S uecia es un caso  espec ia l, 
caracterizado por grupos de interés im portantes y 
al m ism o tiem po  alto  c rec im ien to  en los años 
cincuenta y sesenta. El punto de O lson es que un 
gran sindicato y una gran agrupación em presarial 
dieron com o resultado la aparición de una estructura 
de gobernabilidad  con in tereses muy am plios y 
socialm ente prudente. La respuesta de M oberg se 
asocia con la forma com o opera el sistema político y 
en particular su Constitución. Suecia cuenta con un 
régimen parlam entario donde la suerte del gobierno 
está atada con la de los partidos que lo sostienen. 
Como la representación es proporcional, al candidato 
le importa cómo le va a su partido y qué posición 
logra tener en la lista del partido. Así, la suerte de los 
políticos está ligada a la suerte de los partidos, lo 
que promueve la disciplina partidaria. Más aún, en 
Suecia la socialdem ocracia tiene una relación muy 
estrecha con el principal sindicato. Así, la disciplina 
partidaria influyó en que dicho sindicato tuviera 
una visión de intereses agregados.

Por ejem plo en Sum iey  Fisciter I¡ 980} "D ynam ic ¡nconsistency. 
Cooperation, <indthe BenemlenI Dissemhling G ovcnm teni" en  Journal 
o f  Economic Dynamics and Control.
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El ca p ítu lo  s ie te  es de E dw ard  M on tgom ery , 
eco n o m ista  Jefe del M in iste rio  del T rabajo  de 
E E .U U . y se t i tu la  “ A ff irm a tiv e  A c tio n  and 
R eservations in the A m erican and indian Labor 
M arkets: Are They Really That Bad?". En él se 
p lan tea  que el “ in d iv id u a lism o  m e to d o ló g ic o ” 
adolece de un problem a, ya que el individuo vive 
en sociedad y su socialización  es realizada por 
grupos, comunidades u otros. Tales grupos transmiten 
a sus m iem bros d istin tas cu ltu ras con d istin tas 
actitudes hacia el trabajo, el ahorro y el ocio. En los 
casos m encionados en el artículo, importa más el 
grupo que los individuos. Montgomery concluye que 
una p o lítica  d isc rim in a to ria , d irig id a  a g rupos 
e sp ec ífico s , puede m e jo ra r la e f ic ien c ia  de la 
economía si al mismo tiempo reduce la discriminación. 
Al contrario, el resultado será una disminución de la 
eficiencia si la política discriminatoria busca inducir 
más discriminación.

Sigue el trabajo de Rusell Hardin, de la Universidad 
de N u e v a  Y ork , lla m a d o  “ C o m m u n itie s  and 
D evelopm ent: A utark ic  Social G roups and the 
E c o n o m y ” . H a rd in  p la n te a  q u e  a v e c e s  las 
organizaciones surgen sin que nada aparente las 
co o rd in e , y que la g en te  ra c io n a lm en te  sigue 
cualquier convención que em erja y que ayude a la 
coordinación; por ejem plo, m anejar por el mismo 
lado de la carretera. En algunos casos, el resultado 
puede encontrarse lejos del óptim o global, pero 
norm alm ente dicho resultado es m ucho m ejor que 
la ausencia de coordinación. Esto significa que las 
d iferenc ias en tre  tipos de o rgan izac ión  pueden 
obedecer a d istin tas cond iciones in iciales, y no 
necesariam ente ser el resu ltado  de profundas y 
razonadas opciones. Puede incluso tratarse de la 
c o n s e c u e n c ia  de e v e n to s  sin  im p o r ta n c ia  o 
acciden ta les com o “ la nariz de C leopatra” según 
la im agen  de F ernand  B rau d e l, el im p o rtan te  
h istoriador de las civ ilizaciones.

Robert Cooter, de Berkeley, es el autor de “Law from 
Order: Economic Development and the Jurisprudence

o f Social Norm s” . noveno trabajo de este libro, que 
plantea que la ley se escribe basándose en normas 
soc iales p reex isten tes en esquem as cercanos al 
¡aissez-faire. La pregunta del autor es si en dicho 
esquema es posible que aparezcan normas sociales 
deseables. Usando teoría de juegos, Cooter encuentra 
que, en principio, la respuesta es sí, si se supone que 
preexiste una situación de baja concentración de 
poder. Cooter encuentra que emergen normas sociales 
útiles cuando hay homogeneidad de señales entre los 
jugadores y una cierta coherencia social. En casos 
más generales, las normas sociales útiles deben ser 
incorporadas exógenam ente. Sin em bargo, Cooter 
señala que las mejores leyes son aquellas que son coherentes 
con el eventual resultado de mercados competitivos y de 
nonnas sociales de una seriedad coherente.

