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RESUMENES DE TRABAJOS

MEDICION DE LA POLITICA MONETARIA
Y EL TRASPASO (PASS-THROUGH) EN CHILE

Héctor Bravo L. / Carlos Garcia T.

Primero, este trabajo presenta una revision de los principales estudios con VAR monetarios en Chiley en el
mundo para medir lapolitica monetaria}’el traspaso del tipo de cambio aprecios (‘pass-throughj. Segundo, se
estiman tres VAR estructurales con restricciones de corto plazoy un VEC con restricciones de largo plazo. Los
resultados indican que la transmision monetaria es menos efectiva en los Gltimos afios que en elperiodo 1986-1997
y que el bajo pass-through depende de la actividad, la inflaciony la meta de inflacion.

POLITICA MONETARIA Y MECANISMOS DE TRANSMISION:
NUEVOS ELEMENTOS PARA UNA VIEJA DISCUSION

Verdnica Mies M. 7 Felipe Morandé L. #Matias Tapia G.

El presente trabajo comienza revisando la literatura existente sobre transmision monetaria, con especial
atencion en la evidencia disponible para Chile. Luego aborda dos temas que no han recibido la debida
atencién en estudios previos, como son i) la evoluciéon del impacto de la politica monetaria sobre el
producto y la inflacién a lo largo de la Gltima década, y ii) la descomposicion de este impacto a escala
sectorial. Se usa un modelo uniecuacional para verificar la evolucion temporal de la efectividad de la
politica monetaria, v la posible existencia de un cambio de régimen a fines de la década pasada. Luego, se
recurre a un modelo V.4R —similar al usado en estudios previos— para evaluar la evolucién temporal de
las funciones de impulso-t'espuesta. Finalmente, se compara el impacto de la politica monetaria sobre
distintos sectores productivos, para lo cual se incorporan en el modelo VAR tradicional variables de
produccion v precios sectoriales.

POLITICA CAMBIARIA EN CHILE: EL ABANDONO DE LA BANDA
Y LA EXPERIENCIA DE FLOTACION

Felipe Morandé L./ Matias Tapia G.

Como muchos otros paises, en los Ultimos cuarenta afios Chile ha experimentado virtualmente todos los
sistemas cambiarlos posibles, con la excepcion de adoptar una monedaforanea. La bUsqueda de una politica
cambiaria adecuada ha estado determinada, en parte, por los distintos objetivos que han tenido las autoridades
durante estas cuatro décadas. Tras casi diez afios de coexistencia de una meta de inflacion v una banda
cambiaria, el Banco Central decidié abandonar esta Gltima en 1999. adoptando unapolitica de libreflotacion.
Este trabajo aborda dos preguntas: (a) ¢Por qué se abandon6 la banda, vpor qué ésta durd tanto tiempo?y
(b) ¢Como hasido elfuncionamiento del régimen cambiario a lafecha? Ello involucra evaluar si la autoridad
monetaria ha experimentado el llamado “miedo aflotar”, asi como una evaluacion del régimen en tres
dimensiones consideradas sensiblespor sus detractores: el traspaso cambiario aprecios internos, la volatilidad
de laparidady los efectos de hoja de balance.
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ABSTRACTS

MEASURING MONETARY POLICY AND PASS-THROUGH IN CHILE
Héctor Bravo L. / Carlos Garcia T.

First, this paper reviews the niost important jiterature based oii moiiey VAR, which explains monetary-
trammission mechanisms andpass-lhroiighfroin depreciation to inflation in Chile andother coimiries. Second,
it estimares three structiiral VAR models with short-mn restrictions and one VEC with long-nm restrictions.
The results indicate that monetary-transmission has heeome less powerful in the lastyears than in the period
1986-1997 and that the low pass-through depends on economic activity, inflation and the inflation target.

MONETARY POLICY AND TRANSMISSION MECHANISMS:
NEW ELEMENTS FOR AN OLD DEBATE

Verdnica Mies M. / Felipe Morandé L. 7 Matias Tapia G.

This article begins by reviewing the current State ofthe arts in monetaiy transmission, focusing on the empirical
evidence for the Chilean case. Then. it highlights two aspects that have not been given nruch attention in
previous studies, namely the evohition of the monetary policy impact on output and prices over the past
decade, and its breakdown by sector. A basic uniequational model is estimated, in arder to study i) temporary
shifts in the effectiveness ofmonetaiy policy and ii) shifts in regimes occurred in the late nineties. Then, VAR
models are iised—similar to those ofprevious studies—to analyze impulse-response functions. Finally, a
comparative analysis is made on the impact of monetary policy on various productive sectors, for which
output and price variables are incorporated into the traditional VAR model.

EXCHANGE RATE POLICY IN CHILE:
THE ABANDONMENT OF THE BAND AND THE FLOATING EXPERIENCE

Felipe Morandé L /Matias Tapia G.

As many countries worldwide, Chile has experienced virtually all the ment of options of exchange rate
policies in the lastfarty years—with the solé exception ofgiving up its national currency. The quest for a
reasonable exchange rate policy has been inspired in part by the different goals that, throughout thesefour
decades, policymakers have attempted to achieve with this policy. After almost a decade ofinflation targeting
coexisting with an exchange rate band, in 1999 the Central Bank of Chile gave up the band and replaced it
with apolicy offloating. Thispaper deais with two main questions: (a) Why was the band abandoned and, by
the same token, why did it last so long? and (b) How has thefloating regime worked sofar? The latter question
involves accoimtingfor thepossible appearance of fear offloating” by macroeconomic authorities, as well
as evaluating the regime in three issues highlighted by the critics ofexchange rate floating: passthrough to
domestic prices, exchange rate volatilit)-' and balance sheet effects.
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MEDICION DE LA POLITICA MONETARIA
Y EL TRASPASO {PASS-THROUGH) EN CHILE

Héctor Bravo L.
Carlos Garcia T. *

l.Introduccién

La transmision de la politica monetaria y el impacto
de las fluctuaciones cambiarlas son aspectos claves
de la macroeconomia actual. El primero ha tomado
mas importancia desde que la estabilizacion de la
inflacién y el producto ha quedado principalmente
en manos de lapolitica monetaria. Es asi como bancos
centrales de todo el mundo ajustan la tasa de interés
de corto plazo para conseguir sus metas de inflacion
y crecimiento. La vision tradicional indica que si el
Banca Central desea tener una tasa de politica mas
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
inversion, la actividad econ6mica y luego la
inflacion.' Este proceso se ve fortalecido por lo que
ocurre con el consumo: primero, las tasas de interés
més altas cambian las decisiones intertemporales, con
lo cual los agentes economicos 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
contraccidn de la demanda agregada.

La vision tradicional ha sido complementada con
nuevas hipotesis de como se produce la transmision
de la politica monetaria. Bernanke y Gertler (1995)
proponen que una contraccién 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 contraccion monetaria, los
intermediarios, por ejemplo los bancos, pueden
reducir el crédito porque las firmas y familias estan
sujetas a seleccion adversa y riesgo moral. Si los
agentes econdmicos poseen menos garantias para
responder a potenciales pérdidas, por ejemplo

porque las firmas tienen un valor de mercado bajo
o porque las personas enfrentan una situaciéon de
desempleo, entonces los bancos estardn menos
dispuestos a otorgarles créditos. En la medida en
que los problemas del mercado de capitales sean
importantes y exista segmentacion entre los agentes
econémicos, la reduccion del crédito para la
inversién, del gasto en viviendas y del consumo de
bienes durables detiene la expansion de la demanda
agregada y lleva a una contraccion de la actividad
econdmica. Otra forma en que funciona el canal
del crédito es a través de los préstamos bancarios.
Una contracciéon monetaria que reduce los depositos
puede generar efectos negativos sobre el nivel de
actividad si los bancos no pueden sustituir sus
fuentes de financiamiento ante esta reduccién y
si los deudores ademas no pueden sustituir
facilmente los créditos bancarios por otro tipo de
financiamiento."

Otro importante canal de transmision es el efecto sobre
el precio de los activos. Una vision mas monetarista
enfatiza que la politica monetaria afecta un espectro
amplio de precios de activos y, de ese modo, las
decisiones de inversion y consumo. Esto se debe, por
ejemplo, a que los papeles del Banco Central se
vuelven méas 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 transmisién
es el encarecimiento del financiamiento de nuevas
inversiones con emision de acciones: cuando el precio
de las acciones cae, las nuevas acciones no producen

EcommisUi GerenciadeAnéalisis Maavecondmico del Banco Central
de Chile

Economista Sénior. Gerenciade Analisis Macroecanémico del Banco
CentraUie Chile.
Seagradecen loscomentarios recibidos de losparlici/xmles delseminario
interno de investigaciony politicas del Banco Central de Chile, a los
editores de Economia Chilenay a dos arbitros anénimos. Las opiniones
presentadas en el articulo no representan necesariamente la visiom del
Banco Central de Chiley.son de responsabilidadde los autores. Emails:
hbramicibcentral.cl: cgarciaf{a.bcentral.cl

Paraiin resttmen de la literatura ver fi'aish 1199H)y .Mishkin 11995).

Kashyapy Stein <1995).
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los retornos esperados/ Un canal alternativo es el
impacto que tiene la politica monetaria sobre el
precio de las acciones, bienes raices y propiedades,
con lo cual se altera lariqueza de las personas.”™ Una
contraccidn monetaria puede reducir los precios de
estos activos, con lo cual cae el consumo y la
demanda agregada.

Por otra parte, lapolitica monetaria de tasas de interés
ha sido complementada con otros instrumentos como
la meta de inflacién. Esta ha provocado un cambio
sustancial en como se hace politica monetaria y
cémo esta politica se transmite en la economia,
especialmente el efecto que tiene la meta sobre las
expectativas. Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen
(1998) han encontrado evidencia de que la meta de
inflacion produjo importantes quiebres en la
tendencia intlacionaria de los paises que adoptaron
esta nueva politica. En otras palabras, el esquema de
meta de inflacion ha funcionado desplazando la
curva de Phillips hacia el nivel deseado de inflacion.
Sin embargo, no evita el conflicto entre inflacion y
producto. Asi, si el proceso de estabilizacién es
acelerado, aumentos sustanciales de latasa de interés
afectaran negativamente el nivel de actividad
econdémica. En cambio, con un programa gradual, la
meta funciona como ancla y la economia converge
paulatinamente al nuevo nivel de inflacion. Para
conseguir este objetivo, la meta debe ser creible, es
decir, debe haber un apropiado ordenamiento del sector
flscal y ausencia de shocks externos severos que
erosionen la credibilidad del plan de estabilizacion.

Otro canal de transmisién es el del tipo de cambio.
Una tasa de interés mas alta atrae flujos de capitales
que aprecian lamoneda. El efecto sobre laeconomia
depende de los plazos involucrados; en el largo plazo
una apreciacion reduce las exportaciones y aumenta
las importaciones, por lo cual se espera un efecto
negativo. Sin embargo, en el corto plazo, las
fluctuaciones del tipo de cambio también tienen
fuertes efectos sobre los balances de los distintos
agentes econémicos.™ Si una parte importante de la
deuda de las firmas v las familias esta en ddlares, la

Mishkin (2001).
Xiejl:er(1995;j.
Mishkin (2001).
Este efectofue encontrado en Chilepor Garda v Restrepo j2002).

Ver Lafie (2001)para iinii revision de esta hteratura.

apreciacion produce una reduccion de la deuda y
por lo tanto tiene efectos expansivos sobre la
actividad econ6émica.

Con relacion al segundo aspecto a considerar, el
impacto de las fluctuaciones cambiarias, se tiene que
el analisis de este ha cambiado profundamente desde
la Gltima década. En general, la teoria econémica
ponia énfasis en un pass-through completo del tipo
de cambio, es decir, que las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal se transmiten completamente 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. Cuando ocurre dicha transferencia,
y en qué proporcion, depende de varios factores, tales
como el nivel inicial de inflacion, el grado de apertura
de laeconomia, lamagnitud de labrecha del producto,
la apreciaciéon de la moneda y el tipo de shock que
enfrenta la economia. Segin Mishkin (2001), es més
dificil que se produzca un traspaso sustancial de tipo
de cambio a precios si laeconomia tiene baja inflacion
debido a un menor nivel de actividad causado, entre
otras razones, por shocks externos negativos. De
manera similar, si la moneda est4d excesivamente
apreciada, una depreciacion del tipo de cambio mas
que causar inflacién acercaria esta variable hacia su
equilibrio de largo plazo. Con todo, lareaccién de un
banco central cauteloso de la inilacion a una
depreciaciéon del tipo de cambio no es Unica y
dependera principalmente de cual o cuales de estos
factores estan operando.

Desde una perspectiva mas teorica, un bajo pass-
thwugh esta asociado a la segmentacion de mercado
y a la fijacion de los precios en distintos mercados.
Por ejemplo, Betts y Deveroux (2000) suponen que
una fraccion dada de firmas puede fijar precios tanto
en el mercado interno como en el externo. Los efectos
de este supuesto sobre la economia y el sistema
cambiario son importantes: primero, las fluctuaciones
del tipo de cambio real tienen un impacto limitado
sobre el consumo y por tanto la sustitucion de
importaciones por bienes de origen nacional se
debilita. Dado esto, en un contexto de tipo de cambio
flexible, los movimientos del tipo de cambio real
deben ser mas pronunciados para conseguir el
equilibrio de los diferentes mercados. Otro modelo
destacado en la literatura es el de Berlin y Feenstra



(2001), el cual supone que la proporcién del gasto de
un bien dado estd 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 firmas no estan
dispuestas a subir los precios si las otras no lo hacen.

En este articulo, primero se mide el impacto de la
politica monetaria sobre la inflacién, el crecimiento
del Imacec y el tipo de cambio real, y luego se estima
el coeficiente de pass-thnmgh del tipo de cambio
nominal a precios. Estos calculos 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, ademas de
variables exdgenas para caracterizar una economia
abierta y pequefia. En la segunda seccion se revisa la
evidencia nacional sobre estos temas, y luego se
compara con las mediciones obtenidas en paises como
Australia, Estados Unidos, Inglaterra, México, Nueva
Zelanda y Suecia. En la tercera seccion se presenta
nuestra medicion de la politica monetaria para la
economia chilena, proveniente de cuatro modelos que
cubren la mayoria 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 seccién se propone un
ejercicio contrafactual para medir el coeficiente de
pass-lhroiiglu el cual se obtiene, bajo algunos
supuestos sobre el comportamiento del Banco Central,
con un .vAoc”permanente del tipo de cambio nominal.
Ademas, se exploran los determinantes empiricos que
estan tras este coeficiente. Finalmente, en las
conclusiones se resumen los resultados obtenidos y
los desafios de investigacién que estos plantean en
ténninos de nuevas estimaciones y modelos relevantes
para el analisis de la politica econémica.

Il. ESTUDIOS Y Experiencia con VAR

1. Evidencia Empirica de la
Transmisién jMonetaria

Uno de los primeros trabajos donde se estima un
VAR monetario para la economia chilena es el de
Herrera y Rosende (1991). Ellos consideran datos
trimestrales y variables estdndares que se usan en
un VAR monetario (ver cuadro 1), pero con la
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salvedad de que las variables se expresan con
respecto a su tendencia de largo plazo calculadas
con 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 afios, para luego
aminorar dichos efectos a través del tiempo. Con
relacion a los rezagos involucrados, el alza de la
tasa de interés, 1.2%, logra tener su maximo impacto
sobre los precios después de s6lo dos trimestres
(-0.8%), luego el efecto desaparece en el siguiente
afio y medio. El impacto sobre el producto sigue
una trayectoria similar, cayendo a su nivel minimo
en el cuarto trimestre (-1.0%) para luego recuperarse
rapidamente. Un segundo trabajo es el de Rojas
(1993), que se concentra en larelacién entre dinero
y actividad econémica. Los patrones de respuesta
exhibidos por los modelos de este estudio son mas
persistentes que los encontrados por Herrera y
Rosende; la respuesta del producto ante un shock
en latasa de interés real es negativa, alcanza también
un maximo en el cuarto trimestre y perdura
aproximadamente por cinco afios. A pesar de que
ambos trabajos excluyen el tipo de cambio, variables
exdgenas (por ejemplo producto y precios externos)
y la significancia estadistica de las funciones de
impulso-respuesta, sus resultados resaltan una rapida
transmisién monetaria. Especialmente indican que
la caida de los precios se anticipa a la del producto.

Una segunda generacion de modelos comienza a
ser estimada desde la segunda mitad de los
noventa. Por ejemplo, Cabrera y Lagos (2000)
revisaron los modelos VAR estimados para Chile
en el periodo 1986-1997, concluyendo que en
algunas especificaciones la respuesta de la inflacién
a un incremento de la tasa de politica es positiva.’
Este puzzle de precios ha resultado ser el principal
problema enfrentado por los investigadores al
momento de estimar VAR en la economia chilena."
Al respecto. Garcia (2001)" muestra que una solucién

Unarevisién de la lileralinv VARYy de sus aplicaciones se enciienira
en Slocky IKilsoit (2(101). Oli as referencias clasicas son Sinis (19H0)y
Bernanke(1986).

Oiros trabajos mas recientes que han utilizado VAR con elproblema
depuzzk depreciosson elde Ducan (2Q02)y Chumacero (2002).

VerBravoy Garda (2002).

Elautorsigue ele.sqtiemade identificacion de Christiano, Eichcnbaiim
y Evans (1999).
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a este problema ha consistido en incorporar
directamente a los VAR la meta de inflacién como
variable endogena. Otro ejemplo en esta direccién es
Valdés (1997) quien estimaun VAR semi-estructuraP
donde la brecha entre la inflacion y la meta es
incorporada como variable end6gena.”™ En este caso,
un alza de latasa 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 politica monetaria siguen siendo cortos
pero, a diferencia de Rosende y Herrera (1991), el
maximo impacto en la reduccién de la brecha
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 especificacion completa
para la economia chilena en lo que respecta a las
relaciones contemporaneas entre las variables
utilizadas. El autor estima diferentes modelos en
niveles y primeras diferencias sin meta de inflacion.
Sus resultados son distintos de los descritos méas
arriba, principalmente en cuanto al efecto de la
politica 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 afio, alcanzando su efecto
maximo a los dos afios (-0.3%). El producto también
decrece en forma mas lenta, postergando su caida
hasta el décimo mes (-0.6%).

Una estimacién que desafia los resultados obtenidos
anterionnente es la de Calvo y Mendoza (1998)."»
Ellos encuentran que la principal variable en la
reduccion de la inflacion durante los noventa fue la
apreciacion del tipo de cambio debido a shocks
externos positivos, y no las politicas de estabilizacion.

Este amor.signe elesquemade idenlificaciénpropuestoporBenicmke
yBImdcr(1992).

Bernankey Mihov (1998) definen un VAR semiesiniclural cuando se
identificas6lo unaparle de jaestructuradel VAR.

Otra caracteristica interesante de este modelo es que fue estimado en
variaciones en doce meses, las cuales, engeneral muestran patrones
maés sistematicosy menos erraticos que las variables en niveles o en
primeras d*erencias. Otro trabajo que usa variables en variacioiKsaniiales
eselde Caputoy Herrera (j997).

Elautorsigue el estilo de identificacion elaborado por Kimy
Roiibini (2000).

Los autores siguen el esquema de identificacién de Christiano.
Eichenbaum. vEvans (1999j.

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

Comparando laevidencia chilena con la internacional,
se tiene que las mediciones del impacto de la tasa de
interés sobre las principales variables maeroeconémicas
es mas definitiva que las obtenidas en Chile. Una
politica monetaria contractiva esta asociada primero
a una desaceleracion del producto y a una apreciacion
del tipo de cambio (ver cuadro 2). Después la
inflacién cae. el tipo de cambio tiende a subir y el
producto vuelve a su nivel potencial. Como se
desprende del cuadro 2, en la mayoria de los casos la
politica monetaria toma mas de dos afios para
alcanzar su maximo efecto en reducir la inflacién, y
no se presentan anomalias como elpuzzle de precios.
También el efecto de la tasa de interés sobre el tipo
de cambio, en los trabajos que incluyeron esta
variable, resulté ser bastante mas fuerte que en los
precios y el producto.

2. Evidencia empirica del pass-through

Un primer calculo 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 afio (-0.4%), con lo cual el
pass-through es cercano a 25%, suponiendo inflacién
internacional constante. Estudios mas recientes, como
Garcia y Restrepo (2002), utilizando regresiones
recursivas, muestran que este coeficiente cay6 desde
40% a mediados de los noventa hasta 15% en el afio
2000. Morandé y Tapia (2002) actualizaron este
calculo, encontrando un nivel similar para el afio 2002
(14%). Adicionalmente. Garcia y Restrepo (2002)
demuestran que modelando la inflacidn a través de
una curva de Phillips, el pass-through depende de
factores tales como el grado de indexacién salarial y
la brecha del producto. Asi, una brecha mas negativa
del producto reduce el coeficiente de pass-through’
en cambio, un grado mayor de indexacién salarial
hace crecer este coeficiente.

Al analizar la evidencia internacional sobre el
coeficiente de pass-through, el estudio con datos
de panel de Goldfajn y Werlang (2000), que agrupa
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CUADRO 1
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Principales Estudios Utilizando VAR Hechos en Chile:

Frecuencia, rezagos y variables i

Modelo con tres rezagos, trimestral y variables
respecto a su tendencia (Filtro HP)
mTasa de interés captacion reajustable
en UF 90-365 dias
mTipo de cambio real
+ indice de precios al consumidor (IRC)
mAgregado monetario MIA
mPIB a precios de 1997

Modelo con cuatro rezagos, trimestral con

variables desestacionalizadas y en logaritmo

» Agregados monetarios: Emisién, Ml y MIA

mColocaciones efectivas

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

mIRC

mPIB

mGasto pulblico

mTipo de cambio real

Modelo mensual con tres rezagos

* Tasa de politica monetaria

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

mCrecimiento anual del Imacec

mCrecimiento anual del dinero MIA

mVariacion anual del tipo de cambio real
Variable exdgena

* Variacion anual de los términos de
intercambio

Modelo mensual con seis rezagos

mTasa de colocacion reajustable a 90 dias
mlogaritmo del IRC

mTipo de cambio real efectivo

* Imacec desestacionalizado

* Agregado monetario M 1A

+ StockUe reservas internacionales netas
* Términos de intercambio

Modelo mensual con uno y dos rezagos
mTasa de politica

m|macec

* Brecha de inflacién

mMIA real

mDiferencial entre PRC8y RRBC90

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

Un aumento de una desviacion estandar (1.2%)

mProducto: cae desde el segundo trimestre hasta
el octavo, alcanzando un mé&ximo de 1.0% en el
cuarto trimestre.

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

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

Un aumento de una desviacion estandar (0.3%)

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

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

mTipo de cambio real: no cambia
significativamente.

Un aumento de 0.3% en latasa de colocacion

reajustable

* Producto: cae a partir del tercer mes.

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

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

Un aumento de 0.25% en latasa de politica

monetaria

mProducto: se contrae en 0.5% en el noveno mes.

mBrecha de Inflacion: cae en el séptimo mesy es
no significativa en el margen.

mTipo de cambio real: no se incluye.



CUADRO 1 fcontinuaclén
Principales Estudios Utilizando VAR Hechos en Chile:

Autor y afio

Frecuencia, rezagos y variables

Modelos mensuales con 3,4,5 y 6 rezagos

Cabreray Lagos
(1999)

mLogaritmo del indice de precios de hienes no

transables

mPagaré reajustable a 90 dias (PRBC 90)

mPagaré reajustable cupdn a ocho afios (PRC8)

mTipo de cambio nominal en logaritmo

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

transables

mlLogaritmo de los términos de intercambio

mDummies estacionales y tendencia
deterministica
Parrado (2001) Modelo mensual con cinco rezagos
mLogaritmo del Imacec
* Logaritmo del IPC
mLogaritmo del precio del petréleo
+ Tasa de interés interna

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

premio por riesgo (EMBI)

+ Logaritmo agregado monetario MI1A

* Logaritmo del tipo de cambio real

Garcia (2001) Modelo mensual con un rezago

mTasa de inflacion y meta
mCrecimiento anual del producto

* Variacion anual del tipo de cambio
mDiferencia de latasa de interés real
+ Crecimiento anual del dinero

paises por regidon geografica, encuentra que la
region con mas bajo coeficiente es Oceania, 19%
al cabo de un afio 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 esta
determinado por el nivel inicial de inflacion, el
grado de apertura de la economia, la magnitud de
la brecha del producto y una moneda sobrevaluada.
A modo de ejemplo, una economia donde el nivel

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

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

Un aumento de 0.5% en latasa de politica
monetaria
* Producto: la brecha gasto-producto cae entre el

f yel 13" mes pero no es significativa. En su
punto méximo llega a 1.0% en el octavo mes.

mPrecios de no transables caeny es
estadisticamente significativo, pero al tomar 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
afios el tipo de cambio real esta 1.3% por
encima de su nivel de tendencia.

Un aumento de una desviacion estandar (0.4%)

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

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

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

Un aumento de una desviacion estandar (0.3%)

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

minflacion: caey es significativa hasta el sexto
mes (-0.1%).

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

de actilidad esta por sobre el nivel potencial, la
inflacion es alta y los desequilibrios externos son
importantes, enfrentard también un coeficiente alto.
Desde esta perspectiva, paises que han logrado
estabilizar sus economias también tendran bajos
coeficientes de pass-ihroiigli. Esta hipotesis
también se aprecia en los resultados reportados
por Flausmann ef al. (2000), quienes encuentran,
para un horizonte de un afio, un bajo coeficiente
depass-through para paises como Australia (21 %),
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Pais

México

Inglaterra

Canada

Autor

Martinez,
Sanchezy
Werner(2001)

Bankof England
(1999) y Kimy
Roubini (2000)

CushmanyZha
(1997)

CUADRO 2

VOLUMEN 5, r3 / Diciembre 2002

Evidencia Internacional

Frecuencia y variables

Frecuencia mensual

mTipo de cambio real (logaritmo)

mindice de produccién industrial
menos su tendencia (usando filtro
de Hodrick-Prescott)

m|nflacion subyacente mensual
anualizada (%)

+ Tasa de interés real ex-ante{%)

mRendimiento bruto de los bonos
UM26 (%)

Frecuencia mensual y trimestral

mCrecimiento de las ventas al detalle

mProducto e indice de produccion
industrial

mPrimera diferencia del indice de
precios al detalle menos el pago de
intereses hipotecarios, M4y MO

+ Costo laboral unitario

Ademés de:

* Tasa de interés de corto plazo

» Agregados monetarios MOy M1

mindice de precios al consumidor

mPrecio del petréleo en délares

* Tasa de fondos federales de EE.UU.

* Tipo de cambio nominal

Frecuencia mensual
Tipo de cambio nominal
Dinero M1 desestacionalizado
Tasa de interés del Tesoro atres
meses
indice de precios al consumidor
indice de produccién industrial
desestacionalizado
Exportaciones totales
Importaciones totales
indice de produccidn industrial de
Estados Unidos desestacionalizado
indice de precios al consumidor de
Estados Unidos
indice mundial de precios de
commoditiesen ddlares de EE.UU..
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Respuesta en:
producto, nivel de precios o inflacién y tipo de
cambio ante un cambio en la tasa de politica

Aumento de una desviacion estandar (1.4%)

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

mInflacion: cae hasta 0.57% vy es significativa
entre el cuarto y décimo mes.

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

Reduccién de una desviacion estandar (0.1%)

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

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

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

Aumento de una desviacion estandar (0.25%)

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

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

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



CUADRO 2 fcontlnuaci6n

Evidencia Internacional

Respuesta en;
producto, nivel de precios o inflacién y tipo de

Pais Autor Frecuencia y variables cambio ante un cambio en la tasa de politica
Australia DungeyyPagan Frecuencia trimestral Aumento de una desviacion estandar (1.4%)
(1997) mProducto de EE.UU. (en logaritmo) mProducto: cae desde el segundo trimestre y el
mTasa de interés real de EE.UU. efecto maximo se alcanza en el séptimo
* Términos de intercambio (en trimestre (-3.0%).
logaritmo) minflacidn: cae entre el trimestre nueve y el
* Razon entre el indice Dow Jones y el trece. Alcanzando un piso de-1.0% afines
indice de precios de EE.UU. del tercer afio.
mExportaciones reales (en logaritmo) * Tipo de cambio nominal: apreciacion tardia
+ Logaritmo de la razén entre el AH de 5% desde el segundo afio y luego
Ordinahes Indexy el deflactor de desaparece.
plantas y equipos
* Logaritmo del crecimiento real del
gasto interno
* Logaritmo del PIB real
mTasa de inflacion trimestral
mTasa de interés
mLogaritmo del délar ponderado por
comercio.
Suecia Jacobson, ., Frecuencia trimestral variables Un aumento de una desviacion estandar en tasa

Jansson, Vredin !
yWarne(1999) '

internas

* Producto interno

+ Tasa de interés interna

i mNivel de precios

mTipo de cambio nominal
Variables externas
mProducto externo

» Tasa de interés externa

+ Nivel de precios externos
junto con dumrnies estacionales y que
reflejan cambios de politica

de politica (0.32%)

mProducto:aunque es poco significativo el
producto cae 0.1 % en los trimestres siete y
ocho y luego se recupera seis periodos
llegando a 0.8%.

mPrecios: la respuesta es no significativa.

mTipo de cambio nominal: inicialmente se
aprecia hasta 0.6%, desapareciendo
completamente el efecto sobre esta variable
al cabo de diez periodos.

Canada (7%%) y Suecia (14%). Por el contrario,
registran altos coeficientes de pass-through
economias como Colombia (38%), México (58%),
Paraguay (59%) y Polonia (62%). Por otra parte. De 1.
Gregorio (2002) encontr6 coeficientes similares en
un grupo de paises que experimentd fuertes

y un tipo de cambio flexible son factores que
explican la caida del pass-tlimiigh en estos paises.

MEDICION DE LA POLITICA

Monetaria

1. Estimaciones, Rezagosy

aumentos del tipo cambio, los cuales son en general h
Proyecciones

sustancialmente menores que los observados hace
dos décadas atrds. Segln este autor la baja
inflacion, la credibilidad de la politica monetaria

Variables

Considerando laexperiencia nacional e internacional,
en esta seccién se estiman VAR monetarios con las
siguientes variables: producto, precios, tasa de
politica, dinero nominal y tipo de cambio real.™

Corresponde al tipo de cambio rea! bilateral con Estados Unidos
(tipo de cambio nominal *IPC EE. UU./IPC Chile).
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CUADRO 2 (continuacion
Evidencia Internacional

Pais Frecuencia y variables
Nueva ' DrewyHunt Frecuencia trimestral
Zelanda (1998) mDemanda externa: produccion
industrial de los paises de la OECD
mTérminos de intercambio
+ Consumo e inversion
« Nivel de precios al consumidor
mTipo de cambio real
+ Pendiente de la curva de retorno:
tasa a 90 dias menos tasa a cinco
afios.
Estados Bernanl<ey Frecuencia mensual
Unidos Miiiov (1995) * PIB real (en logaritmo)

+ Deflactor del producto (en
logaritmo)

mindice de precios de commod/i/es
(en logaritmo)

mReservas totales normalizadas

mReservas no prestables mas crédito
extendido normalizadas

mTasa de fondos federales

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

Un aumento de una desviacion estandar en la

curva de retorno (0.4%)

mProducto: iiay una rapida caida del consumo
y lainversion, alcanzandose su maximo
efecto durante el segundo afio (-0.4%).

mPrecios: aumentan por un par de periodos
para luego caer afines del primer afio iiasta
un nivel de 0.1% en el cuarto afio.

mTipo de cambio real: se deprecia
instantdneamente en 0.7% y luego sube entre
seis y siete periodos.

Reduccién de 0.25% en latasa de politica

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

mPrecios: aumentan significativamente desde
el segundo afio, llegando fiasta 0.5% en el
cuarto afio.

Ademas de:

+ Dinero MI y MO (en logaritmo)

Ademas del conjunto de variables end6genas, se
incorporaron variables exégenas como la meta de
inflacion, el PIB externo,"** latasa LIBO ajustada por
encaje, y los precios del cobre y del petrdleo. Las
variables son mensuales y estdn medidas en logaritmo
natural exceptuando la tasa de interés de politicay la
tasa LIBO. La muestra considerada va desde enero de
1986 hasta diciembre del 2001.

La Meta de Inflacién

Un punto importante es la decisién de considerar
la meta de inflacién como una variable exdgena.
Al respecto, existen varias alternativas para
modelar esta variable en un VAR: una de ellas es
omitirla del sistema, con lo cual se supone que
esta es completamente endbégena y por tanto
irrelevante (Parrado, 2001). Otra alternativa es
suponer que la meta de inflacion estd dentro del
VAR, como lo hace Garcia (2001), quien muestra
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que distintas trayectorias para esta variable
producen marcadas diferencias en el comportamiento
de la inflacion. En otras palabras, este estudio
indica que el componente exdgeno de la meta es
lo suficientemente importante como para explicar
los resultados de la politica de estabilizacion que
se llevo a cabo durante los noventa en Chile.

Un resultado similar muestra Restrepo (1998), pero
estimando directamente una funcién de reaccidn
para el Banco Central. En este estudio la tasa de
interés de corto plazo depende de la brecha entre la
inflacion esperada y la meta de inflacion, ademas
de la brecha del producto. La prueba de la
exogeneidad relativa de la meta de inflacién puede
obtenerse directamente del coeficiente que

Esle indice se construyé con los Pili de Estados Unidos, Alcmanio,
Argentina. Japény Brasil, ponderando cadaseriepor suparticipacion
en elcomercio con Chile.
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acompafia la brecha de inflacién. 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 politica para alinear las expectativas
de inflacién con la meta. Los resultados de
Restrepo (1998) indican que efectivamente este
coeficiente es mayor que la unidad, especialmente
después de 1990, cuando el Banco Central
comenzd su independencia.

Una forma alternativa de explorar la relativa
exogenidad de la meta de inflacion es establecer
directamente los posibles determinantes de esta
variable. Al respecto suponemos, por simplicidad,
que existen dos hipotesis extremas que pueden
determinar la trayectoria de la meta de inflacion. La
primera supone que el elemento mas importante que
determiné la meta fue una decision consciente del
Banco Central, basada en su credibilidad para
estabilizar la inflacion. Una forma de modelar esta
hipotesis es suponer que la meta depende sélo de
sus propios rezagos y que los coeficientes asociados
a estos deben sumar menos de 1, indicando que el
Banco Central sigui6 una politica decreciente pero
gradual. La segunda hipdtesis plantea que el Banco
Central adopt6é una conducta oportunista a causa,
por ejemplo, de shocks externos positivos que
facilitaron la estabilizacion de la economia chilena
durante los noventa. En otras palabras, seglin esta
hipotesis, la meta depende de las expectativas de
inflacion: si el sector privado esperaba una inflacién
menor, entonces, el Banco Central redujo la meta.
Esta alternativa puede modelarse con una ecuacion
donde la meta depende explicitamente de las
expectativas inflacionarias futuras, aproximadas por
variables instrumentales, y de un promedio mévil
de la inflacion rezagada para capturar elementos
inerciales como clausulas de indexacion. La ecuacién
(1) junta y estima ambas hipdtesis para el periodo
1991-2000, encontrandose que el coeficiente de la
meta rezagada es de 0.88; en cambio, la suma de los

Elconjunto de variables instrumenUiles conxkiemdosfiie jPC. limicec,
tipo de cambio, dinero nominaly precio delpetréleo. Todas las variables
se miden como crecimiento en doce mesesy el nimero de rezagos es
cuatro. Por otra parte, se excluyé de este conjimto la meta de inflacién,
puesto que en este modelo se supone explicitamente que esta variables
esirrelevante.

»° VerBrava, Correa, Lunay Ruizi2002).

coeficientes que miden la importancia de las
expectativas bordea s6lo 0.07, con lo cual la primera
hipotesis resulta ser mas plausible que la segunda.

Meta, =0.58MiV«, , +0.30 Meta,
(10.7) 17.1)

i 1 ol
+O‘03'X —n;;,.+0.04-Y —n, M

KW» [2 vy A2

Reajustado = 0.99
Periodo de laestimacién: 1991:1-2000:12
DW 2.38

Otro punto importante para incluir la meta de
inflacion dentro del sistema es que esta variable es
Gtil para reducir un problema tipico 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.

Especificacidon

La especificacion consta de dos partes. Primero se
seleccioné un modelo en niveles, el cual se inteipreta
como el modelo no restringido. Enseguida fue
reparametrizado, obteniéndose tres especificaciones
que cubren la mayoria de los casos presentados en la
literatura: primeras diferencias, diferencias anuales,
es decir que incorpora directamente inflacion y
crecimiento, y un modelo con coneccion de errores
(ver seccion 3.3). En todos los modelos las variables
fueron desestacionalizadas por el método X-12
ARIMA.™ Ademas, se consideraron los siguientes
elementos: (i) se incorporé una tendencia lineal para
la estimacion en niveles, (ii) la meta se definié en
términos anualizados y (iii) la tasa de interés de
politica y la tasa LIBO no fueron diferenciadas.

Segundo, en la seleccién de las formas reducidas
de los modelos VAR se consideraron dos aspectos
fundamentales. Inicialmente, se calcularon los
tradicionales criterios de Schwarz y Hannan-Qiiinn
para definir el rezago dptimo. Estos indicaron que
el nimero de rezagos estaba entre uno y dos. Luego
se complementaron estos resultados con un test LM
multivariado para testear autocorrelacion en los
eiTores (Johansen, 1995). Asi, si las estimaciones
con los rezagos seleccionados por los criterios antes
mencionados indicaban autocorrelacién, se opto
por incrementar el nimero de rezagos hasta que
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esta desapareciera. Este procedimiento permite
simultdneamente evitar un nimero demasiado
grande de parametros a ser estimados y asegurarse
de que se estd incorporando toda la estructura
pertinente en la parte sistematica del VAR. Con esto,
la separacion precisa entre la forma reducida y
los errores permite estimar apropiadamente las
funciones de impulso-respuesta.

Identificacion

Para interpretar las funciones de impulso-respuesta
como el resultado de shocks econémicos estructurales,
en esta seccidn se especifican los supuestos de
identificacion para determinar la simultaneidad de
todas las variables que fomian el SVAR. En primer
lugar, de la amplia literatura relacionada con
identificacion de shocks monetarios," se eligio
identificar sélo la funcion de reaccion del Banco
Central y el efecto de esta sobre el resto de las
variables. La ventaja de esta aproximacién es que
las restricciones son minimas, generales y evitan
tener que identificar un modelo macroecondmico
completo, con lo cual las diversas historias explicadas
en la introduccién pueden contarse con las funciones
de impulso-respuesta de los VAR.

Especificamente, la estrategia consiste en dividir las
variables en tres conjuntos:*' (1) las variables que
no son afectadas contemporaneamente por las
variables de politica, (2) las variables de politica y
(3) otras variables que son contemporaneamente
afectadas por las variables de politica. En otras
palabras, se identifica la funcion de reaccion del
Banco Central dividiendo las variables que pueden
0 no ser afectadas rapidamente por las variables de
politica. Para ilustrar esto, supongamos que la
economia enfrenta un shock inflacionario observado
por el Banco Central, pero dificil de modificar
inmediatamente. Una reaccion posible del Banco
Central es aumentar latasa de interés, lo cual afectara
a otras variables como la cantidad de dinero y el
tipo de cambio. Si bien esta reaccion no afecta a la
inflacion durante el primer periodo, esta variable
podria cambiar en periodos siguientes como
resultado de un cambio total dentro del sistema.

Segundo, entre las dos variables de politica, se supone
una sucesion realista de eventos: el Banco Central
define primero una meta de inflacion, la cual entra
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exdgenamente en el VAR y, después de eso, en la tasa
de interés. Este supuesto es coherente con el hecho de
que latasa de interés ha sido usada como una politica
de sintonia fina ofine-tuning. Finalmente, el mercado
determina endégenamente la cantidad de dinero una
vez que el Banco Central fija latasa de interés y alinea
las expectativas de inflacion.

Tercero, entre las tres variables que no son de politica
se supone que el Banco Central no puede afectar
contempordneamente el producto y la inflacion,
especialmente porque se estad trabajando con datos
mensuales y la tasa de inflacion presenta un alto
grado de inercia por la fuerte indexacion que
caracteriza a la economia chilena.”~Con relacion al
tipo de cambio, se supone que el Banco Central si
puede afectar esta variable contemporaneamente,
puesto que hay una conexién mas 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 ex6genas. En estas,
se eligid el largo de los rezagos de manera de reducir
los problemas de autocorrelacién. Finalmente, se
calcul6 el intervalo de confianza de una desviacion
estandar para cada funcién de impulso-respuesta
usando el método de Montecarlo.

2. Shock en la Tasa de Politica

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

i) El primero tiene que ver con la apropiada
identificacion de la politica monetaria. Durante
1998 los esfuerzos para defender el peso causaron
que latasa efectiva, la interbancaria, fuera mucho
mas alta que la tasa de politica (TPIVI) anunciada
durante ese periodo. Para capturar este efecto, se
ajustd la tasa de politica monetaria por liquidez.

m Porejemplo Sims (1986). Bernaiike(19S6), SimsyZha(i995)y
Leepei: SimsyZha (1996).
Basado en Chrisliano. Eichenhaumy Evans (1999).
Jadresic(1996).
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es decir, esta tasa fue sustituida
por latasa interbancaria durante
1998. Como resultado, se
obtuvo una tasa de interés
promedio de 13% para 1998.
con episodios donde llegé
hasta 25% (septiembre); en
cambio la TPM borded soélo el
9% (ver grafico 1).