Finalmente. Pranab Bardhan, también de Berkeley, 
cierra  el libro con “The N ature o f  Institu tional 
Impediments to Economic Development". Bardhan, 
exam inando el caso de India, parte de la base de 
que, en casos importantes, los problem as de acción 
c o le c tiv a  pueden  no g a ra n tiz a r  que todos los 
m ercad o s e x is ta n  en fo rm a e sp o n tán e a  o que 
desaparezcan instituciones d isfuncionales con el 
c re c im ien to  eco n ó m ico , de m anera  que no es 
e v id e n te  que los m e jo res  re su lta d o s  so c ia le s  
aparezcan  n a tu ra lm en te . A sí, B ardhan sug ie re  
com plejizar el análisis del Estado, alejarse de los 
extrem os de que se trata de un depredador del resto 
de la sociedad o un instrum ento de dom inación de 
una clase sobre otra.

En resum en, aunque a veces se peca de tratar de 
interpretar todo a la luz de las teorías de OIson, el 
libro es interesante porque abre nuevas perspectivas 
para el estudio del crecim iento y de las políticas 
públicas que deben prom overlo. Particularm ente 
ilum inadores son los trabajos de W illiamson, OIson 
y Bardhan. Se trata entonces de un libro útil para 
com plem entar una agenda pro crecim iento que vaya 
más allá de una sim ple enum eración de “ lomos de 
toro" adm inistrativos.
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Fontaine, J. A. (2002). “Consecuencias de la Nom inalización de la Política M onetaria.” Cuadernos 
de Econom ía  39( 117): 253-75.
A contar de agosto de 2001, el Banco Central de Chile introdujo la modificación de procedimientos 
de política monetaria más importante desde 1985. Ese cambio se conoce como la "nominalización 
de la política monetaria” .
Anteriormente el objetivo intennedio de la política monetaria — la tasa interbancaria de corto plazo—  
era ajustado mensualmente de manera de mantenerla estable en relación a la variación de la Unidad de 
Fomento (UF). La UF es una unidad de cuenta que varía según la inflación del IPC, ampliamente 
utilizada en Chile para los contratos financieros a más de 90 días de plazo. La tasa que rinden los 
documentos denominados en UF es generalmente considerada una tasa real de interés y, por tanto, la 
política monetaria chilena puede decirse que era única en el mundo en cuanto a utilizar como objetivo 
intermedio una tasa real de interés. Siguiendo estándares internacionales, el nuevo procedimiento 
define el objetivo intermedio de tasa de interés interbancaria directamente en ténninos nominales.
La nom inalización de la política m onetaria crea inicialm ente im portantes perturbaciones en el 
mercado financiero y resta efectividad a la comunicación entre la autoridad monetaria y el mercado, 
atributo esencial de una buena política monetaria. Estos efectos provienen de lo arraigado que está 
en Chile el uso de la UF como unidad de cuenta de valores reales. Es probable que ellos disminuyan 
paulatinam ente a medida que los individuos pasen a concebir los valores reales en términos del 
nivel de precios esperado. Pero esa mutación tomará tiempo e involucrará costos. No está en absoluto 
claro que los beneficios de largo plazo atribuidos a la nominalización del mercado financiero — y el 
correspondiente desplazamiento de la UF—  justifiquen los costos de esa transición.
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Johnson, C. (2002). “Inflation Uncertainty in Chile: Asym m etries and the News Impact Curve.” 
Revista de Análisis Económ ico  17(1): 3-20.
This article presents a historical analysis o f inflation in Chile from 1933 to 2001, using generalized 

autoregressive heteroskedasticity models and including extensions such as the Threshold, Quadratic 

and Box-Cox models. Traditional symmetric models do not reject Friedman’s (1977) hypothesis that 

inllation increases with uncertainty. We show, however. that a class o f more general, asymmetric 

models rejects this hypothesis (this result does not hold for the asym m etric Box-Cox model). 

Furthermore, we found that high levels o f uncertainty in intlation increase the level o f inflation with 

some lags and do no reject the positive correlation suggested by Cukierman and Metzler (1986). The 

News Impact Curve refleets those asymmetries.

M orandé, F. (2002). “N om inalización de la Tasa de Política M onetaria. Debate y Consecuencias.” 
Cuadernos de Econom ía  39(117): 239-52.
Esta nota presenta los argumentos a favor y en contra de la transición desde una política monetaria 

de tasa de interés indexada con la inflación anterior a una tasa establecida en pesos (nominal), 
que se estableció  en agosto de 2001. Este debate al in terior del Banco Central de Chile fue 

largo, y a veces acalorado, e incluye el tema de la transición. Pero, con el tiempo, se vio claramente 
que una política de tasa nominal era más coherente con el nuevo marco de la política de tasa 
m onetaria y cambiaría implementada en 1999. Se efectúa también una evaluación prelim inar de 
los efectos de esta decisión.

Rosende, F. (2002). “La Nueva Síntesis Keynesiana: Análisis e Implicancias de Política M onetaria.” 
Cuadernos de Econom ía  39( 117): 203-33.
D urante la últim a década se ha configurado  un nuevo consenso entre los econom istas, con 

relación a la form a en que debe adm inistrarse la política m onetaria. De acuerdo con éste, la 
po lítica  m onetaria debe apuntar al logro de ciertos ob je tivos de in flación. Sin em bargo, el 

supuesto  de que ex is tir ía  algún grado de in flex ib ilid ad  de precios en el corto  p lazo  haría 
recomendable la utilización de esta política para acom odar el impacto real de shocks agregados 

imprevistos. Otro elem ento esencial dentro de este consenso es la hipótesis de inestabilidad de 

la demanda por dinero, lo que lleva enfocar el diseño de política monetaria en el movimiento de 
las tasas de interés de corto plazo. El propósito de este artículo es realizar una revisión crítica de 
este enfoque de "m etas de inflación". Con este propósito, en la prim era parte se revisan los 

elem entos centrales en los que éste se sustenta. En la segunda parte del artículo se procede a 

evaluar críticam ente tales elem entos.

Schm idt-Hebbel, K. y M. Tapia (2002). “ Inflation targeting in Chile.” North Am erican Journal o f  
Econom ics 13(2): 125-46.
Chile was the second country in the world to adopt inflation targeting (IT), setting its first annual 

target in September 1990. IT was used as a device to bring inflation gradually down to a stationary 
3% level. This paper analyzes four main questions, exploiting Chile’s long IT experience. Is Chile’s 
experience different from that o f  other countries that have adopted IT during the 1990s? Has IT 

contributed to monetary policy credibility in Chile? Does the monetary authority exhibit fear o f 
floating? Is the Central Bank’s monetary policy function consisten! with the goals o f IT? The evidence 
reported in this paper shows that credibility grew as inflation targets were attained, that there is little 

“ fear o f floating,” and that monetary policy has evolved according to the strengthening o f IT and 
attainment o f  stationary inflation.
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Beghin, J., B. Bowland, D. Roland-Holst y D. Van Der M ensbrugghe (2002). “Trade Integration, 
Environmental Degradation, and Public Health in Chile; Assessing the Linkages.” Environmen! and  
D evelopm ent Economics 7(2): 241-67.
We use an empirical simulation model to examine links between trade integration, pollution, and 
public Health in Chile. We synthesize economic, engineering, and health data to elucidate this 

complex relationship and support more coherent policy. Trade integration scenarios examined include 
Chile’s accession to the NAFTA, MERCOSUR, and unilateral opening to world markets. The latter 
scenario induces substantial worsening o f pollution. partly because it facilitates access to cheaper 

and dirty energy, and has a significant negative effect on urban morbidity and mortality. Damages 

caused by rising morbidity and mortality are o f sim ilar magnitude and substantial. Emissions of 
small particulates, S02, and N 02, have the strongest impact on local mortality and morbidity. These 

three pollutants appear to be com plem entary in econom ic activity. Unilateral trade integration 

combined with a tax on small particulates brings welfare gains, which are 16 per cent higher than 

those obtained under unilateral trade reform alone.

Harrison, G., T. Rutherford y D. Tarr (2002). “Trade Policy Options for Chile: The Importance o f 
M arket A ccess.” World Bank Econom ic Review  16(1): 49-79.
This article uses a multisector. multicountry, computable general equilibrium model to examine Chile’s 

strategy of “additive regionalism” — negotiating bilateral free trade agreements with all o f its significant 
trading partners. Taking Chile’s regional arrangements bilaterally, only its agreements with Northern 

partners provide sufficient market access to overcome trade diversión costs. Due to preferentiai market 

access, however, additive regionalism is likely to provide Chile with gains that are many múltiples of 
the static welfare gains from unilateral free trade. At least one partner country loses from each o f the 

regional agreements considered, and excluded countries as a group always lose. Gains to the world 

from global free trade are estimated to be vastly larger than gains from any of the regional arrangements.

Hernández, L., P, Mellado y R. Valdés (2002). “Determinants and Contagion in Private Capital Flows: 
Preliminary Evidence from the 1970s and 1990s.” Revista de Análisis Económico  17(1): 21-44.
This paper studies the determinants of private capital flows to developing countries during the last 
two episodes o f large intlows, the late 1970s early 1980s and the 1990s. The paper aiso tests for 

contagion effects in capital flows among recipient countries, and tries to identify speciflc channels 

through which such effects can occur. It tests for neighborhood effects, trade-related effects, and for 
contagion based on the countries having similar macroeconomic indicators. The results show strong 
evidence for the first two effects during the 1990s, and indicate that the third effect varies depending 

on the type o f capital flow.