Si se estiman los modelos sin
ajustar la TPM por liquidez, un
shock en latasa de interés pro-
duce un impacto desmedido
sobre el producto, la inflacién
y el tipo de cambio. Para todos
los modelos el impacto estabi-

CUADRO 3
Especificaciones Utilizadas en los IVlodelos VAR
Ly, lipc, TPM, Imia, Itcr  loil(0 a-3),

Ipcu(0 a-3), tint (Oa-3), lyext(-1 a-3),
meta(0 a-3), constante y tendencia.

Modelo enniveles
(Namero rezagos:3)'

Modelo en primeras diferencias
(NGmero rezagos:3)

D1ly, dilipc, TPM, dlimia,

diltcr  diloil(0 a-3), dilpcu(0 a-3),
tint(0a-3), dllyext(-1 a-3),
meta(0a-3)y constante.

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

di2ly, d12lipc, TPM, d121mla, d121tcr
d12loil(0 a-3), d12lpcu(0 a-3), tint(0 a-3),
d12lyext(-1 a-3), meta(0a-3)yconstante.

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

lizador del Banco Central se

sobrestima varias veces.

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
estadisticamente significativo en los modelos
especificados en niveles 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 inicialmente para luego
depreciarse. Una comparacién mas detallada
entre modelos se deja para la seccion 3.4. una
vez que se haya presentado el modelo con
cointegracion (VEC).

Segundo, para tener mas informacion sobre la
transmisién monetaria a través del tiempo, se
repiti6 un shock de 1.0% en la tasa de interés.

*N Seprob¢ lafortaleza de la eslrale”ia de idenlifieacion sigiiiendo la
metahlof’ktpropueskiporAmisanoyGkmnmuU19%]. Unavezidenlificada
h mairtcon loaefectos contemponmcos entre las variables end6genas
delmodelo, se eliminiironaiiiiellos coeficientes que no son estailisticamentc
significatimsy luegose verificd la valide: de la restriccion con un tcstde
sohre-identificacion. A modo de ejemplo, se elimin6 el coeficiente
contemporcmco de la inflacion de laecuacion de la lasa de interés, el cual
resulté no sersignificativo en ninguno de los tres modelos. Xo obstante
que esta restriccionpaso el test respectivo, los resultados obtenidos en
lasfimciones de impulso-respuesta iu>cambiaron. E.\iste laposibilidad
de que estos coeficientes sean estimados imprecisamente, con lo cual,
para este caso, espreferible centrarse en la significaitcia estadistica de
los intemilos de confianza de la':fimciones impulso-respuestaen vezde
hacerlo en restricciones adicionales en losparametrospara determinar
la validez de los impactos de los shocks estructurales.

clasificar a las series en primeras diferencias y el di 2 para las series en variacién afio a afio.

pero estimando el modelo so6lo para el periodo
1986-1997. Como ilustra el grafico 2. la principal
conclusion de este ejercicio es que la politica
monetaria perdid efectividad con relacion a este
periodo. El impacto de un shock de igual
magnitud que el aplicado al periodo completo,
1986-2001. sobre el producto, la inflacién y el
tipo de cambio es sustancialmente mayor. Con
respecto a la forma de las trayectorias, las
estimaciones para la respuesta de los precios y el
Imacec son coincidentes para ambos periodos.
Sin embargo, en la muestra mas corta el tipo de
cambio real se deprecia en vez de apreciarse. Una
interpretaciéon de este resultado es que durante
el periodo 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 cambiaria que existié
hasta 1999; sélo recién en septiembre de ese ailo
el Banco Central adopté un sistema de tipo de
cambio flexible.

ni) Tercero, para medir el efecto de incorporar la
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inflacion meta dentro del VAR, se estimo
nuevamente el modelo excluyendo esta variable.
Puesto que el foco del analisis es el efecto de la
politica monetaria sobre los precios sin incluir la
meta, este ejercicio se incorpora en el grafico 2
solo 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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Evolucion de la Tasa de Politica IVlonetaria Ajustada y Pormal

%

La defi

TPM Ajustada TPM

CUADRO 4

Coeficientes No Restringidos de Cointegracion:

LY D1LIPC TPM LM1A
18.43 -268.13 30.44 -17.35
18.65 -234.45 -54.75 -19.04
23.69 198.32 -17.84 -16.20
-3.38 -13.26 -9.90 6.08
-2.21 24.93 -3.82 3.94

nicién de cada variable aparece en el cuadro 3.

precios en el VAR en niveles, resultado muy
comUn cuando los VAR estan mal especificados
y se omiten variables que estan relacionadas
tanto con los precios como con latasa de interés.
Al respecto, en este caso particular, nuestra
interpretacion es que si las expectativas de
inllacién son muy altas con respecto a la meta y
por tanto a la propia inllacién, el Banco Central
subird la tasa de politica, encontrandose,
errGneamente, una correlacion positiva entre
tasa e inflacion.

3. Cointegracién (VEC)

A diferencia de los modelos de la seccion anterior,
en el VEC se supone que hay relaciones de largo
plazo (vectores de cointegracion) que determinan la
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evolucion de alguna de las varia-
bles del sistema. La biisqueda de
estos vectores de cointegracion
esta dada por relaciones de largo
plazo que la teoria econdmica
establece. En el conte.xto de VAR
monetarios. Hendry y Doornik
(1994)
(2000) han identificado, para al-
gunos paises europeos, vectores de
cointegracion semejantes a las
relaciones bésicas 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 (UIP). Ambos enfoques
fueron probados con datos de la
economia chilena, obteniéndose

LTCR resultados positivos sélo con el
754 primer enfoque. Para llevar a cabo
413 estas estimaciones, se us6 la misma
1.03 muestra y las mismas variables
1.90 endogenas de los VAR. pero reem-
10.87 plazando el dinero nominal por

dinero real. En relacion con el

orden de los rezagos, se tomé

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

Para determinar los vectores de cointegracion, se
realiz6 el test de Johansen,"' el cual indicdé dos
vectores al 5%. Para indagar cuales pueden ser estos
vectores, el cuadro 4 muestra los vectores 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 indicaria que el primer vector de cointegracién

El test .S-realizé supomcmio una con.skiitic cu uslo.s wcloi cs. Se
recomiemla eslc supucstn cuaiulo las series mtiesiran tina tendencia
temporalcomo el Imacec vel dinero. Para més detalle ver Bravo i
Carda CO():i.

y Johansen y .lus
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corresponde a la demanda por
dinero,"”™ lo cual es un resultado
comun en la literatura VEC que
estima modelos monetarios
(Hendry, 1995).

Con respecto al segundo vector
de cointegracion, la experiencia
internacional indica que corres-
ponde a un vector que relaciona
inflacion, producto y tasa de inte-
rés. Sin embargo, su interpretacion
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-
cion y negativamente de la tasa
de interés, por lo cual llaman a esta
ecuacioén una funcidn de exceso de
demanda. Por otro lado, un estudio
realizado con datos de la economia
espafiola por Juselius y Toro (1999)
interpreta la relacion entre estas
variables (incluye ademas 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
mismarelacion para Italia. Las esti-
maciones del cuadro 5 indican que,
sin importar la normalizacion, la
relacién entre inflacion y tasa de
politica es siempre negativa. Esto
nos hace pensar, para el periodo
particular de estimacion, en una
alternativa diferente de la encon-
trada en paises europeos o de la
que se puede obtener directamente
de una ecuacion de Fisher. Esta
alternativa est4 basada en la forma
en que el Banco Central estabili-
z6 la inflacion durante los noven-
ta: una meta de inflacién mas baja

w Estefue unarguinefUopara iyicluirdentro
dekis variables endégenas la inflacion en vez
delnivel deprecios. Asiesta variable es iina
pvmypara el costo alternativo del dinero.

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

Nivel precios

Nivel Imacec

Nivel tipo de cambio

TPM Ajustada TPM Oficial
Intetvalos de confianza (1 Des. Est.)
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1986-1997

TPM Ajustada sin meta de inflacion
(s6lo respuesta de los precios)
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Funciones de Impulso-respuesta

Efecto de un Shock de 1.0% en la Tasa de Politica sobre: definio un nivel de inflacion de largo

) ) ) ) plazo también mas bajo, con lo cual
Primeras diferencias precios . . ) )
se necesitd una tasa de interés mas
alta™ Esto da como resultado que
la inflaciéon durante este periodo
dependiera negativamente de la tasa

de politica.

El cuadro 5 muestra los resultados
de las ecuaciones de cointegracion
con el respectivo test de identificacion.
Ademas, se presentan las velocida-
des de ajuste de ias ecuaciones de
cointegracion en cada una de las
ecuaciones del VEC. Con respecto
a la posibilidad de testear exoge-
neidad através de la significancia de

Primeras diferencias imacec las velocidades de ajustes, al restringir
a cero algunas de estas velocidades
se observaron importantes problemas
de autocorrelacion, por lo que se
optd por mantener las dos ecuaciones
de cointegracion en todas las ecua-
ciones del VEC.

Una vez estimados los vectores de
cointegracion, se estimé 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 latasa de politica se muestran en el
grafico 3. Al respecto, las funciones
de impulso-respuesta se obtuvieron

Primeras diferencias tipo de cambio

suponiendo la misma estrategia de
identificacion que los SVAR, es
decir, se identifico sélo la funcién de
reaccion del Banco Central (ver los
detalles en la seccion 3.1). Segundo,
es importante mencionar que el shock
estimado para latasa de interés en el
VEC se vuelve permanente: por tan-
to, para obtener shocks transitorios
se aplico en periodos posteriores, y
en linea con los resultados obtenidos

TPM Ajustada TPM Oficial 1986-1997 w Esimportante notar que esta no es la jasa
Intervalos de confianza (1 Des. Est) — TPti/l Ajustada sin n"eta de inflacion nominalsino la reajustahie en UF de enero de
(sélo respuesta de los precios) 1986 ajulio del 2001.y luego corresponde a la

nominal menos el centro de la inflacion meta.
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Funciones de Impulso-Respuesta
con los SVAR, un segundo shock, Efecto de un Shock de 1.0% en la Tasa de Politica sobre:

ero con el signo opuesto.'™ . ) .
P g P Diferencias en 12 meses precios

Como se observa, cuando se
aplica un shock transitorio en la
tasa de interés los resultados son
muy similares a los obtenidos
con los SVAR con respecto a la
forma y magnitud de los efectos.
En linea con las conclusiones de
la secci6n anterior, se tiene que
el efecto de la politica 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 omisién de la
meta de inflacién del modelo Diferencias en 12 meses Imacec
reduce el impacto de la tasa de
politica sobre los precios.

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

Para poder comparar entre los
diferentes modelos, los precios
y el Imacec se presentan como
crecimiento anual y el tipo de
cambio real se presenta en niveles
(grafico 4). La unidad de tiempo
es trimestral y el shock sobre la Diferencias en 12 meses tipo de cambio
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 inflacion
cae, alcanzandose el efecto maximo
entre el cuarto y el sexto trimestre.
Este es un valor intermedio de los
resultados reportados por Valdés
(1997), Herrera y Rosende (1991),
Garcia (2001) y Parrado (2001).
Con relacién a las magnitudes, las
diferencias entre los cuatro modelos

TPM Ajustada - TPM Oficial =~ —— 1986-1997
Duiloalose omiten jasbifnika de confianza Intervalos de confianza (1 Des. Est) -—  TPM Ajustada sin meta de inflacion
con elohjcthv de dejarsélo el efecto neto de (sélo respuesta de los precios)

ambos shocks.

20



VOLUMEN 5, r3/Diciembre 2002

CUADRO 5
Vector de Cointegracidn y Velocidad de Ajuste

Ecuacion de cointegracion 1

Ecuacion de cointegracion 2

Ly, -1 0
D(LIPC t-1) 17.n 1
[4.48]
TPM, 0 0.08
[6.55]
LM1AR 1 0
LTCR,, 0 0
Test-i 7.34
Probabilidad 12%
Velocidades de ajuste por ecuacién DiLY D(D1LIPC) D(TPIVI) D(LMIAR) DILTCR
Ecuacion de cointegracion 1 0.08 -0.01 0.09 -0.09 0.01
[3.74] [-0.81] [2.72] [-2.35] [0.30]
Ecuacion de cointegracion 2 -1.41 -0.68 -2.07 -2.31 -0.43
[-2.82] [-3.47] [-2.76] [-2.55] [-0.69]

La definicién de cada variable aparece en el cuadro 3. Los fesfst estan entre paréntesis

son pequefias, con lo cual el efecto maximo
promedio de latasa de interés sobre la inflacion es
de aproximadamente -0.3%.

En segundo lugar, en todos los modelos el Imacec
cae, alcanzandose el maximo efecto a t'ines del
primer aiio. Luego los diferentes modelos tienen
comportamientos disimiles, el modelo en niveles y
el VEC muestran una rapida recuperaciéon del
producto después del quinto trimestre. Por el
contrario, los modelos en primeras diferencias y en
diferencias anuales no indican periodos de auge.
Sobre la magnitud del impacto de la tasas de interés,
el rango de valores entregados por los cuatro modelos
es amplio, alcanzandose en promedio un impacto
maximo de -0.4%. En el caso del tipo de cambio
real, este se aprecia hasta en 0.9%, pai'a luego
depreciarse en la mayoria de los casos.

Estos resultados indican un claro patron para la
transmision monetaria: cuando el Banco Central
sube latasa de interés, la primera variable que afecta
es el tipo de cambio con una apreciacién real y luego
se contrae el producto. S6lo meses después la
inflacion comienza a ceder, pasado entre un afio y
un afio y medio, cuando el nivel de actividad tiende
a recuperarse. Con todo, estos resultados confirman
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que la transmision monetaria sigue un patron similar
a las mediciones realizadas en otros paises (ver
seccién 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 patrén de respuesta es mas parecido a
las mediciones que se encuentran en la literatura
(ver seccion 2.1).

5. ¢Qué Dice la Historia?

En esta seccion se comparan los resultados de la
seccion anterior con los observados en los episodios
histéricos del periodo 1986-2000, donde el Banco
Central efectivamente cambid la tasa de politica
monetaria (cuadro 6). Esta es una forma diferente de
identificar los shocks de lapolitica monetaria a través
de episodios historicos (Romer y Romer, 1989),
suponiendo que en estos episodios el tinico shock
que afect6 a la economia fue el de la tasa de interés.
Tomando esto en consideracion, se incluyd en el
cuadro 6 la brecha de inflacion (inflacién efectiva
menos inflacién meta), la brecha de crecimiento
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(crecimiento del PIB trimestral
menos crecimiento del PIB
potencial) y las variaciones del
tipo de cambio real.

Primero, en el cuadro 6 se observa
que ante aumentos en la tasa de
politica, la inflacion anual (respecto
de la meta) cae. Al respecto, dos
observaciones: la politica de tasa
de interés parece ser mas efectiva
a comienzos de los noventa, y el
impacto de las reducciones esta
mas concentrado durante el primer
afio. Asi, de los cinco episodios
de aumentos importantes de la
tasa de interés, en cuatro el efecto
mas ftierte se dio a fmes del primer
afio, y en tres las reducciones
continuaron por tres afios mas.

En cuanto al PIB trimestral, este
se contrae durante el primer afio,
para luego crecer respecto de su
nivel potencial. Este patrén se da
para cuatro de las cinco contrac-
ciones observadas durante los
noventa. Ademas, en términos
relativos, el efecto contractivo de
la politica monetaria también se
reduce en la medida que transcurre
la década de los noventa y la tasa
de politica, ajustada por liquidez,
sufre aumentos mas pronunciados.

Segundo, las reducciones de tasa
de interés siguen a periodos de
tasas altas, especialmente para los
episodios de 1990.1, 1998.1 y
1998.111, los cuales fueron seguidos
por reducciones de tasas en los
episodios 1990.1V, 1998.11, y
1998.1V. De esta manera, durante
estos Ultimos episodios se siguen
observando reducciones de la bre-
cha de inflacién dentro del primer
afio, las cuales se revierten a los
dos afios. El efecto de las reduc-
ciones sobre el crecimiento del PIB
parece ser diferente. En efecto, las
menores tasas tienden a fortalecer
la recuperacion del PIB.

En:Neo3

Funciones de Impulso-Respuesta VEC

Imacec

Nivel de precios

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

Tipo de cambio real

TPM Ajustada con meta de inflacion
Periodo 1986-1997
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TPM Ajustada sin meta de inflacion
(S6lo respuesta de los precios)
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Evolucidon Trimestral de Variables Seleccionadas en los IVlodelos
Mensuales por un Shock de Tasa de Interés

] Finalmente, en el cuadro 6 los
(1.0% durante un trimestre)

episodios con aumento de la tasa
Inflacién anual 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. S6lo después de 1998 se
comienza a observar mas sistemati-
camente el patron esperado, donde
las caidas de las tasas se asocian a
depreciaciones reales.

IV. ESTIMACION DEL
Coeficiente de
Pass-through
EN Diferentes
Crecimiento Imacec Escenarios

Con el objetivo de medir el pass-
tliroiigli. se realizaron dos cambios:
primero se reemplazo, en el modelo
en niveles, el tipo de cambio real
por el nominal. Segundo, en vez de
generar un shocl< transitorio al tipo
de cambio nominal, se usé uno
permanente de 1.0% con el objeto
de medir larespuesta de los agentes
a un cambio persistente mas que a
la incertidumbre generada por
fluctuaciones de corto plazo en esta
variable."*” Adicionalmente, se

Tipo de cambio

Para el afia 199fi se considera la lasa
inlerixmcaria.

Supongamos, pura efectos didacticos, que el
modelo consta solamente de dos variables:
tipo de cambio, e v',precios, y que la ecuacién
para la Gltima variablees > =a+b ,+cx,,.
Asi. si reemplazamos en esta ecuacion xjmr la
solucion del modelo, .v,, se puede obtener
directaineiue lasolucién paray,. Este resultatio
permite modelar un shock permanente para
X de lasiguiente forma, primero M’ cancela la
ecuacion de del modelo v luego se supone
jutanueva trayectoria exdgena iguala .i, + k .
donde k represetna el shock. El efecto de este
shock se puede expresar como la diferencia
entre la antigua y la nueva solucién para
Y. <YAN =(CkivHIN+ .. +hr) la cual
depende del tamafio del shock k, del impacto
de Xsobre y, c. vde la dindmica de y“en el
nunlelo. b. Por Gltimo el coeficiente de pass-
through .vt'ai/ciitofo/HO Avy,,, /A:.

- Niveles Primeras diferencias
- . VEC Variaciones en 12 meses
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Episodios

1986.11

1990.1

1990.1vV

1996.11

1998.1

1998.11

1998.111

1998.1vV

1999.1

1999.11

1999.111

Brecha de inflacion: inflacion efectiva menos inflacién meta.
Y~ PIB trimestral.

Shocken la
tasa de interés

Aumento
130 pb.

Aumento
190 pb.
Reduccion
100 pb.
Aumento .
100 pb
Aumento
550 pb.
Reduccion
150 pb.
Aumento
800 pb.
Reduccion
820 pb.
Reduccion
293 pb.
Reduccion
130 ph.
Reduccién
105 pb.

YProducto potencial.
TCR: Tipo de cambio real

4trim.
antes

0.68

0.11

0.16

0.11

-0.26

-0.72

-0.57

-1.23

A4

trim.

1.75

-4.71

-1.78

-0.67

-0.72

-0.57

-1.23

-1.89

-0.35

0.06

0.39

Brecha de Inflacion

A8

trim.

-1.64

0.02

-2.65

0.16

-0.35

A 12
trim.

-2.20

-2.63

0.60

-0.57

0.92

0.56

0.59

CUADRO «
Episodios Historicos

4trim.
antes

-5.51

0.45

3.54

-6.56

-6.67

-7.43

-5.34

(Y.4-Y.)

A4
trim.

-1.53

-4.93

4.26

0.17

-6.67

-7.43

-5.34

0.51

2.06

2.58

2.30

A8

trim.

-2.46

4.24

2.09

1.50

2.06

2.58

2.3

1.24

0.38

031

Al

trim.

6.15

-0.13

-3.34

-7.43

0.38

0.31

-0.01

4trim.
antes

-2.32

-1.50

-0.22

541

0.30

2.40

477

0.28

TCR,,-TCR,
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GRAFICO 5
Pass-Through Precios

Efecto sobre los precios de un aumento permanente de 1.0%
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No obstante lo anterior, el coeficiente

del tipo de cambio nominal con tasa de politica constante

de pass-through sigue siendo bajo
con relacion a resultados obtenidos
en otros paises, especialmente en
el resto de América Latina (ver
seccion 2.2). Con el objeto de ave-
riguar qué factores estan detras de
este resultado, se realizaron dos
ejercicios contrafactuales adicio-
nales. Primero, y siguiendo a Goldfajn
y Werlang (2000), se estimé nueva-
mente este coeficiente, pero en un
periodo donde la inflacion ftie siempre
superior a 10% (1986:01 -1994:08).
La hipotesis tras este ejercicio es
que si la economia registra altas
tasas de inflacion, entonces la per-

1986:01-2001:12 e 1986:01-1997:12

1986:01-2001:12 Sin incluir meta de inflacién

1986:01-1994:08 Periodo de la muestra con inflacion mayara 10%

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

El coeficiente depass-thwugh se midié como larazon
entre los precios y el tipo de cambio nominal, asi un
coeficiente igual a la unidad significa que los precios
suben en la misma proporcion que el tipo de cambio.
Los resultados del grafico 5 indican un coeficiente de
pass-through bajo, 10% y 20% en un afio y dos afios,
respectivamente, y similares a las estimaciones
realizadas por otros autores (seccidn 2.2).

Para chequear si el bajo impacto sobre los precios es
causado por ei bajo nivel de actividad que ha afectado
el desempefio de la economia chilena en los Gltimos
afios, se estimé el modelo sélo hasta 1997. En este
caso, se tiene que el pass-thwugh es mayory cercano
a 26% después de dos afios, indicando que el tipo de
shock que afecta a la economia altera el nivel del
coeficiente. Este resultado est4d en linea con la
hipotesis propuesta por Mishkin (2001), quien
establece que es mas dificil que se produzca un
traspaso sustancial de tipo de cambio a precios si la
economia tiene un menor nivel de actividad causado,
por ejemplo, por un shock externo negativo.
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sistencia de esta es también més alta
y por tanto para las empresas sera
mas facil traspasar las fluctuaciones
del costo marginal (nominal) a
precios. El grafico 5 cont'irma en alguna medida
esta conjetura, pues cuando el nivel de inflacion fue
mas alto, el coeficiente de pass-through fue de 30%.

Finalmente, una fonna distinta de enfocar la hipétesis
anterior es analizar el efecto que tuvo la meta de
inflacion en la caida de las expectativas inflacionarias
y como esta Gltima afectd negativamente el coeficiente
de pass-through. Una forma de tratar lo anterior fue
excluir la meta de inflacion y estimar el modelo para
toda la muestra. El resultado fue un incremento
importante de este coeficiente, que legd a 45% después
de dos afios. Este dltimo resultado concuerda con
la historia de que la meta influyé 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 margenes
de comercializacidn.

V. Conclusiones

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

Ver Taylor (2000) pura una cjisai.sién sobre este lema.
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anteriores, la tasa de politica fue ajustada por
liquidez para capturar los eventos de 1998, donde
la tasa de interés efectiva (interbancaria) superd
con creces la tasa de politica monetaria (TPM)
anunciada por el Banco Central. También se
incluyeron como variables exégenas el precio del
cobre y del petroleo, el producto externo y la tasa
LIBO ajustada por encaje. Las principales
conclusiones son las siguientes:

i) Las trayectorias de las principales variables, esto
es. inflacidén, crecimiento y tipo de cambio, ante
un shock de la tasa de interés siguen en la
actualidad un patron similar al de otras partes de
mundo. Una politica monetaria contractiva esta
asociada primero a una desaceleracion del
producto y a una apreciacién del tipo de cambio.
Después la inflacién caey el tipo de cambio tiende
a depreciarse. Los modelos indican que el
maximo efecto de la politica monetaria sobre la
inflacidon anualizada se da entre fines del primer
afio y el primer afio y medio.

i) Los efectos de esta politica sobre la inflacién y
el producto son sustancialmente menores que los
encontrados por otros autores. La respuesta esta
en la identificacion mas precisa que se ha
realizado de la politica monetaria, ajustando la
TPM por liquidez (interbancaria), la cual registré
cambios mucho mayores que los registrados por
la TPM oficial para iguales fluctuaciones de los
precios y el producto.

iii)El orden en que los precios y el producto
responden a un shock monetario se modific6 a
través del tiempo. A comienzo de los noventa,
la respuesta de los precios fue mas temprana
que la del producto. A medida que los modelos
incorporaron mas informacién, este orden se
revirti6. Con relacién a las magnitudes de las
respuestas, comparando estimaciones realizadas
hasta 1997 con las obtenidas con la muestra
completa, se observa que latransmisién monetaria
en laeconomia chilena ha disminuido fuertemente
en los ultimos afios.

iv)Con todo, los nimeros que ilustran la actual
transmision monetaria en Chile son los
siguientes: un shock de 1,0% durante un
trimestre produce un impacto maximo sobre la
inflacion de aproximadamente -0.3%. Para el

crecimiento del Imacec, el rango de valores
entregados por los modelos es amplio,
alcanzando el efecto maximo de la tasa de
interés sobre el producto (crecimiento anual)
un promedio de -0.4%. EIl tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos se aprecia
temporalmente hasta en 0.9%.

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

Finalmente, si bien los resultados anteriores son una
buena medida del impacto de la politica monetaria
para evaluar, por ejemplo, el desempefio de modelos
macroecondmicos agregados, estos resultados
provocan algunas preguntas que se deben responder.
Es importante determinar qué factores determinan
la evoluciéon de la transmisién monetaria para
establecer con mas precisién como el Banco Central
puede estabilizar la economia frente a shocks de
naturaleza diferente y por tanto cual es el camino
que recorre la politica monetaria para enfrentarlos y
si este camino es efectivo o no. Paraesto, es importante
descifrar cuéles son los canales microeconémicos
que estan tras la transmision monetaria. En otras
palabras, como se transmite un aumento de la tasa
de interés, a través de la inversion, del crédito, de!
consumo (habitual o durable) y de diversos sectores
econdmicos como la industria y la construccién.
También es importante distinguir el papel que juegan
en la transmision diferentes agentes econdémicos
como las familias, distintos tipos de empresas (pymes
versus grandes empresas) y los bancos comerciales
en aspectos tan diversos como la i'‘ormacién de
precios y salarios y los determinantes de la oferta 'y
la demanda de crédito. Con respecto al traspaso de
tipo de cambio a precios, las estimaciones
agregadas coinciden en que este coeficiente es
bajo. Una etapa pendiente es definir los fundamentos
microeconémicos del pass-through, los cuales son
necesarios para determinar con menos incertidumbre
la trayectoria futura de este. Por otra parte, una
subvaluacion o sobrevaloracidon del pass-through
podria tener efectos distintos sobre la reaccién del
Banco Central a las fluctuaciones del tipo de cambio
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nominal, con importantes consecuencias sobre el
sector real de la economia.
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POLITICA MONETARIA Y MECANISMOS
DE TRANSMISION: NUEVOS ELEMENTOS
PARA UNA VIEJA DISCUSION

Veronica Mies M .
Felipe IVlorandé L. *
Matias Tapia G.**

I. INTRODUCCION

Los efectos de la politica monetaria sobre la
economia, y los canales por los que estos transitan,
constituyen una discusion 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 politica
monetaria se transmiten a los precios (Taylor 1979;
Ball, Mankiw y Romer 1988) y al sector real de
economia, asi como sobre la intensidad, efectividad
y eficiencia de tal transmision.

Una condicidn necesaria para que la transmision
monetaria sea un tema de debate e interés es que
la politica monetaria tenga efectos reales en el
corto plazo. De lo contrario, la dicotomia entre
variables nominales y reales reduce el objetivo
de estabilidad macroecondmica buscado por la
autoridad monetaria a encontrar una estrategia que
garantice la estabilidad de precios. Sin embargo,
ya sea porque existen asimetrias de informacion
(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 si permite que la consecucion de tal
objetivo, y la oportunidad exacta de la misma, sea
acompafiada de una orientacion a la suavizacion
del ciclo econémico, sobre todo cuando el objetivo
de precios ya es tarea cumplida.’

En tal sentido, lo interesante es analizar si la
politica monetaria es capaz de afectar al sector
real. Ello implica una medicion en a lo menos dos
dimensiones. Primero, la magnitud del impacto en
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términos absolutos, lo que aqui llamaremos la
“efectividad” de la politica monetaria, y que se
refiere a la existencia de una elasticidad distinta de
cero del producto frente a movimientos de politica.
Segundo, la magnitud relativa de esa efectividad
frente al impacto de la politica sobre los precios (la
“razén de sacrificio”; esto es, la reduccién del
producto asociada a una reducciéon de la inflacion
tras un shock dado de politica monetaria), que se
asocia directamente a las disyuntivas de politica que
enfrenta una autoridad cuyas preferencias incluyen
objetivos simultdneos de producto e inflaciéon.”
Ademas, se debe considerar que ambas variables
(producto e inflacidn), asi como los efectos que sobre
ellas ejerce la politica monetaria, pueden relacionarse
entre si —como sugiere la mayor parte de los
mecanismos de transmisién monetaria— y afectar el
impacto final de una determinada accion de politica.
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Sin embargo, que lapoliticamonetaria tengaelpotencial de aji*ctar
variables reales no implica que sea bueno (desde unpunto de vista de
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Dado ello, resulta clave tener claridad sobre los efectos
potenciales de dicha politica sobre la economia, la
fonna en que estos se producen y las magnitudes e
intervalos de tiempo involucrados. Mas aun, se hace
necesaria una vision dindmicay en constante revision,
que distinga la forma en que los cambios estructurales
que pueda experimentar la economia —incluyendo
cambios tecnoldgicos, institucionales, y en el propio
esquema de politica— impactaran la transmision
monetaria. Reconocer que la forma en que se transmite
la politica monetaria a la economia no es una funcién
estable en el tiempo implica dos cosas. Primero, que
la conduccién de la politica monetaria no es trivial y
que —si se pretende reaUzar una conduccion activa
de la misma— no puede realizarse como un ejercicio
mecanico. Segundo, y dado lo anterior, que el éxito
de tal conduccion depende de manera crucial de la
capacidad de la autoridad para distinguir los
cambios que se producen en los parametros
asociados a la transmision.

Un punto a notar es que parte importante de los
mecanismos de transmisién depende de imperfecciones
de mercado, las que van desde el efecto primario de
la politica monetaria de corto plazo sobre las tasas
de interés reales de mercado a diferentes plazos (y
que constituye el punto de partida de practicamente
todos los mecanismos descritos en este trabajo),
hasta las asimetrias de informacion entre agentes
econdmicos, que juegan un papel central en el
Illamado canal del crédito. En una economia sin
rigideces, con informacién perfecta y mercados
financieros completos, lapolitica monetaria no tendria
otro rol que determinar la tasa de inflacion— y no
tendria sentido, desde un punto de vista de bienestar,
alterar la estructura de la economia para aumentar la
capacidad de impacto de la politica monetaria.

En ese sentido, mayor efectividad de la politica
monetaria no serd necesariamente algo deseable. Ello
aunque, dada la estructura de laeconomia y el grado
de efectividad asociado, la politica sea conducida
de manera 6ptima. Si, por ejemplo, la politica
monetaria es efectiva en cuanto a suavizar el ajuste
de una economia con restricciones de crédito frente
a un shock de demanda adverso, ello constituye una
solucién de segundo mejor, toda vez que el primer
mejor seria que el mercado financiero fuese mas
completo y que laeconomia se ajustase por si misma.
La pérdida de efectividad de la politica puede ser un

resultado deseable, si ello es el resultado de
fendmenos como mayor desarrollo financiero,
mejores sistemas de informacién o estructuras de
precios y contratos més flexibles.

El presente trabajo comienza con una revisién de la
literatura existente sobre transmision monetaria, con
especial atencion 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 articulo contribuye a la evidencia para Chile
abordando dos temas que no han recibido la debida
atencion en estudios previos, como i) la evolucion
del impacto de la politica monetaria sobre el producto
y la inflacién a lo largo de la Gltima década, y ii) la
descomposicion de este impacto a escala sectorial.
La seccion Il realiza una breve revision critica de cada
uno de los mecanismos de transmision desde una
perspectiva analitica. La secciéon Ill presenta la
evidencia sobre los mismos disponibles para el caso
chileno. Las siguientes secciones presentan nueva
evidencia empirica. La seccién IV utiliza un modelo
uniecuacional pai'a estudiar la evolucion temporal en
la efectividad de la politica monetaria, y la posible
existencia de un cambio de régimen a fines de la
década pasada. En la seccion V se estiman modelos
VAR —similares a los usados en estudios previos—
para evaluar la evolucion temporal de las funciones
de impulso-respuesta. También se compara el impacto
de la politica monetaria sobre distintos sectores
productivos, para lo cual se incorpora en el modelo
VAR tradicional variables de produccion y salarios
sectoriales. La seccion VI concluye y plantea futuras
areas de investigacion.

Il. LOS Mecanismos de Transmisién:

ASPECTOS TEORICOS

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

La principal falencia dentro de esta literatura, a escala
tedricay empirica, ha sido la ausencia de un esquema
analitico que integre, de manera conjunta y detallada,
los distintos mecanismos de transmision. Los cinco
canales de transmision han sido analizados en fonna
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separada, ya sea con modelos tedricos que centran su
atencion en uno de ellos en particular, o bien en
estudios empiricos. No se ha desarrollado un modelo
de equilibrio general que aborde de manera simultanea
y detallada el comportamiento interrelacionado de
estos canales. Los estudios empiricos “agregados”
respecto del impacto de las tasas de interés sobre
el producto y la inflacién'* son, en verdad, un
hibrido entre el canal de transmisiéon més habitual
(tasa de interés de politica a tasas de interés de
mercado, a decisiones de consumo e inversién, a
actividad econdmicay a inflacion) y el efecto neto
de todos los mecanismos, sin determinar cudl es
su importancia relativa.

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

Este es el mecanismo mas 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 intuicion puablica
y a la discusion tradicional sobre el rol que juega la
politica monetaria en el contexto de las politicas
econoémicas. 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 economia, se traducen en variaciones
de latasa de interés real con efectos sobre el consumo
y la inversién (incluidos los inventarios) y, por
consiguiente, sobre el nivel de producto y los precios.
La efectividad de la politica monetaria dependera no
sélo de su capacidad de afectar la tasa de interés real,
sino también de la sensibilidad del consumo y la
inversion frente a esta variable. La elasticidad de la
demanda agregada a latasa de interés —tanto absoluta
como relativa— moldeara la forma, velocidad e
intensidad del efecto de la politica monetaria sobre la
economia. Adicionalmente, el alza de la tasa de
interés no sélo provocara un efecto sustitucion que
desalentara la inversiéon y el consumo, sino también
efectos riqueza que dependeran de laposicién deudora
y acreedora de los agentes de la economia.®

Este modelo basico, sin embargo, sélo seria completo
si los Gnicos activos de laeconomia fuesen los bonos
y el dinero, sin dar espacio explicito a activos
alternativos. Si se reconoce una estructura mas rica
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de laeconomia, ya no existe una Unica tasa de interés,
por lo que el efecto sobre consumo e inversion se
hace mas difuso. La politica monetaria serd mas
efectiva en la medida que pueda afectar, con el
manejo de una tasa de interés de corto (cortisimo)
plazo, toda la estructura de tasas de interés, en
particular aquellas de mas largo plazo, relevantes
para las decisiones de inversion y de consumo de
bienes durables.

Un supuesto tradicional, derivado de una condicion
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
propagacion de las acciones de politica a lo largo de
la estructura de tasas depende de factores tales como
laestractura de los mercados financieros — los cuales
no existen de manera explicita en el modelo basico—
y el estado de las expectativas. Ambos factores pueden
identificarse, asf, como canales de transmisiéon en si
mismos, que interactian con la efectividad del
mecanismo mas general. Por ejemplo, en un mercado
financiero poco desarrollado, el control, directo e
indirecto, de la autoridad monetaria sobre las tasas
de los demas instrumentos puede ser muy fuerte,
facilitando asi la transmisién de sus decisiones de
politica. EI movimiento de la tasa de interés puede
también ser interpretado por el mercado como una
sefial respecto de la conducta futura de la politica
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
hard aumentar la inflacién en el futuro. Como se espera
que ese aumento de la inflacion sea contrarrestado
con una politica monetaria contractiva, las tasas de
largo plazo pueden terminar subiendo como reflejo
del alza esperada en la tasa de politica futura.

Como se dijo, el modelo basico no considera la
intermediacién financiera, es decir, analiza una
economia sin bancos, en laque deudores y acreedores

~ Comognm parle de la literatura de VAR, y jos ejercicios empiricos
presentados en la seccién IV.

A través de operaciones de mercado abierto que pueden tener
como objetivo operativo una tasa de interés de muy corto plazo,
como la tasa interbancaria overnight.

De ser una economia cerrada, la posicién neta es cero. Ello no
implica que no exista tm efecto riqueza en el agregado, si lasfunciones
de utilidad de los agentes individuales difieren.
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intercambian directamente los recursos. Asi. el
resultado de un alza de la tasa de interés,
provocado por una contraccion monetaria, sera
dejar de lado s6lo aquellos proyectos de inversion
o de consumo cuya rentabilidad sea inferior al
costo de financiamiento. En ese sentido, no existe
ineficiencia en la forma en que se contrae la
inversion o el consumo, al contrario de lo que
ocurre con el mecanismo de crédito revisado mas
adelante.”

2. Canal de Activos

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

De manera mas general, puede establecerse que la
politica monetaria no tiene impacto sélo sobre las
tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de
precios de activos. Ello genera un efecto riqueza
adicional que, tipicamente, refuerza el efecto directo
sobre consumo, inversién y trabajo causado por el
movimiento de la tasa de interés de politica. Asi, un
cambio relativamente pequefio en la politica
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 econémicos.

Tipicamente, el precio de los acdvos deberia caer
como resultado de una contraccidn monetaria, tanto
por efecto sustitucion directo (ejemplo, un menor
retomo relativo de las tasas de interés) o por una

N~ Lci evifleiicia empirica sobre este canal -en parliciilar desde i/nti
perspectiva agref>adu- es muv abundante, vno resulta concluyente respecto
a la magnitud del impacto, o asi este es siquiera significativo. Una gran
heterogeneidad de resultados se observa entre paises, o para un mismo
pais en distintos periodos de tiempo. Entre muchos otros, pueden verse
los estudios para Estados Unidos de Cagan (1972), Melvin (1983), Romer
y Romer (1994), Bemanke vMihov (1995), Christiaim (1995)y Chri.itiano,
Eichembaum y Evans (1996). Mojon vPeersman (200 )y Taylor (1995)
presentan evidenciaparapaises europeos, ademéas de repasar la evidencia
ya existente. Bravoy Garcia (2002) hacen un buen resumen de estudios
VAR en distintos paises. Schmidt-Hehbel y Tapia (2002) presentan las
significativas diferencias en las respuestas implicitas en los modelos
usados por bancos centrales que operan con metas de inflacion.

contraccion del nivel de gasto de los agentes. Es
evidente que, nuevamente, la intensidad de este
mecanismo se relaciona con la operacién de los
restantes canales: el precio de un determinado activo
se movera en mayor o menor medida dependiendo
de cuéles sean las expectativas respecto de sus flujos
futuros, y de cdmo estos se vean afectados por el
comportamiento de la politica monetaria esperada.
La e.structura del mercado financiero y la amplitud
de opciones de inversién y crédito con que cuenten
los agentes determinaran cuanto caera su demanda
por un determinado activo, y cudl sera la elasticidad
de su precio respecto a este movimiento.

Por ejemplo, el precio de las acciones debiese subir
ante una expansion monetaria, al hacerse estas
relativamente mas atractivas que los instrumentos
de inversion en renta fija. De acuerdo con la teoria
de la g 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 inversion, al hacerse rentable
para las firmas destinar sus recursos a una expansion
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 intermediacion
financiera con informacion asimétrica— deberia
mejorar su acceso al crédito y sus posibilidades de
inversiéon. Para las familias, esta mayor riqueza
deberia 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
liquido del portafolio de las familias disminuye la
exposicion al riesgo de liquidez, por lo que pueden
aumentar su demanda por activos no liquidos como
bienes raices y durables.

Una historia similar puede aplicarse a los bienes
raices. La expansion monetaria disminuye el costo
de financiamiento inmobiliario y aumenta la
demanda por bienes raices y la rentabilidad de las
firmas destinadas a esta actividad. Como los bienes
raices constituyen un componente muy importante
del portafolio de activos de las familias, el efecto
riqueza para estas serd significativo. Ademas, el
efecto serd reforzado a través del canal del crédito
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mediante un aumento de ladisponibilidad de crédito
del sector bancario al aumentar el valor de las
garantias de los préstamos hechos por este (Kiyotaki
y Moore, 1998).

Es claro que para que todos estos efectos tengan un
impacto real larespuesta de los precios de distintos
activos y bienes debe diferir. Un aumento com(n en
el precio de todos los bienes s6lo cambiara la escala
nominal de la economia, y no provocara un cambio
en lariqueza real de los agentes (la riqueza nominal
crecera igual que el nivel general de precios).

Meltzer (1999), quien centra su atencién en la
importancia del dinero relativo a la atencion general
dada a las tasas de interés, ejemplifica con el caso de
Japon, donde la incapacidad de utilizar la tasa de
interés como herramienta de politica 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 economia, al cambiar la dotacion
relativa de activos. Los cambios en la cantidad de
dinero llevan a cambios de portafolio que, aunque
afectan muy marginalmente la tasa de interés,
impactan con fuerza otros precios de activos,
provocando cambios en la riqueza percibida de los
agentes y efectos sobre el crédito.*

3. Tipo de Cambio

Estrictamente hablando, este 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 pais. Sin embargo, por su importancia
como precio relativo y su efecto directo sobre la
inflacion a través de los precios de los bienes
transables, cabe evaluarlo como un canal adicional.