C ó d ig o  J E L :  G /  EC O N O M ÍA FINANCIERA
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Código JEL: F / EC O N O M ÍA INTERNACIO N AL

Parisi, F., L. Neil y C. Soto (2002). “Evidence o f  a Leadership Role in the Chilean Stock Exchanges.” 
Journal o f  M ultinational Financial M anagement 12(3): 191-205.
In our study of the two leading stock exchanges in Chile — the Santiago Stock Exchange (SSF;) and 
the Electronic Stock Exchange (ESE)—  we fmd that the SSE exhibits a leadership role over the ESE
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in teims of transmission o f returns and volatility. These results indícate that prior empirical studies 

showing that the New York Stock Exchange (NYSE) leads other exchanges is a result o f  market 
structure factors rather than a “U.S. effect” . The factors that lead to a leadership role are deeper 

liquidity, more effective monitoring, and a greater concentration o f speculators. Markets possessing 

these factors wiil be the first to attract investors and wiil lead other exchanges. Although, the leadership 

role o f  the SSE creates a predictable tlow o f Information between markets, the ability to create 

arbitrage opportunities is mitigated by transaction costs and the current order-processing mechanism 
in Chile. However, our results suggest that a market’s leadership coiiid result in arbitrage opportunities 

in countries with lower transaction costs or different order-processing mechanisms.

Walker, E. y G. M aturana (2002). “Estilos, Timing e Imitación en los Fondos M utuos Accionarios 
Chilenos.” Revista de Análisis Económico  17(1): 71-101.
This paper studies the apparent lack o f valué creation by Chilean equity mutual funds, emphasizing 

the role o f  their “investm ents styies” (obtained by com bining múltiple equity and fixed-income 
benchmarks, using Sharpe’s (1992) technique) and their determinants. We also search for evidence 
regarding imitation among mutual funds, o f reaction to past returns, and o f dynamic timing, using a 
measure that combines those o f Sharpe (1992) and Grinblatt and Titman (1993). We also analyze 
consistency among the different performance evaluation techniques. Despite the significant variability 
in asset allocation proportions through time, results confirm that mutual funds do not create valué 
(before fees), considering both security selection and market timing, and that there is imitation 
considering the fmer positions o f the benchmark portfolio.

C ó d ig o  J E L :  O  /  DESAR R O LLO  E C O N Ó M IC O , C A M B IO  TEC N O LÓ G IC O  Y CR EC IM IEN TO

Alvarez, R., G. Crespi y J. Ramos (2002). “The Impact o f  Licences o f  a “Later Sarter” LDC: Chile in 
the 1990s.” W orldD evelopm ent 30{E): 1445-60.
The acquisition o f  technology through licenses is a potentially important means o f  accelerating 

productivity growth, especially in “late starter” developing countries in the throes o f “catch-up.” Yet 
the literature has tended to focus on the potential benefits to the seller, overlooking those to the 
purchaser (our own concern). We tlnd that expeditures on licensing showed exceptionally high rates 
on the order o f twice those for investment in physical capital. This investment significantly improved 
firms’ performance and productivity in Chilean industry during the 1990s. We conclude that licensing 
can be an important instrument for speeding catch-up in less-developed countries.

Bergoeing, R. y F. M orandé (2002). “Crecim iento, Empleo e Impuestos al Trabajo: Chile 1998- 
2001.” Cuadernos de Econom ia  39(117): 157-74.
Desde 1984 y hasta 1997, la economía chilena experimentó un crecimiento per cápita promedio de 
5,4 por ciento, lo que la ubica dentro de las economías exitosas del mundo de las últimas dos 
décadas. Sin embargo, entre 1998 y 2001 esa tasa cayó bruscamente a 1,2 por ciento por año. Este 
artículo analiza el rol de la acumulación de factores y la eficiencia en su uso durante los últimos 20 
años en Chile para entender la evolución del producto, en el contexto de un modelo de crecimiento 
neoclásico simple. El análisis muestra que, a diferencia de lo ocurrido durante la crisis de comienzos 
de los años 80 y durante el proceso de recuperación y fuerte crecimiento económico que le siguió 
hasta 1998, en los que la eficiencia en el uso de factores fue el principal motor de la actividad 
económica, durante los últimos tres años ftie la caída en el empleo el elemento más importante detrás
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de la declinación en el ritmo de crecimiento de la economía. Este artículo sugiere que esta caída en 

el empleo se vincula a un encarecimiento del factor trabajo percibido por los agentes económicos, lo 
que podría ser el resultado tanto del debate en tomo a la reforma laboral como de los significativos 

aumentos del salario mínimo o, más en general, de un ambiente de mayor incertidumbre asociado a 

factores políticos. En nuestro modelo, el incremento en el costo de contratación puede ser aproximado 

a través de un mayor impuesto al trabajo de 6,75 puntos porcentuales, incorporado a partir de 1999.

Bravo, F, y H. Franken (2002). “Un Indicador Lider del Imacec.” Revista de Análisis Económico  
17(1): 103-23.
This paper develops a methodology to build a leading indicator for economic activity in Chile, that 
can be applied more generally to other economic series. The first step is to evalúate the leading 
capacities o f  a group o f series. The second step is to build leading indicators to summarize the 
information content o f those series that better anticípate economic activity. Finally, since there are 
many ways to combine the leading series into a single indicator, a third step is to evalúate the extent 

to which these indicators are able to properly signal turning points in economic activity.

Díaz, R., A. Pardo y P. M eller (2002). “Análisis Económ ico-Descriptivo de las Regiones Chilenas.” 
Serie Econom ía N°133. Departamento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, agosto.
Este trabajo proporciona un análisis económico-descriptivo de las regiones de Chile, en términos de 

Producto Interno Bruto Regionalizado, exportaciones y población, para el período 1985-1999. Los 

principales resultados observados son los siguientes:
a) Hay un notorio diferencial en el nivel del PIB per cápita de las regiones. El PIB per cápita de la

II Región — la de más alto PIB per cápita—  es 6 veces superior al de la IX Región — la de más bajo 
PIB per cápita—  (año 1977).

b) Las regiones exhiben desiguales ritmos de crecimiento económico. Para el período 1985-1997, 
se observa un grupo de regiones dinámicas (regiones I, II, III, RM y X) que se caracterizan por altas 

tasas de crecimiento, las que contrastan con las rezagadas (regiones V, VI, VIII y XII):

c) Existe y ha existido una alta concentración de la actividad económ ica del país. La Región 
M etropo litana ha aum entado su partic ipación  en el tiem po hasta lograr un 50,1%  del PIB 
Regionalizado (final siglo XX).

d) En general, la estructura económ ica sectorial de las regiones no ha presentado cam bios 
significativos en los últimos 40 años (1960-2000).
e) Las regiones con mayor crecimiento exportador tienden a tener un mayor crecimiento del PIB. 

Un aumento del 10% de las exportaciones per cápita generaría un 2,8% de incremento económico.

Engel, E., R. Fischer y A. G aletovic (2002). “ Privatizing Roads; An “O íd” New Approach o f 
Infrastructure Provision.” Serie Economía N°132. Departamento de Ingeniería Industrial, Universidad 
de Chile, julio.
In this study we analyze the Chilean privatization process as a whole. Since it has been a wide-ranging 
process, we examine its difterent aspects. After a historie review of the privatization process, we study 
the 37 Chilean State Owned Enterprises (SOE’s) that were privatized during the period 1981-2000 and 
for which pre-privatization and post-privatization financial, employment and productive data are 
available. We show that these firms behaved no differently from the average fínn in their economic 
sectors after privatization, implying that they were eftlcient SOE’s. The large increase in profitability of 
privatized firms can be explained by the performance of firms in the regulated sector. In particular, 
employment in these firms increased after privatization, showing that they were no ovennanned under
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govemment control. We show that the profítability in the sector is due to the more efficient use of 
physical capital and by the fact that the regulators were unable to transfer these gains to consumers. 
Next, we examine the etTects o f the privatization of social services. We analyze in detail the effects of 
privatization on the performance of telecommunications and the electric sector. We fmd confimiation 
o f the fact that in the regulated, natural monopoly sectors profits increased, whereas sectors that are 
characterized by competition, profits have been lower. Nevertheless, regulated firms are fairly efficient. 
im piying that incentive regulation has been successful. A nother privatization process involved 
infrastructure, where the main highways and ports have been franchised successfully, and where the 
benefits in tenns of reduced transportation costs will increase the efficiency of the economy as a whole. 
Next we study the effects o f the privatization of the pensión system, the health Insurance system and of 
education through a voucher system. We fmd that the big benefit o f the pensión system is that pensions 
can no longer be expropriated by the political system, but that the system is expensive, though costs 
have fallen lately. The prívate health Insurance system has not been a big success due to the Information 
asymmetríes that plague health care, but have had the beneficial effect o f showing the inefficiencies 
o f the public system and thus putting pressure on it to improve. Similarly, the use of vouchers has not 
been shown unequivocally to lead to a better education system (though there is some evidence that 
this is so), but has put pressure on the public system to improve. Moreover, vouchers would be more 
effective if parents were informed of the results o f their children in standardized tests and if public 
schools were able to fire bad teachers. Finally, the increased competition in higher education has led 
to improvements in the quality o f the traditional State financed institutions and to a large increase in 
the coverage o f higher education.