Si el tipo de cambio no esté fijo.* su comportamiento
deberia depender de la tasa de interés. El impacto
exacto de un cambio de la tasa de politica es incierto,
pues dependera —de nuevo— de qué ocurra con las
expectativas sobre las tasas de interés y la inflacidn
interna y externa. Sin embargo, con todo lo demas
constante, un aumento inesperado de la tasa de
interés interna debiera apreciar la moneda local.
Tasas de interés locales mas altas, relativas a tasas de
interés externas equivalentes, aumentan el atractivo
de los depésitos (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 depreciacién futura lo suficientemente
grande para igualar el retomo esperado entre depdsitos
internos y externos. El resultado es una apreciacion
instantanea del tipo de cambio. El mayor valor de la
moneda local incrementa el precio de los bienes del
pais en relacion con los externos, generando con
ello una caida en las exportaciones netas y en la
demanda agregada. Ademas, el tipo de cambio afecta
directamente la inflacién a través del componente de
las importaciones. Una politica monetaria contractiva,
que conduzca a una apreciacion de la moneda,
disminuira el componente importado de la inflacién.

El proceso opuesto, la devaluacion 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 “depreciacion competitiva”, y se ha
defendido tradicionalmente como un mecanismo de
ajuste rapido que evita, en el contexto de una
economia con precios rigidos a la baja, un alto
desempleo frente a un shock adverso.

En la practica, sin embargo, el arbitraje no cubierto
de intereses, que subyace en la relaci6on entre
movimientos en la tasa de interés local y
apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio,
no se cumple regularmente. Lo primordial en este
sentido es que las expectativas de apreciacion o
depreciacién son muy volatiles en el corto plazo y
suelen verse afectadas por las mismas expectativas
de inflacion.

El segundo mecanismo de operaciéon del tipo de
cambio depende, de nuevo, de las caracteristicas 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 denominacion de
moneda entre activos y pasivos. Si los residentes
locales son deudores netos, como en muchos paises
emergentes, una apreciacion fuerte del tipo de cambio
puede conducir a una posicion mejorada del balance,
que puede dar lugar a una expansion significativa de
lademanda interna, lacual puede compensar e incluso
dominar el efecto de precios relativos.

Pura revisar evidencia empirica inlermicional sobre este canal, ver
Koenig (1990), Bomhoff(199i}, Bario et al. (j994>y Meltzer (1999).
Lo que es un requisito para poder hacer politica monetaria
independiente en ausencia de controles efectivos de capital.
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Es claro que este mecanismo de transmisidn puede
provocar respuestas heterogéneas en distintos
sectores de la economia. Asi. los sectores dedicados
a la produccion de bienes transables pueden ser mas
sensibles, en el corto plazo, a los efectos de precios
relativos de las variaciones del tipo de cambio. Lo
mismo ocurrird en aquellos sectores cuya estructura
de activos y pasivos les deje en una situacion de
descalce cambiario, en ausencia de un mercado
financiero que provea la cobertura adecuada.

Existe un par de consideraciones adicionales
respecto de este canal. En primer lugar, el analisis se
refiere habitualmente al tipo de cambio nominal. La
distribucidén de ese movimiento entre variaciones
de los precios internos y del tipo de cambio real
jugara un rol central en los efectos reales de este
mecanismo, en oposicion a su mera transmision a un
nivel de inflacion mas alto. Si, por ejemplo, una
devaluacion nominal se transmite en forma integra
a inflacion, el efecto balance sera suavizado, ya que
el aumento del valor de la deuda en moneda
extranjera se verd compensado por una licuacién de
lamisma al convertirse a moneda local. Algo similar
ocurrira con los incentivos al sector exportador, toda
vez que el tipo de cambio real (el precio relativo
relevante) permanecera constante. Los determinantes
de ese traspaso seran similares a los de cualquier
shock nominal a precios, tales como la estructura
competitiva de la economia, o el nivel y varianza de
la inflacion (ver, por ejemplo, McCarthy, 2000).

La segunda consideracidn ya se menciond, y se refiere
al poco poder predictivo de las tasas de interés. La
logica de este mecanismo de transmision 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 experiendis de los Ghinios afios, donde siamlicaliviis dex'ahtaciones
sufridas en paises como Chile o Brasil no han afectado la inflacién,
abren dudas sobre la relevancia de este canal en la transmisién de la
inflacién. Aunque e.xiste una amplia literatura conceptual al respecto,
iporejemplo. Donibusch. 1997yGoldbergy Knetter, 1997), la evidencia
empirica sobre el tema no abunda, salvo estiuliospura paisesy regiones
especificas (Amitrano et al., 1997). Goldfjany Werlang (2000) e.'itudian
la relacion entre las depreciaciones cambiarlas y la inflacién en 71
paises para 19H0-19911. Losprincipales determinantes del passthrough
re.'iultan ser laposiciom ciclica de la economia, la .sobre o .subapreciacion
real, la tasa de inflacion inicialy la apertura de la economia. Para los
paises en de.sarrollo. la desalineacion cambiarla real parece ser el
gran determinante de la transmisién a inflacién: para los paises
de.sarrollados. tal rol lojuega el nivel de inflacién inicial.

Sin embargo, ese enfoque ha sido cuestionado por la
evidencia empirica, 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 Meese y Rogoff (1983), usando una
amplia bateria de modelos econémicos y técnicas
econométricas, encuentran que ningin modelo es
consistentemente superior, en términos de
predicciones, a un simple camino aleatorio. Como ya
se aludid, 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 paises con flotacidn libre,
hace que la relacién entre la politica monetaria y el
canal cambiaiio no aparezca tan lineal y univocacomo
podria pensarse a priari, y que apostar al tipo de
cambio como herramienta de control de la inflacién o
de reasignacidn real de recursos sea una estrategia

de resultado en extremo incierto.

4. El Canal del Crédito

El modelo de transmisién 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 inversion es
irrelevante para la toma de decisiones (de inversion)
de las empresas. La intermediacion financiera no tiene
sentido en un contexto de informacidn simétrica y
ausencia de costos de transaccion.

Sin embargo, los intermediarios financieros, en
particular los bancos, si existen, al ser la respuesta
eficiente de la economia frente a las asimetrias de
informacion entre acreedores y deudores, los costos
de transaccion y monitoreo asociados, y la presencia
de riesgos de liquidez.

La existencia de intermediarios financieros hace que
deban reconocerse al menos dos fuentes de
financiamiento para las firmas: el financiamiento
externo/intermediado (via créditos bancarios) y el
financiero interno/directo (via fondos propios de
utilidades o por la interaccion directa con los
acreedores emitiendo bonos o acciones).

Lo relevante pasa a ser aqui la forma en que la
segunda fuente, que se asume de manera
implicita en el mecanismo tradicional, puede
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verse reslringida (total o parcialmente) para las
firmas. De ser asi, la caida en la inversion 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 financiamiento externo a la firma,
relativo al financiamiento interno, va a ser relevante
para aquellas empresas que no puedan obtener
fondos de manera directa.

Dos mecanismos se han sugerido para explicar la
conexion entre las acciones de la politica 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 imperfeccion de
mercado que diferencia el acceso a financiamiento
de distintos tipos de empresas.

El canal de las hojas de balance

Este canal es una expresion 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 contraccién monetaria el valor de
las firmas podria caer. El valor de mercado — la hoja
de balance de la firma— constituye el valor de las
garantias 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 llevara
a un problema de seleccién adversa en la solicitud
de crédito —las fimias cuyo capital se haya reducido
mas acudiran a los bancos con los proyectos mas
riesgosos. Estos factores, combinados con la
informacidén asimétrica entre latmnay el banco sobre
la rentabilidad efectiva de los proyectos de esta,
terminardn 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 financiamiento directo, debido a la
caida de sus flujos de caja tras la contraccion
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monetaria y a que el costo de moniloreo asociado a
la informacién asimétrica seria muy alto para
financistas individuales— la economia 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 mas fuerte para
empresas en las cuales el problema de informacion
asimétrica es mas intenso —tipicamente empresas
pequefias o nuevas— y en mercados financieros poco
desanollados o relativamente mas incompletos.

Es interesante apreciar co6mo este canal permite
explicar efectos mas prolongados de las contracciones
monetarias que los que sugeriria la mera elasticidad
del consumo y la inversién, puesto que la situacion
patrimonial de las empresas que deben pagar un
premio por riesgo mayor — o que directamente son
marginadas del mercado de crédito— s6lo empeorara
en tales condiciones, intensificando los problemas
de riesgo moral y seleccion 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 pequefia contraccion
monetaria puede afectar, en el margen, aun nimero
significativo de firmas, involucrando un impacto
sobre el nivel de actividad mucho mas importante
y —como se dijo, prolongado— que lo que
sugeriria la mera elasticidad del consumo y la
inversion. La asimetria es clara; una baja de tasa de
interés que siga a una gran contraccién previa, no
necesariamente tendrd como contrapartida un
aumento equivalente en la actividad, si la situacidn
financiera de las firmas quedé muy debilitada como
resultado de la primera contraccion."”

Canal de préstamos bancarios

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

¢Quédice la evidencia empirica? Gertlery Gilchrist (199.1 1994},
Carpenler. Fazzariy Petersen 11994). Zukrajsek (j995). Chri.":tiano.
Eiclienbawn vEvans (1996) vDoimc AFerri (1999) encuentran evidencia
que muestra la existencia de asimetrias en las respuesta de firmas
grandesy pequefias frente a un shock monetario, dependiendo de su
acceso a distintas fuentes de financiamiento.
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crédito bancario. Pero, ¢qué ocurre desde la
perspectiva de los oferentes de crédito? Tipicamente,
la contraccién monetaria va a traer una disminucion
de las reservas bancarias. lo cual aumentara el costo
marginal de realizar préstamos (Bernanke y Blinder,
1988).'" Ello disminuira la oferta de fondos del
sector bancario, ya sea en formade un desplazamiento
a laizquierda de la curva, o bien, directamente, como
una contraccién en el monto de crédito (Stiglitz y
Weiss. 1981). Esto — al igual que con las restricciones
que las empresas sufren como sujetos de crédito—
afectarda con mayor fuerza a aquellas firmas que, por
caracteristicas propias y del entorno financiero, sean
muy dependientes de este financiamiento.

Alternativamente, este canal puede operar aun si el
costo marginal de financiar nuevos créditos
permanece constante. Ello ser4 posible en el
contexto de un sistema bancario sin competencia
perfecta, donde los bancos entregan crédito
cobrando tasas de interés que exceden el costo de
conseguir esos recursos.'”

Dado que el sector financiero, por los problemas de
asimetria y riesgo de liquidez que se generan entre
intermediarios y depositantes, esta sujeto a
regulaciones, cabe preguntarse en qué medida tales
regulaciones pueden tener un efecto sobre la
transmision. ;Son afectadas la oferta de crédito de
los bancos, o las limitaciones que enfrentan los
prestatarios, por las regulaciones que norman
aspectos como el capital de las instituciones
bancarias?

La respuesta no es clara, y depende basicamente de
dos elementos (Freixas y Rochet, 1997). El primero
de ellos es la forma en que laregulaci6nafecta al
capital bancario. Si este se fortalece, el banco sera
menos sensible a los shocks adversos que pueda

# En ténninos eslriclos. lo que se fieiie es im costo marginal creciente de
conseailrfontlos externospara crédito, requisito necesariopara contraer
elcrédito en ima industria bancaria competitiva. IBernanke >Blinder 1988:
Kashyap v Stein, 1994).

Cluinii ¥ Cosimano 12001>

Entendiendopor regulacion restricciones al capital del banco, mas que
regulaciones .sobre la entrega de infonnacion o el mwiejo de los pasivo.<i.

Hay bastante nidenciade la relaciéon empirica entre politica monetaria,
préstamos bancariasy actividad econémica, la cualparece respaldar lo
sugeridopor la teoria. Ver entre otros, los articulos de Bernankey Blinder
(1992). Kashyap. Stein. y Wilcox (1993). Ferriy Tae Soo Kang(1999).
Kashyapy Stein (I0OOjyEhnnann et al. (2001).

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

enfrentar, como una contraccién monetaria,
Adicionaimente, su disposicidn a enfrentar riesgos
se vera 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 asi la oferta de créditos
(Koehn y Santomero, 1980; Eroot y Stein, 1998),
otros (Chami y Cosimano, 2001) establecen que la
respuesta dptima del banco pasa por restringir el
crédito —u orientar sus inversiones hacia activos
mas seguros— para minimizar la probabilidad de
que la restriccion de capital resulte operativa.

Todos los efectos anteriores no sdlo deberian
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 caracteristicas del sector
bancario serdn relevantes, como su grado de
competencia, el acceso a recursos externos (dentro y
fuera del pais), 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 méas pequefios —al igual
que ocurre con las firmas— deberian contraer su
oferta de crédito en mayor medida.

Una derivacion conceptual interesante de este canal
es la que realiza Cecchetti (1999), quien relaciona
la potencia de la politica monetaria con las
caracteristicas 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 pai.ses con mejores estandares de proteccién e
informaciéon se orientan mas al financiamiento
directo, con lo cual la politica monetaria seria menos
efectiva en ellos.

En resumen, este enfoque es interesante por varias
razones: primero, si es correcto, la politica monetaria
puede afectar la economia real sin tener que variar
sustancialmente la tasa de interés de mercado,
ademas de producirse histéresis que puede hacer que
tales efectos se prolonguen en el tiempo.'r Segundo,
este canal permite analizar cémo innovaciones en
las instituciones financieras pueden afectar la
potencia de la politica monetaria; tercero, este
enfoque permite analizar efectos distributivos de la
politica 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 como la
contraccién monetaria influye en el comportamiento
de la inversion y de los inventarios entre empresas
pequefias y grandes.

Este canal abre una nueva dimensién para los efectos
de la politica monetaria, potencialmente muy
costosos en términos de eficiencia agregada. La
contraccion deseada no se produce, como sugeriria
un mundo tipo Modigliani y Miller, s6lo para los
proyectos de baja rentabilidad, sino que también en
otros proyectos por caracteristicas no necesariamente
relacionadas con la calidad de las alternativas de
inversion, como su tamafio o disponibilidad de
informacion. Ello podria llevar a que la economia se
alejara mucho de una asignacion eficiente de los
recursos. En ese sentido, este canal es tal vez el
ejemplo mas claro de como caidas de la efectividad
de la politica pueden asociarse a procesos que
aumentan el bienestar agregado de la economia. Ello,
no porque la politica monetaria sea nociva en si
misma, sino porque su poder se funda en una
imperfeccion severa que distorsiona la correcta
operacion del mercado.

Todo lo deméas constante, la politica monetaria sera
mas efectiva en un pais con un mercado financiero
mas reprimido, en que las firmas no tengan fuentes
alternativas de financiamiento por ausencia de
mercados o una pobre informacion. El desarrollo
del mercado financiero, traducido en mayores
niveles de infomiacién y mayor disponibilidad de
instrumentos debiese llevar a una mejor asignacion
de recursos. Cualquier caida en la efectividad de la
politica monetaria que venga como consecuencia
de tal proceso resultara de segundo orden en términos
de bienestar.

5. Expectativas de ios Agentes
Econdémicos

Es complejo catalogar las expectativas como un
canal en si mismo, toda vez que estan presentes en
todos los restantes canales. Cualquier modelo
intertemporal, con agentes que dan alguna
valoracion a su utilidad futura, debe definir cémo
los agentes generan sus expectativas del futuroy la
importancia de ello para la operacion de las politicas.

Aunque el paradigma de expectativas racionales ha
sido durante mucho tiempo central en cualquier
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analisis macroeconémico respetable, este ha sido
puesto en entredicho por la observacion empirica de
fendmenos “anormales” en los mercados financieros
(ver, por ejemplo, Kahnemann y Tversky, 1979;
Shiller, 2000). En si mismo, ello no aporta una
solucion al problema, ya que laevidencia disponible
apunta a la observacién casual de una gran cantidad
de fendmenos sicoldgicos dificiles de representar
bajo un marco analitico comin, con respuestas
tedricas entregadas que varian desde una relajacion
(parcial) de los supuestos de racionalidad (por
ejemplo, en los modelos de racionalidad restringida)
a una sofisticacién adicional sobre los mismos (por
ejemplo, en los modelos de descuento intertemporal
hiperbélico).

Sin embargo, estos fendmenos, que escapan a lo
que establece el cumplimiento estricto 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 expansién y contracciéon de los valores
accionarios, pueden tener efectos riqueza que se
transmiten, por los mecanismos ya descritos, sobre
las familias, firmas e instituciones financieras de la
economia. Si la politica monetaria —a través de
shocks o de sefiales entregadas por la autoridad—
es capaz de generar respuestas no lineales o tipo
umbral frente a sus acciones, el andlisis de la
politica monetaria se hace aun mas complejo, ya
que, en ausencia de un modelo claro de expectativas,
la influencia y dindmica entre la politica monetaria
y las expectativas quedan sujetas a un alto grado de
incertidumbre.

Aun si suponemos expectativas racionales, el efecto
preciso de un cambio de politica sobre estas puede
variar en distintos momentos del tiempo o del ciclo.
La respuesta del mercado dependera del ambiente
externo e interno y del régimen de politica, todas
variables que no permanecen constantes. La
incertidumbre sobre el impacto del cambio de
politica en la economia aumenta la importancia de
tener un régimen creible y transparente. Las
expectativas de inflacion seran determinantes en las
negociaciones salariales y fijacion de contratos,
siendo una fuente directa del mecanismo de
generacion de precios y de la inflacion.
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Dentro de eilo. lapropia credibilidad del banco central
jugara un papel principal, al pemiitir a los agentes
evaluar de manera més clara la coherencia de un
determinado cambio de politica. Con una meta de
inflacién creible, por ejemplo, la politica 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 mas claray menos
erratica respecto de cual seré el comportamiento de la
politica monetaria en el futuro. La estructura de tasas
asociada a una reduccién de la tasa de politica, por
ejemplo, serd coherente con el hecho de que las tasas
de politica esperadas futuras —que determinan las
tasas de interés de largo plazo hoy— lo sean también
con el cumplimiento de la meta de inflacion. Por
consiguiente, el comportamiento de las tasas cortas y
largas debe reflejar tal coherencia. Si, por el contrario,
lameta de inflacion no es creible o, mas generalmente,
no existe claridad sobre el objetivo del banco central,
el efecto sobre la estructura de tasas sera ambiguo y
estara dado por la forma en que el publico pueda
inferir las acciones futuras del banco central con la
informacion existente. Asi, el impacto de una

Si. enelextremo, el banco central no tiene ningi‘in objetivo nominal,
cualquier estructura de tasas nominales seriaposible al carecer la
economia de un ancla.

Es cierto que, aun de existir credibilidadsobre el objetivo del banco
central lapercepcion de lapolitica actual con respecto a lafutura (es
decir, cuan expansi\'a o contracti\'asepercil)a lajxiliticaactual) dependera
nosélo de las expectativas sobre distintas variables macroecondmicas.
sino de lo que seperciba como la tasa depolitica neutral (velproducto
potencial asociado).

Anivel tedrico, el debatesobre la conveniencia de ser transparente
sobre laoperacion (y afectar las expectativas de esaforma) es, alfinal,
una discusién sobre cdmo se cumple elprimer requisito para que la
politica monetaria tenga efecto: que las varificlones nominales tengan
una contrapartida real. Siello se debe a unproblema de informacion,
la transparenciapuede parecer menos recomendable desde una mera
perspectiva de efectividad. Si, en cambio, lapolitica monetaria tiene
efectos por unarigidez en la estructura defijacion de precios de la
economia, el argumento afavor de maximizar los beneficios a través
del canal de transmisién con una mayor transparenciaparece claro.
Dos cosas, a nuestrojuicio. inclinarianfinalmente la balanza afavor
de més transparenciadesde unpunto de vistade hacerpoliticamonetaria.
Laprimera esque en lapréactica es muy dificil saber si los efectos
reales .sedeben aproblemas de informacién asimétrica o a rigideces de
precios o aunacombinaciéon de ambos (y en qué proporciones). ,4nte
la duda, la evaluacién tiende afavorecer mas transparencia sobre la
base de que el costo de equivocarseparece .sermenoren el caso de ser
transparentey que la efectividad de lapolitica se deba a informacién
asimétrica, al caso en que se espoco transparentey lo que prevalece es
larigidezdeprecios. Lasegimda razénparapreferir mas transparencia
radicaen laeventualpresenciadelproblema de inconsistencia dindmica.
La transparencia, en unjuego repetido, puedejugar el rolde unatecnologia
de compromisoque a\mla a.salirde la.solucion consistente dindmicamente,
pero sub6ptima.y acercarse mas a unasolucién tipo Ramsey.

decisién de politica hoy sobre la estructura global de
tasas de laeconomia deberia ser mas predecible- dada
una determinada estructura del sistema financiero- al
existir un mayor grado de credibilidad en los objetivos
del Banco Central."™**

¢;De qué manera deberia reflejarse esta mayor
transparencia y credibilidad? En la medida que la
politica monetaria se haga mas transparente y creible,
el mercado conocera con mayor claridad y certeza los
determinantes del comportamiento del banco central.
Ello abre espacio a la utilizacién de instrumentos
adicionales a la tasa de interés, como pueden ser los
anuncios de politicas u objetivos. De ser estos creibles,
la politica 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 suficiente para conseguir el efecto
deseado por la politica monetaria, al cambiar laforma
de detemiinacion de expectativas en laeconomia. Este
canal es especialmente relevante para el éxito de
programas antiinflacionarios, y para laimplementacion
de regimenes como los de meta de inflacion. En tal
sentido, la comunicacion entre el banco central y el
publico, y la transparencia global de la politica
monetaria del pais, tendran un papel fundamental."*

Ill. Evidencia Empirica para Chile: un

Repaso de lo Existente
1. Evidencia Agregada: Modelos VAR

Al igual que en el caso de la literatura internacional,
los estudios realizados en Chile usan en su mayoria
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 periodo muestral escogido y la
especificacion precisa del VAR y de las variables
que lo componen.

El cuadro 1 muestra una seleccidn de los principales
estudios sobre los efectos de la politica utilizando
una metodologia VAR para el canal agregado. Para
aquellos estudios que utilizan varias especiflcaciones
y modelos, se reporta la que entrega los resultados
mas interesantes y significativos.

La primera columna indica las variables incluidas
en la estimacién, asi como la muestra utilizada en
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cada estudio. Las siguientes columnas muestran la
elasticidad implicita a la tasa de interés que puede
derivarse de la maxima respuesta observada en las
funciones impulso-respuesta presentadas en los
articulos."” Si bien es cierto que en la mayoria de los
estudios los resultados tienen signos acordes con la
teoria (una caida del producto/crecimiento y precios/
inflacion frente a una contraccién en la tasa de
interés), tanto las magnitudes como los lapsos de
tiempo difieren de manera importante. Como se vera,
ello parece reflejar no s6lo el uso de distintas
metodologias de estimacién, sino el hecho de que
no existe una relacion plenamente estable entre la
politica monetaria y las variables macroeconémicas.

Asi, el primer 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 exégenas como
el precio del cobre. Con una muestra que incluye un
periodo de fijacion cambiaria de casi tres afios, una
severa recesion y un régimen de politica monetaria
que no tenia la reduccion de inflacién como objetivo
prioritario, el shock de politica genera una respuesta
intensa y rapida, que tiene gran parte de su efecto
antes de un afio. Las elasticidades de producto y
precios (medidas como la respuesta maxima de cada
variable con respecto al shock inicial de politica™")
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 cual es el factor principal tras la exitosa
reduccién de la inflacién en Chile. Asi, Valdés (1997)
utiliza un VAR semiestructural e instrumentos para
validar la existencia de los shocks monetarios,
encontrando que la politica monetaria tiene una gran
potencia sobre el crecimiento del producto dentro
de horizontes cercanos a un afio. Sin embargo, solo
logra encontrar una respuesta significativa y
negativa de la inflacién cuando la define con relacién
a la meta anual. Esta solucién, que permite al autor
solucionar la aparicidn de unpuzzle de precios” en
sus resultados, tiene la implicancia algo molesta de
que tanto la inflacion como la meta podrian ajustarse
frente a un aumento de la tasa de interés, lo cual es
poco plausible dado el caracter estable y relativamente
monoténico de las metas a lo largo de la década.
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Mas alla 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 rapida, en menos de medio afio. Notese que
ambos estudios sugieren que el sacrificio que se debe
enfrentar en términos de producto para reducir la
inflacion resulta importante.

Un afio después, con una muestra similar. Calvo
y Mendoza (1998) encuentran resultados
significativamente distintos, lo cual les lleva a
atribuir la disminucién de la inflacién en Chile a la
evolucion del tipo de cambio, aunque la evidencia
presentada respecto de ese mecanismo no es muy
s6lida. Los autores no encuentran un efecto
significativo de la tasa de interés sobre el nivel del
producto, pero si 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, ademas de
resefiar los estudios sobre transmision monetaria en
Chile, evaltan mediante VAR estructurales una
bateria de modelos alternativos, cada uno con
distintas especificaciones. En promedio, sus
resultados son similares a la evidencia de Calvo y
Mendoza (1998), al no encontrar una respuesta
significativa del producto, con alguna evidencia de
que existiria un puzzle de precios.

El estudio de Garcia (2001) es en verdad
contemporaneo a los de Valdés (1997), Calvo y
Mendoza (1998) y Cabreray Lagos (1999), al tomar un
periodo muestral casi idéntico al de estos (1986-1997).
El trabajo realiza una serie de ejercicios, para

w' Estenoesexaclumemeel impacto tota! de japolitica monetarui. el
cualcorresponde a lasuwaloria (integral) de lodos los efectos a lo
largo del tiempo. Tal informacién no esta disponible para todos los
trabajos resefiados.

Esta es la linica medicién que esfactible calcular pura todos los
estudios resefiados. Lo idealseria contar con el impacto total de la
politica monetaria fes decir el efecto acumulado a lo laigo del tiempo,
medido como el &rea bajo la curva de laJuncién de respuesta de la
variable en elperiodo en que essignificativa), pero tal injormacién no
sepuede obtenerpara lodos los articulos.

Es decir, una situacion en que una contraccion de lapolitica monetaria
lun aumento de la lasa de interés) genera un aumento de losprecios
o inflacion, en ve: de ki caida esperadapor la autoridad. Estasituacion,
sin embargo, seriae.sperable en unaeconomiaclésicaconpreciosflexibles
donde, para una lasa de interés realdadapor el equilibrio real de la
economia, unaumento de la tasa depoliticanominal reduce lademanda
realpordinero, loque suponiemhwm ofertanominald *dineroconstante
debe traducirse en un aumento deprecias, sin ningiin efecto real.
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CUADRO 1
Resumen de los Principales Estudios VAR para la Transmision Monetaria en Chile

Caracteristicas del modelo

Herreray Rosende Trimestral 1978-1990

(1991) Tasa de interés captacion UF 90-365 dias

Tipo de cambio real
IPC

M1A

PIB real

Mensual 1985-1996

Tasa de politica monetaria
Inflacion subyacente

Crecimiento anual Imacec
Crecimiento anual MIA
Crecimiento anual TC real
Variacién términos de intercambio
Brecha de inflacion

Valdés(1997)

Calvo y Mendoza Mensual 1986-1997

(1998) Tasa de colocacion reajustable 90 dias

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 términos de intercambio

evaluar tanto lo realizado por Valdés como la hipétesis
"cambiaria" para la reduccidon de la inflacién
propuesta por Calvo y Mendoza. Mientras que las
elasticidades y las velocidades de respuesta
encontradas en los estudios respaldan la efectividad
de la politica monetaria, su principal aporte es
intentar abordar la hipétesis de Calvo y Mendoza
mediante evidencia contrafactual. Su resultado
sugiere que tanto la politica de estabilizacion como
el tipo de carnbio fueron relevantes para la reduccidn
de la inflacion en Chile, aunque la importancia
relativa de la primera fue mayor.

Elasticidad méaxima
precios'/ Periodo de
significancia

Elasticidad méxima
producto'/ Periodo de
significancia

-0.83 -0.67
(desviacion en nivel) (desviacion en nivel)

Trimestres 2 a8 Trimestres 1 a3

-1.67 -1.33
(crecimiento Imacec) (brecha inflacion)

Meses 7 a 15 Meses 5 a 14
No significativo Positiva
(nivel) (precios)
Meses 1a4; 10a 18
No significativo Positiva
(brecha gasto- (inflacién)
producto)

Meses 13 a 21

PaiTado (2001) agrega nuevos datos, con una muestra
(1991-2001) que corresponde a la experiencia de
metas de inflacion en Chile, y que ademads incluye
datos posteriores a 1998, periodo en que —como se
discutira en la seccion siguiente— es posible que la
politica monetaria haya sufrido algin cambio
estructural en sus parametros. Con un modelo VAR
estructural, encuentra que la politica monetaria tiene
efectos significativos sobre el nivel de precios y el
producto. Sin embargo, su especificacién hace que,
en la practica, variables externas como las tasas de
interés internacionales y el precio del petroleo
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Parrado (2001)

CUADRO 1 (continuacion

Caracteristicas del modelo

Mensual 1991-2001

Elasticidad maxima
productoV Periodo de

VOLUMEN 5, N"3 / Diciembre 2002

Elasticidad maxima
preciosV Periodo de

Logaritmo Imacec

Logaritmo IPC

Logaritmo precio petréleo

Tasada politica monetaria

Tasa externa ajustada por riesgo

Logaritmo M1A

Logaritmo TC real
Garcia (2001) Mensual 1986-1997
Tasa de inflacion y meta
Crecimiento anual Imacec
Variacion anual TC real
Diferencia tasa de interés real
Crecimiento anual de MIA

Bravo y Garcia Mensual 1986-2001
(2002) Logaritmo Imacec
Logaritmo IRC
Tasa politica
Logaritmo MIA
Logaritmo TC real
Logaritmo petroleo
Logaritmo precio cobre
Tasa de interés internacional
Produccidn externa
Meta de inflacion

(también con diferencias y crecimiento)

significancia significancia

-15 -0.8

(nivel) (nivel)

Meses 4 a 20 Meses 18 a 36 (aprox.;
-1.5 -0.5

(crecimiento) (inflacién)

Meses 2a6 Meses 1 a4-6
-0.3/-0.5 -0.1/-0.3

(crecimiento) (inflacion)

Meses 9 a 17 Meses 3 a 12

a. Calculado como la relacién entre el maximo efecto sobre inflacion (producto) y el shockc : politica monetaria definido en el VAR.

Fuente: Estimacion de los autores sobre la base de estudios resefiados.

dependan de los rezagos de las variables internas
que forman el VAR. Aunque el autor realiza pruebas
estadisticas 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", conceptualmente tal
relacion no tiene sentido. No resulta razonable
plantear una ecuacion en la que los factores internos
de Chile y las politicas seguidas por la autoridad
tengan impacto (rezagado) sobre el valor del petréleo
o0 de las tasas de interés en los mercados internacionales.
El autor sugiere que este supuesto es clave para no
encontrar un puzzle de precios.

Ademds, la meta de inflacién no es parte de su
especificacion estructural. La elasticidad para los
precios es similar a la del estudio de Rosende y
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HeiTcrade diez afios antes (-0.8). aunque laelasticidad
de producto resulta bastante mayor (-1.5). Ello implica
una razén de sacrificio méas alta. La principal
diferencia con estudios previos radica en los rezagos
con que opera la politica monetaria. Mientras la
respuesta del producto sigue siendo significativa en
horizontes que van de medio a dos arios, la respuesta
de los precios s6lo se produce después de un afio y
medio, y se mantiene vigente hasta pasados tres afios.
Ello contrasta con los horizontes de un afio descritos
en Rosende y Herrera (1991)y Valdés (1997).

Bravo y Garci'a (2002). por Gltimo, estiman VAR
mensuales, en distintas versiones, para el periodo
1986-2001. con la misma logica de identificacion
usada en Garcia (2001). Si Parrado se diferenciaba
de los estudios previos por la lentitud de respuesta
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de la inflacién frente a la politica monetaria, los
resultados de estos autores destacan porque las
elasticidades del producto y la inflacién estimadas
son mas pequefias 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
conduccién de la politica monetaria.

Un factor a destacar, y que ha sido resaltado por
Chumacero (2001), es un elemento comin a la
mayoria de los VAR que utilizan el producto
medido como tasa de crecimiento (no sélo 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
equivalente. Ello implica que el nivel de la
variable baja, de manera permanente, frente a un
shock de politica monetaria, lo que constituye una
anomalia para la premisa te6rica que indica que
una variable nominal no puede tener efecto real en
el largo plazo. La respuesta a este puzzle es,
probablemente, que la metodologia VAR sélo captura
la dindmica de corto plazo, y no puede usarse para
estudiar el comportamiento de largo plazo de las
series (en el cual la politica monetaria es neutral).

En definitiva, la evidencia empirica para Chile de
los efectos de la politica monetaria bajo un enfoque
agregado es bastante heterogénea, con resultados
recientes —incluyendo evidencia posterior a
1998— que ponen en entredicho los horizontes y
magnitudes tradicionalmente supuestos en el analisis
de la politica monetaria. De cualquier modo, esto
sugiere la posibilidad que se haya producido un
cambio de régimen, tema que se aborda en una
.seccién posterior.

2. El Rol de las Expectativas

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

L k canalesde créditoy acthvH no son evaluados de manera exph'cila.

ha sido ver el efecto que sobre las mismas ha tenido
un instrumento intermedio —y end6geno— al
régimen de politica de la ultima década: las metas
de inflacion.

La base del argumento es ver si la meta —un
instrumento de politica monetaria— tuvo algun
impacto sobre las expectativas de inflacion,
determinantes a su vez de la inflacion efectiva. Un
mayor grado de impacto de la meta sobre la
expectativa reduce, para una meta e inflacién dadas,
el esfuerzo contractivo necesario para aproximar la
segunda a la primera.

Un aspecto a tener en cuenta es que la meta de
inflacion en Chile no fue fijada de manera ex6gena
por el Banco Central sino que, en la préactica, fue
enddgena a la evolucion de la propia inflacion. Mas
aun, en especial en los primeros afios, la meta de
inflacion fue casi analoga a la expectativa de
inflacion que tenia el Banco Central, ajustada por la
intencion de reduccién de inflacidn que tenia este.
En ese sentido, la expectativa condicionaba la meta
(y lareduccidn de inflacion asociada a ella), dado el
grado de contracciéon monetaria en que el Banco
Central estaba dispuesto a incurrir (una discusion
més extensa sobre la determinacion de la meta de
inflacién se encuentra en Morandé. 2002). En tal
sentido, la causalidad de la relacion entre metas y
expectativas no es clara, y los resultados deben
tomarse con precaucién.

Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002) y
Corbo y Schmidt-Hebbel (2000) analizan el papel
de tres canales transmisores como reductores de la
inflacion en Chile: el cambio de las expectativas
causado por la introduccién (y cumplimiento) de
las metas de inflacion; la apreciacion real durante
ladécada (causada en parte por la politica monetaria)
y un aumento sostenido de la productividad. Los
autores simulan diversos escenarios, encontrando
que si las expectativas de inflacién hubiesen
seguido el mismo proceso que durante los ochenta,
la inflacion habria sido sustancialmente mas alta
de lo que efectivamente resulté. Ello sugiere que,
si la politica monetaria hubiese actuado sélo a
través de los canales de demanda agregada y tipo
de cambio,la reduccion de la inflacion habria
sido menor. “Algo" cambidé en el proceso de
generaciéon de expectativas, lo que ayudé a reducir
la inflacion de manera mas rapida. Los autores
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identifican ese cambio como la inclusion de la meta
(exogena en el modelo) en el proceso de informacidn
de expectativas.

De modo similar. Landerretche. Morandé y
Schmidt-Hebbel (2001) comparan predicciones de
inflacion basadas en un modelo VAR no restringido
con el resultado efectivo de inflaciéon y la
inflacion meta respectiva. Una estimacion del
modelo VAR se hace para cada anuncio de politica
(esto es. el anuncio de la meta en septiembre de
cada afio), utilizando toda la informacién
disponible hasta el mes precedente a este evento.
Las predicciones de inflacién son generalmente
mas altas que la inflacion efectiva y que las metas
de inflacion. (Qué sugiere esto? Una opcion es
que. en ausencia de otros elementos (como una
meta de inflacién) la "mejor” prediccion de la
inflacion futura (basada en un modelo) revierta
hacia los m&ximos niveles histéricos de inflacion.
Por lo tanto, podria derivarse que el anuncio de
metas ha ayudado a disminuir las predicciones de
inflacion. Esto, por la “ausencia" del canal de
expectativas en la estimacion del VAR. La
interpretacion es un tanto forzada, ya que nada
garantiza que la "variable omitida”, que lleva a la
sobreprediccion sistemética de la inflacién, sea la
expectativa de inflacién y no otras como la
productividad o los tlujos de capitales, ni que el
VAR utilizado sea un buen predictor de la
inflacion. Garcia (2001) realiza simulaciones
siguiendo una estrategia similar, encontrando un
resultado anélogo.

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
economia chilena. Edwards y Végh (1997) analizan
el rol fundamental que jug6 el sector bancario en la
intermediacion de flujos de capitales hacia la
economia chilena a comienzos 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 agudiz6 los efectos de

43

VOLUMEN 5, N"3 / Diciembre 2002

la recesiéon. Sus resultados empiricos confirman el
impacto adverso que tiene una contraccién bancaria
sobre el nivel de actividad econémica.

Medina y Valdés (1998) abordan el problema en un
nivel microeconémico, evaluando la forma en que
las firmas dependen de su liquidez (flujo de caja)
para financiar sus proyectos de inversion. Ello, pese
aque su muestra toma datos de sociedades andnimas
que cotizan en bolsa, las cuales tienen acceso al
financiamiento accionario. Tomando evidencia
para un panel de 78 sociedades an6nimas abiertas
entre 1975 y 1985, sus resultados sefialan que —a
diferencia de lo que diria la funcién de inversion
implicita en el canal tradicional de transmisién—
la cantidad de recursos internos con que cuentan
las flrmas es importante para el monto de inversion
que estas realizan. Asi, para el caso de Chile no
importaria s6lo la transmision directa de la tasa de
interés de politica monetaria sobre el costo del
crédito, sino también la forma en que esa politica
afecta el conjunto de activos que dan origen a los
flujos de caja de la empresa. Ademas, los autores
encuentran heterogeneidad en la dependencia de
financiamiento entre las empresas, lo cual sugiere
que su respuesta a una decisiéon de politica
monetaria no sera homogénea entre las firmas.

Gallego y Loayza (2000) realizan el mismo ejercicio
para el periodo 1985-1995, encontrando que la
evolucién del mercado financiero chileno en el
periodo bajo estudio ha reducido la dependencia de
los proyectos de inversion de los flujos de caja
interna, dando méas importancia a mediciones de
rentabilidad como la g de Tobin. También encuentran
asimetrias (dependiendo del acceso de firmas a
fuentes de financiamiento alternativas), asi como
un impacto sobre la composicion de portafolio del
desarrollo relativos de los mercados de bancos,
acciones y bonos.™

Cabrera y Lagos (2002), toman una aproximacion
macroecondmica 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 junto a

Es decir, umbos estudios microeconémicos sugieren que la evolucién
del meraidiifinancierojuega un rol significativo en la sensibilidad de
lasfirmas a la lasa de interésy, por consiguiente, a lapolitica monetaria.
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otras variables tradicionales (dinero, gasto, IPC
subyacente, tasa de politica). Los resultados del
modelo son bastante débiles, encontrandose una
respuesta negativa y marginalmente significativa del
crédito a un shock de la tasa de politica. Ademas, el
modelo no es capaz de mostrar un impacto
significativo sobre el gasto, ni tampoco sobre el
nivel de precios (hay un puzzle de precios no
significativo).

4. El Canal del Tipo de Cambio

Como se menciond, 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 inflacién, a
través del precio de los bienes nacionales y los
componentes de costos. Ambos 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 habran cambiado,
el tipo de cambio real tampoco y la asignacién de
recursos permanecera inalterada.

En esa linea, un fendmeno que ha recibido gran
atencién ha sido la caida observada en los Gltimos
afios en el coeficiente de traspaso directo de tipo
de cambio a inflacién, ya que la inflacion 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
asi cambios importantes en los precios relativos
relevantes.

Garcia 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 econdmica.

De mtinera distnki a lo usual, los autores no simulan el impacto de
un shock nominal, sino directamente de un shock real. No es claropor
qué una variacion del tipo de cambia real, es decir una variacién del
tipo de cambio nominal mayor que la inflacién, tenga efecto inflacionafio.
Mas aun. en au.'iencia de un ancla nominal, el shock de tipo de cambio
realpuede ser coherente con cualquier nivel de inflacién. Ello hace
poco clara la interpretacion 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 determinacién de precios a lo largo de
una cadena de distribucion, utilizando datos
mensuales para 1990-2001. Utilizando ventanas de
cinco afios, 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 directa del
passthrough (el coeficiente de una regresion entre
la inflacién y la devaluacion en 12 meses), buscando
los determinantes que se encuentran tras esta.
Utilizando una regresion MICO mensual para
1986-2002, encuentran que la disminucién del
passthrough en afios recientes puede explicarse tanto
por factores temporales — la brecha gasto-producto,
desalineacion del tipo de cambio real— como por
factores estructurales, en particular, la disminucidn
de la volatilidad de la inflacidn.

Bravo y Garcia (2002) simulan en sus estimaciones
VAR el impacto de un shock de tipo de cambio real.*
La perturbacion en el tipo de cambio real genera un
aumento de la inflacion cercano al 10% del monto
de la perturbacién. Los autores también encuentran
un efecto contractivo sobre la actividad en
horizontes de plazo cercano.