H ojm an, D. (2002). “The Political Econom y o f  C h ile 's  Fast Econom ic G rowth: An O lsonian 
Interpretation.” Public Clioice 111(1-2): 155-78.
A conceptual framework inspired by Mancur OIson’s contributions to political economy is used to 
explain Chile’s recent economic and political performance, with particular emphasis on the "hidden 
hand", political stability, rent-seeking, policy-m aking quality, institutions, cultural attitudes and 
cultural change, fortúnate historical accidents, critical masses, and virtuous circles and other “positive 

loops” . The analysis combines very long-term with short-term perspectives, examining the war of 
Arauco. Basque immigration, open economy policies, fam ilies' educational investment, economic 
technocrats, female labour forcé participation, managerial perceptions o f labour, and (other) oíd 
myth shattering. Some future trends are also predicted.

C ó d ig o  J E L :  E /  M A C R O E C O N O M IA  Y EC O N O M ÍA  M O N ETARIA

Armijo, L. y P. Faucher (2002). “We Have a C onsensus” : Explaining Political Support for Market 
Refom is in Latin A m erica.” Latín American Politics andSociety  44(2): 1-40.
By the 1990s, to the astonishment o f many observers. most Latin American countries had reformed 
their systems o f  national economic governance along market lines. Many analysts o f  this shift 
have assumed that it circumvented normal political processes, presuming that such reforms could 
not be popular. Explanations em phasizing econom ic crisis, external assistance, and politically  
insulated executives illustrate this approach. Through a qualitative investigation o f  the reform 
process in the region’s four most industrialized countries, Argentina, Brazil, Chile, and México, 
this study argües, to the contrary, that reforming governments found or created both elite and inass 

political support for their policies.
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Bjorndal, T. (2002). “The Competitiveness o f  the Chilean Salmón Aquaculture Industry.” Aqiiacultiire 
Economics and  M anagement 6(1-2): 97-116.
Commercial salmón and trout farming has emerged as a major industry in Chile during the 1990s. 
Salmón is not a native species to Chile, still excellent climatic conditions are provided tbr farming. 
Since 1992 Chile has been the second largest producer o f farmed salmón and trout in the world after 
Norway. This report reviews the development o f the Chilean salmonid industry from its early stages 
until today with respect to production patterns, legislation and main markets. A cost comparison 
betw een C hilean and N orw egian farm ed salm ón is also provided. F inally, the In ternational 
competitiveness and future challenges of the Chilean salmonid farming industry are analysed.

Bjom lund, H. y J. M cKay (2002). “Aspects o f  water markets for developing countries: experiences 
from Australia, Chile, and the US.” E nviw nm ent and  D evelopm ent Economics 7(4): 769-95.
Water market reforms are being promoted by International organisations, such as the World Bank, 
and pursued within many developing countries. Actual experiences with water markets are limited 
and the opinions regarding the beneficial or detrimental impaets diverse. It is therefore crucial to 

learn from the few functioning markets. Some of the longest operating, and most mature markets in 
the world, are to be found in Southeastem Australia, This paper examines the outcome of water trade 
in Southeastem Australia and combined with US and Chilean experiences outlines some lessons for 
the introduction o f markets in developing countries.

Bustos, A. y A. Gaietovic (2002). “Regulación por Empresa Eficiente: ¿Quién es Realmente Usted?” 
Estudios Públicos 86:145-82.
En este trabajo se analizan los fundamentos de la regulación por “empresa eficiente” (utilizada en 
Chile por casi dos décadas) y las fórmulas que se emplean para fijar los precios de sanitarias, 

distribuidoras eléctricas y em presas dom inantes de teléfonos. Se muestra que la regulación por 
empresa eficiente implica tarificar a costo medio de largo plazo, lo óptimo cuando la empresa se 
debe autofmanciar; lo que no ocurre, sin embargo, con la regulación por tasa de retomo y el price 
cap, que son las alternativas más conocidas a la regulación por empresa eficiente. Por otro lado, 
también se muestra que tanto en la regulación por empresa eficiente como en la regulación por price 
cap el periodo tljo y exógeno entre fijaciones de tarifas estimula la eficiencia productiva.

Jack, W. (2002). “ Public Intervention in Health Insurance Markets: Theory and Four Exam ples from 
Latin Am erica.” World Bank Research Observer 17( 1): 67-88.
This article exam ines rationales for public intervention in health Insurance m arkets from the 
perspective o f public economics. It draws on the literature o f  organizational design to examine 
alternative public intervention strategies, including issues o f contracting, purchaser provider splits, 
and regulation o f competition. Health Insurance reforms in four LatinAmerican countries are then 
considered in light o f the insights provided by the theoretical literature.

M esa-Lago, C. (2002). “Myth and Reality o f  Pensión Reform: The Latin American Evidence.” World 
D evelopm ent 30(8): 1309-21.
Starting in 1981 with Chile, to the end o f 2000, 10 countries in Latin America implemented structural 
pensión reforms, totally or partially “privatizing” their former public systems. The Latin American 
models have shaped similar reforms in Eastern Europe and influenced changes in Western Europe 
and the current debate in the United States. In 1999 the then Chief Economist o f the World Bank, 
Nobel laureate Joseph Stiglitz, coauthored with Peter Orszag a provocative paper examining the 
myths o f the narrowly interpreted reform model sponsored by the Bank, but without using crucial
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data from Latin America. This article contrasts 12 myths o f structural pensión reforms in that región 
with data collected from eight countries in the last seven to 20 years, confirming and expanding 

several o f Orszag and Stiglitz’s coclusions.

M izala, A., P. Rom aguera y  D. Parren (2002). “The Teciinical Efficiency o f  Schools in O x ú tr  Applied  
Econom ics 34(12): 1533-52.
This paper assesses the technical efficiency of schools in Chile, which is deñned as the capacity of 

schools to genérate the máximum output (academic achievement) given the quantity o f inputs they 

use. Two altemative methodological approaches for measuring efficiency are used: (i) estimation of 

a stochastic production frontier, and (ii) data envelopment analysis (DEA), which allows identification 

o f the efficient production frontier o f the schools analysed nonparametrically. Each o f these techniques 

has advantages and limitations, which are discussed in the paper; they lead, however, to the same 

conclusions when a sample o f 2000 schools is analysed. The results obtained provide interesting 

points for educational policy discussion in Chile.

M ontero, J. R, J. M. Sánchez, y R. Katz (2002). “ A M arket-Based Environm ental Policy Experim ent 
in Chile.” Journal o fL a w  and  Economics 45(1): 267-87.
We evalúate the performance of an environmental market in a less developed country on the basis of the 

experiences o f the particulate matter control program of Santiago, Chile. We find that grandfathering 
the permits has created economic incentives for incumbent sources to more readily declare their (historie) 

emissions in order to claim any permits. In addition, the market has not fully developed because of 

transaction costs, regulatory uncertainty, and incomplete enforcement, Nonetheless, it has provided 
sources with the tlexibility to adapt to new market conditions. Our analysis o f this particular experience 
indicates that market-based policies can provide important advantages over traditional command-and- 
control policies even under limited institutional capabilities.

M ulligan, C. y R. Gil (2002). “Social Spending and Democracy: Some Evidence from South America.” 
Estudios de Econom ía  29(1): 5-33.
Los programas de gasto social son políticamente importantes, por lo que es interesante saber la 

manera en que los sistemas políticos afectan los montos gastados por el sector público. La información 

de corte transversal es de difícil interpretación porque las naciones más ricas tienden a tener 
simultáneamente sistemas políticos distintos (tienden a ser más democráticas) y presupuestos fiscales 
más generosos para programas sociales. Dado que América del Sur parece tener una asociación más 

débil entre sus situaciones políticas y económicas, es posible mitigar la colinealidad al comparar 

naciones de este continente entre sí y con otras naciones en el mundo. Nuestros resultados muestran 

que regím enes dem ocráticos gastan lo mismo o menos en program as sociales que regím enes no 
democráticos con características económicas y demográficas similares. A pesar de que los gastos en 

pensiones crecieron respecto a otros gastos sociales entre 1960 y 1990, parte de nuestra evidencia 

sugiere que este cambio en composición fije más pronunciada en países inicialmente no democráticos.

Peña, J. (2002). “D ebates sobre C uotas Ind ividuales T ransferib les: ¿“P riva tizando” el M ar? 
¿Subsidios? o ¿M uerte A nunciada de la Pesca Extractiva en Chile?” Estudios Públicos 86:183-222. 
En este trabajo se sostiene que los sectores de pesca industrial y artesanal en Chile requieren consolidar 
esquemas de administración pesquera que tiendan a promover la racionalización de sus esfuerzos de 
pesca, ajustándolos en general hacia recursos marinos menos abundantes. Se plantea que un sistema 

basado en cuotas individuales transferibles (CIT) es la mejor opción disponible, especialmente para
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el sector industrial, puesto que las asignaciones individuales favorecen la racionalización de los 
esfuerzos de pesca mediante la coordinación de soluciones colectivas, y la transferibilidad de las 
cuotas promueve soluciones económicamente eficientes al problema de capacidad de pesca excedente. 
A su vez, se propone una asignación inicial de CIT en base a la presencia histórica, condicionando 
el derecho de uso de las CIT al pago de patentes anuales que permitan financiar los costos de 
administrar y fiscalizar el sistema de CIT. Por otro lado, se defiende la idea de asignar inicialmente 
las CIT como derechos de uso transitorios, aunque con un período de validez razonablemente largo 
(por ejemplo 15 o 20 años). Se postula que esto favorece que a futuro sea políticamente factible 
continuar perfeccionando este sistema de administración pesquera. También se sugiere entregar a 
Asociaciones de Pescadores Artesanales, que logren consolidar una representatividad local relevante, 
facultades para decidir y administrar la distribución y uso (entre sus miembros) de la cuota asignada 
por la autoridad, incluyendo la posibilidad de transferir las asignaciones individuales. Por último, se 
propone que los pescadores artesanales tengan la facultad legal de realizar transacciones con intereses 
industriales, de manera que alguna proporción de la cuota industrial pueda ser capturada dentro de 