IV. NUEVA Evidencia empirica para
Chile: ¢Hay un Cambio en la
Efectividad?

Esta seccién propone algunos modelos empiricos
complementarios a los analizados hasta ahora, con
la intencidn de contestar algunas preguntas que
han estado en la palestra en el Gltimo 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 politica monetaria en afios
recientes y los efectos de dicha politica desde una
perspectiva sectorial.

1. Efectividad de la politica
monetaria

A causa de la lenta recuperacion de la actividad
tras la crisis financiera de 1998, una pregunta



ORAFICO 1
Tasa de Politica Monetaria

Fuente: Banco Central de Chile.

recurrente ha sido si la politica monetaria ha
perdido efectividad. Lo anterior, sustentado en
que los sucesivos recortes de tasa (desde
UF+8.3% en diciembre de 1998 hasta 3.0%
nominal en julio del 2002) aparentemente no
habrian logrado el efecto esperado sobre la actividad
(ni desencadenado presiones inflacionarias). No
obstante, es importante decir que la supuesta
disminucion 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
economia haya cambiado como consecuencia de
un camhbio en el crecimiento del producto
potencial de nuestra economia."”

Esta seccion analiza si existe evidencia de un
cambio en la elasticidad del producto-tasa de
interés. Como primera aproximacion al problema,
se actualiza hasta diciembre del 2001 el estudio
de Schmidt-Hebbel y Valdés (1998), quienes
mediante una serie de sencillos ejercicios
econométricos, analizan si ha habido un cambio
en la efectividad de la politica monetaria. En un
primer ejercicio se analizan las propiedades de
estacionariedad de la variable. Luego, se investiga
si existe alglin indicio de una pérdida de
efectividad de la politica monetaria.
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Efectividad y Asimetrias
de la Politica Monetaria
en Chile

En una primera aproximacion al
problema, se estima el orden de
integracion de la tasa de politica
monetaria TPM. Luego se analiza
si la sensibilidad del producto
respecto de variaciones en laTPM
ha disminuido.

Estacionariedad de la tasa
de politica monetaria

Hasta mayo de 1995, el Banco

Central de Chile utilizé los PRBC

a 90 dias como instrumento de

—. politica monetaria. A partir de esa

fecha, el instrumento elegido fue

una tasa diaria en UF (simil real). Como indicador

del instrumento de la tasa monetaria, en este trabajo

se utiliza un hibrido entre los PRBC a 90 dias y la
tasa de politica monetaria."”

La tasa de politica 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 deterministica,
que tiende a volver a un valor predeterminado que
cambia en el tiempo; y (iii) una serie con tendencias
estocasticas, que no tiende a retornar a ningin valor
predeterminado. Si la tasa de politica muestra un com-
portamiento como (ii) o (iii), se puede decir que existe
evidencia de que la efectividad de la politica estiuia
cambiando. En cambio, si la tasa de politica tiende a
revertirse a su media, entonces .se puede concluii' que
la politica monetaria no muestra cambios permanentes
en su comportamiento.

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

Alfuroet al. f2(K)21 emueninm que Icilasa lie interés neutra! habria
disminuiih enfurnia impartanle en los Gltimos dos a tres afios. Cambios
en las eoiulieiones de la economia, tales como refalas fiscales, apertura
de cuenta de capitales, libre jlotcicion del tipo de cambio vlatu/minalizacién
de lapolitica monetaria, podrian estar dando cuenta de ello.

Para el periodo de g¥osto a diciembre del 2001, en que la TPM
connen:ti a definirse en términos nominales, se define la tasa de politica
enténninos "reales” TPMrcomo TPMr=(1+TPMj/ll+k " )-lj. dtmde
n'. corresponde a la variacién en doce meses del IPC esperado en .
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se estudia mediante el test estadistico
de Dickey-Fuller aumentado. Este

CUADRO 2

Ecuacion Imacec y Shocks de Politica

(Periodo 1991:1-2001:12)

Variable Coeficiente Error estandar
test no puede rechazar la hip6tesis
de raiz unitaria."*" Sin embargo, un c 1.28 0.34
problema importante, pero no Imacec,., 084 004

. ' . Shock PolL -2.16 0.80

exclusivo de este test, es su bajo D98 0.95 031
poder ante la hipétesis alternativa D%*Shock Pol,, 3.05 0.94
de series estacionarias en tendencia D9810 -7.19 2.07
con quiebres en nivel o tendencia
(Perron, 1989). Para testear esta R cuadrado aju.s,tado 0.86
hipétesis se utiliza el test de Zivot EE de- la regresmn 153

Log likelihood -240
y Andrews (1992), el cual no Estadistico F 181

impone el periodo de quiebre a un
episodio en particular, sino que lo
considera como una variable més.
De acuerdo con este test, la TPM seria estacionaria
con quiebres ocasionales de nivel y tendencia. El test
indica que este quiebre habria ocurrido en enero de
1998, fecha coincidente con el inicio del periodo de
alzas de tasas por parte de la autoridad monetaiia.”

Cambios en la respuesta del producto a
un cambio de la tasa de politica
monetaria.

Este ejercicio estudia, para el periodo en el que ha
estado vigente el esquema de metas de inflacidn,
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 ecuacion (1) para el producto, aproximado por
el Imacec.

ImaceC|= a + P5/l«c™_Pol|,

+ 5Imacec| 1+ (pD98
+ () (D98*5/ioc/(:_Pol J
+|~D98IO +e, (@)]

donde Imacec corresponde a la variacién en doce
meses del Imacec, Shock_Pol corresponde a un
shock de politica monetaria, D98 a una duminy
que toma el valor Oen el periodo 1991:01-1987:12
y len el periodo 1998:01-2001:12, D9810 a una
dummy que toma el valor 1en octubre de 1998 y

' Eltestde Dickey-FullerAumentado con 9 rezagos para la TPM con
interceptoy con tendencia e intercepto entrega el valorde-1.H9y-2.03.
respectivamente.

Eltestde Zivoty Andrews con gidehre en nively tendencia arrojé el
valorde-5.5.1

Fuente: Estimacién de los autores. Se corrigié por autocorreiacion de orden 1.

Oen el resto del periodo muestra) y e(t) corresponde
a un shock aleatorio. Las variables estdn definidas
en frecuencia mensual. Para construir la serie shock
de politica monetaria Shock_Pol. se estima
primero una funcién de reacciéon de la tasa de
politica monetaria a cambios en el entorno
macroecondémico. Para estimar esta funcién, se
utilizan rezagos de la misma tasa de politica
monetaria, del crecimiento del Imacec y de la tasa
de inflacion respecto de la meta. Los residuos de
esta funcién de politica corresponden a los shocks
de politica monetaria. Una discusion sobre el
problema de identificacion de los shocks
monetarios se presenta en el Apéndice A. La
variable D98 se incluye para verificar un cambio
en el parametro de la constante a partir de 1998,
que podria interpretarse como una disminucion
de! producto potencial y —como contrapartida—
de la tasa de interés neutral de la economia.
También se incorpora a esta interactuando con la
variable Shock_Pol para estudiar un posible
cambio en la elasticidad del producto respecto de
la tasa de politica a partir de 1998. Estas inclusiones
estan sugeridas, ademas, por el quiebre estructural
para la TPM descrito en la seccion anterior. Los
resultados se presentan en el cuadro 2.

Los resultados muestran evidencia de que la
politica monetaria podria haber perdido cierta
efectividad hacia fines de la década pasada. El
coeficiente de la variable D98 es negativo y
significativo, lo que evidencia una reducciéon de
la constante de la ecuacion de crecimiento del
producto a partir de 1998, evidenciando que el
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Efectos de un Shock de Politica Monetaria
En el Grafico 2 se presenta un
Elasticidad producto-tasa de interés andlisis grafico, para lo cual se
(corto plazo) estimaron los parametros de la
ecuacion anterior mediante un
filtro de Kalman. Los resultados,
eso si. para 1998 no reflejan
necesariamente la elasticidad
en ese afio particular por
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 periodo, laestimacion confirma
los resultados obtenidos en la
regresién MICO. Se observa
inestabilidad de los parametros y
un eventual cambio estructural a
partir de 1998. Cabe destacar que
la elasticidad producto-tasa de
interés no es significativamente

Constante distinta de cero en ese periodo.

Con todo, esta menor sensibilidad
del producto puede ser el rellejo
de la existencia de asimetrias en su
respuesta, la que puede depender
de la posicién ciclica de la
economia. Ciertamente estamos
hablando de una asimetria en
el corto plazo, por cuanto la
neutralidad de la politica monetaria
en el largo plazo hace irrelevante
este efecto. Se define que la
economia esta en periodo de
ajuste (expansion) cuando la tasa
de politica estd aumentando
(disminuyendo) o se mantiene
alta (baja), con respecto a su
Fuente: Estimacion de los autores. tendencia calculada a través de un
filtro Hodrick-Prescott. Con este
fin, definimos la variable diimmy

crecimiento del Imacec ha tendido a contraerse EstadO|= lcuando laeconomia se encuentra en ajuste
durante los liltimos afios. Este resultado podria en el periodo t. La ecuacién estimada es la siguiente:
dar cuenta de una reduccién del producto Imacec= a + (P|+Pj*Estado)*5/if:cA-_Pol,,
potencial —y de la tasa de interés neutral— . Por

otra parte, también se observa una reduccion del + (5]+5"*Estado)*Imacec, |

efecto de un shock de politica monetaria sobre el + (pD98 + () (D98*5/iocA_Pol,.,)
producto a partir de 1998. En efecto, el coeficiente +D9810 + ¢, )

D98*Shock _Poi es positivo y significativo.
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Los resultados se encuentran en el cuadro 3.

¢(Qué nos dicen los resultados respecto de las
asimetrias mencionadas? El impacto de la politica. [3,
resulta ser no significativo, por lo tanto, el impacto de
un shock de politica monetaria no se veria afectado
por si ésta es expansiva o contractiva. Si se observa,
en cambio, una asimetria estadisticamente
significativa en términos de la persistencia de la
tasa de crecimiento del Imacec, 5,. Esto establece
que la tasa de crecimiento del Imacec es mas
persistente tras una expansiéon monetaria que tras
una contracciéon. Con todo, ambas dummies
incluidas para el periodo post-1998 siguen siendo
significativas, dando cuenta de un eventual
cambio en la efectividad de la politica monetaria
en los ultimos afios.

Los ejercicios presentados en esta subseccion
entregan evidencia sobre una eventual pérdida
de efectividad de la politica monetaria.
Particularmente, la elasticidad producto-tasa de
politica parece haber decaido durante los dltimos
afios, sin perjuicio de que la tasa de interés neutral
también lo haya hecho. También existe evidencia
de eventuales asimetrias en la respuesta del Imacec
en las fases expansivas del ciclo respecto de las
contractivas. El hecho de que la tasa de politica
monetaria presente estacionariedad con quiebre
en niveles podria significar que estamos en
presencia de un cambio permanente en el
comportamiento de la TPM. No obstante, es
importante sefialar que las ecuaciones estimadas
son sblo formas simples que no reflejan el
cotnportamiento del Imacec frente a todas las
variables ex6genas que pueden influir sobre él,
como podrian ser los términos de intercambio, las
innovaciones en otras politicas econémicas, como
la politica fiscal, o las expectativas del sector
privado. Los resultados son sélo preliminares y
deben ser analizados con cautela.

V. MODELOS VAR

En esta seccion se estudian los efectos de la politica
monetaria mediante vectores autorregresivos. Esta
técnica esta sujeta a varias criticas —analizadas
en el Apéndice B— que deben ser tomadas en
cuenta al momento de extraer conclusiones e

implicancias de politica. Las estimaciones aqui
presentadas no pretenden ser inmunes a tales
apreciaciones, por lo que los resultados deben ser
considerados mas en términos cualitativos que
cuantitativos, esto es, como indicadores de la
direccion mas que de la magnitud especifica de
los efectos.

El analisis de la politica monetaria se efectla
desde una perspectiva global y desde una
sectorial. A diferencia de la mayoria de los trabajos
efectuados para Chile, el estudio a nivel agregado
se concentra en analizar —mediante ventanas
moviles— si existe evidencia de cambios en la
transmision monetaria sobre precios y actividad
durante el periodo de régimen de metas de
inflacion. EIl estudio sectorial, por su parte,
dimensiona el efecto particular de la politica
monetaria sobre los distintos sectores de la
economia.

1. Efectos de la Politica Monetaria
a Nivel Agregado

Se estima un modelo VAR en frecuencia mensual
para el periodo 1991:01-2001:12 —periodo en el
que ha estado vigente el esquema de metas de
inflacion— con las siguientes variables (de mas
exdgena a mas enddgena): la inllacién total en 12
meses, la meta de inflacidon, la tasa de politica
indexada, y el crecimiento en 12 meses del MI
real, del Imacec, y del tipo de cambio real. Es
importante hacer notar que la tasa de politica
indexada corresponde nuevamente a un hibrido.
Para el periodo 1991:01-1995:05 se utiliza la tasa
de interés de los PRBC a 90 dias y para el periodo
1995:06-2001:12. la tasa interbancaria en
términos indexados. Se usa la tasa interbancaria,
que es justamente el objetivo monetario de la
autoridad, ya que es un mejor indicador de las
condiciones monetarias que esta validando la
autoridad. Como variables ex6genas se incorpora
una constante, la tasa de fondos federales de
EE.UU., la variacién en doce meses de un indice
de inflacién externa y la ditmmy D98 utilizada
anteriormente. El rezago éptimo, seleccionado de
acuerdo con el criterio de Schwarz, es 1 La
identificacion de los impactos se hizo mediante
la descomposicion de Choleski, lo que implica
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CUADRO 3

Ecuacién Imacec y Shocks de Politica con Efectos Asimétricos
Periodo 1991:1-2001:12

Variable Coeficiente Error estandar
C 1.40 0,31
Imacec,.., 0.86 0.03
Shock Pol,, -1.63 0.87
D98 -0.82 0.27
DWShock_Po\ 273 0.99
Estado*Imacec,., -0.62 0.25
Estado*S/70c/f_Pol -0.14 0.92
R cuadrado ajustado 0.87

EE de la regresion 1.50

Log likelihood -230

Estadistico F 97

Fuente: Estimacion de los autores. Se corrigié por autocorrelaciéon de orden 1

CEU FICO 3

Respuesta del Producto y la Inflacion a un Shock
de Politica Monetaria de 1%: IVluestra Completa (%)

Producto

Inflacion

Fuente: Estimacién de los autores.
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suponer que la tasa de politica
es capaz de afectar de manera
contemporédnea al producto, al
dinero real y al tipo de cambio real,
pero no asi a la intlacién ni a la
meta. Las respuestas a un shock
positivo de I0OOpb en la tasa
de politica se presentan en el
grafico 3. Para el periodo
completo, se encuentra que el
efecto de la politica monetaria
no es significativo sobre la
inflacion. El producto, en cambio,
cae rapidamente a partir del
segundo mes, caida que alcanza
sumaximo entre el tercery el cuiulo
mes, y deja de ser significativa a
fines del tercer trimestre. La
sensibilidad estimada para el
producto es de 0.27 al momento
de su caida indxima. Para estudiar
si la sensibilidad del producto y de
la inflacion cambiaron en el tiempo,
se corre una ventana movil de 5 afios
para la muestra. Las funciones
impulso-respuesta se muestran en el
grafico 4. En el cuadro 4 se describen
las elasticidades estimadas para el
producto y la tasa de inflacion en las
distintas muestras.

Los resultados reportados revelan
una alta elasticidad del producto
y de lainflacién respecto del shock
de politica hasta 1997, y son
acordes con los estudios con
periodos muéstrales similares. Sin
embargo, cuando el periodo
muestral considera el afio 1998,
periodo en que latasa interbancaria
alcanzé un promedio mensual de
25% anualizado. las elasticidades
caen drasticamente y algunas se
vuelven no significativas. Con
todas las falencias presentes en un
anélisis de este tipo, los resultados
evidencian un salto importante de
la razon de sacrificio una vez que
el afio 1998 forma parte de la
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Respuesta del Producto y la Inflacion a un Shock de Politica Monetaria de 1%:
Ventanas Muéstrales (%)

Producto Inflacién

1991-1996

1992-1997

1993-1998
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Producto

GRAFICO 4 (continuacion)

1994-1999

1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1995-2000
0.1 0.024
0.0 0.00-
-0.02
-0.1
-0.04
-0.2
-0.06-
Y
-0.3 \ ' -0.08-
-0.4 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1996-2001
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Fuente: Estimacion de ios autores.
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CUADRO 4
Elasticidades Implicitas: Ventanas Muéstrales

Producto
(tasa de crecimiento anual)

Periodo PromedioV Periodo de
Muestra! maxima" significancia
1991:01-1996:12 -2.24/-3.00 Meses 3a 11
1992:01-1997:12 -1.55/-1.72 Meses 2 a4
1993:01-1998:12 -0.22/-0.27 Meses 2 a3
1994:01-1999:12 -0.18/-0.19 Meses2a5
1995:01-2000:12 -0.17/-0.18 Meses 2 a3
1996:01-2001:12 -0.18/-0.21 Meses 3ab

Fuente: Estimacion de los autores.

Razén de
inflacién anual sacrificio
PromedioV Periodo de
maxima" significancia
-1.21/-1.30 Meses 2 a4 1.9/2.3
-1.01/-1.18 Meses2a5 1.5/1.5
No significativo No significativo
No significativo No significativo
No significativo No significativo
-0.04/-0.05 Meses 2 a 6 4.5/4.2

a. Respuesta promedio (en periodos significativos) sobre un alza promedio de tasa de interés (en periodos significativos).

b. Maxima respuesta del producto sobre un s/ioc/r inicial de tasa de interés.

estimacién. Estos resultados son coiierentes con
los obtenidos con el modelo simple uniecuacional.

Con todo, esta pérdida de efectividad no es
necesariamente de caracter permanente. Es muy
posible que en esta coyuntura hayan coincidido
fendmenos transitorios y permanentes que, ademas,
no necesariamente han afectado en forma simétrica
las respuestas del producto y de la inflacién. Entre
los efectos transitorios, podriamos aventurar un
eventual cambio en el funcionamiento de algunos
canales de transmision, como por ejemplo, el del
crédito,”” (Bernanke y Gertler, 1995; Kiyotaki y
Moore, 1997), o una desaceleracion particularmente
prolongada de la actividad. En esta misma linea, lo
que puede estar sucediendo es que estemos frente a
efectos no lineales de la politica monetaria. Este
tipo de efectos no se ha analizado en este trabajo, y
sin duda es importante que sea estudiado en
trabajos posteriores. Entre los segundos, se podria
nombrar, entre otros, un mayor desarrollo financiero
o la entrada en régimen del esquema de metas de

Los moiU'lox utilizados en este trabajo nopennitt'n diferendarentre
unoy otro canal de transmisiony, por lo tanto, esta afirmacion es sélo
una hipétesis que requiere serprobada.

inflacion en un nivel de inflacién baja y estable.

¢Cual es la implicancia de politica de una menor
efectividad de la politica monetaria? La respuesta
no es clara. Si un shock de tasas de interés sélo
tuviera efectos sobre el producto en el corto plazo
y sobre la inflacion en el largo plazo, y si ademas
la reduccién del efecto sobre ambas variables
fuera proporcional, entonces la implicancia
natural de politica seria aumentar Gnicamente la
magnitud del "nuevo” shock. Sin embargo, el
cambio de la efectividad no ha sido simétrico,
como queda de manifiesto en el cambio de la razén
de sacrificio entre los periodos pre y post 1998.
En este sentido, la magnitud del shock de politica
deberia depender de las ponderaciones del
producto y de la inflacion en la funcién de pérdida
de la autoridad. Lo anterior, sin considerar que
cambios muy bruscos de tasas pueden tener otros
efectos sobre el mercado financiero, el mercado
cambiarlo y el valor patrimonial de las familias y
empresas, que deben ser tomados en cuenta.
Como, adicionalmente, es esperable que los
parametros varien en el tiempo, todo sugiere que
los efectos de la politica monetaria deben estar bajo
monitoreo continuo y que las decisiones de la
misma deben tomarse con prudencia y cautela.
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2. Un Analisis Sectorial
de la Politica Monetaria

Tradicionalmente, ios anélisis sobre los efectos de
la politica monetaria se han realizado para la
economia agregada, tanto en Chile como en el resto
del mundo. En una economia sencilla, como la que
podria suponerse en la versién mas estilizada del
canal tradicional, no existe més que un solo bien de
produccion, por lo que los efectos sobre el agregado
son equivalentes a los observados sobre los bienes
individuales. Sin embargo, en la realidad las
economias estdn conformadas por distintos sectores
productivos, con diferentes caracteristicas en
tecnologia, preferencias e institucionalidad. Asi, es
de esperar que, por una serie de factores, larespuesta
frente a un shock de politica monetaria difiera, tanto
en intensidad como en horizonte temporal, entre los
distintos sectores de la economia. ;A qué puede
deberse ello? En primer lugar, pueden existir
diferencias en las elasticidades implicitas en el
canal tradicional, por las caracteristicas divergentes
de las funciones de inversion y consumo. Por
ejemplo, un sector dedicado a la produccién de
bienes de inversion deberia ser mas sensible a la
politica monetaria que uno de bienes de consumo
no durables, toda vez que las fluctuaciones de la
demanda enfrentada seran mas grandes para el
primero. Lo mismo ocurrirda con los horizontes de
inversion de los proyectos: aquellos proyectos con
horizontes més extensos seran més sensibles a las
variaciones de las tasas de interés con las cuales se
descuentan tales flujos.

La misma légica puede aplicarse a la transmisién a
través del precio de los activos. Para sectores que
producen bienes que a su vez son activos de inversion
—como la construccion— la sensibilidad de su
respuesta a la tasa puede ser mayor. Lo mismo pasara
con sectores cuya valoracion depende en gran parte
de expectativas futuras con un grado significativo
de incertidumbre. como sectores tecnoldgicos o
emergentes, o para aquellos que tienen gran parte de
su riqueza invertida en activos de alta sensibilidad,
como bienes raices o acciones.

Algo similar ocurrira para el tipo de cambio, aunque
su escala de influencia puede ser mayor. El impacto
de un movimiento en la paridad causado por la
politica monetaria sera asimétrico entre sectores
productores de bienes transables y no transables.
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Tal efecto resulta obvio de los intentos por utilizar
la politica monetaria como una herramienta de
promocion del sector exportador. Los sectores con
un grado significativo de apertura al exterior
debiesen experimentar, frente a un cambio en la
tasa de interés, un efecto adicional de corto plazo
—via tipo de cambio— al de aquéllos de bienes no
transables, como los servicioj.

La paridad también jugara un rol através del canal de
crédito, si es que el descalce en las hojas de balance
difiere entre los distintos sectores. Adicionalmente,
la dependencia del fmanciamiento bancario que
tenga cada sector lo hard més sensible a los efectos
de hojas de balance y de crédito. En ese sentido, es
esperable que sectores menos concentrados y con
firmas relativamente mas pequefias o nuevas, tengan
una sensibilidad relativamente mayor frente a la
politica monetaria, al enfrentar restricciones de
crédito mas severas por su menor acceso al
financiamiento no bancario.

Asi, se hace dificil estableceraphori el efecto neto
de esta sumatoria de efectos, ya que capturar la
contribuciéon individual de cada uno de ellos es
tarea compleja en ausencia de un modelo de
equilibrio general.

Porello, como es tradicional, la literatura intemacional
ha abordado el problema recurriendo a un método
que, al menos, permita capturar el efecto neto de la
politica sobre los distintos canales, aun si no es posible
modelar de manera explicita cada uno de los
mecanismos. El efecto neto encontrado, al igual que
en los analisis tradicionales de economia agregada,
serd la combinacion de los impactos provocados a
través de los distintos canales.

La lista de estudios internacionales, si bien creciente,
no es demasiado extensa, reflejando que este es un
tema de atencién relativamente reciente.L o
tradicional ha sido incorporar, en el contexto de un
modelo VAR de transmision monetaria estandar,
algunas variables de orden sectorial.

Dale y Haldane (1995) y Gertier y Gilchrist (1994)
comparan el impacto sobre firmas de distinto tamafio
en Estados Unidos. Ganley y Salmén (1997) utilizan

‘ Lo cualnoresallasorprendente, dadas las clificulladespara lener
claridadsobre los efectos de lapolitica a nivel agregado.
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un VAR para estudiar el efecto
de la politica monetaria sobre 24
sectores en el Reino Unido. Para

CUADRO 5

Participaciones Sectoriales en el PIB Agregado

(promedio 1996-2001)

Participacion (producto sectorial a PIB total)

cada sector estiman un VAR Comercio 14.3%
independiente, incluyendo como Comunicacion y transporte 9.1%
variables la tasa de interés, el PIB Construccion 11,3%
agregado, el deflactor del PIB y Electricidad, gas y agua 3.9%
el producto sectorial. Los shocks iVianufacturas 21.4%
se identifican wusando la IVlineria 10.0%
descomposicion de Choleski. Total 70.0%

Como podria esperarse, sectores
como la construccién muestran
una mayor sensibilidad frente a la
politica monetaria, sensibilidad que es virtualmente
nula para sectores como la agricultura.

Hayo y Ulenbrock (1999) realizan un ejercicio
similar para Alemania, incorporando como variables
el tipo de cambio, el precio de los commodities, la
tasa de interés, los saldos monetarios, la produccidén
y un indice de precios mayoristas. Estas Ultimas
dos variables, para cada sector, se expresan en
proporcion al sector de manufacturas. Usando la
descomposicion de Choleski, encuentran respuestas
asimétricas significativas entre sectores.

Por su parte, Fares y Srour (2001) realizan un
ejercicio similar para Canadéa, analizando el impacto
sobre los distintos componentes del PIB. 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
via Choleski, encuentran —entre otras cosas—
respuestas mas rapidas de componentes como la
inversion y consumo de durables y las exportaciones.

Para Chile, junto con el trabajo de Larrain y Larrain
(2002), este es el primer estudio que aborda este
tema de manera empirica. En ese sentido, resulta
valioso tener una primera aproximacion a la manera
en que la politica monetaria impacta a los distintos
sectores que componen la economia. En primer
lugar, para verificar si la respuesta es similar, o si
bien existen asimetrias importantes, tanto en la
intensidad de las respuestas como en su velocidad y
duracion através del tiempo. En segundo lugar, para

No existen deflactores del PIB sectorial enfrecuencia trimestral o
mensual. Tampoco existen indices de precios: la construccion de tales
indicesapartirde laspartidas individualesdel IPC o el IPM implicaria
un grado considerable de arbitrariedad.

Fuente: Banco Central de Chile.

determinar si las eventuales asimetrias son
coherentes con lo que diria la intuicién econémica.
Tercero, para servir de punto de partida a un estudio
maéas detallado y preciso de las implicancias y los
eventuales costos asociados a estas.

Para ello, y de manera acorde con los estudios
realizados a nivel internacional, se identifican VAR
individuales para seis de los sectores en los cuales
se descompone la produccion agregada en Chile:
mineria; manufacturas; electricidad, gas y agua;
construccion; comercio, restaurantes y hoteles;
comunicaciones y transporte. Los sectores se
escogieron de acuerdo con la disponibilidad de
datos para la variable que se toma como pmxy de
los precios sectoriales,”" los salarios nominales por
sector, y equivalen a 70% de la produccién total de
la economia. Los sectores seleccionados tienen
diferencias importantes en cuanto a tipo de bien
producido, tamafio relativo (ver cuadro 5),
estructura industrial y exposicién cambiarla, por
lo cual resulta esperable encontrar diferencias
significativas en las respuestas.

Utilizando indices de produccién mensual para cada
uno de estos sectores, se estiman VAR para el periodo
1990:1-2001:12. Como la intencién es comparar la
respuesta entre los distintos sectores, se utiliza una
especificacion comdn con cuatro rezagos. Esta
seccion no intenta describir la evolucion en el tiempo
de los coeficientes de respuesta, sino s6lo comparar
las magnitudes relativas entre sectores tomando la
muestra completa.

Para la estimacién se utiliza un modelo VAR con
una especificacion estandar, al cual se agregan el
indice de produccién sectorial correspondiente y
la medida de inflacion sectorial, aproximada.
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Comunicacion y transporte
Electricidad, gas y agua
Mineria

CUADRO 6

Elasticidad Implicita de un Shock de
Politica Monetaria de 1% a Escala Sectorial

Elasticidad Elasticidad
(Variables en crec. anual) maxima® promedio”
Construccion 2.6 -3.4
Manufacturas .16 211
Comercio 11 0.2

No significativa ~ No significativa
No significativa

No significativa

No significativa
No significativa

Imacec Agregado -0.9 -0.8

Fuente: Estimaciéon propia.
a. Maxima respuesta del producto sobre un stoe/r inicial de tasa de interés.
b. Respuesta promedio (en periodos significativos) sobre un aiza promedio de tasa de interés (en periodos significativos).

como ya se menciond, por los salarios nominales
sectoriales. Los VAR estimados contienen las
siguientes variables (de mas ex6gena a mas
enddgena), similares a las utilizadas en la subseccién
previa: la inflacién total en doce meses, la meta de
inflacion, la tasa de politica indexada utilizada en
la seccién anterior, el crecimiento en doce meses del
Imacec total, el cambio en doce meses del tipo de
cambio real, el cambio en doce meses de los
salarios nominales del sector con'espondiente y el
crecimiento en doce meses del indice de produccidn
coiTespondiente. Una constante, una tendencia y la
variacién anual de los términos de intercambio se
incorporan como variables exdgenas. De manera
andloga a lo realizado en la seccién anterior, se
incorpora una dummy desde 1998. Los resultados
relativos no cambian mayormente con esta variable.

I"a identificacion de los impactos se hizo mediante
ladescotnposicion de Choleski. Ello implica suponer
que la tasa de politica es capaz de afectar de manera
contemporanea la produccién agregada y las
variables sectoriales, pero no asi la inflacién
agregada. Ademas, las variables sectoriales no
afectan de manera contemporanea a las variables
agregadas, ni a la tasa de politica. Como el interés
esta centrado mas en la respuesta del nivel de
produccidn que sobre los precios, las funciones de
impulso-respuesta analizan el impacto de un shock
en la tasa de interés de politica sobre el producto de
cada sector y el producto agregado (el producto
agregado se reporta para verificar la robustez del
VAR entre los distintos sectores, asi como para
facilitar lacomparacidn de la respuesta relativa). Las
respuestas a un shock positivo de una desviacion

55

Meses de respuesta
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estandar en la tasa de politica se
presentan en el gréafico 5.

significativa La evidencia provista por los

resultados es coherente con lo

Meses 5 a 10 que podria haberse esperado a
Mes 6 priori. ElI cuadro 6 resume los
Nunca resultados para facilitar la
Nunca comparacion.'”

Nunca Puede verse que la respuesta
mas fuerte y extensa se produce

Meses 6a 9 y P

en el sector de construccién,
que dobla en intensidad a lo
observado para el Imacec total.
Este resultado era esperable,

este
sector: produccién de bienes durables (demanda
sensible), dependencia de las condiciones de crédito
de la economia, y largo horizonte de retorno para los
proyectos de inversién. La evidencia indica que
el impacto, ademas de fuerte, es relativamente
prolongado, y deprime la produccion del sector mas
de un afio después de que la autoridad alza las tasas.
El sector de manufacturas también presenta una
respuesta relativamente alta y prolongada, aunque
con menos rezago que para el caso de la construccion.
Ello puede deberse, nuevamente, a la estructura de
durables/no durables al interior de tal sector, a las
condiciones de crédito a las que estan expuestas las
firmas que lo componen (en particular, las “Pymes")"*
y. por ser una industria de transables, a la apreciacion
cambiarla inducida por el movimiento de la tasa de
interés. El .sectorcomercio presenta una respuesta mas
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).

Liimiiadén "promedio”se calcula con el tolalcleperiodos de respuesta
significatini. El calculo supone una lasa de descuento igual a cero.

Unaaproximacién preliminar a los determinantes de estas usimetn'as
puede realizarse estudiando el acceso a financiamieiuo que enfrentan los
diferentes sectores. Paraello, se calcida lamagnitud del crédito bancario
en cada sector, en proporcién a su tantafio relativo en el producto total.
Lamayorproporcion de crédito bancario esta, precisamente, en matws
de aquellos sectores que exhiben una respuesta significativafrente al
U\a:kde politica monetaiia, como comercio, manufacturasy con.stmccién.
Sibien esta variable no es, en ténninos estrictos, unamedida de laimfwnamia
del crédito batuario vis avis otrasformas defiiutitciamiento. siptwde
considerarse ututaproximaciém algrailo de imjxmuncia que elfimmciamiento
bancario tiene para cada sector Asi. los resultados .son—atm de matwra
muy prelimituir— coherentes con lo que sugeriria el "canal del crédito ".
ya gtw lapolitica monetaria parece .sermas 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 Politica Monetaria de 1% (%)

Imacec Comercio
Meses Meses
Comunicacion y transporte Construccion
Meses Meses
Eiectricidad, gasy agua Manufacturas
Meses Meses
iVlinerfa
Meses

Fuente: Estimacién de los autores.
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Por Gltimo, no se observa un impacto significativo
de la politica monetaria sobre las comunicaciones y
transporte, la electricidad, gas y agua, y la mineria.
Ello, nuevamente, es algo que podria esperarse a
priori. Era esperable que, en estos tres sectores, la
elasticidad de la oferta y la demanda respecto de la
politica monetaria fuese muy baja. Asi, por ejemplo,
en el caso de la mineria —mayoritariamente
produccion de cobre— su relacion es mucho mas
intensa con condiciones externas que con internas.

En definitiva, este ejercicio ha entregado un par de
elementos de interés. Primero, ha sugerido que
existen asimetrias significativas en la respuesta a un
shock de politica monetaria de los distintos sectores
que componen la produccién agregada. Estas
respuestas se refieren a la intensidad, duracién y
rezago de estos efectos. Segundo, el comportamiento
de estas respuestas resulta coherente con lo que
diria la intuicion econdmica, con alta respuesta de
sectores como la construccion o las manufacturas y
una respuesta nula de la mineria y los servicios
basicos. Ello entrega informacion valiosa para
realizar una evaluacién mas fina del impacto de la
politica monetaria, y de los eventuales costos
asociados a ella.

VI. Conclusiones

Aunque la discusion aln sigue abierta, la mayor
parte de la literatura tedrica y empirica sugiere que
la politica monetaria puede tener efectos sobre la
actividad real en el corto plazo. Aunque la existencia
de ese potencial no implica que utilizarlo sea
conveniente en términos de bienestar, es un hecho
que la mayor parte de los bancos centrales usa la
politica monetaria como un instrumento de
estabilizacion macroecondmica en un sentido
amplio, no sélo en términos del nivel de precios.
Dado ello, el conocimiento de la forma en que se
produce la transmision de la politica sobre el resto
de la economia pasa a ser clave.

Si bien la teoria ha identificado varios canales que
afectan a través de distintos mecanismos la actividad
y la infiacion, alin no existe claridad sobre el peso
especifico de cada uno de ellos, en ausencia de una
metodologia empirica satisfactoria para su evaluacion
conjunta. Este desconocimiento de la velocidad y
magnitud de la transmisién monetaria puede resultar
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de alto costo, debido a que se asocia a politicas cuyo
impacto sobre el nivel de bienestar a lo largo del
tiempo puede ser alto.

Este articulo ha revisado de manera breve la
discusién sobre transmision monetaria presentada,
y las maltiples aristas para las cuales aln no existe
respuesta. La revision de la literatura tedrica y
empirica sugiere que el tema debe ser enfrentado
desde una perspectiva dinamica, que reconozca el
significativo grado de incertidumbre que se tiene
respecto al impacto final de las politicas, y que sea
capaz de adaptarse a los cambios en el entorno donde
se desenvuelven las mismas. El articulo ha resaltado
un elemento que muchas veces pasa inadvertido en
la discusién publica. Un aumento de la efectividad
(es decir, la capacidad de afectar el producto) de la
politica monetaria —aun si esta es bien conducida—
no debe considerarse como una buena noticia, sin
antes evaluar en detalle el mecanismo por el cual tal
aumento se produce. El impacto de la politica
monetaria sobre la actividad se produce, en la
mayoria de los casos, por las existencia de una
imperfeccion de mercado cuya existencia puede
tener serios costos en términos de eficiencia. En tal
escenario, una conduccién adecuada de la politica
monetaria seria un escenario de segundo mejor, que
no subsana la imperfeccion fundamental, que es la
que da a la politica monetaria su “poder”, al mismo
tiempo que aleja a la economia del 6ptimo.

Este articulo entrega también nuevos elementos de
analisis. Primero, tanto con modelos uniecuacionales
como con una especificacion VAR, se ha encontrado
evidencia que sugiere que la politica monetaria ha
sufrido alguna pérdida de efectividad durante la
reciente década. También se ha encontrado evidencia
de asimetria en el efecto de la politica monetaria
sobre el producto, el cual mostraria mas persistencia
frente a la perturbacion inducida por una expansion
monetaria que por una politica contractiva. Por
altimo, se ha mostrado evidencia con respecto a las
asimetrias existentes en los efectos de la politica
monetaria sobre distintos sectores productivos. De
acuerdo con lo esperado, sectores como Construccion
0 Manufacturas muestran un efecto significativamente
mayor que sectores como Mineria.
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APENDICE A

Estimaciones no estructurales

Tradicionalmente el analisis de los efectos de la
politica monetaria sobre la economia se ha enfocado
desde dos perspectivas. Una se refiere al proceso
mismo de la transmisién monetaria. Los que han
seguido esta avenida han propuesto teorias que luego
han tratado de testear empiricamente. Cabe destacar,
que si bien en el plano teérico se ha logrado cierto
consenso respecto de los canales de transmision
monetarios, las metodologias empiricas empleadas
para probar dichas teorias se encuentran sujetas a
fuertes criticas y debates. Una segunda aproximacién
consiste en identificar ciertas regularidades empiricas
para luego compararlas con lo que predecirian los
modelos teoricos. El problema principal en esta linea
de investigacion, y al que queremos referimos con un
poco mas de detenimiento, se refiere a la identificacion
de la politica monetaria.

Identificacion de la Politica Monetaria

Respecto de este problema, la profesién ha adoptado
dos posturas: (i) analizar los efectos de un shock
exégeno y (ii) estudiar los cambios de politica
sistematicos. Los que defienden esta Ultima posicion
argumentan que no tiene mucho sentido aislar la parte
ex6gena de la politica monetaria, por cuanto una gran
parte, o todo el comportamiento de la politica
monetaria puede esté dominado por respuestas
sistematicas de la autoridad frente a los distintos
estados de la economia (ver, McCallum, 1999). Por
ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1997) estiman que la
fraccidon no explicada de la funcion de reaccién del
Bundesbank, del Banco de Jap6n y de la Reserva
Federal es 1.9,3.0 y 1.6%, respectivamente. Esto podn'a
implicar que el estudio de shocks exdgenos podria
estar dejando fuera gran parte de la actividad de un
banco central. Como consecuencia esta corriente
argumenta que los tests empiricos debieran enfatizar
lareaccion de las variables reales ante cambios en la
parte sistematica de la politica monetaria. Sin
embargo, surge la dificultad de extraer una serie de
tiempo razonable de shocks monetarios para una
funcidn de reaccion dada.

Con todo, para poder discutir los efectos monetarios
sobre la actividad econ6mica y para poder testear
las distintas teorias uno necesita emplear un shock
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exdgeno, mas aun si el modelo utilizado no es
estructural (Christiano et al., 1998). Esto, por cuanto
los movimientos de la economia que siguen a un
movimiento enddgeno de la politica monetaria
puede deberse a la accion de la politica en si misma
0 a la variable que desencaden6 ese movimiento.
Desgraciadamente no existe consenso en la profesion
de cémo definir un shock monetario exdgeno. La
literatura empirica ha explorado principalmente dos
vias para identificarlo.

La primera consiste en estudiar e interpretar las
minutas de las reuniones de politica para poder extraer
de ellas sefiales de .shock de politicas ex6genos. Este
analisis fue propuesto por Romer y Romer (1989) y
hoy se conoce como el enfoque narrativo.

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

- ldentificar la funcion de reaccion del banco
central.

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

- Restringir los efectos de la politica monetaria.
Por ejemplo, Faust y Leeper (1997) y Pagan y
Robertson (1995) argumentan que la politica
monetaria debe ser superneutral en el largo plazo
y con esta condicion identifican la politica
monetaria.

Una pregunta natural es el significado e interpretacion
econémica de este shock. En la literatura se
encuentran tres explicaciones posibles. Primero, el
shock reflejaria un shock exdgeno a las preferencias
de la autoridad. Por ejemplo, cambios estocasticos
de los pesos relativos del desempleo y de la inflacion.
Estos cambios en las ponderaciones pueden
representar cambios en las preferencias de los
integrantes del comité monetario o en las
ponderaciones de las opiniones de los distintos
miembros. Segundo, estos podrian resultar de shocks
a las expectativas de los agentes privados respecto
de la politica monetaria, que finalmente el banco
central validaria (ver, por ejemplo, Ball, 1995, y
Chari et al., 1998). Tercero, podria reflejar diversos
factores técnicos, como por ejemplo, errores de
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medicién de datos preliminares que estaban
disponibles en el momento en que la autoridad tomé
decisiones (Bemanke y Milhov, 1995).

Con todo, y pese a que no existe convergencia
respecto de que tipo de metodologia utilizar para
identificar un shock monetario, si existe un relativo
alto consenso (y robustez a través de las distintas
metodologias existentes) respecto de los efectos
cualitativos de un shock de esta naturaleza. Estos

efectos fueron tratados con detenimiento en la
revisién tedrica y empirica de este mismo trabajo,
pero basicamente se resumen en que un incremento
de las tasas de interés de corto plazo y una reduccion
del producto agregado, del empleo y de varios
agregados monetarios tras un shock contractivo. En
todo caso, es importante hacer notar que esto se refiere
Gnicamente al componente no sistematico de la
politica monetaria.
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APENDICE B

Analisis Critico de la metodologia

DE Vectores autorregresivos

Los estudios basados en técnicas de series de
tiempo han utilizado mayoritarianiente vectores
autorregresivos como heixamienta para estimar la
transmision monetaria. El frecuente uso de esta
técnica proviene de poder identificar los efectos
de la politica monetaria sin tener que contar con
un modelo estructural completo para la economia.
En lo que sigue discutiremos brevemente ciertas
regularidades de los trabajos empiricos y algunas
criticas que se podrian hacer a esta metodologia
necesarias de tener en cuenta al estimar VAR.'