las primeras 5 millas, por ejemplo usando embarcaciones artesanales para estos efectos.

Quiroga, M.A. (2002). “Agglomeration Economies: Influence on the Distribution o f  Foreign Investment 
in Chile.” Estudios de Econom ía  29(1): 139-63.
El objetivo de este trabajo es estudiar empíricamente la importancia de las economías de aglomeración 
en la elección de la Región en la cual el inversionista está dispuesto a desarrollar su proyecto en 
Chile. Para este propósito se utiliza un modelo de elección discreta, el modelo logit condicional 
(MLC) planteado por McFadden (1974), y se reporta la aplicación del test de lAI propuesto por 
Hausman y McFalden (1984). Además, se propone la utilización de un modelo menos restrictivo que 
el anterior. La principal ventaja de este último modelo, conocido como Modelo de Valor Extremo 
Heterocedástico (MVEH), es que permite que las varianzas del componente aleatorio sean diferentes 
entre alternativas. Los resultados encontrados sugieren que las economías de aglomeración influyen 
significativamente en la elección de la Región en la cual la inversión se localizará. Estos resultados 
son estables a diferentes especificaciones del modelo. Además, el supuesto de lAI parece ser apropiado 
y los resultados del MVEH no son significativamente distintos a los que se obtienen con el MLC.

Sanhueza, R. y J. Ruiz-Tagle (2002). “Choosing Health Insurance in a Dual Health Care System: The 
Chilean C a se” Journal o f  A pplied  Econom ics 5(1): 157-84.
In Chile there is a public Insurance system where people contribute a fixed percentage o f their 
income, and also a private system where people pay a premium based on their personal characteristics. 
Using a large survey for 1996, we study the determinants o f the decisión to buy a private health plan. 
We fmd that the probability of buying a private health plan is positively correlated with income and 
living in areas with private health services providers. This probability decreases as families become 
older, and with a larger proportion of fertile age females. We also find that people who are more likely 
to demand health services prefer to buy a private health plan, and that people enrolled in a private 
health plan increase their use o f health services. The segmentation observed in the health sector 
relates with the way private insurers and the public Insurance system set their premiums.

Sapelli, C. y A. Torche (2002). “Subsidios al A lumno o a la Escuela: Efectos sobre la Elección de 
Colegios.” Cuadernos de Economía  39(117): 175-202.
En este artículo se estudian los determ inantes de la elección de colegio público o particular 
subvencionado en Chile. Los resultados empíricos confirman un efecto significativo del nivel de
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ingreso y de la educación de los padres en la elección del colegio: mayor ingreso y más escolaridad 

de los padres incrementan la probabilidad de escoger un establecimiento privado subvencionado. 

Sin embargo el hallazgo más interesante se relaciona con la interacción entre la subvención escolar 

que puede considerarse un subsidio al alumno y otros subsidios que aparecen asociados más bien a 
los establecimientos, por su falta de portabilidad. En efecto, al estudiar varios subsidios entregados 

en los establecimientos educacionales y focalizados a los niños de familias de bajos ingresos como 

textos, útiles y m ateriales escolares y alim entos, se puede constatar que ellos term inan siendo 
focalizados a los niños de escuelas públicas más bien que a los estudiantes pobres. Por lo tanto, los 

niños en situación de pobreza que optan por dejar el sistema educacional público tienen una alta 

probabilidad de perder dichos subsidios. Se constata que este mecanismo opera como un impuesto 
implícito al desplazamiento de los niños de una escuela a otra, reduciendo los incentivos que provee 

el sistema de subvenciones. En este sentido, se espera que aquellos subsidios que por diseño se 

orientan a la escuela en vez de al menor tengan este mismo efecto, interfiriendo en la operación del 

sistema de subvenciones. En segundo lugar, se estudia el comportamiento de los padres frente al 
SIMCE en la elección de colegio para sus hijos. Algunos críticos han puesto en duda el conocimiento 

de los padres respecto de los valores de dichos test y han concluido que aquéllos tomarian sus 
decisiones con información precaria sobre el particular. Los resultados empirícos muestran un efecto 

positivo y significativo del SIMCE en la elección de establecimientos educacionales.
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