Laidentificacion en los VAR se ha hecho principalmente
utilizando la descomposicion de Choleski o mediante
la formulaciéon de un VAR estructural. Sin embargo,
los estudios se han concentrado mas en examinar las
funciones impulso-respuesta que en el andlisis de las
ecuaciones que componen el sistema. El escaso
analisis de las ecuaciones que componen un VAR
puede deberse a la dificultad que se tiene para darles
una interpretacién estructural, incluso en su variante
llamada estructural. Sin embargo, en los paises en
que el banco central utiliza la tasa de interés como
instrumento de politica, existe una interpretacion
estructural clara para la ecuacidn de la tasa de interés:
esta corresponde a la funcién de reaccion de la
autoridad, y su residuo, a un shock de politica. Como
tal, esta se puede examinar econométricamente en
términos de estabilidad y especificacion. Rudebusch
(1998) realiza este ejercicio para EE.UU. Esta seccion
replica este analisis para el caso de Chile.

B1l.Estructura Lineal, Invariante al
Tiempo

La metodologia VAR supone una estructura lineal,
invariante al tiempo. En la literatura empirica
internacional, y en particular la correspondiente a
EE.UU., existe evidencia contundente sobre la
inestabilidad temporal de la funcion de reaccion
de los bancos centrales. Esta inestabilidad no es
sorprendente. Cambios en los miembros del consejo
monetario pueden modificar las prioridades y
preferencias de la autoridad. En el caso de Chile,
cada dos afios se renueva un miembro del Consejo;
tras seis afios, tres de los cinco miembros han
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cambiado, con un impacto potencial sobre la
funcion de comportamiento del mismo. Variaciones
en la estructura de la economia, como cambios
institucionales, regulatorios o de regimenes de
politica, también pueden requerir una modificacion
en la reaccion del banco central.

La funcién de reaccion
dei Banco Centrai de Chiie

Para hacer este punto se estima mediante minimos
cuadrados ordinarios la siguiente funcién de
reaccion para el Banco Central de Chile.?

za+p[«,,/Q,)-7i;,
(B1)

+Y-v,+6e, ,+<pc-fl,-i+W-.+e,,

donde r, corresponde a la tasa de politica monetaria,
o/( 1-]i) se puede interpretar como la tasa de interés de
largo plazo, es la inflacién esperada en t+n
condicional al set de informacién Q disponible en
t,” corresponde a la meta de inflacion en t+n y x,
corresponde a la brecha producto-producto potencial.
También se incluyen como determinantes potenciales
de la funcion de politica 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 maxima
permitida por la autoridad, ca,®, ® La variable de
politica rezagada se incluye para dar cuenta de la
inercia de la politica monetaria. También se incluyen
algunas variables dummy para el afio 1998 para dar
cuenta del fuerte aumento de la TPM durante algunos
periodos de ese afio.

La ecuacion (BIl) se estima para el periodo
muestral de enero 1991 a diciembre de 2001. Para
estudiar la estabilidad de los pardmetros (que
podria interpretarse como cambios en las

Chumacera i2002)presenta uiia discusion critica del uso_vresultados
de esta metodologia.

A Laespecificacion vmetodologia correspondea Clarida, Caliy Gertier

(2000).

A Esta e.xpectativa segenerade lasproyeccionesde una ecuacion MICO

para lainflacién, lacualno se reportapor brevedad. Mayor informacién
sepuede solicitara los autores.

EnMorandé(200l), se di.mtte laexistencia de im objetivo lexicogréfico
de cuenta corriente, en que la autoridad reaccionaba cuando el déficit
excedia un umbral de 4% delproducto.
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ponderaciones de la autoridad a las distintas
variables en la funcién de reaccién, se aplica un
filtro de Kalman a la especificacion MICO, Los
resultados de este ejercicio se presentan en el
grafico BI.

Tal como puede observarse, la estabilidad de los
parametros durante el periodo estudiado es baja.
Este resultado es similar al encontrado para
funciones de reaccidon de otros bancos centrales
(Rudebusch 1998). Si bien este tipo de critica no
se reduce a la metodologia VAR, si sugiere que la
ecuacidn tiene problemas de especificacion. Este
problema no es menor, lo que queda demostrado en
las diferencias significativas de los parametros de
la ecuacion y en los impulsos respuesta al cambiar
el periodo muestral.

B2. Set de Informacién

Existe un debate intenso respecto de cuéles variables
incluiren un VAR monetario. No obstante, este debate
no ha considerado la significancia estadistica de los
regresores. Es gran parte de las variables incluidas
en los VAR no son significativas. Por ejemplo,
Chumacero (2002) muestra que modelos VAR
simples no restringidos suelen incluir mas de 50%
de pardmetros no significativos a los niveles de
confianza estandares. Mas aun, la eleccion de las
variables finalmente incluidas en el VAR se hace
méas bien respondiendo a las funciones impulso-
respuestas resultantes que a un criterio estadistico.
Efectivamente, muchas variables se han incorporado
mas para evitar ciertos puzzles —un ejemplo de ello
lo constituye la inclusién de precios de los
commodities— que por ser sugeridas por las teorias
o por evidencia nan'ativa.

B3. Largos Rezagos

En las estimaciones VAR suelen aparecer como
significativas variables muy rezagadas. Esto
indicaria que para definir su regla de politica para
la tasa de interés, la autoridad monetaria reacciona
sistematicamente ainformacion pasada (Rudebusch,
1998), lo que podria sugerir que muchos de los
coeficientes significativos de la forma reducida
pueden ser un resultado esplreo fruto de un ajuste
de los datos o el resultado de variables omitidas
correlacionadas serialmente.

B4. Coherencia entre los Shocks
de Politica

No es inusual encontrar una baja correlacion de los
shocks de politicaen los distintos VAR. Diferentes series
darian 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 mayoria de los trabajos
descritos en la seccién Ill. 1. encontrdndose una
dispersion notable en el signo y magnitud de las
correlaciones: efectivamente, la coirelacion entre pares
de shocks fue en algunos casos negativa, en la mayoria
positivas, pero muy bajas y, en otros pocos, positiva y
alta. Ello hace cuestionable el resultado de las funciones
impulso-respuesta; y mas aun la utilizacién de los
residuos para identificar episodios historicos.

Sensibilidad de ios VAR ai ordenamiento
de ias variables, al periodo muestraly a
las variables

Los modelos VAR imponen descomposiciones
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 Gltimo).
Su principal caracteristica es que no imponen
restricciones de ortogonalidad entre las interacciones
contemporaneas de las variables en el sistema. Sin
embargo, como sefialan Cooley y Dwyer (1998), los
resultados de los VAR estructurales son sensibles, entre
otros, a los supuestos de identificacion por lo que la
robustez de las conclusiones suele ser baja. Ademas,
las estimaciones suelen ser extremadamente sensibles
al periodo muestral y al orden de las variables. Para
estudiar la robustez de las funciones de impulso-
respuesta, se estimaron VAR con las especificaciones
reportadas en los trabajos descritos anteriormente para
el periodo 1991:1-2001:12. En lamayoria de los casos,
las re.spuestas obtenidas difirieron en forma significativa
de las respuestas reportadas en los trabajos. Si bien
estamos conscientes que muchas de las variables
utiUzadas pueden haber sufrido una redefinicion, las
respuestas obtenidas fueron en la mayoria 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 Funcién de Reaccion de la Politica Monetaria
(Coeficientes de largo plazo)

Tasa de politica de largo plazo mBrecha inflacion

mBrecha producto mBrecha tipo de cambio nominal

mBrecha cuenta corriente

Fuente: Estimacion de los autores.
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El USOde vectores autorregresivos puede ser muy Util
para propoésitos de proyeccion y para resumir las
propiedades de primery segundo momento de los datos,
ademas de pennitir tener una aproximacioén razonable
de los efectos de la politica monetaria sin tener que
contar con un modelo estructural completo para la
economia, lo que en si tiene un gran valor en la practica.

Sin embargo, no hay que olvidar que estos
corresponden Gnicamente a una descripcion estadistica
de lainterrelacion dinamica entre las distintas variables
incluidas en el modelo. Debido a que estos no estan
basados en supuestos tedricos respecto de cémo

debieran interrelacionarse estas variables, los resultados
obtenidos no se pueden utilizar para interpretar los
datos en ténninos de principios economicos. Si bien
los VAR estructurales tratan de solucionar este
problema, es ditlcil que la identificacion impuesta sea
totalmente convincente (Hamilton, 1994).

Creemos que esta técnica es especialmente Gtil para
sefialar direcciones y orden de magnitudes,
especialmente paratener una primera aproximacion
a las respuestas de la economia, pero que es esencial
complementarlas con otras metodologias para hacer
recomendaciones de politica especificas.
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POLITICA CAMBIARUA EN CHILE;
EL ABANDONO DE LA BANDA
Y LA EXPERIENCIA DE FLOTACION

Felipe Morandé L.'
Matias Tapia G.

I. Introduccién

La basqueda un esquema cambiario 6ptimo ha sido
un dilema de largo aliento en todo el mundo. Chile
no ha escapado a ello. En los ultimos veinte afios, y
tras el abandono de la paridad fija vigente entre 1979
y 1982, la economia chilena vivié una larga
transicidon hacia al esquema de flotacion actual.

Desde una perspectiva temporal mas larga, la politica
cambiaria a lo largo de varias décadas ha ido
adaptandose a los objetivos buscados por la
autoridad, y a las convicciones de esta con respecto
al modelo relevante para describir la economia. La
discusion cambiaria también ha considerado las
condiciones econ6micas mundiales, el ciclo
economico del pais, los flujos externos de capital,
las imperfecciones del mercado interno (como
posibles rigideces de precios), aspectos de economia
politica y aun elementos académicos.

Asi, el objetivo de tipo de cambio real implicito
entre 1985 y 1997 fue paulatinamente reemplazado,
de acuerdo a las circunstancias y a las caracteristicas
del marco global de politica, al permitir una
devaluacion del peso frente al shock negativo de
fines de los noventa, y adoptar un régimen de
flotacion a partir de 1999.

Esta evolucién en la operaciéon de la politica
cambiaria estuvo muy relacionada con lo ocurrido
con la politica monetaria. La adopcién de un
esquema analogo a una meta de inflacién a
comienzos de los noventa, contempordneo a la
reaparicion de significativas entradas de flujos de
capitales, llevé a un potencial conflicto entre el
objetivo inflacionario y el compromiso de tipo de
cambio nominal contemplado en la politica
cambiaria. Aunque en la practica este conflicto
siempre se resolvié a favor de la meta, era claro que,
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dado el esquema monetario adoptado, laeliminacion
de la banda debia darse tarde o temprano.

Este articulo aborda dos preguntas principales: (a)
¢por qué Chile adoptd la flotacién, y por qué tomé
tanto tiempo hacerlo? y (b) ¢Cudles han sido los
elementos que. desde una perspectiva empirica, han
caracterizado la operacién del régimen de flotacion?

Il. ANTECEDENTES

El grafico 1 muestra el tipo de cambio nominal de
Chile desde 1984 hasta septiembre del 2002. junto a
la banda reptante que existio entre agosto de 1984 y
septiembre de 1999. Esta banda, que fue propiamente
tal a partir de la ultima parte de los afios ochenta,’'
estuvo sujeta a diversos cambios a lo largo de su
existencia (el apéndice 1 muestra un resumen de las
caracteristicas de la banda a través de los afios), pero
mantuvo algunas caracteristicas fundamentales.
Primero, fue una banda reptante cuyo centro era
ajustado para reflejar la diferencia entre la inflacion
interna y externa. La segunda es que, salvo una
reversion 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 mas bien restringida. Ademas de
ello, la banda experimenté varias realineaciones
discretas a través del periodo, en un intento por
ajustarla a lo que las autoridades percibian como la
evolucion del tipo de cambio real de "equilibrio”,
coherente con un nivel sostenible del déficit de
cuenta corriente.

Universidad de Chiley Camara Chilena de la Construccion.
e-maU:fmorande@ ,cchc.cl

Gerencia de Investigaciéon Econémica. Banco Central de Chile,
e-mail: mtapia@ bcentral.el
Agradecemos especialmente los comentarios Herman Bennett, José
Antonio Gonzélez. Carlos Massad, Ron McKinnon, Alberto Naudon
r de dos arbitros anénimos.. También se agradecen los comentarios
de los asistentes a las diversas conferencias en las que sepresentd
nnaversionpreliminar de este trabajo. Morandé agradece lacolaboraciém
del CREDPR de la Universidadde Stanfordpor su apoyoy hospitalidad
en el Trimestre de Invierno del 2002.

Anteriormente,fue basicamente un régimen hibrido muy cercaiw
aunaparidad reptante tinica.
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Estas caracteristicas revelan
claves importantes sobre el rol que
se asigno a la politica cambiaria
en el periodo. La banda se
concibié como un intervalo de
fluctuacién del tipo de cambio
real de equilibrio (el asi entendido
por el Banco Central), con una
regla de paridad del poder de
compra (PPC) para ir realizando
el ajuste. En ese sentido, el tipo
de cambio no fue el ancla nominal
con la cual se busco estabilizar los
precios, como lo habia sido entre
1979 y 1982.

Entre 1985 y 1990, la politica
cambiaria no apunt6 a controlar
la inflacién, sino a mantener un
cierto objetivo de tipo de cambio.

GRAFICO 1

Tipo de Cambio Nominal y Banda Cambiarla
(Pesos chilenos por délar estadounidense)

agosto 1984 - octubre 2002

Fuente: Banco Central de Chile

Ese objetivo fue el de un tipo de

cambio real depreciado que

estimulara las exportaciones, como manera de
recuperar la economia de la severa recesion vivida
en 1983. El mecanismo fue exitoso, ayudada por
una politica fiscal austera y una politica monetaria
expansiva Las exportaciones crecieron a una tasa
compuesta de 10,6% anual, mientras el PIB lo hizo a
un promedio anual de 6.5% entre 1985 y 1990." A
pesar de que la inflacion fue superior al 20% al afio,
laexperiencia se considerd un éxito, con lo que quedd
establecido, para bien o para mal, el papel de la
politica cambiaria como instrumento para influir en
el tipo de cambio real en forma mas permanente.

Si el objetivo era simplemente un tipo de cambio
real depreciado, ¢por qué se fue dando creciente
espacio a la banda desde mediados de los 80, y en
especial durante los afios noventa?’ En parte, por la
popularidad de las bandas cambiarias como un

Nétese, sin emhai‘go, que latasamediade aumento de jasexportac iones
entre {990y 1997. unperiodo de apreciacion realsustancial, también
fue de W.6%0anual.

La bandacomenz6 teniendo tm ancho de 0.5% en 1984ypara 1990
alcanzaba a 5%.

Nopor casualidadla'ieconomias en desarrollofueron rebautizadas
en esaépocacomo economias “"emergentes "tal vez como sintoma del
creciente apetitopor riesgo de los inversionistas extranjeros.

DélanoyValdés (1998) estimaron la apreciacion del tipo de cambio
de equilibrio asociado a este efecto en cerca de 1% amial.

mecanismo teérico que podria combinar el manejo
cambiario con la flexibilidad monetaria. Esta
relativa flexibilidad era requerida por los esfuerzos
del Banco Central, desde comienzos de la década de
los noventa, de ir ajustando sus politicas hacia una
reduccién sostenida y consistente de la inflacion.

Durante los afios noventa, el objetivo de tipo de
cambio real se hizo mas dificil. Primero, los capitales
externos volvieron con fuerza. Tasas de interés muy
bajas en Estados Unidos y un redescubrimiento de
América Latina por parte de los inversionistas
internacionales, impulsaron estos flujos. Segundo,
laindependencia dada al Banco Central, con el claro
mandato de reducir la tasa de inflacion desde més
de 20% anual a cifras méas similares a las de los
paises industrializados. Este mandato se materializé
en la adopcién de un objetivo inflacionario
dirigido a reducir la inflacién en forma gradual, y
en la implementacion de una politica monetaria
subordinada a esa meta de inflacion.

La importante entrada de capitales por la mayor parte
de la década presion6 por un peso mas apreciado en
términos reales. Ello se sum6 a un fuerte aumento en
la productividad de los factores, en especial en el
sector transable, lo que presioné aun mas por un
peso apreciado (el efecto Balassa-Samuelson).™ En
ese sentido, el tipo de cambio de equilibrio implicito
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en la banda debi6 ser necesariamente mas bajo que
el existente en los ochenta. Por otra parte, el esfuerzo
para reducir la inflacion recurriendo a metas de
inflacion anual era una fuente de potencial conflicto
con la banda. Més aun, tener metas de inflacién y
metas para el tipo de cambio en forma simultanea
era una sobredeterminacidn de variables nominales
(dos anclas nominales). Al mismo tiempo, el vigoroso
crecimiento de la demanda dej6 atras al producto,
forzando —en promedio durante la década— una
politica monetaria restrictiva y altas tasas de interés
internas. Este fue un factor adicional para atraer
capitales extranjeros y se sumo6 a la presion por
apreciar el peso en términos reales.

Larenuencia aabandonar la banda cambiarla a pesar
de los conflictos y presiones obligé al Banco Central
a probar distintas opciones de “segundo mejor” entre
1990 y 1997. La propia banda sufri6 una variedad
de modificaciones durante la década, todas dirigidas
a acomodar un peso de equilibrio més apreciado
(ver grafico 1y apéndice 1).”

Todas estas medidas eran una sefial de la creciente
dificultad de resistir la tendencia hacia un peso
apreciado, ademaés de reflejar el papel secundario de
la banda cambiada entre los objetivos del Banco
Central, que concentraba sus esfuerzos en reducir la
inflacion. Cualquier conflicto entre la banda
cambiarla y la meta de inflacién se resolvia siempre
a favor de esta Gltima.

Este compromiso “flexible” con la banda cambiarla
vino acompafado, sin embargo, de dos politicas
complementarias que trataban de suavizar la
apreciacion. En primer lugar, la imposicion de
regulaciones a la entrada de capitales.* Segundo, la
acumulacidn esterilizada de reservas cambiarlas. Las
reservas llegaron a 18 mil millones de délares justo
antes de la crisis asiatica, desde los tres mil millones
existentes en 1990.

Como era de esperar, esta combinacién de politicas
poco ortodoxas trajo costos y beneficios. Entre
los beneficios se podria citar el suavizar la
apreciacion real, que de ser mas rapida pudo tener
costos reales més altos en un contexto de ajuste
imperfecto de precios. Los costos de las politicas
fueron esencialmente microeconémicos, incluyendo
una asignacion no eficiente de recursos financieros
y una restriccion en el acceso a créditos externos
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que resultaban mas baratos. Sin embargo, como los
resultados macroecondémicos resultaban muy
satisfactorios — la inflaciéon bajaba sostenidamente
mientras la economia crecia a paso rapido— el
esquema de politicas encontr6 mas defensores que
detractores.’

Dado que labanda, més que apuntar a un determinado
objetivo, era un rango de estabilizacion en tomo a lo
que iba a determinando el mercado,™ su valor como
instrumento “creible” (en términos de mostrar un
compromiso con un valor dado de la paridad) fue
decreciendo. Las continuas modificaciones que sufrio
en sus limites, y el hecho que el Banco Central en
oportunidades interviniese cuando el tipo de
cambio estaba lejos de acercarse a los extremos,
probablemente disminuyeron la credibilidad de este
instrumento.” Sin embargo, hasta 1999 aln se creia
en esta banda algo desacreditada como indicativa de
un compromiso de largo plazo con un valor del tipo
de cambio. El tiempo demostraria lo que el sentido
econémico habria sugerido desde el principio:
manejar una variable real (como el tipo de cambio
real) recurriendo a un instrumento nominal no es una
politica sostenible en un horizonte largo. La banda
cambiarla no pudo evitar la apreciacion real del peso
de 50% entre enero de 1990 y diciembre de 1997.

* (ii Aumenlo de!ancho de la banda, desde 10% en 1990 a 25% en
1997: lii) desatenlo de unfactordeprodiclhidad (por el efecto Balassa-
Samuelson) ademas de la inflacion exlema al reajustar el centro de la
banda: (iii) cambio (aumenlo) de la definicidn de inflacion externa:y
(iv)pasodeundélarde referenciaa unacanastade monedasde referencia,
compuestapor el ddlar, elyen i'el marco.

Algimos autoressostienen que la apreciacién cambiarla, no lapolitica
monetaria directa,fite el insiriimenlo que redujo la inflacién (Calvoy
Mendoza. 1999).

* Donde lamas importantefite un encaje no remunerado de 30%para
elprimerafio depei-manenciade los créditos externosy dineros conseguidos
en los mercadosfinancieros internacionales

Que la combinacién depoliticas escogida haya sido la 6ptima es
discutible. Taylor (2001) analiza el rolde un objetivo cambiarlo realen
unafimcién de reaccion depolitica que también incluya la inflaciény la
brechaproductivacomo argumentos, encontrando que laganancia (en
desempefiomacroeconémico) deincluireltipo de cambiorealen lafimcion
respuestaes, en el mejor de los casos, pequefia,y por logeneralnegatha.
Suargumentacionpara este resultado es que el tipo de cambio tiene un
efecto indirecto en las tasas de interés (unacombinacién de expectativas
racionales e inercia). Esto hace que lafimcion de reaccién que incluye
e.xplicitamente el TCR lleia afluctuaciones masfi-enientesy erraticas de
las tasas de interés que una que no lo hace.

Con lo cual, como se argumentara mas adelante, no era tan distinta
a unaflotacion .sucia.

Uno de los beneficiosde labanda cambiaria vis-a-viv un tipo de cambio

flexibleera,segjinKrugman(j988),lamenorlamlatilidacliklti[x>decamhio.
Sinembargo, esto es validosélosilabandaes un instrumento creible.
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1. La Turbulencia Mundial de
1997-1998 y la Reforma de las
Politicas Macroeconémicas

La crisis asiadtica y sus repercusiones afectaron
seriamente la economia chilena, pequefia y muy
abierta ai exterior. En efecto, los términos de
intercambio cayeron 14% entre 1997 y 1999 y el
volumen de exportaciones a Asia, que representaba
un tercio de las exportaciones totales del pais, cayd
23% en el mismo periodo.

Al principio, acomienzos de 1998, el principal temor
del Banco Central era que la rapida depreciacion
del peso amenazara la meta de inflacion para el afio.™
Asi, el objetivo de politica cambiaria fue limitar la
depreciacion nominal, aun cuando el tipo de cambio
aun se ubicaba muy por debajo de lo que era el techo
de la banda (que tenia un ancho de 25%, 12.5% para
cada lado). Operando entonces en un rango implicito
dentro de la banda, el Banco Central actu6 con una
combinacidon de intervencion abierta al mercado
cambiarlo y politica monetaria restrictiva. Parajunio
de 1998, el tipo de cambio seguia un 3.5% por
debajo del centro de la banda explicita, a pesar de
haberse depreciado en 10.8% desde octubre de 1997.

La transformacion del objetivo cambiarlo del Banco
Central en un compromiso mucho mas estricto que
lo que habia sido en el pasado se hizo explicita
cuando, en una polémica decisién tomada a fines de
junio de 1998, la banda formal se estreché de 25% a
5.5%, esto es, 3.0% por sobrey 2.5% por debajo del
centro. Fue una decision arriesgada, ya que el Banco
Central entregaba una sefial que, si no resultaba
crefble, generaria una especulacién mas intensa por
parte de los agentes econémicos que apostarian a

' Tambiénse temiapor los efectos de wia depreciacion vidlenla sobre
elbalancede lasempresas, poreUkscalce monetario desaibiertogenerado
porsiete afios de apreciacion realsostenida.

Lareduccién de la banda cambiaria también podria criticarsepor
rcconesdecralibiliilad.Ensumomento, seatestionéelverdaderocompromiso
delBanco Centralcon unaherramienta cambiaria que de antemano estaba
disefiadapara .serreemplazada afuturo. Como minimo podia haber
sidopercibido como un compromiso muy transitorio, como realmente
fue alfinal.

Como sucedi6é anteriormeiile en 1998 (enero), el uso habitualde la
tasade interés bancariaovernightcomo instrumento depolitica (u objetivo
operatim) se.stispendi6 temporalmentey,se reempkco un tipode instnimento
de agregado monetario (liquide:). Esteprocedimiento duré al menos
porunpar de meses, hasta mediados de septiembre.

' En lapréactica, esto significé que las tasas de interéspara todos los
plazos cayeran en lugar de subir, si bienpermanecieron min' altas.

quebrar la banda. Por el otro lado, la reduccion de la
banda fue, precisamente, un intento de afectar las
expectativas, resaltando la preocupacion del Banco
Central por evitar una depreciacién violenta del peso.

Asi, las autoridades monetarias reafirmaron su
compromiso con lameta de inflacion del afio. Aunque
la pendiente de la variacidn diaria del centro de la
banda se hizo mas pronunciada, el objetivo principal
de la decision fue sefialar mas claramente al mercado
el rango de valores para el tipo de cambio que el
Banco Central consideraba coherentes con su meta
de inflacién. Al momento de tomarse la medida, ya
se habfan usado unos US$3,300 millones de reservas
para moderar ladepreciacidn del peso (cerca del 18%
de las reservas iniciales totales), y existia la
presuncién de que habia mucha especulacion
rodeando la intervencion discrecional del Banco
dentro de la amplia banda de 25%. Asi, se esperaba
que la sefial que daba la banda angosta disminuiria
tal especulacion y, por lo tanto, la necesidad de
intervencion.

El riesgo era que este compromiso resultara muy
restrictivo y costoso frente a otro shock negativo
externo. Lamentablemente, este shock ocurrié con
la crisis rusa, que hizo temblar a todos los mercados
financieros mundiales y afectd la disponibilidad y
el costo del financiamiento externo de las
economias emergentes, Chile entre ellas.E sta vez
el Banco Central no usé sus reservas externas, sino
que defendi6 el peso usando de manera agresiva
las tasas de interés."*

Frente a tal situacién, el 16 de septiembre la banda
aument6 su ancho a 7%, iniciando el abandono del
objetivo cambiario explicito y descansando en la
politica monetaria como eje de conduccion. Al mismo
tiempo, se anunci6 un programa de ensanchamiento
gradual en los meses siguientes hasta llegar al 10%
para fines de afio. También se modificaron los
parametros centrales de la banda, a fin de dejar espacio
a una depreciacion mas rapida del peso. Ademas, se
reinstaurd la tasa de interés overnight como
instrumento de politica monetaria, y se aumentd su
valor (de 8.5 a 14%), lo que, sin embargo, aumento la
liquidez disponible en el mercado."” El objetivo de la
conduccion monetaria, mas que tratar de defender
una paridad cuya devaluacion era ahora considerada
un fendmeno 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 mas
grave del peso.”*’

La politica monetaria restrictiva fue relajada de
manera gradual en los siguientes doce meses, al
avistarse los primeros sintomas de recesién y existir
evidencia de que depreciacion del peso no implicaba
riesgo inflacionario. La politica monetaria habia
logrado, al menos, atenuar una depreciacion violenta
del tipo de cambio, manteniendo la inflacién cercana
a la meta, y estabilizando un descontrol del déficit de
la cuenta corriente. El ancho de la banda cambiaria,
mientras tanto, continu6 aumentando sostenidamente.
El avance gradual hacia la flexibilidad formal del
tipo de cambio vino acompafiado de varias medidas
que definieron el marco general del nuevo régimen:
promulgar normas sobre descalces de monedas,
liberalizar los mercados de productos derivados y
liberalizar la entrada de capitales.

¢Qué justificaba la transicion hacia un esquema de
flotacién'.' ;Por qué se abandon6 la banda? Se pueden
mencionar varias razones. Primero, luego de que la
inflacién lleg6 a un 3% anual en 1999, un nivel que
el Banco Central consideraba apropiado como
referencia de largo plazo, se modificé el esquema
existente de meta de inflacién para acomodar que, a
partir de entonces, la meta fuera mantener la inflacidn
baja y estable, en vez de intentar reducirla afio tras
afio. Un horizonte més largo de politica (ocho
trimestres) y cada vez mas transparencia también
contribuyeron en lo que se podria denominar la
"segunda fase" del régimen de meta de inflacion.
Como parte de este mejoramiento del esquema de
meta de inflacion, se percibié el sistema de tipo de
cambio flotante como mucho més coherente e
inmune a los conflictos con las metas de inflacion
que una banda cambiaria. Ademas, el coeficiente de
traspaso habia demostrado ser mucho mas pequefio
en la experiencia de 1998-1999 que lo anticipado,
de manera que la influencia de las fluctuaciones del
tipo de cambio sobre la inflacién era ahora una
preocupaciéon menor.

Un desarrollo paralelo, coherente con el nuevo
ambiente de mayor flexibilidad cambiaria, fue el
rapido crecimiento del mercado de productos
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
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costos de la flexibilidad cambiaria. Sin embargo, y
como comenta Fernadndez (2001), el mercado chileno
de derivados todavia esta poco desarrollado para los
estandares internacionales, aun si se le compara con
Argentina, Brasil y México. El acceso a este mercado
todavia es limitado para las empresas pequefias y
medianas. A pesar de ello, la existencia de este
mercado es ciertamente un avance. El sector privado
estd mucho mas preparado para asumir riesgos
cambiarios que lo que estaba hace unos afios.

La combinacion de las politicas vigente en los afios
noventa tuvo éxito en sus dos parametros principales
(inflacién y crecimiento), lo que disminuyé la
atencion dada a los costos microeconémicos y las
distorsiones de los instrumentos poco ortodoxos
asociados a estos (como el encaje no remunerado y la
banda cambiaria). Una vez que se reconocié que esos
costos podian ser mayores una vez completa la
transicion a una inflacion de estado estacionario, se
buscé una nueva combinacién de instrumentos, que
se adecuara de manera mas flexible a las lluctuaciones
externas e internas.

Esta argumentacién también explica, en parte, por
qué el abandono de la banda tardd tanto. El Banco
Central ya habia considerado adoptar la flotacidn
antes de 1998. reflejando el agotamiento del esquema
de banda. Sin embargo, el shock externo hizo temer
que tal decision provocase una sobrerreaccion del
tipo de cambio. Ello podria haber tenido efectos
reales por el subdesarrollo de los mecanismos de
cobertura para los riesgos cambiarios,"* y la
existencia de descalces monetarios no cubiertos en
obligaciones denominadas en ddélares, estimulados

por el largo periodo de apreciacion del peso.

Desde una perspectiva mas global, el paulatino
abandono de la banda en Chile fue también parte de
un fendmeno internacional. Esta es la hipdtesis de
las dos esquinas, que establece que los mercados
financieros integrados y la innovacion tecnolégica

Parumasikhilk. véase Monmdé (2002).
Véase Monmdé (21102)y Banco Ceniral ilc Chile (2000).
" Comoseik'scrihié masarriba, elBanco Cciiiraly la Siiijerinleiklencia
de Bancos también hicieron en 1999 varias modificaciones desufiadas a
facililar eslas operaciones.
Hubo "miedo aflotar”. enpalabrasde Calvoy Reinhart (2000).
" Porsupuesto, esto nosignifica que.sepodria haber intentado adoptar
laflotacion libre antes 199S.si.se hubiera impletnenlado enfoiwaiuieaiaila.
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hacen cada vez mas dificil la mantencion de
esquemas intermedios, quedando como opciones
viables un régimen de flotacion o un compromiso
cambiarlo duro como la unién monetaria o la
dolarizacion. Morandé y Schmidt-Hebbel (2000)
analizan ambas opciones para Chile, y muestran
como la flotacion era la alternativa preferible.

La banda no habia logrado cambiar la tendencia del
tipo de cambio (de apreciacion hasta 1997, de
depreciacion después) ni habia garantizado la
mantencion de un nivel “sostenible” en la cuenta
corriente. En ese sentido, la banda no habia operado
de manera muy distinta a un régimen de flotacion,
aunque tenia respecto a este la desventaja de
distorsionar la sefial de riesgo cambiario y la
asignacion del portafolio, ademas de involucrar un
costo significativo para el Banco Central en su defensa.

Asi, hacia comienzos de 1999 estaba claro que la
transicion hacia un régimen de flexibilidad cambiaria
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
adopcidn de un tipo de cambio flexible en septiembre
del mismo afio s6lo formalizara la situacion.

Ill. ¢COMO HA Funcionado hasta
AHORA EL REGIMEN DE FLOTACION

Cambiaria?

Aunque desde una perspectiva temporal el abandono
de la banda aparece como un paso ldgico, la
adopcion de un esquema de flotacion 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
América Latina, y que inhibe que laadopcién fonnal
de flotacion limpia se plasme en la realidad.

;Cudles eran los posibles costos asociados a la
adopcién de una flotacién cambiaria, y que podian
hacer que esta opcion fuese mirada con reservas
por las autoridades? En primer lugar, los efectos
reales y financieros de un aumento en la volatilidad,
la cual esta te6ricamente acotada bajo un régimen
de banda. Segundo, el riesgo de que depreciaciones
aceleradas del tipo de cambio tengan un impacto
inflacionario. Tercero, los posibles efectos sobre el
balance de los movimientos bruscos del tipo de
cambio (especialmente una depreciacion). 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 flotacion, y que tienda a actuar
sobre este transformandolo en un régimen hibrido.

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

Con cerca de tres afios de evidencia desde el abandono
de la banda, es posible dar una respuesta. Se pueden
presentar dos periodos de analisis. EIl primero es un
régimen de flotacién “limpia”, en que el mercado
cambiario opera libremente sin intervenciéon de la
autoridad, y en un entorno internacional relativamente
estable. Este periodo abarca desde septiembre de
1999 a agosto del 2001. El periodo siguiente, desde
septiembre de 2001 a septiembre de 2002 se caracteriza
por un entorno internacional particularmente
tumultuoso, y por la actuacidon explicita, aunque
muy acotada, del Banco Central en el mercado
cambiario. Aunque hacer esta distinciéon podria ser
importante en principio (y se hace para proveer un
analisis riguroso), las diferencias entre ambos
periodos son menores. En ambos, el tipo de cambio
nominal ha sido la principal variante de ajuste de la
economia frente a un entorno marcado por noticias
adversas. Ademas, la intervencidén no “rompe” de
manera crucial el esquema imperante, al ser una
clausula explicita anunciada al momento de
abandonar la banda, y hacerse de manera acotada,
anunciada y limitada en el tiempo. Como se vera, la
intervencion no ha cambiado los rasgos principales
de la experiencia de Chile con el cambio flotante,

1. ¢(Ha Habido Miedo a Flotar? Un
Analisis de Volatilidades Relativas

La respuesta mas obvia a la pregunta respecto a la
existencia o no de miedo a flotar es ver que, en
efecto, el Banco Central ha decidido intervenir el
mercado cambiario en 2001 y 2002. Es decir, se ha
percibido que la operacion “libre” del mercado
cambiario puede resultar costosa en determinadas
circunstancias, lo que justificaria la intervencion.

Sin embargo, esto esta lejos de sorprender Todos los
paises con flotacién han sido, a lo menos en periodos
especificos, flotantes sucios, con intervenciones
explicitas del respectivo banco central en el mercado.
En tal sentido, lo relevante pasa a ser cuan
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CUADRO 1
Volatilidades Relativas en Chile
Volatilidad cambiarla

relativa a la volatilidad
de las reservas

Volatilidad cambiarla
relativa a la volatilidad

Volatilidad relativa (1) de la tasa de interés

Enero 1990-diciembre 1994 0.05 0.44
Enero 1995-agosto 1999 0.02 0.49
Septiembre 1999-agosto 2001 0.11 1.37
Septiembre 1999-septiembre 2002 0.08 112

(1): Razén de la desviacion estdndar de las variaciones mensuales para cada uno de los periodos descritos.
Fuente: Calculos de los autores
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comparacion con el pais en estudio.
Uno de sus experimentos consiste
en calcular las fluctuaciones
mensuales del tipo de cambio, las
reservas y las tasas de interés, para
luego analizar el porcentaje de
cambios que ocurren dentro de una
banda estrecha. Mientras mayor es
la proporcién de variaciones
cambiarias dentro de esta banda

“excepcionales” son esos periodos de suciedad, v,
mas que analizar la flotacion respecto a un parametro
absoluto “ideal”, hacerlo respecto a alguna
parametro relativo, ya sea la volatilidad relativa de
instrumentos macroeconémicos (Herndndez y
Montiel, 2001) o a la practica de los paises que han
tenido un mayor grado de flotacion, como hacen
Calvo y Reinhart (2000).

Ambas posturas sugieren que el grado de intervencion
de la autoridad en el mercado cambiario se debe
analizar no s6lo en funcién del comportamiento de
las reservas externas, sino que considerando el
conjunto completo de instrumentos de politica
disponibles, en particular la tasa de interés.
Adicionalmente, uno debiese tener en cuenta el tipo
e intensidad de los shocks que enfrenta el mercado
cambiario.

Hernandez y Montiel (2001) plantean que, en un
régimen de tipo de cambio flexible, un shock deberia
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
tnideqffmWii la volatilidad de las reservas y de las
tasas de interés.”” Los regimenes cambiarios de paises
que muestran mayor volatilidad cambiaria y menor
volatilidad de tasas de interés y reservas debiesen ser
los més 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 aumento importante de la volatilidad
cambiaria relativa, aunque el aumento es menor cuando
se incluye el periodo post-intervencién, reflejando
un aumento marginal en la volatilidad de las reservas
y la politica monetaria crecientemente expansiva
seguida en el periodo.

Calvo y Reinhart (2000) definen un nidmero de paises
caracterizados por ser “flotantes puros””'como base de
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(mas estable es la moneda), menos
pura es la flotacion del pais. El cuadro 1 compara
variaciones mensuales del tipo de cambio, tasas de
interés y reservas en Chile en diferentes periodos con
Japon 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 cambiaria se refleja
en la reduccién consistente de la proporciéon de
variaciones inferiores a 1%, desde 56% en la primera
mitad de los noventa, 50% en la segunda, y 20% tras
la adopcion del tipo de cambio flotante. Este valor es
coherente con las estadisticas de Estados Unidos y
Japén. Con respecto al umbral de 2.5%, la tendencia
es similar, si bien las cifras para el periodo de flotacion
son comparables a las observadas en 1995-1999. Esto
indica que, aunque el tipo de cambio se ha hecho mas
volatil, la principal diferencia con épocas anteriores
es el aumento de las fluctuaciones mensuales
pequefias (entre 1y 2.5%), sin que aumente
significativamente la proporcion de fluctuaciones mas
extremas (de mas de 2.5%).

El niimero de observaciones dentro de la banda de
+/- 2.5 % es mas grande en Chile que en Estados
Unidos o Jap6n. Sin embargo, y porque las
variaciones inferiores al 1% en Chile han sido menos
frecuentes que en Japén 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 periodo de
intervencion, las reservas chilenas se han mostrado
mas estables después de 1999, aun mas que en Japdn
y Estados Unidos para el caso de la banda de 2.5%.

EUo. imiepeiiclienle de jaevolucién de la wkililidad de los shocks i'«
ehiempo.

Pese a esla definicion, jaflotacion de estospaises tampoco es "pura*
en unsentido estricto.
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;,Qué sucede con la tasa de
interés de politica? Segun Calvo
y Reinhart, la volatilidad de esta
podria ser la consecuencia de
shocks de credibilidad (que operan
a través de la paridad descubierta
de tasas de interés) y por la
intervencion del Banco Central
por medio de este instrumento.
Si se definen las tasas de politica
en términos indizados (lo que es
coherente con la conduccion de la
politica monetaria en Chile hasta
agosto del 2001,
nominalizaron las tasas de politica),
se observa un comportamiento
muy similar al de Estados Unidos
y Japon. Asi, después de 1999, el
régimen chileno se clasifica
como “tlotacién limpia”. ;Qué ha
sucedido después de septiembre
del 2001? Aunque en Chile el
régimen dejd de ser de “flotacion
limpia" en términos estrictos, los
resultados principales del ejercicio

cuando se

no cambian, y el comportamiento
del tipo de cambio, las reservas y
la tasa de interés sigue siendo
comparable al de los paises con
“flotacion limpia”.“m

Un Gltimo tema se refiere a nuestro
supuesto implicito de que existen
shocks cuya volatilidad es

CUADRO 2
Miedo a Flotar

EE.UU./Alemania

EE.UU./Japon

Chile Enero 1990-diciembre 1994
Enero 1995-agosto 1999
Septiembre 1999 - agosto 2001
Septiembre 1999 - septiembre 2002

Fluctuacion mensual absoluta
del tipo de cambio
Umbral dell%

Umbral del 2.5%

26.80% 58.70%
33.80% 61.20%
56.67% 93.33%
50,00% 69.12%
20.83% 75.00%
21.62% 67.57%

Fluctuacion mensual absoluta
de las reservas internacionales
Umbral del 1%

Umbral del 2.5%

EE.UU. 26.8% 62.2%
Japon 44.8% 74.3%
Chile Enero 1990 - diciembre 1994 23.3% 58.3%
Enero 1995-agosto 1999 33.8% 50.0%
Septiembre 1999 - agosto 2001 50.0% 91.7%
Septiembre 1999 - septiembre 2002 56.8% 91.9%

Variacion de las tasas
de interés mensuales (puntos base)

<25 <50 >400 >500
EE.UU. 59.7% 80.7% 0.3% 0.3%
Jap6n 67.9% 86.4% 0.0% 0.0%
Chile Enero 1990-diciembre 1994 77.84% 90.34% 0.00% 0.00%
Enero 1995-agosto 1999 75.00% 82.14% 0.00% 0.00%
Septiembre 1999-agosto 2001 91.67% 95.83% 0.00% 0.00%
Septiembre 1999-septiembre2002 81.08% 89.19%  0.00% 0.00%

Fuente: Célculos de los autores. T—mf—

constante a través del tiempo. Los periodos pueden
variar en cuanto a su volatilidad agregada,
invalidando nuestra comparaciéon de volatilidades
absolutas para evaluar el comportamiento de las
variables. Computamos un indice de presiones de
mercado (defmido por Girton y Roper, 1977), el cual
es un promedio ponderado"** de las variaciones
Este
indicador, que no mostramos aqui por razones de

mensuales de tres variables analizadas.

htonmdéy Tapia (2002) proveen evidencia adicional a través de iin
indice defloUicién.

Lasponderaciones son inversamente proporcionales a la varianza
relativa, de modo gne cada ano de los tres componentes aporta lamisma
cantidadde volatilidad.

espacio, sugiere que las presiones del mercado se
han mantenido estables toda la década, exceptuando
unos cuantos episodios especificos. Nuestro supuesto
de que los shocks tienen volatilidad constante en el
tiempo parece razonable, lo cual valida nuestras
conclusiones. El indice también destaca el hecho de
que los hechos recientes, a diferencia del pasado, s6lo
han afectado el tipo de cambio, y no a las demas
variables. Como las reservas y las tasas de interés han
pemianecido estables y no se han usado para impactar
activamente el tipo de cambio, la volatilidad
macroecondmica agregada no ha aumentado.

En conclusion, Chile, que aplicé una politica de
tlotacién sucia con banda durante méas de una década,
interviniendo activamente el mercado cambiarlo, no
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ha mostrado un “miedo a flotar” significativo
desde septiembre de 1999. Por mas de dos afios no
iuibo ninguna intervencidn, y las tasas de interés
no han reaccionado a los movimientos del
mercado cambiarlo. Aunque una intervencién del
mercado cambiarlo después de agosto del 2001
impediria calificar a Chile como “flotante limpio”
en un sentido estricto, las caracteristicas del
régimen son estadisticamente similares a las de
Estados Unidos, que normalmente se clasifica
como flotante limpio.

¢ Qué significa este comportamiento? ;Acaso Chile
no ha sufrido los factores que provocan el “miedo a
flotar"? Aqui analizamos el desempefio, con régimen
de flexibilidad cambiaria, de las tres fuentes
principales del “miedo a flotar”: (i) excesiva
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 aumento en la volatilidad del tipo de
cambio nominal tras la adopcién de la flotacion
cambiaria, como lo sugiere la secciéon anterior,
deberia estar lejos de significar una sorpresa. Es mas,
deberia ser casi obvio: el concepto tedrico de la
banda cambiarla establece que deberia servir como
instrumento estabilizador, pues el tipo de cambio
(por la amenaza de intervencién de parte de la
autoridad cada vez que la moneda se acercara a los
limites) deberia fluctuar principalmente cerca del
centro de la banda. Si la banda cambiaria fuera
creible, un aumento de la volatilidad deberia ser el
resultado natural de su abandono y de la adopcion
del cambio flexible.

Sin embargo, ello no implica que analizar lo
ocurrido con la volatilidad cambiaria en Chile no
tenga interés en varias dimensiones. Primero, ¢es
claro que la volatilidad haya aumentado? Si las
multiples variaciones que sufrio la banda redujeron
la credibilidad de ese compromiso, ¢(no seria
esperable, entonces, que el aumento en volatilidad
no fuese importante porque no hay grandes
diferencias entre ambos regimenes? Segundo, aun
si ese aumento se produjo, ;es “excesivo”, es decir,
por encima de lo que sugeririan las variables
fundamentales de un modelo de tipo de cambio?
Dado lo anterior, ;cOmo se compara la volatilidad
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observada en Chile con la volatilidad de paises
que han seguido un esquema de politica similar, y
que por consiguiente debieran tener niveles
similares de estabilidad macroecon6mica? Estas
preguntas serdn abordadas a continuacion.

Volatilidad Cambiarla en los Noventa

Los graficos 2 y 3 muestran la volatilidad
anualizada de las variaciones diarfas"" (desviacion
estandar a 30 dias) y mensuales (desviacidn
estdndar a 12 meses) del tipo de cambio. En
términos mensuales se observa un importante
aumento de la volatilidad de las variaciones
cambiarias a partir del 2001 (sin observarse un
cambio importante en los primeros afios de la
flotacién), con cimas de volatilidad bastante
superiores a las observadas en los noventa. Al
observarse los datos diarios, sin embargo, se observa
que en el pasado (con banda) hubo multiples
episodios de volatilidad similar o superior a la
observada en los ultimos dos afios.

Como el analisis grafico es sélo una primera
aproximacion, en los cuadros 3y 4 se analizan las
propiedades estadisticas de las variaciones
cambiarias diarias y mensuales de Chile. La
comparacién de los periodos enero de 1995 a
septiembre de 1999, septiembre de 1999 a agosto de
2001 y septiembre de 1999 a septiembre de 2002
muestra, como lo habia mencionado la seccién
anterior, que la media y la desviacion estandar de
los retornos diarios y mensuales han aumentado
desde que se adopté la flexibilidad del tipo de
cambio. Los cambios en la desviacion estandar
(volatilidad) fueron sélo marginales hasta mayo del
2001, pero desde entonces han aumentado las
diferencias. La volatilidad diaria vari6 desde 0.37%
en 1995-1999 a 0.40% en 1999-2001, y 0.51% en el
periodo completo de flotacidn, entre 1999 y 2002.
Por su lado, la volatilidad mensual pas6é de 1.53% a
2.09% y 2.23%, respectivamente.

Estas variaciones implican un aumento de la
volatilidad en el rango de 40 a 50%, y son
estadisticamente significativas, 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 mensuales y diarios
rechazan la hipdtesis de que la
varianza entre nuestras muestras
haya permanecido constante.\*’

Sin embargo, todas estas son
mediciones de la volatilidad ex
posi, y por lo tanto no representan
exactamente la incertidumbre que
enfrentan inversionistas y comer-
ciantes ai tomar sus decisiones, la
que, como ya hemos mencionado,
es uno de los argumentos en contra
de la adopcion de la flexibilidad
cambiaria. En consecuencia, es
relevante analizar también la
volatilidad ex ante.

Una medida de la volatilidad im-
plicita ex ante se puede derivar
del promedio mensual de la vola-
tilidad implicita en las opciones™’
del non-delivery peso market
(NDPM)en Nueva York, como se
muestra en el grafico 4. Con esta
medida, durante la mayor parte del
periodo de flotacién, la volatilidad
permanece relativamente estable.
La situacién cambia en junio-agosto
del 2001, cuando la crisis argenti-
na afecta gravemente la percepcion
de riesgo de los agentes que
transan en el mercado. Un efecto
mucho mas fuerte se observa en
meses recientes, con un violento
aumento del nivel de volatilidad
implicita. Esto de alguna forma
contradice lo planteado para la
volatilidad ex post. al aparecer
como un aumento mas fuerte que
el observado alli. Sin embargo, este
indicador sufre de una falencia im-

qrAfico 2

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

90 92 94 96 98 00 02

Fuente: Célculo de los autores

FICO 3

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

90 92 94 96 98 00 02

Fuente: Célculo de los autores

portante. como es el poco nimero de transacciones bien el mercado de opciones confirma el hecho
que se realizan en este mercado. En consecuencia, si de que la volatilidad se mantuvo relativamente

estable en los primeros afios de la flotacion y que
ha aumentado de manera significativa desde el

Ikislamuyo del 2001, jasdesviaciones estimdares de las variaciones 2001. el resultado debe analizarse teniendo en
diarias eran esladislicamenle ii*nales ames \mlespués de la flotacién. Lo

mismo era validopara las variaciones mensuales hastajulio del 2001.

1tnn-és de laférmula de Blacky Scholes (1973) para el calculo del
valor de una opcion, que incluve la volatilidad del activo subyacente

como uno de los determinantes.

mente la mencionada reserva.

Un mejor estimador de la volatilidad ex ante puede
obtenerse usando un modelo EGARCH(2,1) diario.
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CUADRO 3
Variaciones Mensuales

Periodo Minimo Maximo Promedio
1995-1999 -6.1% 4.4% 0.5%
(Pre flotacion)
1999-2001 -3,4% 6.3% 1.1%
(Flotacion)
1999-2002 -3.4% 6.4% 0.9%
(Flotacion

+intervencion)

CUADRO 4
Variaciones Diarias

Periodo Minimo Maximo Promedio
1995-1999 -1.8% 3.1% 0.02%
(Pre flotacion)
1999-2001 -1.3% 2.4% 0.06%
(Flotacion)
1999-2002 -2.3% 2.6% 0.04%
(Flotacion

+intervencion)

GRAFICO 4
Volatilidad Implicita en Opciones

00 00 01 01 02

Fuente: Bloomberg.

estimado entre enero de 1992 y septiembre del
2002 con errores estandares robustos. Este modelo,
derivado por Nelson (1991), es una extensién del
modelo GARCH"* tradicional, que permite la existencia
de efectos asimétricos de “buenas” y “malas” noticias.

En su ecuacion de media, el modelo incorpora la
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variacion rezagada del tipo de

Desviacion ; i ]
estandar cambio, asi como las variables
dwnmy Lun para los dias lunes,
0 - ~
1.53% disefiada para capturar el efecto
de los fmes de semana, y Fer para
2.09%

dias feriados. El modelo EGARCH
2.23% modela la varianza de la variable
dependiente como funcion de
valores pasados de si misma y de
los shocks que sufre la ecuacion
de media, distinguiendo el signo
de los mismos. Este modelo nos
permite derivar una serie de varianza

Dgs;gig'grn condicional (esperada).
0.37% El grafico 5 muestra la serie de
varianza del modelo EGARCH. El
0.40% resultado es similar al que entregan
las opciones, con un aumento
0.51% importante en el promedio de

variacion en 2001-2002. La serie
sugiere que la volatilidad a lo
largo de los Gltimos afios se ha
visto afectada por episodios
especificos, incluyendo las
turbulencias recientes, las cuales
aparecen asociarse a un aumento
mas permanente en la misma.
Como se describe en el cuadro 5,
la media de la serie entre 1995 y
septiembre de 1999 es 0.145. valor
que aumenta a 0.203 en el periodo
de flotacion sin intervencion y
maés violentamente a 0.290 si la
muestra se extiende hasta octubre
de 2002. La hipétesis de igualdad

LosmatitxicSektoxxxaK Ifiizktnkm il

QR aiitoiregresim (ARCH) descrihenyproxvclan las

\wi(Mxacoixiic'iomjesdeimciserie.Lmwiairfi

ckb\WT (éleilepenLieiVesemxiebamt>Jimcion

ck\uli>respasachs(kimwiahkiiependiLiile}'a*

ImwnélesiitlgxticialesoexdgLnE.L/>sGARCH

son imcigencmitacion de losmodelos ARCH,

presentadosporprimera \ezporBollersle\'(19S6i. En immodelo GARCH

estandar, laeaiacionmediaesfiorionde mriities exégenasconwtlénninode

error La varianzacondicionat, dimitidacomo la varianzaproyectacii Ixisada

enhformaciénpasudaadelairtadaunperioch, esfioK'ionde muchas \wiables.

Enireellas, lamedla iiformaciondewlatilifladdeli>eiiodo(silerior medida

comoetrezagodejresidmajcuadrahiielaecuadéonmeiia(ejlémnoARCH)—

lavarianzaproyeaadadel Ultimoperiodo (el lérminoGARCHjy variables

exogenas. Enunmodelo EGARCH. hay lugarpara un”ecto asimétrico.sobre
estavarianteufeshocks li* distintosigno.
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entre medias se rechaza. Este
resultado para lavolatilidad ex ante

es coherente con la volatilidad ex >0
post: la volatilidad ha aumentado -
tras la adopcion del tipo de cambio
flotante, especialmente en los
meses recientes. Sin embargo, es 20
aun dificil distinguir cuanto de 15
ello se debe al efecto de las
turbulencias recientes (que provocan
un efecto similar al episodios de L0
puntuales observados en el pasado)
y cuanto a un aumento mas 05
permanente.

0.0
En consecuencia, la volatilidad Iznse

tanto expost como ex ante (ya sea
derivada a partir de instrumentos
financieros o mediante procedi-
mientos estadisticos) sugiere que
laadopcidn de un régimen de flota-
cion ha estado acompafiada de un
la inestabilidad del
peso, aunque tal aumento parece
estar muy condicionado aun por
episodios especificos de incerti-
dumbre internacional. Mas aun,
las cimas de volatilidad que han
acompafiado estos episodios no son
tan diferentes a las observadas en eventos similares
durante la experiencia con la banda cambiaria, tales
como lacrisis del “tequilazo” en 1994-1995 y la deva-
luacion de Brasil a comienzos de 1999.

Periodo
aumento en

Morandé y Tapia (2002) muestran que el aumento de
volatilidad no se ha asociado a un aumento
significativo en los premios de tasas de interés,
particularmente el premio por riesgo cambiario y el
premio por riesgo pais, que estan entre los principales
“miedos” asociados a la fiotacién. Una evidencia
adicional a favor de ello se refleja en un hecho que,
en principio, resulta desconcertante. Las transacciones
en el mercado/bi'M'a/'t/han permanecido virtualmente
constantes entre 1998 y 2002 (grafico 6), incluso
cayendo marginalmente. Si el mercado/oniw J se
utiliza para buscar cobertura frente a shocks
cambianos, el hecho de que las transacciones hayan

Fernandez (2001) también ha destacado estefenémeno.

Ene
96

GRAFICO 5
Volatilidad EGARCH Diaria

Fuente: calculo de los autores.

Ene Ene Ene Ene Ene
97 98 99 00 01
CUADRO 5

Estimacion de la Volatilidad EGARCH Diaria

1995-1999 (Pre flotacién)
1999-2001 (Flotacion)
1999-2002 (Flotacién + intervencién)

Media Mediana
0.145 0.086
0.203 0.140
0.290 0.199

Fuente: calculos de los autores.

pemianecido estables sugiere que la percepcion de
riesgo de los agentes no ha aumentado de manera
significativa. Notese que la estabilidad de las
transacciones no sélo se refleja en el monto — lo que
simplemente podria asociarse con la baja en el ritmo
de la actividad econémica— pero particularmente
como proporcion del mercado spot. La adopcién de
un régimen de flotacién no provoc6 un aumento de la
cobertura buscada por los agentes (pese a la ausencia
del seguro implicito provisto por labanda). Es mas. el
aumento significativo de las transacciones /6ntw i/
se produce cuando la banda aln estd en su lugar, a
mediados de 1997 y con los primeros ecos de la
turbulencia en Asia. Ello sugiere, como se mencion0
antes, que el paso de la banda a la flotacidn no generé
la percepcidn de un “cambio de régimen" que
justificara la adopcion de estrategias de cobertura
distintas de las que se usaron cuando comenzaron las
transacciones en el mercado /6rwoiY/.”™ No hay
evidencia de que haya aumentado la especulacién, o
de una mayor percepcion de riesgo por parte de los
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GRAFICO 6
Mercado Cambiarlo Forward

; sobre mercado spot

93 93 94 94 95 95 96 96 97 97 98 98 99 99 00 00 01 01 02 02

Fuente: Banco Central de Chile.

agentes (si algo de ello hubo, fue en 1997, cuando las
transacciones /6mw o' alcanzaron su maximo);”’

En otras palabras, es posible que la existencia de
la banda no haya implicado una reduccion tan
significativa de la volatilidad percibida por los agentes,
y que el aumento de volatilidad de los Gltimos afios no
se deba a la flotaciénper 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 evolucion de
la crisis argentina (en el 2001) y la devaluacion
brasilefia han jugado un papel importante en dicho
aumento. Tal fendmeno no es necesariamente nocivo.
Primero, la discusion sobre los efectos reales de la
volatilidad cambiaria aun no ha alcanzado un consenso
sobre cuan significativo es el potencial efecto
adverso, y la mayor volatilidad del peso no ha
aumentado la percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales con respecto a la economia 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 macroeconémicas. Morandé y Tapia (2002),
siguiendo un ejercicio planteado por Edwards (2000),
muestran que la flotacion 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 plante6 como una
de las preguntas relevantes al comienzo de esta
seccién: ;es esta volatilidad “excesiva”, o bien resulta
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acorde con los fundamentales?

En los paises industrializados, el
final del acuerdo de Bretton-
Woods trajo consigo un significativo
aumento de lavolatilidad cambiaria,
que no encontrd contraparte en el
comportamiento de ninguna otra
variable macroecondémica, salvo
el tipo de cambio reai. Esto
contradice a Friedman (1953), que
dijo que la volatilidad subyacente
no se puede eliminar adoptando
un régimen cambiarlo distinto, y
s6lo se puede desplazar entre el
tipo de cambio y los agregados
monetarios. Lo observado tras
Bretton-Woods es evidencia causal a
favor de dos argumentos diferentes.
Por un lado, los determinantes del comportamiento
del tipo de cambio parecen no so6lo incluir las
variables macroeconomicas tradicionales, por lo que
lavolatilidad de la variable podria resultar “excesiva”
si se la compara con la estas. Por el otro, el
comportamiento erratico de la paridad no parece tener
un efecto claro sobre el resto de laeconomia (al menos
en términos de inestabilidad macroecondmica),”
haciendo que la volatilidad cambiaria pierda
importancia (este es el "puzzle de desconexion
cambiaria” de Obstfeld y Rogoff (2000))."” Ghosh et
al (1997) muestran algunos efectos de los cambios
de régimen sobre el producto y la inflacion para una
muestra de 136 paises en treinta afios. Normalmente
se asocia a los tipos de cambio flexibles con menos
volatilidad del producto y el desempleo, aunque
tipicamente la inflacion es mayor.M

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

Aquivale lener im factor en consideracion. Aunque la cobertura ele
las empresas usando elmercadofonwrdha permanecido estable, la
intervencion del Banco Central ha otorgado cobertura, enlaforma de
bonos denominados en délares (PRDs).

La evidenciade un impacto negativo .sobre la inversion relcomercio
esta lejos de ser conchiyente.

Literalmente. Rogoff(2(jOl) dice que "mientras el tipo de cambio
parece moverse locamente, noparece retroalimentar laeconomia real
con lafuerzay velocidadque uno esperaria de unprecio relativo tan
importante

Estetipodeesnidiotiene dosproblemas: lasdiferencias éntrelos regimenes
cambiarios oficialy efectivo, vladireccion de la cau.'ialidadentre el
compoUamiento maa oeconémicoyiaelecciénde undetenninado régimen.
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que los modelos tedricos son incapaces de explicar las
fluctuaciones cambiarlas. La microestructura del
mercado cambiarlo se ha dado como explicacién
posible, incluyendo la existencia de agentes
heterogéneos, especulacidn exitosay desestabilizadora
y fendmenos “sicolégicos” comunes a otros mercados
financieros. Estos fendmenos podrian 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.

Morandé y Tapia (2002) toman este enfoque para el
caso de Chile, comparando la evolucion de la
volatilidad del tipo de cambio mensual durante los
aflos noventa con la volatilidad de sus determinantes
tedricos.Estos determinantes son los diferenciales
entre Chile y Estados Unidos en las tasas de interés
nominales a noventa dias, el producto agregado y la
oferta monetaria nominal. También incluyen una
comparacion entre la volatilidad del tipo de cambio
y la inflacion.

Sus resultados muestran la volatilidad del diferencial
del producto creciendo desde mediados de los
noventa, ya que este periodo refleja los efectos de la
crisis asiatica y la desaceleracion general del
crecimiento del PIB chileno. El resultado notable, sin
embargo, es que, a consecuencia de la reduccion de la
inflacion durante la década, la volatilidad de la
inflacidon y los diferenciales de tasas de interés y
dinero ha disminuido significativamente. En otras
palabras, todas las variables macroeconémicas
nominales, a excepcion del tipo de cambio, se han
estabilizado considerablemente durante la década.

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

" Estos determinantes se pueden derivar de los modelos moneiaristas
tradicionales, o delmodelo de "overshooting"” de Dornbiisch.

A Sepuedenproponer al menos dos explicaciones: laprimeraes la
omision de otras variablespertinentes, tales como la banda cambiarla
y los controles a! capital, que tuvieron un efecto sobre el tipo de cambio
V lo desviaron desu comportamiento "“fundamental ”de mercado. Este
punto interesasin dudapara elcaso de Chile, donde laestabilizacién del
tipo de cambio (almenos durante laprimera mitadde la década) se us6
con laintencién de evitar una apreciacion excesiva del tipo de cambio,
.esuavizando asi (indirectamente) .suvolatilidad. La segunda explicacién
es aceptar esta evidencia como confirmacién de las conclusiones que
aplican a lospaises industrializados: la relativa independenciade la
volatilidaddel tipo de cambio de sus determinantes teéricos.

Depreciacion que, como se vera dicho, no ha implicado un aumento
de la inflacién.

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

En definitiva, la evidencia sugiere que la volatilidad
cambiaria ha aumentado en Chile, aunque ello no
ha tenido como contrapartida un aumento de la
volatilidad macroecon6mica general, ni parece
deberse a la adopcién del régimen de flotacion, sino
mas bien a la mayor incertidumbre experimentada a
partir del 2001.

La Volatilidad en el Contexto Global

Como la experiencia chilena con tipo de cambio
flexible es reciente, es posible que observar la
experiencia de otros paises con flotacion nos dé una
nocion de qué podemos esperar a fiituro. Mas aun,
seria interesante analizar el nivel y la evolucién de la
volatilidad del tipo de cambio en Chile en comparacion
con la volatilidad observada en otros paises.

¢Es “alta” la volatilidad de Chile para los estandares
internacionales? ¢Es el aumento de la volatilidad
observado desdejunio del 2001 un hecho “anormal”?
Para responder a esta pregunta, analizaremos el
comportamiento del tipo de cambio en trece paises
con esquemas cambiarlos “flotantes” en un sentido
amplio: Australia, Brasil, Canada, Corea, Indonesia,
Japén, México, Nueva Zelanda, Perd, Polonia, la
Republica Checa, Tailandia y Turquia. Estos paises
difieren en tiempo, en las caracteristicas de sus
regimenes cambiarios y muchos de ellos, al igual
que Chile, han evolucionado hacia flotaciones
relativamente limpias en los ultimos afios.

Una mirada al cuadro 6 muestra que la desviacion
estandar de las variaciones diarias en Chile permanece
por debajo del promedio mundial. Sin embargo, la
variacion media se hace relativamente alta a partir
de septiembre de 1999 (es decir, el peso chileno ha
perdido mas valor que otras monedas desde entonces).
El problema, si lo hay, del actual comportamiento
del tipo de cambio en Chile es de depreciacion,* no
de voladlidad. Este es el caso aun comparando a
Chile con paises que comparten una combinacién
comun de politicas (meta de inflacion con flexibilidad
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Australia Brasil

1995-1999

Media (%) 0.02 0.07
Max (%) 25 10.0
Min (%) -4.7 -10.3
Desv. Est. (%) 0.61 0.81

1999-2001 (Flotacion limpia en Chile)

Media (%) 0.04 0.05
Méx (%) 3.0 3.0
Min (%) -3.2 -4.3
Desv. Est. (%) 0.75 0.71

1999-2002 (Periodo completo de flotacion en Chile)

Media (%) 0,02 0.09
Méx (%) 3.0 5.3
Min (%) -3.2 -10.3
Desv. Est. (%) 0.71 1.12

Fuente: Calculos de los autores

CUADRO 6

Propiedades Estadisticas de las Variaciones Diarias en el Mundo

Canadé

1.6
-1.6
0.32

0.01
0.9

-1.0
0.33

0.01
13

-1.3

0.34

Chile

0.02
31
-1.8
0.37

0.06
2.4

-1.3

0.40

0.04
2.6

-2.3

0.51

R Checa Indonesia

0.02
8.0
-3.3
0.73

0.01
2.3

2.4

0.70

-0.01
2.3
-2.7
0.72

0.10
20.0
-23.1
2.80

0.02
5.9
-9.0
1.37

0.02
5.9
-9.0
1.22

Japo6n

-0.01
7.5
-5.9
141

-0.08
7.2
7.1
1.44

-0.08
7.2
8.1
1.56

Corea

0.03
15.2
-20.3
1.49

0.01
1.8

-1.7

0.47

0.01
1.8

-1.7

0.46

México N.Zelanda

0.05
10.2
-16.8
121

-0.01
18

-2.1
0.48

0.01
18

-2.7

0.47

-0.02

4.5
-2.4

-0.03
2.6
-2.5
0.82

-0.01
2.6

-3.1

0.77

Pera

0.04
2.2

-2.1

031

0.01
11
-1.9
0.23

0.01
1.3

-1.9

0.22

Polonia Tailandia Turquia

0.04
4.6
-4.6

0.01
4.4
-3.7

0.00
4.4
-3.7
0.65

0.03
17.8
-8,6
1.10

0,03
2,6
-3,3
0,47

0,01
2,6
-3,3
0,42

0,20
50
-2.8
0,48

0.23
35.7
-7.9
2.17

0.16
35.7
-7.9
1,86

Promedio

0,04
8,0
-1,7
091

0.03
53
-3.7

0.79

0.02
5.6
4.4
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E ZF'CO?

Traspaso desde Tipo de Cambio a Infiacién del IPC

cambiaria) como son Australia,
Brasil o Nueva Zelanda. La vola-
tilidad del peso en el periodo de
flotacidon es cerca de la mitad de
la volatilidad observada en los
paises mencionados. En cuanto a
hechos “anormales”, las fluctua-
ciones extremas en Chile son (en
cualquier periodo) sustancialmente
menores que las observadas en
Australia o Nueva Zelanda. Resulta
interesante notar que, entre estos
catorce paises, apenas dos presentan
una volatilidad cambiarla estadis-
ticamente menor que la chilena:
Canada y Perd. Mientras Canada
cambid su flotacion sucia por lim-
pia en septiembre de 1998 sin una
variacion notoria de su volatilidad,
el régimen flexible de Per( es explicitamente sucio.
Vale la pena destacar el “bajo” valor de la volatili-
dad cambiaria de Chile, un resultado observado pese
a la ausencia de intervencién directa durante casi dos
aflos. La volatilidad cambiaria diaria de Chile es
comparable a la de otros regimenes con meta de
inflacién, como Corea, México y Tailandia,

94

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

Un punto a notar es que lacomparacion de la volatilidad
cambiaria puede no decir mucho, si es que no
controlamos por la volatilidad de los shocks que
subyacen la misma. Ello se aplica tanto al analisis
intertemporal de Chile (como alli se sugirid) como a la
comparacion entre paises. Para este Gltimo caso, Chile
podria aparecer como un pais de “baja" volatilidad
relativa, pero ello puede sélo reflejar que los shocks
macroeconémicos que enfrenta el pais también son

Almenospara elprecio de los bienes transahies
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Fuente; Calculos de los autores.

menores. Chile podria tener “alta” volatilidad
controlando por esos factores. Sin embargo, creemos
que es factible defender que economias como Australia
y Nueva Zelanda no son mas volatiles que Chile en
términos macro, y que la menor volatilidad relativa de
Chile es, en efecto, una sefial de que — cualesquiera
sean las razones—el peso ha sido mds estable, aun
controlando por fundamentales.

En resumen, entre los paises de llotacién limpia,
Chile clasifica entre los mas estables, en términos
de volatilidad cambiaria y del comportamiento
general de sus variables macroeconémicas. Aunque
la volatilidad del tipo de cambio puede aumentar
en el futuro (como sefialan los hechos desde julio
del 2001), el hecho de que tales eventos sean
normales en economias sanas como Australia o
Nueva Zelanda disminuye el temor de que tales
alzas puedan ser perjudiciales.

2. Traspaso o Passthrough

Como establecimos antes, uno de los beneficios
tedricos de fijar el tipo de cambio es reducir la
inflacion. Eso equivale a decir que las variaciones
cambiarias tienen una contrapartida mecanica en las
variaciones de los precios internos.” Sin embargo,
la experiencia internacional, especialmente durante
los noventa, ha mostrado impactos menores de las
devaluaciones sobre la inflacion. Por ejemplo, de
Gregorio (2001) reporta un efecto pequefio sobre la
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inflacion por parte de varias devaluaciones
nominales significativas en algunos paises europeos
acomienzos de los noventa, asi como en Australia 'y
Nueva Zelanda durante la crisis asiatica.

El grafico 7 trata especificamente el caso de Chile,
presentando una estimaciéon del traspaso desde las
variaciones del tipo de cambio hacia la inflacion
interna para una ventana movil de 8 afios que parte
en enero de 1994, siguiendo un ejercicio propuesto
por Garcia y Restrepo (2001). Este estimador movil
se obtiene mediante una simple regresion lineal entre
la inflacion anual del IPC y la depreciacién anual
del tipo de cambio, como describe la ecuacién 1.

"SOC+ P A Lo+, 2+p2” (1)

De este grafico se desprende claramente que el
coeficiente de traspaso mostré una tendencia
decreciente a partir de 1998, llegé a su nivel méas bajo
de la muestra en diciembre del 2000, y ha variado
s6lo marginalmente desde entonces. Como referencia,
el valor de este coeficiente fue estimado entre 0.4
(cuando la economia se estaba desacelerando) y 0.6
(durante el auge econémico) a comienzos de 1998,
sobre una muestra que comenzaba en 1986.

Un ejercicio mas riguroso, que confirma el resultado
de la regresién simple, se puede hacer usando una
ecuacion de precios formal. Seguimos a McCarthy
(2000), quien desarrollaun modelo simple de precios
a lo largo de una cadena de distribucion en el espiritu
de Blanchard (1983) y Clark (1999). Asi se define la
inflacion en dos etapas, mayorista y consumidor. En
cada nivel, la inflacion en t se puede explicar por su
componente esperado (con informacién disponible
hasta t- ), shocks a la oferta y la demanda internas,
shocks cambiarlos, shocks a las etapas anteriores de
la cadena y shocks idiosincrasicos.

Jrpsi+ @ te™ @

tr =£,_,«')+5,e;+5,e;" +5,e;' +5,e;” +ef', (3)

donde TG" es la inflaciobn mayorista, es la
inflacion del consumidor, y e'son distintos tipos
de shocks (s= shocks de oferta, d= shocks de
demanda, e = shocks al tipo de cambio nominal,
wpi = shocks a los precios mayoristas, cpi= shocks
a los precios al consumidor).
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La estructura de determinacion de precios del
modelo se ajusta para que pueda analizarse dentro
de un VAR recursivo. Para su estimacién, es
necesario completar el modelo identificando los
shocks a la oferta, la demanda y el tipo de cambio.
Los shocks de oferta se aproximan aqui a través del
comportamiento de los términos de intercambio, la
variable mas exdgena dentro del VAR. Los shocks
de demanda se obtienen de ladindmica de la brecha
de producto, luego de controlar por el impacto de
los términos de intercambio. Los shocks cambiarlos
se obtienen de una ecuacién del tipo de cambio,
después de incorporar el efecto de los shocks de
demanda y oferta.\*

4
NI=£, (.vr) +7e?+e; (%)
der, = (der, )+ (pe, + (p,< +¢; (6)

7, es el crecimiento de los términos de
intercambio, vf" es la brecha productiva y der, es
la depreciacion del tipo de cambio real. El modelo
se cierra con la inclusion de una funcion de reaccidn
de politica, que refleja el efecto de la inflacion y los
mencionados shocks sobre las tasas de interés de
politica.” Por ultimo, se incluye una ecuacion de
demanda monetaria, dejando el dinero como la
variable mas endogena de los VAR.

i, =£,_iu,)+Kje; + Kje;' + Kre; + Ke;"

©

Am, = {Ain, )+
(8)

es la tasa de politica del Banco Central de Chile
y Am, es la variacion del logaritmo de los saldos
monetarios.

Eslo es coherente con la débil relaciéon empirica entre tipo de cambio
y smfimdamentales macroeconémicos teéricos..

Este supuesto es discutible, tantopor los determinantes de la tasa
monetaria comopor el rezago con que afecta las restantes variables de
los VAR. Los resultados, sin embargo, son robustos al ordenamiento de
la variable de politica monetaria dentro de los VAR.
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El modelo se estima como un VAR usando la
descomposicion de Cholesky, luego de suponer que
las expectativas condicionales se pueden expresar
como proyecciones lineales de los rezagos de las
variables. Esto permite estimar el efecto de un shock
cambiarlo sobre la inflacién de precios tanto
mayoristas como al consumidor.

La muestra para estimar el sistema VAR va desde
enero de 1990 hasta septiembre del 2002. Siguiendo
los criterios de informacién de Schwartz, el VAR se
especifica con dos rezagos, y la inclusién de las
siguientes variables, de méas ex6gena a mas
endogena: lavariacion 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 inflacion del indice
de precios al por mayor (IPM) en doce meses, la inflacion
del indice de precios al consumidor (IPC) en doce meses,
la tasa de interés de politica y el crecimiento anual del
dinero nominal (M1). Todas las variables, con la
excepcion de los términos de intercambio, se obtienen
de las publicaciones del Banco Central de Chile. Las
funciones de impulso-respuesta de la inflacion del IPC
y el IPM frente a un shock cambiarlo se estiman sobre
un horizonte de dieciséis meses. Como nos interesa la
evolucion del traspaso en el tiempo, hacemos una
estimacién de ventana movil del VAR. La primera
ventana va desde enero de 1990 hasta enero de 1995.
Se agregan dos afios de datos en cada estimacion. Las
fiinciones de impulso-respuesta se calculan para cada
una de las ventanas. Los resultados, que aparecen en
el grafico 8, muestran que el impacto del tipo de
cambio sobre ambos indices de precios ha variado
significativamente a través del tiempo. El efecto
sobre el IPC ha disminuido a lo largo de la década,
llegando a ser no significativo en las dltimas
ventanas. Los efectos sobre la inflacion del IPM
difieren, sin embargo, pues se hacen cada vez mas
significativos a medida que avanza la década. Esto
sugiere una reduccion sostenida de los méargenes, a
consecuencia de la mayor competencia durante la
década, y ciertamente replica la experiencia reciente,
en que la inflacion al por mayor ha superado el
aumento del IPC.

Labrechadeproductose define como la diferenciaentre el indice
mensual de actividad econémica (Imacec)y su valorfiltrado con la
metodologia Hodrick-Prescott.

¢ Qué hay tras este resultado? ¢Por qué el traspaso
hacia la inflacion del IPC ha disminuido con el
tiempo? Se podrian proponer varias hipdtesis,
algunas permanentes y otras especificamente
relacionadas con los shocks recientes.

Una hipétesis tiene que ver con una alteracién de la
reaccion de las personas a los movimientos del tipo
de cambio nominal en los Gltimos dos afios. En
particular, en relacion a la persistencia de los shocks
cambiarlos. Cuando el tipo de cambio nominal
quedaba parcialmente entregado a la discrecién de la
autoridad (la banda), el mercado internalizaba una
depreciacion (o devaluacion) significativa como la
incapacidad de la autoridad de sostener el valor
nominal de la moneda frente a una variacion
importante de los fundamentales. Por lo tanto, la
depreciacion 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 inflacion con tipo de cambio flotante, con
instituciones s6lidas y una macroeconomia sana, la
depreciacion no es necesariamente un fendmeno
permanente. El mercado sabe que el tipo de cambio
es la variable de ajuste frente a perturbaciones
temporales, por lo que los agentes econdmicos
reaccionan con mas cautela frente a una depreciacion
especifica. Ademas, una meta creible se convierte en
un predictor mas eficiente de la inflacion que el tipo
de cambio nominal. Aunque este tipo de hipétesis
tiene mucho mérito, tiene algunas falencias para
explicar el caso chileno.

Primero, la gran reduccién del traspaso efectivo
ocurrid en 1998, en medio de la crisis asiatica y antes
de que se adoptara el régimen de flotacion limpia.
Segundo, la “tibieza” del compromiso cambiarlo y
las maltiples variaciones que experimentd hizo que
la sefial entregada por una devaluacién particular
fuese mas débil —respecto al comportamiento de los
fundamentales subyacentes— que si el mismo
movimiento se hubiese producido en un régimen de
mayor rigidez y de defensa mas estricta de la paridad.
Mas aun, la existencia de una meta de inflacién
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 Inflacion del IPM y el IPC
Ventanas mdviles

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: Célculos de los autores.
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Otra hipotesis es que el desarrollo de instrumentos
financieros tales como futuros, /6i-vtWiiv y derivados
en los ultimos afios ha permitido a los productores
locales cubrirse contra el riesgo cambiarlo. Asi, no
estdn obligados a traspasar una depreciacion del
peso a los precios internos, en la medida que la
depreciacion demuestre ser realmente transitoria.
Sin embargo, es muy probable que gran parte de
esta cobertura tenga que ver con descalces de
monedas para empresas medianas y grandes del
sector no transable que acostumbran endeudarse
en délares. Mas aun, la seccién anterior mostré que
las transacciones en el mercado forward han
permanecido estables en los Gltimos afos.

Una tercera hipotesis tiene que ver con la reduccién
de los margenes en la actividad minorista, de manera
que el decreciente traspaso refleja ganancias de
eficiencia en el comercio, que probablemente se
deban a una mayor competencia entre minoristas.

Una hip6tesis relacionada es que la reduccidn de los
margenes es un fendmeno ciclico. Durante una
recesion o una desaceleracidn, los minoristas tienen
que postergar el traspaso a precios de cualquier alza
de costos (por ejemplo, el precio en pesos al por
mayor de un producto importado luego de una
depreciacion) por el riesgo de perder clientes y ventas
a causa de una demanda débil. La demanda interna
cay6 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
hipotesis sigue pendiente. Esta claro que, a diferencia
de las explicaciones anteriores, esta sugiere que la
reduccion de los margenes es un fenomeno temporal,
ya que los margenes debiesen subir una vez que la
demanda se recupere.

Otro tema es versi ladevaluacién propiainenle lal es recesiva. Al
menos se pueden identificar tres canales de transmision: (i) efectos de
hojade balance a través de descalces de monedas: (iil efectos ingreso a
Ira™ésdel impacto en losprecios internosy (iiilpresion sobre los margenes
de interwediaciihi Elprimer canalestuvo muvpresente en la recesion de
1982-1983. pero hoy noparece constituir una amenaza fver Seccién
1V.4). Los altimos dos canales se relacionan especificamente con el lema
de mas arriba.

Una vertiente particular de la literatura destaca la importanciade la
estructurade mercado en laestrategia defijacion deprecias (porejemplo.
Bettsy Devereta. 2000). Factores como la estructura de intermediacion
v di.stribucion también son rele\antes. como .sugiere el VAR utilizado. Cu
analisisde laimportancia de tales elementospara el caso de Chile queda
abiertopara unafiitura investigacion.

Desde la misma perspectiva ciclica, las caracteristicas
de los shocks cambiarlos probablemente seran
importantes. El peso se deprecié no como resultado de
politicas internas expansivas, sino mas bien por
presiones recesivas del exterior. Estas presiones han
significado una reduccion de los precios en délares de
los productos tanto exportados como importados. La
devaluacién del tipo de cambio ha ocurrido en el
contexto de una economia de crecimiento lento,"' con
un pequefio déficit en cuenta corriente—especialmente
comparandolo con los niveles de 1998— y dentro de
un marco monetario estable y creible. “

Se puede hacer un resumen de los argumentos
observando que el traspaso del tipo de cambio es un
caso particular de la transmisién de cualquier shock
nominal a la economia. 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 analisis del comportamiento
del tipo de cambio sobre los precios y las variables
reales se asemeja al andlisis de los efectos de la politica
monetaria sobre la inflacion y el producto en un modelo
de oferta agregada. Un modelo que explica como
variaciones de la oferta de dinero se traducen en
variaciones de precios y del producto es (til para
explicar el coeficiente de traspaso. Las variables que
explican el mecanismo de transmisién monetaria, tales
como el nivel de inflacion o la posicidn de laeconomia
en el ciclo, también podrian explicar el coeficiente de
traspaso obser\'ado en la economia.

De modo similar, el valor del coeficiente de traspaso
también puede depender de la desalineacion del tipo
de cambio real (i”v a vis un referente de equilibrio
acorde con las variables fundamentales) al momento
de la depreciacion. 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. Esta
claro que a fines de 1997 el peso estaba sobrevalorado,
por lo que la depreciacidn que sigui6é fue un ajuste de
equilibrio a los precios relativos sin mayores
implicancias en el nivel de precios interno. Esto se
reflejaria en una reduccion transitoria del coeficiente
de traspaso. Durante los afios 2001 y 2002, la
significativa depreciacion del peso también reflejo el
deterioro de los términos de intercambio de Chile
(cerca de 8%) y de las perspectivas de crecimiento, lo
que sugirié un nivel de equilibrio mas alto (mas
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CUADRO 7

Determinantes del Traspaso
1994:1-2002:6

Constante

Volatilidad de la inflacién

Brecha de producto

Desalineacion del tipo de cambio real

Dummy régimen de flotacion

Test LM de correlacion serial (1 rezago) (estadistico F)

Fuente: Célculos de los autores.

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

Como existen multiples explicaciones, tanto
ternporales como permanentes, tratamos de evaluarlas
usando una tnetodologia comtin. Tomamos el
coeficiente de traspaso de la ecuacién 1,y estimamos
una regresion 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 autocorrelacion. Se comienza por incluir
una amplia gama de variables: volatilidad de la
inflacion y nivel de la inflacién (ambas para medir el
grado de estabilidad macroeconémica); desalineacion
del tipo de cambio real (la dinamica del tipo de
cambio esta influenciada por la distancia entre este y
el equilibrio dado por sus ftmdamentos);*’ la brecha
de producto (la posicion ciclica de laeconomia afecta
la velocidad y la intensidad con que los minoristas
pasan las presiones de costos a precios finales);
los margenes minoristas (grados variables de
competencia a nivel minorista pueden afectar
también el passthnnighy*” y persistencia del tipo de
cambio. También se incorpora una Jummy para
controlar por laadopcidn del régimen de flotacion en
1999. La dummy toma el valor de 1 a partir de
septiembre de ese afio.

Tras la estimacion, los margenes, el nivel de inflacion
y la persistencia del tipo de cambio (en distintas
formas) aparecen principalmente no significatix'os,
por lo que se excluyen de la ecuacion. Las demas
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variables, sin einbargo. son

0.004 significativas (o cercanas a serlo)
(1.48) y tienen el signo esperado. Los
0.01 resultados de la estimacion se
(1.96) presentan en el Cuadro 7.
(g'gg) La estimacion sugiere que el
traspaso es afectado positivamente
(221;) por la volatilidad de la inflacidon
00l (unaeconomia mas inestable recibe
(-2.66) més efectos inflacionarios de una
0998 depreciacién); la depreciacién
233 del tipo de cambio relativa a su

equilibrio; y la brecha de producto
(el traspaso disminuye cuando la
economia atraviesa un ciclo
recesivo). La adopcién de la flotacion también tuvo
un impacto negativo sobre el nivel de traspaso, aunque
el efecto es pequefio en magnitud. Si bien la
estimacion es estable, una proyeccion fuera de muestra
del coeficiente de traspaso (estimando la ecuacidn
hasta diciembre de 1998) predice un traspaso del tipo
de cambio para el afio 2001 y 2002 superior al
observado. Esto se debe principalmente a que tanto
la desalineacién del tipo de cambio real como la
brecha productiva se estiman positivas para el 2u01,
empujando hacia arriba el coeficiente de traspaso. Si,
en cambio, la proyecciéon se hace en base a una
ecuacién que solo incluya la volatilidad de la
inflacion (en el espiritu de (lagnon e lhrig (2001 ))m*
la proyeccion fuera de muestra de este modelo
simplificado es mas precisa para rastrear la evolucién
del nivel de traspaso, lo que sugiere el papel que
juega la estabilidad macroeconémica de Chile para
amortiguar el impacto de un shock cambiarios en los
precios internos al consumidor

Los resultados de esta simple estimacion sugieren
que el actual bajo nivel del coeficiente de traspaso
en Chile tiene determinantes permanentes y
temporales. El coeficiente de traspaso podria subir
en el futuro, en la medida que la economia se acelere
y se dejen sentir los efectos de la depreciacion
acumulada del peso. Mas aun, como la inflacién del

sEliijXHIieaimhioreal(k xecahilairalscgi'mmianieliichkigici
usadapor (jullego. Heniamlezy Schniidi-Ift'I>h({/2001).

Laevolucién cielosmargenes k midepor Ljdift'ivnciacnirela inflacion
acumulada del IP('ydd IPM.

Ver M(n\tndé \" Tapia (2(/ilJ) para mas deialles.
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IPM en Chile ha sido sustanciahnente mayor que
la dei IPC en los Gltimos meses, el traspaso podria
aumentar a medida que se genere un espacio para
recuperar los méargenes/” El tipo de cambio real se
ha depreciado cerca de 25% desde 1999, y su actual
nivel no esta lejos de los valores observados en
1986. Casi toda la apreciacion de los afios noventa
se ha revertido. Aunque los grandes shocks externos
adversos sufridos desde 1998 justifican un valor
real mas depreciado para el peso, es posible que la
variable haya excedido su valor de largo plazo,
aun después de tomar en cuenta los shocks
negativos, por lo que es probable una reversion del
tipo de cambio real, a través de una caida del tipo
de cambio nominal (lo mas probable) o una mayor
inflacion (improbable dada la credibilidad de la
meta de intlacién).

Sin embargo, factores como una inflacién mas
estable son permanentes, por lo que deberian
generar en estado estacionario un coeficiente de
traspaso mas bajo que en el pasado. La estabilidad
macroecondémica (como sugieren los modelos
tradicionales de producto agregado, tales como el
modelo neoclasico de informacidn incompleta o los
modelos neokeynesianos) deberia aminorar el
impacto de los shocks nominales al tipo de cambio
sobre los precios. La evidencia internacional
confirma lo anterior (ver, por ejemplo, Goldljan y
Werlang 2000), demostrando que el coeficiente de
traspaso se ha reducido significativamente en los
paises con flotacidn libre tales como Australia, Nueva
Zelanda y el Reino Unido."*’

En resumen, sean cuales sean las razones, el menor
traspaso de hoy permite a las autoridades sentirse
mas comodas con un régimen de flotacién. Aunque
a medida que la demanda interna se recupere en los
proximos aflos se puede esperar un aumento del

Awi sino se recuperan los margenes, nopueden seguir una tendencia
permanentemente a jabaja, pues tienen como limite inferior el cero.
"’ Suponerunareducciénpermanente del coeficiente de traspaso hasta
niveles muy bajos, podria llevar a lapolémica conclusién de que los
shocks nominales tienen efectos realespermanentes. Sin embargo, en un
contexto de tipo de ccmibio flexible, el traspaso es bajoprecisamente
porque se espera que los shocks nominales se reviertan en unfuturo
cercano. Esto equivale a decir que es improbable que el coeficiente de
traspaso no vco'iacon el nivel de depreciacion acumukiai. Unadepreciacion
altay sostenidapor un tiempo relatfvamente largo, probablemente indica
que el shock espermanentey no estasujeto a unareversion rapida, oque
laspoliticas macroeconémicas .son incohereiUes.

traspaso, los demas factores mencionados sugieren
un traspaso mas bajo en forma pennanente. Ademas,
el actual horizonte de la politica de meta de inflacién
(dos afios) deja mdas lugar para experimentar los
efectos de precios de las variaciones temporales del
tipo de cambio sin exigir una reaccion de politica.

4. Efectos de Hoja de Balance

Latercera fLiente posible de “miedo a flotar” se refiere
a los efectos de la volatilidad cambiaria sobre el
balance de las empresas. Reversiones repentinas del
tipo de cambio podrian ser un problema serio para las
empresas con descalces de monedas, lo que podria
traer costos reales de consideracion. En el pasado,
varias crisis —como la crisis asiatica de 1997-1998 y
la propia recesion chilena de 1982-1983— fueron
detonadas o agravadas por el impacto de violentas
fluctuaciones cambiarias (devaluaciones) sobre los
balances de bancos y empresas. Tipicamente, esto
ocurre através de una explosion en el valor en moneda
nacional de ladeuda denominada en ddlares, que acaba
con la viabilidad financiera de un nimero importante
de fimias, las que a su vez golpean al sistema bancario
con una avalancha de préstamos vencidos.

Dominguez y Tesar (2001) evaltan el riesgo
cambiario de empresas en una amplia muestra de
paises durante un periodo de 19 afios. Su estudio
incluye cerca de 200 empresas de Chile. El riesgo
cambiarlo se determina incluyendo variaciones
del tipo de cambio en una ecuacion CAPM para el
valor bursatil de las empresas. Sus resultados son
interesantes: las empresas chilenas presentan el
grado mas bajo de riesgo de la muestra. Menos de
14% de las empresas chilenas parecen estar afectas
a riesgo cambiario, valor relativamente menor si
se considera que durante todo el periodo estudiado
hubo algln tipo de control sobre el tipo de cambio
(lo que otorgaba una seguro implicito que podia
crear un riesgo moral, generando incentivos para
aumentar la exposicion al riesgo). Paises como
Japon o los Paises Bajos presentan riesgo
cambiario en mas del 30% de sus empresas. Sin
embargo, cabe hacer dos alcances: (i) como los
autores usan una ecuacion CAPM, su medida de
riesgo cambiario en las empresas es relativa al
riesgo global del mercado; el bajo nivel de riesgo
relativo de las empresas en Chile no implica que
el mercado como un todo no esté expuesto a un
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(Con relacién a capital y reservas)

riesgo alto. Y (ii) calculos posteriores muestran
que el grado de riesgo de estas (relativamente
pocas) empresas es relativamente alto. En un
estudio sobre el mismo tema. Dominguez y Tesar
(2001 ,b) analizan los tactores que podrian exponer
aunaempresa ariesgo cambiarlo. Aunque factores
tales como tamafio, sector e internacionalizacidn
podrian explicar si una empresas esta naturalmente
afecta a riesgo cambiarlo, también podrian
explicar su acceso a los mercados financieros que
otorgan cobertura contra el mismo. De su analisis
no se desprende una respuesta clara, y no
encuentran evidencia concluyente de que las
empresas que comercian en el mercado internacional
estén mas expuestas a las nuctuaciones del tipo
de cambio. Allayanis el «/.(2001) analizan la
administracién del riesgo cambiarlo y el papel que
cumplen distintas estrategias de cobertura. Su
conclusion es que las estrategias operacionales (como
la dispersidn geogréafica) proporcionan una cobertura
menor que el uso de instrumentos financieros. Esto
favorece el desarrollo y la profundizacion de los
mercados fmancieros.

Como muestra el grafico 9. los descalces de
monedas han aumentado en las empresas chilenas
desde que se adoptd el régimen de tipo de cambio
flotante (de 8 a 16%) y hasta mediados del 2000
(lamentablemente, no existe una serie larga de
informacién mas reciente), si bien permanecieron
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menores que los valores de 1997.
Estas cifras deben usarse con
cautela, porque representan un
nimero relativamente pequefio
de grandes sociedades anénimas
que transan sus acciones en la
Bolsa de Comercio. Ademas,
algunas de estas compafias son
esencialmente exportadoras, por
lo que cuentan con una cobertura
natural que no se refleja en el
balance.

Aunque esto podria alarmar a
algunos, el aumento pausado en la
volatilidad del tipo de cambio
observ'ado desde 1999 y un proceso
en curso de profundizacién y
desarrollo de instrumentos
financieros méas sofisticados
muestran un futuro promisorio. Los estandares de
regulacién y supervisién, que han sido mejorados en
los ultimos afios, también sugieren que el riesgo de
sufrir una crisis financiera causada por fluctuaciones
del tipo de cambio es escaso.

A nivel més general, se puede dar un vistazo rapido
a la posicion financiera de Chile, reflejada en los
activos externos netos desde 1990, como porcentaje
del PIB. Aunque la posicion chilena se ha deteriorado
algo desde mediados de los afios noventa, el valor
ha permanecido bastante estable por toda la década,
y no amenaza la estabilidad financiera del pais.

Se observa una fortaleza similar en la posicién
externa neta del Banco Central, que ha aumentado
sostenidamente durante los noventa. Lo mismo vale
para la posicion del sector privado y financiero. Un
cuadro algo mas fragil muestra la evolucion de la
deuda externa real neta de reservas externas, que ha
aumentado significativamente en los ultimos dos
afios. A pesar de ello, el grafico 10 exhibe una
interesante caracteristica de la deuda externa de
Chile, Si se desglosa la deuda por sector econémico,
la proporcién de deuda externa en manos de sectores
"transables”™ aument6 en comparacion con la de
sectores "no transables” tales como servicios, por
toda la década de los noventa, con un leve deterioro

Minerit. imluslriay agricultura.



I-:c:()N(OMIA(CillILLF.NA

a partir de 1999. Por lo tanto, una
importante proporcién de la deuda
externa chilena (cerca del 40%)
estd en manos de sectores
“naturalmente cubiertos” contra
fluctuaciones del tipo de cambio.™"
Ademas, el que sélo un 20% de la
deuda sea de corto plazo reduce
el impacto de una fluctuacién
violenta y temporal sobre el valor
total de las obligaciones del pais.

M4s aun, la preocupacion por la
hoja del balance pasa por alto un
punto importante. Los graves
efectos de hoja de balance se
asocian a crisis cambiarlas, y estas
normalmente ocurren con tipo
de cambio muy restringido o

Sectores con cobertura natural

GRAFICO 10
Composicion de la Deuda Externa

% del total de deuda externa

Sectores sin cobertura natural

Fuente: Célculos de los autores sobre Informacion del Banco Central de Chile

directamente fijo. Con tipo de

cambio tljo, el impacto de una

devaluacion violenta no proviene sélo de la
devaluacién misma, sino también del hecho de que
el cambio fijo otorga un seguro implicito contra el
riesgo cambiarlo, el que a su vez crea riesgo moral.
Si tal riesgo moral se combina con normas o
supervision financiera insuficientes, se generan
incentivos para una fragilidad sistémica frente a una
devaluaciéon nominal. Con sus detalles particulares,
esa historia general es valida para los casos de Chile
a comienzos de los afios ochenta, para los paises
asiaticos en 1998 y, altimamente, para Argentina.
La adopciéon de un régimen de tipo de cambio
flexible elimina este riesgo moral.

Dada la actual solidez de la posicion financiera
del Banco Central y la buena y estable evaluacion
del riesgo pais por parte de los inversionistas
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

Més aun. muchossenidos publicos lieiien sus tarifas indexadas de
algunafonnaalvalordelpeso en délares o al IPM. que sigue al tipo de
cambio mucho més de cerca que el jPC.

Ladistincion no tendriasentido enpresenciade mercadosfinancieros
completos que otorgaran cobertura total. Sin embargo, no esel caw en
los mercadosfinancieros realesy. comoya vimos, no es el caso en el
todaviasiibdesairollado sistemafinanciero chileno.

Curio.samente coherente ex po.sl

Voluntaria o involnntariamenle.

evolucién futura del mercado financiero es crucial, en
orden a proveer los instrumentos que minimicen el
riesgo que todavia existe y a reducir los costos de
transaccion inherentes a la adopcién de tales coberturas,

V. Conclusiones

A través de su historia, Chile ha experimentado una
amplia variedad de regimenes cambiarlos, desde fijacion
dura hasta flexibilidad total. En la mayoria de los casos,
los resultados no fiaeron satisfactorios. Tras el abandono
del tipo de cambio fijo en 1982, se adoptd una banda
cambiaria que dur6 cerca de quince afios. La banda paso
por varios cambios durante ese periodo, que incluyeron
modificaciones a su ancho y sus detenninantes, asi como
a los objetivos quejustificaban su existencia. A pesar de
esta falta general de coherencia intertemporal, la banda
al menos no ftie una opcién demasiado dafiina (en un
contexto de éxito macroeconémico sostenido) y fue,
probablemente, una (larga) transicion" a la adopcion
de flexibilidad cambiaria en 1999.

La transicidn chilena a un régimen de tipo de cambio
flexible, consecuencia de eventos simultaneos tales
como los efectos de la crisis asiatica y el logro de un
objetivo inflacionario de largo plazo (de estado
estacionario) no fiie un cambio violento o repentino
respecto del rumbo que seguia la politica cambiaria.
Durante buena parte de los afios noventa, la banda
cambiaria imit6” un régimen de flexibilidad, dado
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el ancho del rango de movimiento otorgado al
tipo de cambio y los multiples ajustes en los
parametros que seguian la tendencia del mercado.
El manejo del tipo de cambio per se, salvo
algunos episodios especificos, tuvo claramente
una posicion secundaria entre las prioridades de
politica del Banco Central.

Por lo tanto, la eleccién de un tipo de cambio
flexible era coherente no s6lo con los cambios
experimentados por el régimen monetario y con la
eliminacion de una potencial fuente de conflicto en
politicas, sino también con las tendencias de los afios
noventa y las lecciones aprendidas. Un movimiento
en la direccion opuesta (esto es, hacia mayor control
sobre el tipo de cambio) habria contradicho el
esquema monetario del Banco Central, por lo que
probablemente nunca fue una opcién valida. Como
revelan otros estudios,” la adopcion de una moneda
extranjera habria sido una mala decision de politica
para el pais. Por su parte, versiones mas “suaves” de la
dolarizacién (como un tipo de cambio fijo o una
caja de convertibilidad) dan rigidez a la conduccién
de politica, sin un gran aporte en credibilidad
(tdmese el ejemplo del colapso monetario de
Argentina). Asi un tipo de cambio flotante era
seguramente la mejor opcién disponible.

La experiencia de Chile con tipo de cambio flexible
ha sido mas bien calmada, con la inflacion subyacente
cercana a su meta, mientras la volatilidad cambiaria
ha aumentado de manera gradual en comparacion con
ios valores anteriores a la tlexibilizacidn. Si bien el
peso se deprecié significativamente en el Gltimo
tiempo, gran parte de ese cambio de valor sejustifica
por lasucesion de hechos adversos que debid enfrentar
la economia chilena el afio pasado.

El bajo nivel de traspaso, aunque tiene muchas
explicaciones, debilita los argumentos de los
defensores de los controles cambiarios para evitar
grandes fluctuaciones en los precios internos. Aunque
se corre un pequefio riesgo de que aumente la inflacion
en el corto plazo, la mantencion del marco monetario
actual, y la de politicas coherentes con este, garantiza
que su comportamiento de mediano plazo se
mantendra anclado a su valor de estado estacionario.

En cuanto a la volatilidad, el aumento observado
era esperado. Lo sorprendente es que, hasta junio
del 2001, la volatilidad en Chile habia subido sélo
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marginalmente, y adn hoy (tras largos meses de alta
incertidumbre externa) sigue por debajo de los
estandares internacionales. ;Como se explica ello?
Nuestra experiencia con flexibilidad cambiaria es
muy breve como para sacar conclusiones definitivas
o trazar tendencias permanentes. Solamente podemos
adivinar una explicacion. Esta podria estar relacionada
con las caracteristicas del sistema financiero
chileno. Es probable que los mercados financieros
chilenos (por su nimero pequefio de participantes,
bajo volumen de transacciones o inexistencia de
un conjunto amplio de instrumentos financieros)
carezcan de un nivel significativo de especulacién
0 heterogeneidad, rasgos que constituyen una
explicacidn tradicional de la volatilidad cambiaria
en las economias industrializadas. Si un mayor
desarrollo del sistema financiero chileno (y una
mayor profundidad reflejada en mas participantes
y un mayor volumen de transacciones) efectivamente
aumentara la volatilidad aun estad por verse. Sin
embargo, el desarrollo financiero también
otorgaria cobertura mas eficiente y completa,
eliminando asi un posible efecto adverso de la
mayor volatilidad.

Aunque el tipo de cambio ha estado en la mira en los
Gltimos meses, es importante tener en cuenta algunos
elementos importantes. La significativa depreciacion
y aumento de volatilidad observada entre los afios
2001 y 2002 no ha afectado a otras variables
macroecon6micas aparte del tipo de cambio. A
diferencia de episodios similares ocurridos en el
pasado, no haaumentado 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 algun grado de sobrerreaccién, no ha
habido efectos sobre otros indicadores financieros.
M4és aun, la depreciacién del tipo de cambio a
permitido hacer un ajuste suave frente al importante
deterioro de los términos de intercambio sufrido
durante el periodo. También, el acceso de Chile a los
créditos internacionales no se ha encarecido, como
refleja la estabilidad del riesgo pais. Los agentes
econdémicos internacionales no han percibido el
aumento de la volatilidad cambiaria como amenaza
seria a la estabilidad macroeconémica o al marco de
politica del Banco Central.

Monmdéy Schmidl-Hehbel (2001)).
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Parte de esa confianza probablemente se apoye en la
buena reputacion y credibilidad adquirida por el
pais luego de una historia de responsabilidad
macroeconémica. La otra parte seguramente tenga
que ver con que el aumento de la volatilidad del
tipo de cambio, aunque violenta seglin los patrones
del pais, no pasa de ser un hecho corriente en la
experiencia de los paises del mundo con flotacién
del tipo de cambio.
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APENDICE 1

Fecha

84.08 - 85.06
85.07 - 87.12
88.01 - 89.05
89.06 - 91.02
91.03-91.06
91.06-91.11
91.12-91.12
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

Resumen de Caracteristicas de la Banda Cambiaria: 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%

Fecha

1984.09
1985.02
1985.07
1991.04
1991.06
1992.01
1994.12
1997.01

CUADRO Al

Composicion de la
canasta de monedas

us$

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
50%
45%
45%
80%
80%
80%
80%

Yen

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
20%
25%
25%
5%
5%
5%
5%

Marco

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
30%
30%
30%
15%
15%
15%
15%

Inflacion externa Inflacién interna Apreciacion real

para ajuste para ajuste
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
3.60% Rezagada
0.00% Rezagada
3.60% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
1.20% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
2.40% Rezagada
0% Objetivo
0% Objetivo

Ajustes discretos al centro de la banda

Variacion

23.70%
9.10%
8.50%
1.40%
2.00%
5.00%
9.70%
4,00%
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Signo

Devaluacion
Devaluacion
Devaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion
Revaluacion

(productividad)

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
2%
2%
0%
0%
0%
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccidn tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central

de Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias

en particular. Las notas de Investigacion, frecuente, aunque no exclusivamente, responden a solicitudes

de las autoridades del Banco.

DEMANDA DE DINERO
PARA TRANSACCIONES EN CHILE*

Jorge Restrepo L.

I. Introduccién

En el presente trabajo se usan técnicas de cointegracion
para estimar ecuaciones de demanda de dinero en
Chile, un ejercicio pertinente por varios motivos:
en primer lugar, una buena estimacion de la demanda
de dinero es importante en un banco central, porque
asegura una mejor administracion de la liquidez de
la economia, de tal forma que sea coherente con la
politica monetaria. A lo anterior, pueden agregarse
las supuestas caracteristicas de indicador lider de la
actividad econdmica que tiene el dinero. Asi, aunque
la literatura sobre la demanda de dinero en Chile sea
abundante, como lo sefiala la resefia de Mies y Soto
(2000)', la realizacién de nuevas estimaciones se
considera valida en cuanto permite hacer mejores
proyecciones”®

Es necesario enfatizar que el Banco Central de Chile
usa la tasa de interés como instrumento de politica
monetaria, y no tiene ninguna meta para los
agregados monetarios. Por tanto, en el esquema de
politica monetaria adoptado, la demanda de dinero
se determina en forma residual, con lo cual el Banco
puede seguir su evolucién con el fm de manejar la
liquidez, de modo que en los créditos interbancarios
prevalezca la tasa de interés de politica.

En el caso de la demanda de dinero que se usaba en
la Gerencia de Analisis Macroeconémico (GAM)
del Banco Central de Chile hasta el primer semestre
del 2002. ella subestim¢6 sisteméaticamente la
evolucion de M1 A durante el Gltimo afio y medio.
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En esencia, dicha demanda de dinero es la misma
estimada por Matte y Rojas (1989); sin embargo,
es muy probable que la elasticidad del dinero con
relacion a la tasa de interés haya cambiado en estos
afios. Por ejemplo, en un trabajo reciente, Johnson
y Morandé (2001) encuentran que la elasticidad
del dinero con respecto a la tasa de interés ha
aumentado notoriamente.

En segundo lugar, esta estimacion es relevante
debido a la polémica que se dio durante el 2001 en
torno al acelerado crecimiento del dinero (grafico
1). En efecto, en ese momento varios analistas
sostenian que laevolucion reciente del dinero estaria
anticipando un rebrote inflacionario y que ella
estaba detras de la depreciacion del peso observada
durante el 2000 y el 2001. Por tanto, se trata de
comprobar si la evolucion de MI ha respondido o
no al comportamiento de los argumentos de la
funcién de demanda de dinero.

Agradezco los comentarios de los miembros del Consejoy demas
asistentes a lareunién depreconsejo que tuvo lugar el 25 dejunio de
2002. Asimismo, agradezco a Cecilia Feliii. Pablo Garcia, Rodrigo
Valdés. IVilliam Baeza, Rodrigo Al/aro, Gabriela Contreras, Iga!
Magemto, Carlos GarciayLeortardoLum quienes hicieron corntibueiones
bien sea con comentarios, con la organizacién de los datos, con la
de.sestacionalizacién de las variables o en laestimacién nisma. Lasseries
de dineroseparadaspor agente tenedorfueron construidaspor Erika
Arrafio, quien lasfacilité amableinente.

Gerenciade Analisis !'\/lacroeconémico. Banco Centralde Chile,
e-mail:jrestrepiabcentral.cl.

Laresefiade Miesy Soto (2001) también cubre los diferentes eitfoques
tedricos usadospara explicar lademanda de dinero.

Ademas de jos trabajos citados en la resefia bibliografica de Mies r
Soto (2001), estimaciones recientes de lademanda de dinero en Chile
fueron realcadasporAdam (2000), asicomo Francisco Nadalde Simone,
quienpresentd sus resultados en elBanco Central, atmque no existe un
articulo escrito con ellos.
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Crecimiento Anual del Producto y del Dinero MI

En tercer lugar, este ejercicio tiene
un interés adicional. A pesar de
que al Banco Central le interesa
lademanda de dinero total, en este
trabajo se utilizan series separadas
para el dinero que mantienen las
empresas y las personas, a fin de
hacer una primera estimacién de
sus respectivas demandas. El
acceso a dichas series ha sido
posible s6lo recientemente.

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

1 Se encuentran no linealidades
en las ecuaciones de demanda
de dinero estimadas, en relacién
con la tasa de interés. Esto ya
apareci6 cualitativamente en
el trabajo previo de Johnson y Morandé (2001).

2. Se realizaron estimaciones de demanda para el
total de M1y para M 1desagregado por tipo de
agente tenedor (personas y empresas), con series
mensuales y trimestrales.

Finalmente, en las estimaciones se usé el método
uniecuacional. no tneal, de correccién de errores de
Phillips y Loretan (1991).

Ademas de esta introduccion, esta nota presenta una
descripcion sucinta de la derivacion de una demanda
de dinero, los resultados obtenidos de las estimaciones
empiricas y, por Gltimo, las conclusiones.

1. MODELO

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

La inclusion deldinero en lafuncién de utilidad puedejustificarse
como en McCallum (1989) porque reduce el tiempo requerido para
hacercompras, lo quepennite aumentarel tiempo de ocio. Por tanto,
elocio esfimcion directa deldinero: I=Y (/»,). Otra alternativa seria
introducir el dinero con una restriccion cash in advance, es decir que
el consumidorpuede gastar como maximo, el equivalente al dinero
que tiene disponible al comienzo de cada periodo. Sin embargo, esto
no hace al modelo mas estructural, y corresponde a un supuesto muy
restrictivo, similaren e.spmhi al de unafuncion deproduccién de ax”cientes
fijos G laLeontiev (MacCallum 19H9).

A Elusodelproducto como variable de escala.mpone que el con.umm

maés el gasto publico son equivalentes al producto. De otra parte, lui
e.xisten .series trime.stralesde consumo lo suficientemente largas, vmucho
menos mensuales.

dy dvil

y los saldos reales de dinero (M~ / = WI,) puede
derivarse a partir de un agente representativo, que
optimiza una funcion de utilidadl

max *P'(/, (C,All Z)= max "P 't/, (C, Ail) (1)

Adicionalmente, el agente representativo esta
sujeto a una restriccion de presupuesto segun la
cual sus ingresos, provenientes de la produccion
f(N) y del interés devengado por los activos

asi como sus activos, pueden destinarse al consumo
(privado C y publico G) o a la compra de activos
(dinero M y bonos B).

I(yV,)) +MI,_,+(I + NHfi,_| =C,+G,+Ail,+fi, (2)

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

(©)
Usualmente se presenta en forma lineal, separable y,

ademas, con el producto (Y) como variable de escala
en vez del consumo :

log(M I,)= +1il

log(Y,) +a, log
1+ /, )
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Demanda de Dinero

MP

GRAFICO 3
Tasa de Interés y Dinero Reai en Chile

MLYP

El término log capta las no linealidades de
y+i.

la demanda de dinero en relacién con su costo de

oportunidad. La expresion tiende a infinito cuando
la tasa de interés se acerca a cero.

Asi. en la parte inferior derecha de la demanda de
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dinero que se muestra en el grafico 2,
una reduccion pequefia de la tasa
de interés genera un aumento
sustancial de la demanda de dinero.
Este ejemplo extremo corresponde
a una trampa de liquidez.

En el grafico 3 se muestra una primera
aproximacion a los datos de Chile con
el fin de establecer una relacidn entre
la tasa de interés de captacion 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 relacién entre las dos variables, a
la colecciéon de puntos se le ajustd
una curva.'

I1l. ESTIMACION
Y RESULTADOS

Las variables incluidas en la estimacion
son: dinero real (M\=M/P), producto
(>0 y tasa de interés nominal de
captacion (/), entre 30 y 90 dias, en
el periodo comprendido entre 1986
y el 2002*’. En primer lugar, a todas
las variables se les hizo un test de
raiz unitaria. A continuacién se hizo
un test de cointegracion entre los
saldos reales, la tasa de interés y el
producto, y se encontr6 un vector
de cointegracion. Los resultados de
estas pruebas se presentan en
cuadros anexos al final.

En consecuencia, se estimaron
ecuaciones de correccion de errores
con el método propuesto por Phillips
y Loretan (1991), similares a la
siguiente:

Lij cun'a que se ajusta se obtiene de una relacion no lineal (v=ex )
de las variables en los ejes.

Bajo el supuesto de que la paridad de intereses se cumple
m= M+ £ (Av,), latasade interésinterna implicitamente incorpora
las expectativiis de depreciacién delpeso £, (A.V,). No obstante, se incluyd
eltipo de cambio en algunas de las regresiones estimadaspero no fue
significativo. Por tanto, el tipo de cambio se descarté a diferencia de
otros autores (Mies v Soto, op cit).
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logM !, = a, +a, log - a, log
1+,
logM 1| - - a logy, | +a, log (5)
+ f.Alogyj~j + ~ c/.Alog +n

El comportamiento del logaritmo del dinero
ampliado (logM1) depende del logaritmo del
producto {logY) y de la tasa de interés nominal de
captacion no reajustable a 30-90 dias (i). Igualmente,
depende del error o desviacion del equilibrio de largo
plazo observada en el periodo anterior:

i_, =logM 1| - o1- a log,, +fl, log
1+,

donde la velocidad de correccion del errores 1 -0 .
La ecuacién también contiene un error aleatorio

Adelantos y rezagos

de las variables
1+

independientes se incluyen para corregir cualquier
posible sesgo de simultaneidad, usualmente presente
en muestras pequefias a pesar de que cuando las
variables estan cointegradas los estimadores son
“superconsistentes”. Ademas, Phillips y Loretan
demuestran que con este método de estimacidn la
distribucién de los estimadores converge a una
normal, por lo que los test t se pueden usar para
hacer pruebas de hipotesis acerca de los pardmetros
del vector de cointegracion’.

En el grafico 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 como laelasticidad tasa de interés

~ Losestimadoresdel vectorde cointegracion obtenidospor Phillips v
Loretan soninsesgudosyasintdlicaniente tan eficientescomolos obtenidos
mediante una estimacién por maxima verosimilitud del sistema completo
(délastres variables)ala Johanseny Juselius(j990).
A Laseriequeapareceenelgn”co 4 se obtuvo de laestimacion mensual
deM\ total con las variables desestacionalizadas (cuarta columna del
cuadro jj.La estimacién incluyéd unadummypara agostode 1987y otra
paraoctiére de 1988. No se incluyd ninguna dummyp(Welcomportamiento
atipicoprevio alafio 20(X).

Sin embargo, este coeficiente no corresponde a lasemielasticidadde
lademanda de dinero con relacién a la tasa de interés, como se detalla
mas adelante.

Latasade interésconsiderada es mensualy en porcentaje.

de lademanda de dinero tienen magnitudes del orden
de estimaciones previas similares para el caso
chileno (Mies y Soto, op. cit.).

En efecto, la elasticidad ingreso de la demanda de
dinero no es estadisticamente diferente de la unidad
(1). Esto se encuentra tanto en las estimaciones
realizadas con datos trimestrales como 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.’
Adicionalmente, se encuentra que la tasa de interés
tiene un efecto mayor sobre la demanda por saldos
reales cuando se trata de empresas que cuando se
trata de personas. Este resultado muestra que, en
comparacion con las personas, las empresas manejan
mas eficientemente sus inventarios de M I, en su afan
de reducir costos. Vale la pena agregar que, durante
el periodo muestral, las empresas han mantenido en
promedio alrededor de 60% del total de saldos reales,
y las personas el 40% restante.

Es importante resaltar que, debido a la forma no
lineal en que se construy6 la variable de tasa de
interés, la semielasticidad de la demanda de dinero
con relacién a la tasa de interés no es constante.

dlogM\
porque 09 & u Asi, cuando la tasa de

di i(1+1)
interés estd muy baja, la elasticidad es mayor, y una
pequefia reduccién adicional del costo del dinero
puede traducirse en un aumento muy significativo
de los saldos reales que mantienen los agentes.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que el
crecimiento del dinero esta explicado por el
comportamiento de las variables independientes. Por
tanto, si ante un mayor crecimiento econdmico la
tasa de interés aumenta en Chile, los saldos
monetarios deberian ajustarse y podrian incluso
crecer menos que el producto.

A continuacion se comparan las estimaciones
obtenidas aqui (sin desestacionalizar) con el antiguo
modelo que se ha venido usando en la GAM.

En primer lugar, a partir de la regresién 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 elasticidad de largo plazo encontrada en la
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Nivel del M1 Observado y Estimado

(Datos mensuales en logaritmos)

1996 1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1997 1997

,,,,,,,,,,,,, M1 Observado - Estimado

CUADRO 1
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ecuaciéon nueva en relacion con el
producto es similar a la antigua, pero
no en relacion con la tasa de interés,
como se detalla mas adelante."”

En segundo lugar, es posible derivar
el coeficiente de correccion de errores
implicito en la estimacion de la
ecuacion antigua (cuadro 2). Basta
con sustraer M/, , a cada lado de la
ecuacion y en reemplazo, tanto del
PIB como de la tasa de interés, usar
v, = Av, +.v,_|. hecho que se cumple

Es necesario notar que la rei‘resién aniii*ua
se hace en niveles entre variables que esian
coinle”radas. por lo que los esladisiicos | de
jos eslimadorespodrian no conver{>er a una
distribucion normal.

Resultados de Estimaciones Dinamicas de Correcciéon de Errores
(Desviacion estandar Newey West entre paréntesis)

Datos trimestrales (1986:4-2001:3)Datos mensuales (1986:04-2002:03)

MI MI empresas
Y 1.02 1.05
(0.04) (0.14)
1 -0.19 -0.20
(-0.03) (-0.09)
0.59 0.68
(0.06) (0,09)
e,-2
Dummies no
Rhajust. 0.99 0,99
Error estandar 0.022 0,035
DW 1.90 1,93
LM 0.46 0.06
(0,76) (0.99)
White 1,27 1.91
(0.26) (0.06)
Jarque Bera 1.77 0,29
(0.41) (0,86)

M1 personas

0,98
(0,04)

-0.01

(-0.01)

0.72
(0.07)

0.9
0.021
231
0,59
(0.,67)
1,30
(0,24)
0.12
(0,94)

M M1 empresas M| personas
1.01 0,98 0,89
(0.04) (0,12) (0,06)
-0,17 -0.22 -0,02
(-0.031) (-0.08) (-0,004)
1,03 0.87 1.26
(0,07) (0.05) (0,07)
-0,19 -0,40 -0,49
(-0.07) (-0,08) (-0,12)

0,40 0,16

(0,06) (0,07)
0,99 0,99 0.99
0,014 0.033 0.015
1.80 1,97 2.10
0.94 1,76 0,65
(0.51) (0,06) (0,63)
2.34 1,25 1,88
(0,00) (0,19) (0,01)
1,76 1.04 2,78
(0,42) (0.59) (0,25)

Nota: Todas las ecuaciones incluyen adelantos y rezagos de aY y de Ai. Las ecuaciones estimadas con datos mensuales requirieron la inclusién de rezagos
adicionales del término de error para corregir el problema de aulocorrelacion, como es usual con el método de Phillips y Loretan. El test de autocorrelacién fue
estimado con 4 rezagos, en el caso de datos trimestrales, y con 12 rezagos para los datos mensuales.
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CUADRO 2

Ecuaciones con Datos Mensuales sin Desestacionalizar
(1986:04-2002:03)
(Desviaciéon estdndar Newey West entre paréntesis)

ANTIGUA

Variable dependiente M1

Y I
0.24 -0.034 -0.76
(0,05) (-0,003) (-0.04)
R2ajust. Error estandar DW
0.99 0.017 1.62

NUEVA

Variable dependiente Ml

Y log(i/1+i) "ot-j
0.97 -0.20 0.89
(0.05) (-0.04) (0.05)
RAajust. Error estndar DW
0.99 0.016 1.93

para cualquier variable. Asi, se encuentra que dicho
coeficiente de correccion es equivalente a | menos
el coeficiente del dinero rezagado (1- 0.76 = 0.24).

Por tanto, en un periodo se deshace una cuarta parte
del error. En el modelo estimado con la metodologia
de Phillips y Loretan, en un periodo se deshace una
sexta parte del error (1-0.89 +0.09 - 0.04 =0.16), es
decir, lacorreccién de las desviaciones del equilibrio
de largo plazo es ligeramente mas lenta en el modelo
aqui estimado.” Es importante tener presente que
los dos modelos fueron estimados para el mismo
periodo muestral, o sea que la mayor o menor rapidez
de retorno al equilibrio de largo plazo se debe a
diferencias en la especificacién de los modelos y no
refleja ninglin cambio en el comportamiento de los
agentes o de las variables consideradas.

Adicionalmente, es interesante comparar los errores

Panede lasdiferenciasetttre lasdas nuidejo.six>dritj deberseapmbleims
de especificacion, pues en el modelo antiguo hayfuertes indicios de
autocorrelacion.

' BalK2(X)2) estima unademandade dineropara EE. UU. vencuentra
una semielasticidad de la lasa de interés de 0.082. inferiora la de 0.14
encontrada para Chile al usar la lasupromedio de todo el periodo.
Taylori1994) encuentra una elasticidad de la tasa de interésde 0.137y
Stock vWalson 11993) encuentran una .semielasticidad de 0.1.

Dummies,
Adelantos y
rezagos AY, Ai

LM (1) White Jarque Bera
4.50 1.27 0.04
(0,012) (0.20) (0.98)
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)

generados por las estimaciones durante el afio 2001.
Como se aprecia en el grafico 5, la estimacidn del
modelo antiguo produjo, en general, mayores errores
a lo largo del afo.

Finalmente, es posible comparar la elasticidad tasa
de interés del dinero en mayor detalle. En el modelo
antiguo, la semielasticidad de largo plazo del dinero
con relacion a la tasa de interés es una constante
igual a 0.14. Por el contrario, en el modelo estimado
en esta nota, dicha elasticidad no es una constante,

3log Ail
3/

sino que corresponde a: m Como
el coeficiente  encontrado en la regresion es 0.20,
si usamos la tasa de interés mensual promedio del
periodo, 0.167/12, encontramos una semielasticidad
similar a la del modelo antiguo, 0.14'\ Sin embargo,
si para efectos del calculo usamos la tasa de politica
mensual actual, 0.04/12=0.0033, la semielasticidad
comparable resultante es 0.60, una cifra muy superior.
Portanto, una reduccion marginal de la tasa de interés
genera un aumento sustancial de la demanda de
dinero. La diferencia es que en el primer caso se
calcula la elasticidad promedio de todo el periodo
de estimacion y en el segundo se obtiene la
elasticidad que prevalece hoy, a la tasa vigente.
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Antiguo Nuevo

E ZF'COG

Evolucién de ia Elasticidad de la Demanda
con Relacion a la Tasa de Interés
(Valor absoluto)

En el grafico 6 se observa la evolucion de la
elasticidad del dinero durante el periodo cubierto
por la estimacion. La trayectoria que aqui se obtiene
se deriva analiticamente del modelo estimado y
corresponde a la elasticidad instantanea. Aunque
mayor en valor absoluto y con un crecimiento mas
acentuado, esta trayectoria es el espejo de la obtenida
por Johnson y Morandé (2001 )."
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En efecto, estos autores encuentran
que la semielasticidad ha venido
aumentando en valor absoluto, en
una estimacion restringida y con una
muestra movil {rolling). El nivel mas
alto, que alcanza 0.25, se encuentra
con la ventana que incluye los datos
mas recientes (grafico 6). No obstante,
este resultado aun representa un valor
promedio para el periodo 1991 -2001,
considerado en su estimacion.

Un altimo tema corresponde a los
efectos que tendria el pago de intereses
sobre los saldos de las cuentas
corrientes. El impacto inicial de su
generalizacion deberia ser un
aumento de la demanda de dinero,
porque su costo de oportunidad sera
menor y. por tanto, mayor su
elasticidad. No obstante, también es
necesario considerar el efecto que un
movimiento de la tasa de interés de
politica tendra tanto en la tasa de
interés de las cuentas corrientes
como en la diferencia entre el interés
pagado por estos depdsitos a la vista
y el interés de captacion de los
depoésitos a plazo. En caso que este
diferencial se mantenga relativamente
constante, el efecto sobre la demanda
de dinero de los movimientos de la
tasa de interés de politica podria ser
menor que el observado hasta ahora.

VI. Conclusiones

Aqui se presentan los resultados de

nuevas estimaciones de la demanda

de dinero. A diferencia de otros

trabajos, se incluyen no linealidades,

se hacen estimaciones con datos tanto
trimestrales como mensuales y se hace un primer
intento de estimar, separadamente, demandas de
dinero para empresas y para personas, ademas de
ecuaciones para el dinero agregado.

* Corresponde a la trayectoriade lasemielasticidadde largopicco de
lademanda de dinero con relacién a la lasa de interésy aparece en el
grafico inferior derecho de la Figura 2 en Johnsony Morandé (2001).
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En general, se encuentra que las elasticidades de la
demanda de dinero con relacién al ingreso y a la
tasa de interés promedio son del orden de magnitud
de las encontradas en trabajos previos. La
elasticidad ingreso de la demanda de dinero no es
estadisticamente diferente de 1. y la elasticidad en
relacion con la tasa de interés promedio de todo el
periodo muestral es 0.14.

A partir de la estimacidn, es posible concluir que el
crecimiento del dinero esta explicado por el
comportamiento de las variables independientes, y
no tiene que traducirse necesariamente en una mayor
intlacion en el corto o mediano plazo. En general, en
la medida en que la tasa de interés aumenta con el
ciclo econémico, 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 resultado que merece destacarse es que las
empresas reaccionan en mayor medida que las
personas a la tasa de interés. Las empresas, con el fin
de reducir costos, probablemente manejen en forma
mas activa su inventario de saldos reales.

Cuando en esta estimacion se utilizan datos mensuales
no desestacionalizados para compararla con la que se
estaba usando en la GAM. se encuentra que la
elasticidad ingreso de la demanda de dinero en ambos
casos no es estadisticamente diferente de la unidad.

De otra parte, cuando la semielasticidad de la tasa
de interés se calcula con la tasa de interés promedio
del periodo de estimacidn, la elasticidad encontrada
es similar a la del modelo antiguo. Sin embargo,
dado que la estimacioén aqui realizada considera
una demanda de dinero no lineal con relacion 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
venido decreciendo y se encuentra en niveles
cercanos a 0.04 anual, la semielasticidad ha
aumentado y se ubica actualmente en 0.6. Este nivel

es muy superior al que se obtiene con la estimacion
de la demanda de dinero hasta ahora usada en la
GAM (0.14) y mayor que el obtenido por Johnson
y Morandé (2001) con los datos més recientes de
una muestra movil (0.25).
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APENDICE

CUADRO Al
Pruebas de Raiz Unitaria

Datos trimestrales

Niveles Diferencias

M1 real -2.65 (c,t,1,v.critico: -3.48) AM1 real -6.01 (c,0, v.critico: 2.91)
PIB (y) -0.47 (c,t,1,v.critico;-3.48) APIB (y) -6.70 (c,0, v.critico: 2.91)
R -3.63 (c,t,1,v.critico:-3.48)

Datos mensuales

Niveles Diferencias

Mlreal 2.77 (c,t,1,v.critico: -3.48) AMIreal 10.3 (c,1, v.critico: 2.91)
PIB (y) 1.40 (c,t,6,v.critico: -2.88) APIB (y) 4.44 (c,5, v.critico: 3.43)
R 4.26 (c,t,4,v.critico: -3.43)

c: constante, t: tendencia, 1; nimero de rezagos, v. critico ai 5%.
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Datos trimestrales

Hipdtesis

No. de ecuaciones
Ninguna **
Maximo 1
Méaximo 2

Hipdtesis

No. de ecuaciones
Ninguna **
Maximo 1
Méaximo 2

Datos mensuales

Hipdtesis

No. de ecuaciones
Ninguna **
Méaximo 1
Méaximo 2

Hipotesis

No. de ecuaciones(s)

Ninguna **
Maximo 1
Méaximo 2

m (*') significa recfiazo de la hipdtesis nuia ai 5% (1%),

£3

Pruebas de Cointegracion para M1, Y, R

Valor
propio

0.370359
0.153713
0.050075

Valor
propio

0,370359
0.153713
0,050075

Valor
propio

0,142049
0,067748
0,009065

Valor
propio

0,142049
0,067748
0,009065

Prueba de la traza

Prueba del valor propio maximo

Prueba de la traza

Prueba del valor propio maximo

5%
estadistico Valor critico
40.17158 29,68
12.87788 15,41
3,030983 3,76
Mé&x. valor propio 5%
estadistico Valor critico
27.29370 20.97
9,846897 14.07
3,030983 3.76
5%
Estadistico Valor critico
42.54130 29,68
14.50425 15,41
1,666435 3,76
Méx. valor propio 5%
Estadistico Valor critico
28,03705 20,97
12,83782 14,07
1,666435 3,76

Pruebas de traza y de valor propio maximo indican que liay 1 vector de cointegracion ai 1%.
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1%
Valor critico

35.65
20,04
6,65

1%
Valor critico

25.52
18.63
6.65

1%
Valor critico

35.65
20.04
6.65

1%
Valor critico

25,52
18,63
6,65
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CURVA DE BEVERIDGE, VACANTES Y DESEMPLEO:
CHILE 1986.1-2002.il

Dolly Bellani 1.
Pablo Garcia S.
Ernesto Pastén H. *

I. Introduccién

Las tiuctuaciones del desempleo pueden tener
diferentes fuentes. Por una parte, ante una recesion
que afecta a toda laeconomia, lademanda por trabajo
disminuye y aumenta el nGmero de desempleados.
Caso contrario sucede en periodos de boom. De esta
manera, el ciclo econémico tiene un efecto con el
mismo signo sobre la demanda por trabajo y con
signo opuesto sobre la tasa de desempleo, reflejando
una relacion inversa entre ambas.

Sin embargo, cuando existe segmentacién de
mercado, esta relacién puede verse alterada por
shocks sectoriales, en que la demanda por ciertos
tipos de trabajadores aumenta mientras que para
otros puede estar disminuyendo. En este caso se
produce la aparente paradoja de que los puestos
disponibles y los desempleados aumentan al
mismo tiempo.

Este trabajo usa como pwxy de la demanda por
trabajo un indice que contabiliza los avisos de
vacantes ofrecidas en periédicos de las cinco
mayores zonas urbanas del pais. Se utiliza la curva
de Beveridge como instrumento para distinguir los
tipos de shocks (agregados o sectoriales) que han
afectado al mercado del trabajo en Chile entre 1986
y el primer semestre del 2002.

Esta curva representa la relacion negativa entre
vacantes ofrecidas y desempleo, y se basa en la
funcién de matching o apareamiento, que se define
como la funcién generadora de contrataciones a cada
nivel de vacantes y desocupacion.

Si la CB se mantiene estable en el tiempo, significa
que la funcién de apareamiento no ha sufrido
cambios, por lo que las fluctuaciones del desempleo
se deben al ciclo econémico, que redunda en un
comportamiento prociclico de la demanda por
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trabajo. En este caso, las estadisticas de vacantes
puede servir como un indicador lider del desempleo.

Sin embargo, cuando se producen shocks sectoriales
esta relacion se hace més difusa. En este caso, en unos
sectores aumenta el desempleo y en otros aumenta el
nimero de vacantes, pero éstas Ultimas no se llenan
con los desempleados porque el apareamiento ha
experimentado un deterioro. Ello implica que hay
mas vacantes y mas desocupados al mismo tiempo, es
decir, la curva se ha trasladado hacia fuera.

La gran ventaja de usar a la CB en el andlisis es
que permite responder las preguntas planteadas
sin necesidad de representar completamente el
funcionarniento del mercado del trabajo. Para hacerlo
seria necesario especificar una forma estimable de la
funcion de apareamiento, la ecuacién de salarios y la
funcion de creacion de empleos. Este esfuerzo
demandaria disponer de una base de datos que
permitiera identificar qué personas estan siendo
contratadas por qué empleadores y a qué nivel de
salarios. Ademaés, serian necesarias otras variables
asociadas a cada observacion, tales como calificacion
y experiencia del trabajador contratado, habilidades
requeridas por el demandante, o caracteristicas de la
firma. Lamentablemente, una base de datos de ese
tipo no esta disponible para Chile.

En la literatura internacional, el indice de vacantes
ha sido ampliamente usado en la estimacién de la
CB y en el estudio de los shocks que afectan al
mercado del trabajo." Ademas, este indice tiene la
ventaja de que se puede construir una serie larga

Baitco Centralde Chile. Informacion Je conlaclo:epaslen(iOjji™iral.cl.
Se agradece la colaboraciénde C. E.sgiiivel, M. Hoffmann.J. MonliyS.
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en el tiempo recurriendo a los periodicos
mantenidos 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 dindmica de todas las
variables relacionadas con el mercado del trabajo.

En la seccién Il se desarrolla el modelo basico, y se
presentan las condiciones bajo las cuales la relacion
entre vacantes y desempleo es negativa y convexa
al origen. En la parte Il se presentan detalles de la
construccion del indice, problemas estadisticos de
que adolece y las correcciones que se aplicaron para
tratar de minimizarlos. Las mismas correcciones
fueron aplicadas al empleo para hacer coherente la
comparacion en las siguientes secciones.

En laseccion 1V se estima una especificacion simple
de la Cfi, observandose en un analisis grafico
patrones similares a los que predice el modelo. Esta
curva se mantiene estable a nivel pais, aunque en
algunas regiones se observa un desplazamiento. Por
otra parte, en esta seccion se deriva una forma
estimable de la CB del modelo tedrico, encontrando
relaciones de largo plazo acordes con la literatura
internacional. La dinamica entre vacantes y empleo
se modela usando dos versiones de un modelo
Vectorial Autorregresivo (VAR) y un modelo
Vectorial de Correccion de EiTores (VECM).

Como una extension de los resultados de la seccion
anterior, en la parte V se explora la relacion entre el
indice y el ciclo econémico, concluyéndose que
existe una relacion positiva de las vacantes tanto
con la actividad econémica como con el empleo.
Evidencia estadistica y grafica permite concluir que
las vacantes lideran al producto en un trimestre y al
empleo en un semestre. Las conclusiones se
presentan en la parte VI. dedicando la séptima a las

Tulcomo lo resume Peironaoloy Pisxaride.s (2001). varios autores
han enriquecido esta relacion explorando otros elementos: el esfuerzo
en la hisqueda de empleo aumenta laprobabilidad de contratacién
iPissarides. 1994): lasfirmas prefieren a los recién desempleados
versus los "viejos "desempleados, quienes ya hanfi-acasado en su
bisqueda con anterioridad IBlanchard y Diamond, 1994): los
desempleados pueden postular sélo una vez a cada vacante IColesy
Smith. 1998): el aumento del .salario de reserx'a disminuye el mimero
de desempleados IJovanovic, 1979). En general, todas estas
sofisticaciones mantietwn las propiedades basicas relevantes en el
desarrollo del modelo.

referencias. Finalmente, se adjunta un anexo en el
que se detallan las categorias de ocupaciones que se
distinguen en la construccion del indice.

. MARCO TEORICO

La Curva de Beveridge {CB) debe su nombre a Lord
W.H. Beveridge, quien en 1944 publico Full
Employment in a Free Society, donde relaciono6
empiricamente el desempleo y las vacantes laborales
para el Reino Unido. Posteriormente, esta curva ha
sido desarrollada te6ricamente como una relacidn
de largo plazo entre ambas variables.

Para introducir formalmente la CB, se presenta una
versién reducida del modelo desarrollado por
Pissarides (2000). Este modelo se basa en fricciones
en el mercado laboral que impiden que todos los
puestos ofrecidos en una economia sean ocupados
instantdneamente.

Un ejemplo de friccion por el lado de la ofertade trabajo
se produce cuando una vacante no es ocupada porque
ningun desempleado postulé a ella, ya sea porque su
existencia era desconocida (informacidn incompleta)
o porque se realizé un esfuerzo insuficiente en el proceso
de busqueda. Por el lado de la demanda, si una firma
busca alglin tipo de habilidad especifica poco
sustimible (segmentacién de mercado), es posible que
ese empleo ofrecido no sea llenado facilmente.

Sean UyV &\ nimero de desempleados y de vacantes
en una economia. Al nimero de contrataciones
producidas en un periodo de tiempo se le llama
funcién de matching o apareamiento y define como:

M =m(U,V) (1

Esta funcién es creciente en ambos argumentos. En
efecto, cuando un mayor nimero de personas busca
empleo es mas probable que existan postulaciones a
una vacante. Anadlogamente, cuando existen mas
puestos ofrecidos es mas facil para un desocupado
encontrar vacantes a las cuales postular,’

Se suponen, ademas, rendimientos constantes a escala,
es decir, que el nimero de contrataciones varia
proporcionalmente con las variaciones del nimero
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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GRAFICO 1

M
m=— =m(u.r) (2)

Suponiendo tiempo continuo, y que la probabilidad
instantanea de que un trabajador ocupado sea
despedido es A (siguiendo un proceso Poisson).
entonces la proporcion de personas despedidas con
respecto a la fuerza laboral corresponde a la parte X
de latasa de empleo. De esta manera, ladinamica de
la tasa de desempleo se define como:

©)

La tasa de desocupados crece si la tasa de despidos
es mayor que la tasa de contrataciones y viceversa.
Para que en estado estacionario la tasa de
desocupacion sea constante debe cumplirse que
la tasa de despidos y la de contrataciones tengan
la misma magnitud. Igualando (3) a cero se obtiene
que en equilibrio se cumple:

« @
La ecuacién (4) corresponde a la Curva de Beveridge
(CB). que en el modelo se define como la relacion de
largo plazo entre la tasa de vacantes y la tasa de
desempleo en una economia. Esta relacion depende
de latasa de despidos Ay de la tasa de contrataciones
lll. Es importante notar que esta curva no provee una
descripcion completa del funcionamiento del
mercado laboral, necesitdndose para ello especificar
ladeterminacion de salarios y lacreacién de empleos.
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Desocupacion y Vacantes frente a Fluctuaciones Agregadas

La CB puede ser representada en el
espacio (ii.v) como una curva de
pendiente negativa y conve.xa al
origen, a la manera presentada en el
grafico |. Derivando en primera y
segunda diferencia (4) y usando los
supuestos planteados sobre la funcion
de apareamiento se obtiene que:

dii- d'n*
<0

>().
dvh 3(v*)- 0 ®)

En ausencia de cambios estructurales
que afecten a la tasa de despidos o0 a
la tecnologia que define la tasa de
conrataciones (funcion de apareiuniento).
larelacién entre vacantes y desempleo
estard en algun punto sobre la curva, ubicandose en
la parte alta en momentos de /woiii y en la parte baja
en periodos recesivos. Este tipo de desplazamientos
es propio del ciclo, teniendo su origen en shocks
agregados que afectan a toda la economia.

Por otra parte, si la economia se ve sujeta a cambios
estructurales, .se puede ademas 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 menos eficiente), disminuira el nimero
de contratados para un nivel constante de
vacantes y desocupados, produciéndose entonces
un desplazamiento de la curva hacia la derecha
(gréfico 2a).

Algo similar ocurre si distintos sectores o regiones de
una economia sufren shocks no simétricos. En el
grafico 2b se supone que parte de la economia sufre
un shock expansivo, aumentando la demanda por
ciertos tipos de trabajadores, lo que implica una
reduccion 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
gque se mantiene un mayor nivel de vacantes y
desempleo. En este caso, la capacidad de laeconomia
de «enerar contrataciones se reduce (cambios en la



i:(X)NOMiA(:iii

funcién de apareamiento). En la
figuraesto significa un desplazamiento
de la CB hacia fuera, ubicandose
el equilibrio en E” en vez de E.

Este comportamiento de la CB
permite distinguir el origen de las
fluctuaciones del desempleo. Nu-
merosos autores han estimado
empiricamente esta curva. Lillien
(1982), por ejemplo, se basa en
este fendmeno para argumentar
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 como resultado un
creciente descalce entre vacantes y
desempleados para Estados Unidos,
el que corresponderia a mas de la
mitad de las variaciones ciclicas
del empleo, generando unarelacion
empirica positiva entre dichas
variables.

Sin embargo, Blanchard y Diamond

(1989) estiman la CB y derivan a

partir de ella trayectorias de largo

plazo para concluir que la relacién

entre vacantes y desempleo es

negativa. Sin embargo, también

concluyen que si bien los cambios

sectoriales no tienen efecto en el

corto plazo, en el mediano y largo

plazo van creciendo en importancia, ~
desplazando la CB hacia fuera, pero adn asi no
encuentran evidencia suficiente que apoye los
resultados de Lillien.

Una conclusidn en el mismo sentido obtiene un gran
nimero de autores, basados en estudios de paises y
de corte transversal, no solamente usando la Curva
de Beveridge como instrumento de anélisis. Un
ejemplo de lo anterior es el trabajo realizado por
Abraham y K.tz (1986), quienes incluyen en el
analisis la dispersion de la tasa de crecimiento del
empleo observada entre sectores (a). Los autores

A Para unacomplcla revision de literatura empirica, ver Pissarides
(2000) o Petrongoloy Pissarides (2001).

Desplazamientos de la curva de Beveridge

A. Menor eficiencia en la busqueda

B. Asimetria en /os shocks

muestran que los cambios tanto sectoriales como
agregados producen una relacién positiva entre 0 y
el cambio en la tasa desempleo, concluyendo que
no sélo cambios agregados producen cambios
ciclicos en el desempleo.

Finalmente, otros autores incorporan en el analisis
de otras relaciones macroeconémicas, como la curva
de Phillips, los efectos subyacentes de cambios en
la estructura de la CB. En parte este argumento es
abordado por Ball y Mankiw (2002).

I1l. EL INDICE

El Conference Board de Estados Unidos construye
un indice de vacantes llamado Help-WantedIndex,
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Promedios Mensuales de las Vacantes Ofrecidas

CUADRO 1

en Periodos Seleccionados

1986 1990 1996
Antofagasta 66 199 423
Valparaiso-Vifia del Mar 483 634 1113
Concepcién-Talcahuano 196 427 840
Temuco 96 137 408
Gran Santiago 5221 6253 10211
Total 6062 7650 12995

Fuente: Célculos de los autores.

que agrupa los avisos de empleos ofrecidos en ios
periddicos mas importantes de las 50 zonas urbanas
mas grandes del pais. Esta metodologia tiene la
ventaja de que se puede reconstruir hacia atrds una
serie con una alta frecuencia, solamente recurriendo
a los periédicos mantenidos en archivos.

Este indice debe interpretarse como un stock, debido
aque contabiliza el nimero total de puestos ofrecidos
en cada momento del tiempo, sin discriminar si
alguno de ellos puede haber permanecido vacante
en mas de un periodo de conteo de avisos.

Para Chile, el indicador se construyé sobre la base de
avisos de ofrecimiento de empleo, que cada domingo
aparecieron publicados en el periédico més importante
de las cinco zonas urbanas mas pobladas del pais,
durante el periodo entre 1986 y el primer semestre del
2002." La contabilizacion de vacantes considera el
namero de plazas que fueron ofrecidas en cada aviso, a
excepcion de que su niumero 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, ademés del total,
para 1986, 1990, 1996 y 2001. No6tese la importancia
del Gran Santiago en el total.

Existen algunos problemas muéstrales que han sido
destacados en la literatura, y que dificultan el uso
directo de esta informacion (Abraham, 1987). En
pritner lugar, la probabilidad de que una vacante sea
publicada en periédicos cambia segln el tipo
ocupacional o sector productivo, lo que trae
problemas de representatividad, especialmente en
los grupos de inayor y menor calificacion. Ademas,
la probabilidad de que una vacante sea ofrecida por
un cierto periédico no es constante en el tiempo.”
Finalmente, el hecho de que se consideren sélo zonas
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urbanas deja parcialmente fuera
2001 de la muestra a ciertos sectores
productivos.

336
1116 Considerando estos problemas, se
opto por corregir el nimero de vacantes
568 excluyendo los sectores agricola y
543 construccién, debido a que en el
8154 periodo analizado no aparecieron
10717 regularmente anuncios provenientes

de estos sectores. Por otra parte, se
ponderaron los avisos de vacantes
para acomodarlos a la distribucién
por categoria y region del empleo durante el periodo
en cuestion, excluyendo los grupos ocupacionales
que usualmente no se publican en los periddicos
(por ejemplo, gerentes y obreros). Para correcciones
y ponderaciones se usaron datos de empleo por
region y total pais de una serie empalmada de la
Encuesta Nacional de Empleo y Ocupacion, del
Instituto Nacional de Estadisticas (INE)."”

Mas especificamente, para realizar correcciones por
categorias de ocupacion se homogeneizaron las
series de vacantes con el empleo, realizando los
siguientes ajustes:

i. Se dividio el grupo de empleo “Profesionales,
técnicos y afines” en partes iguales en las
categorias 1309, 1310 y 1311 de vacantes.

ii. El grupo de empleo “Empleados de oficina y
afines” fue considerado como la categoria 1312
de vacantes.

iii. El grupo de empleo “Vendedores y afines” fue
considerado como la categoria 1313 de vacantes.

iv. El grupo de empleo “Artesanos y operarios y
afines” fue considerado como la categoria 1314
de vacantes.

~ Lasqueconlahiltan el 49% de lapoblacion total (datosprovinciales
preliminares. Censo 2002). Losperi6édicos considerados en la muestra
.son: El Mercuno de Anlo/agasta, El Mercurio de Valparaiso. El Mercuno
de Santiago. El Surde Concgjdén i*Australde Temuco. Enelcaso de los
diarios deprovinciase incluyen ademés los avisos destacados que se
encuentren en el respectivosuplemento.

Debido a que la confiaixza de encontrar un trabajador mediante un
medio escritoy/o laimportancia de eseperiddico en el tiraje total varia
temporalmente. Cabe destacar que no .serealiz6 ningtma correccién en
relacion con esteproblema.

Los datos de empleo, en trimestres méviles,fueron considerados como
correspondientes al mes en que termina el re.spectivo trimestre.

Detallesy definiciones de lasgrupos ocupacionales definidos en el
indice de vacantes .seadjuntan en un anexo.
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CUADRO 2

Correlaciéon Simple: 1986.01-2002.08
V. Se dividi6 el grupo de empleo

) o Niveles Primera diferencia Diferencia en 12 meses
“Trabajadores en servicios
personales y afines” en partes Viv 0.99 0.99 1.00
iguales entre las categorias vi v 0.99 0.98 0.99
1305 y 1317 de vacantes.
Viv 0.95 0,96 0.98

De esta manera, pueden obtenerse
tres versiones del indice: una sin
ajustes y dos con correcciones
alternativas. Estos indicadores se
definen como:

| ) (6)

Vi ™

y.= | (8

El indice sin corregir es representado por (6), donde
las vacantes en el trimestre t para cada grupo
ocupacional / son sumadas entre regiones /. Los
calculos representados en (7) y (8) ajustan la muestra a
la distribucion del empleo, segin dos procedimientos
alternativos. En (7) las vacantes en t de cada regién
i son ponderadas por la estructura del empleo segun
tipos ocupacionales / en el momento x, usado como
referencia, para luego ser agregadas para obtener el
total pais. En un paso adicional, (8) pondera los
indices regionales obtenidos en (7) por la estructura
del empleo entre regiones seglin el mismo periodo
de referencia.**

Sin embargo, todas las versiones del indice tienen
una trayectoria muy similar en el periodo muestral,
entre 1986.1 y 2002.11. En el cuadro 2 se calcula el
indice de correlacién simple entre combinaciones
de pares de indices, en frecuencia mensual, de series
en logaritmo y tasa de crecimiento con respecto al
mes anterior y al mismo mes del afio anterior (todas
sin ajuste estacional). En este cuadro se observa que
lacoiTelacion entre todas las combinaciones de pares
de versiones del indice de vacantes, en todas las

Losponderadores se calculan usando datospromedio anuales, de
manera que labase cambia afio a afio en la serie.

Census Bureau of the United States (2002). vBravo. Correa. Lunav
Ruiz(2002>.

Fuente: Célculos de los autores.
NOTA: xdenota log(X).

transformaciones, no es menor que 0.98. Este
resultado implica que la distribucién de vacantes
entre grupos ocupacionales y regiones en la muestra
es similar a la que tiene el empleo privado (INE)
corregido, lo que sugiere que los datos de puestos
laborales ofrecidos en los periddicos son una buena
representacion de la distribucién total de vacantes
laborales en la economia.

IV. Curva de Beveridge

Empiricamente, la CB deberia tener pendiente
negativa y convexa al origen. En esta seccion se
presentan dos aproximaciones a la estimacidn de esta
curva. En la primera de ellas se examina graficamente
la relacién contemporanea entre la tasa de vacantes y
la tasa de desempleo, para el total pais y para las
ciudades de la muestra. Este analisis se apoya en una
estimacidn simple de una forma log-lineal.

Como teéricamente esta relacion se define de largo
plazo, en un segundo acercamiento se estima un
vector de cointegracidn basado en una especificacion
que se deriva directamente de la ecuacion (5) de la
seccion Il. y que define a la CB. Lamentablemente, la
escasez de observaciones restringe la validez de las
conclusiones.

El periodo en anélisis se define entre 1986.1 y 2002.11
en frecuencia trimestral, debido a que las estadisticas
de empleo y fuerza de trabajo estan expresados en
trimestres moviles. Para que el indice de vacantes
sea compatible con las anteriores, se calcula el
promedio del indice dentro del trimestre fijo. Todas
las series han sido ajustadas estacionalmente,
usando el procedimiento multiplicativo propuesto
por X12-ARIMA," corrigiendo por dias habiles.

En el grafico 3 se presenta la correspondencia entre
ellas para el total pais y las regiones consideradas en
la muestra. En el caso de las regiones, el indice de
vacantes con'esponde al ajustado segln (7), mientras
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que para el total se usan los ajustes definidos en (8).
Ademas, se grafica la estimacion de la curva de la
forma definida en (9).

log v, = ¢+ [3logii, +e, 9)

donde vy ii se definen como las tasas de vacantes
y desempleo, respectivamente. En los graficos se
adjunta el valor del test-i del parametro (3 Cuando
esta estimacion se realiza para submuestras, se
adjunta también el periodo en que fue estimada.

En este grafico la estimacion log-nonnal parece
ajustarse bien a los datos para el total pais (panel A).
Aparentemente la CB se ha mantenido estable a este
nivel de agregacion, con una relacién negativa y
estadisticamente significativa entre las variables. Sin
embargo, como es previsible, esta relacion esta
altamente determinada por el peso de la Regidn
Metropolitana sobre el total (panel B). Apelando a las
conclusiones de laseccion Il, a partir de este resultado
se puede inferir que los shocks que han afectado la
economia en Santiago y en el promedio del pais entre
1986.1 y 2002.11 han sido de carécter agregado,
respondiendo a las lluctuaciones del ciclo econdinico
en vez de cambios sectoriales, en el sentido de los
efectos que tienen éstos sobre el mercado del trabajo.

Una conclusion similar, aunque algo mas difusa, puede
obtenerse para Antofagasta (gréafico 3c) y Valparaiso-
Vifa del Mai*(grafico 3d), aunque en esta Gltima area
se observa en los Gltimos trimestres un fuerte aumento
de las vacantes sin una reaccion en el desempleo. En
Concepcion-Talcahuano (panel E), la estimacién de
una CB para toda la muestra entrega un valor
significativo y negativo del parametro p, aunque puede
observarse patrones diferentes entre dos sub-periodos
(ambos significativos). Entre 1986.1 y 1991.11 existe
una mayor .sensibilidad del desempleo frente a las
vacantes que entre 1991.111 y 2002.11. De la misma
manera, la estimacion de la CB para Temuco muestra
que la relacién entre vacantes y desempleo no es
significativa para la muestra completa, aunque si lo es
para dos sub-periodos: 1986.1-1992.1V y 1993.1-2002.il,
siendo mas fuerte para el primero de ellos."

Estos resultados pueden tener varias interpretaciones.
El hecho de que la relacién entre estas variables sea
mas difusa en regiones podria deberse a problemas de
representatividad. En efecto, es probable que en
mercados mas pequefios el avisaje en periddicos sea
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un mecanismo menos usado para llenar una vacante,
para todos o algunos sectores econémicos. Ademas,
el area de influencia del principal periédico semanal
dentro de la regién es menor en provincias que en la
capital,” por lo que se puede estar perdiendo
representatividad al ajustar el indice a la distribucidn
del empleo regional (corregido).

Por otra parte, bajo el supuesto de que el indice (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 Concepcion-Talcahuano como en Temuco
que divide a la muestra en dos periodos. En ambos
casos, la relacion es mas débil para el periodo mas
reciente. Este resultado puede inteipretarse como un
cambio estructural entre sectores que afect6 a esas
regiones, por ejemplo de origen productivo, dando
como resultado que se mantiene un mayor nimero de
vacantes no ocupadas con el mismo nivel de desempleo.
Sin embargo, este analisis no permite concluir qué tipo,
qué caracteristicas o0 a qué sectores afect6 este shock.

Una interpretacion alternativa es que existe un
“umbral” de desempleo, bajo el cual la elasticidad
vacantes-empleo cae por debajo de lo que predice el
modelo. Este umbral implicaria que, para bajos
niveles de desempleo (como los que se vieron durante
casi toda la década de los noventa), éste se vuelve
ineldstico a aumentos en vacantes. La razén de
porqué este umbral se observa s6lo en la Octava y
Novena regiones, puede jusificarse por un mayor
“umbral” en esas regiones que en el resto del pais.
Sin embargo, ninguna de estas hipotesis puede ser
concluyentemente contrastada en este estudio.

Por otra parle, también se puede obtener una forma
esdmable de la CB definida en (4), modelando la
funcién de apareamiento con una forma del tipo
Cohh-Douglas, suponiendo rendimientos constantes
a escala. Esta especificacion conserva todas las

Esta razén no es e.xaaumenle equivalente a la tusa de meantes, debido
aque despuésde carrenirel indicepor empleo, éste nopueile interpretarse
directamente como nimero de personas, sino como un indice de ellas. De
estamanera, lata.sade meantes.teinteipreta como un indice que refleja
laproporcion de meantes sobre lafiierza laboral.

E.'itasconclu.'iiones deberiatt sercontra.stadas estadisticamente usando
algln test de cambio.": estructurales en la muestra, pero la escasez de
datos limita el analisis a s6lo un caracter ilustrativo.

O de otramanera: elporcentaje de lapoblacion regioiuil que usa al
periddico como unaforma de buscar empleo.
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ORAFICO 3

Curva de Beveridge:* 1986.1-2002.11
(series desestacionalizadas)

A. Total Pais B. Gran Santiago

C. Antofagasta D. Valparaiso - Vifia del Mar
25- v 30-
20 25- \ i
15 20-
10 15-
5 N 10

(-6.53) (-2.71)
0 1 i 1 i 5' 1 1 - 1 1
12 16 20 12 16 20
E. Concepcion - Talcahuano F. Temuco

Fuente: Célculos de los autores.
Nota: * Indice de razén vacantes a fuerza de trabajo, reescalado a promedio 1990=10.
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Variables dependientes

log(E)
log(V)

log(L)

Parametro de correccién

VOLUMEN 5, N°3/ Diciembre 2002

CUADRO 3
Vector de Cointegraciéon y Correccion de Errores: 1986.1-2002.il

Modelo 1 Modelo 2
(Sin ajuste estacional) (Con ajuste estacional)

1.0000 1.0000
-0.160** -0.184**

[-6.31] [-6.91]
-0.682** -0.649**
[-11.02] [-9.18]

-1.07 1,12

-0.135 -0.204*

[-1.76] [-2.50]

Fuente: Célculos de los autores.
Nota: * (**) Se rechaza la hip6tesis nula al 5% (1%) de significancia.

propiedades presentadas en la secciéon II.
Formalmente, se define la funcién de matching o
apareamiento como:

(10)

Como en todo el documento, uy v se definen como
latasa de desempleo y la tasa de vacantes. En estado
estacionario, la tasa de desempleo permanece
constante, para lo que debe cumplirse 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 lamanera impuesta en (4)). Que la tasa
de desempleo sea constante implica que también
lo es la tasa de empleo. Como la tasa de despido se
mantendra invariable debido a que corresponde a una
proporcidn ~ de latasa de empleo. Como consecuencia,
la tasa de contrataciones y de vacantes deben
mantenerse estables en equilibrio.De esta manera,
linealizando la CB planteada en (4) y después de
imponer la funcién de apareamiento modelada en (10)
se tiene que en equilibrio se cumple:

log +log j=a log(i/)-h(@- a) log(v (11)
Usando las inferencias del pérrafo anterior, junto con

la identidad £ +i/= Ly aproximando log(M) en
primer orden, (11) puede expresarse como:

log(% )-(l-a)log(% ) +log”™-a(% ) =0(12)

Suponiendo que la tasa de empleo es estacionaria,
entonces ese coiiiponente puede ser modelado
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como parte del error.Si ademas se supone que en
equilibrio la tasa de destruccién de empleo X se
mantiene constante, entonces se obtiene una forma
estimable para la relacion de largo plazo entre
empleo y vacantes:

log(£,) - (1- a) log(V,)- a log(L,)-c =e¢, (12)

El cuadro 3 muestra el vector de cointegracion y el
pardmetro de correccion de errores que se obtiene de
la estimacion de éste, normalizando por empleo. La
estacionalidad de los datos es modelada de dos
maneras alternativas. En el modelo | se consideran
las variables sin un ajuste a priori, incluyendo
dumtnies estacionales. Por otra parte, en el modelo 2
los regresores han sido desestacionalizados usando
el método XI12-ARIMA."

En ambas versiones existe un solo vector de
cointegracién, que muestra parametros similares.
Estos vectores pueden interpretarse como la Curva
de Beveridge. Se aprecia una relacion positiva entre

' Se supone que el nimero de vacantes, contrataciones, empleadosy
desempleados en equilibrio se mantiene como unaproporcion de lafu im
laboral. Foresta razon, variaciones en la tasa de participacion Uihoral
fio afectan el estado estacionario del modelo, a menos que impliquen un
cambio en lafimcién de apareamientch

Empiricamente, se rechaza el test de DFA de raiz unitaria con un
valor pde 0.003y 0.06 para las series sin y con ajuste estacional,
respectivamente. En principio, es esperable que en lamedida que la tasa
de desempleo natural sea con.'itante, la tasa de empleo sea estacionaria.

El componente estacional de estas series es bastante menor que
los dato sin corregir, debido a que los sectores que més aportan al
efecto estacional en los datos (agricultura y construccién)fueron
e.xcluidos del analisis.



CUADRO 4
Correlacion simple; 1986.1 - 2002.11

ocupaci6n y vacantes. Tanto las (series desestacionalizadas)

vacantes como la fuerza de trabajo

Niveles Primera diferencia Diferencia en 12 meses

afectan positivamente el empleo,

aunque la fuerza laboral es la que log(V) vs. log(E) 0.86 0.21 0.42
tiene mayor incidencia. En el log(V) vs. log(Y) 0.84 0.52 0.68
modelo 2 los desequilibrios con log(V) ifs. log(L) 0.75 0.01 0.03
respecto a la relacién de largo log(E) is. log(Y) 0.99 0.34 0.51
plazo se coirigen mas rapidamente log(E) ils. log(L) 0.97 0.70 0.52
que en el modelo!, aunque en log(Y) vs. log(L) 0.97 -0.07 -0.12
ningln caso es superior al 20% uvs. v -0.85 -0.35 -0.55

por unidad de tiempo.

Ambos vectores de cointegracion

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 graficos 4 y 5 se muestran
ejercicios de impulso-respuesta (generalizados)
resultantes de éstos modelos frente a una innovacidn
en las vacantes. En ambos existe un efecto positivo y
permanente en el empleo.

V. VACANTES Y CiCLO ECONOMICO

En las secciones anteriores se concluyé que la
volatilidad del desempleo responde en el agregado al
ciclo econémico. Esto implica que el indice de
vacantes deberia estar relacionado empiricamente en
el corto y mediano plazo con indicadores de actividad
y con el empleo. Estas relaciones podrian operar con
algun rezago o adelanto, dependiendo del caso.

Por ejemplo, es esperable que un aumento en el
empleo sea antecedido por una mayor demanda por
trabajo, lo que necesariamente debe implicar un
aumento en el indice de vacantes, determinando una
relacion positiva entre ellas. Cuan largo sea el
adelanto dependerd de cuan dificil sea que un
empleador encuentre al trabajador que llena sus
requerimientos, o en otras palabras, de cuan eficaz
sea el apareamiento en la economia.

Por otra parte, también puede esperarse una relacion
positiva entre vacantes y producto, pero cual de ellas
estara adelantada ya no es tan claro. En efecto, mayor
dinamismo en el nivel de actividad deberia llevar a

Entre 1996:1y 2002:11se usiu’l PIB en base 1996. empiilimindose
para elperiodo anterior con la serie en base /986. Los datos
deseslacionaHzadospara elperiodoposterior a 1996 no corresponden
alospublicos, debido a que laserie oficial s6lo considera esos datos
para realizar el ajuste estacional.

Fuente: Calculos de los autores.

un aumento en el empleo, previo aumento de las
vacantes ofrecidas, pero para una funcion de
produccion dada, esos aumentos en el nivel de empleo
deberian implicar un mayor dinamismo en el producto.

En el cuadro 4 se presenta la correlacién simple en
frecuenciatrimestral entre algunas variables de interés:
nimero de vacantes (corregidas) K PIB K* numero 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 correlacion, debido a que todas ellas son integradas
de orden 1 (excepto las Gltimas). Sin embargo, las
correlaciones en diferencia muestran resultados también
previsibles. Las vacantes tienen una correlacién alta 'y
positiva con el producto, aunque algo menor con el
empleo. Esta Gltima variable también esta directamente
relacionada con el producto. El empleo muestratambién
una fuerte correlacion (positiva también) con la
evolucion 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
deberia 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 grafico 6 muestra la tasa de crecimiento
del indice de vacantes, del nimero de empleados, y del
PIB. El panel B muestra la tasa de crecimiento del PIB,
latasa de desempleo y latasa de vacantes en 12 meses.
Todas las series han sido ajustadas estacionalmente.
Ambos graficos sugieren una relacién entre los ciclos
de vacantes, producto, y empleo en el periodo contenido
en la muestra. Ademas, se observa que las vacantes
tienen mayor dispersion, adelantandose en general al
PIB, con una volatilidad menor.
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GRAFICO 4

Impulso-Respuesta de Vacantes, Empleo y Fuerza de Trabajo
Frente a una Innovacion en Vacantes
Modelo 1
(series no desestacionalizadas)

VAR
A. Respuesta de log(E)

Meses

VECM
D. Respuesta de log(E)

Meses

Fuente: Célculos de los autores.

B. Respuesta de log(V)

Meses

E. Respuesta de log(V)

Meses

C. Respuesta de log(L)

Meses

F. Respuesta de log(L)

-0.2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Meses

Nota: Dado el fin ilustrativo de este ejercicio, no se incluyen intervalos de confianza.

Con respecto al panel A, los ofrecimientos de empleo
se adelantan al comportamiento del nimero de
empleados en la economia, el que por tratarse de un
stock Usne una trayectoria mas suave. En el panel B
se aprecia la relacion negativa entre la tasa de
vacantes y la tasa de desempleo, con un cierto
adelanto de las primeras respecto de las Gltimas. Sin
embargo, cuando la tasa de desempleo es baja en la
economia (por ejemplo, en niveles cercanos al 6 0
7%), se observa una mayor resistencia de ésta frente
a aumentos de la tasa de vacantes. Este fenémeno
podria estar relacionado con la no-linealidad en la
elasticidad desempleo-vacantes sugerida como una
explicacién en la seccion anterior del reflejo de este
fendmeno sobre la CB.

De esta manera, basandose s6lo en el analisis grafico,
podria concluirse que el indice de vacantes
corresponderia a un indicador lider de la actividad
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econdmica en aproximadamente un trimestre, y a un
indicador lider del empleo en un semestre.

Como evidencia adicional, el cuadro 5 presenta
los resultados del test de causalidad de Granger
para inferir precedencia temporal entre las
variables desestacionalizadas. Una primera
observacion es que se rechaza que el indice de
vacantes no cause en el sentido de Granger tanto
al PIB como al nimero de empleados. Sin embargo,
no se puede concluir estadisticainente que el
producto preceda temporalmente al empleo.
Finalmente, existe una fuerte evidencia para
rechazar que la tasa de vacantes no precede
temporalmente a la tasa de desempleo.

VI. Conclusiones

En este trabajo se present6 un nuevo indicador de
vacantes para la economia chilena. La construccion
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Impulso-Respuesta de Vacantes, Empleo y Fuerza de Trabajo
frente a una Innovacién en Vacantes
Modelo 2
(Series desestacionalizadas)

VAR
A. Respuesta de log(E)

2 4 6
Meses

VECM
D. Respuesta de log(E)

Meses

Fuente: Calculos de los autores.

8

B. Respuesta de log(V)

10 12 U
Meses

E. Respuesta de log(V)

Meses

C. Respuesta de log(L)

16 18 20 16 8 10 12 U

Meses

1B 18 20

F. Respuesta de log(L)

Meses

Nota: Dado el fin ilustrativo de este ejercicio, no se Incluyen Intervalos de confianza.

de la Curva de BeveriJge, junto con la fuerte
“prociclicidad” del indice son indicativos de que
una paite relevante de los movimientos de la tasa de
desocupacion en los ultimos 15 afios se debe a
razones propias del ciclo. Tests de causalidad no
permiten rechazar la hipotesis de que cambios en las
vacantes se adelantan a cambios en la ocupacion y
en la actividad. Graficamente se infiere que este
adelanto corresponde a un trimestre en el caso del
producto y a un semestre en el empleo.

A nivel regional, la relacion entre vacantes y
desocupacion es bastante heterogénea, aunque en
todos los casos se encuentra una CB con las
caracteristicas que predice la literatura, tanto tedrica
como empirica: pendiente negativa y convexa al
origen. Sin embargo, para Concepcion-Talcahuano y

Temuco el analisis grafico 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 agregacion; cambios estmcturales que
afectaron de manera diferente a sectores econémicos
ylo ocupacionales; y la existencia de un “umbral” de
desempleo bajo el cual laocupacién se hace inelastica
a las vacantes (es decir, que el desempleo se vuelve
inelastico frente a cambios en las vacantes bajo cierto
nivel). Sin embargo, este anéalisis no permite distinguir
entre explicaciones alternativas.

A nivel nacional se aprecia que predominan los
movimientos a lo largo de una CB més bien estable
y bien comportada. No se detectan desplazamientos
de la curva. Este resultado estd fuertemente
influenciado por el peso de la Regién Metropolitana
en el mercado laboral nacional.



CUADRO 5
Causalidad a la Granger: 1986:1 2002:1!

(series desestacionalizadas)

Hip6tesis nula:

Estadistico F [valor p]

log(V) no causa a la Granger a log(Y) 3.865 [0.026]*'
log(Y) no causa a la Granger a log(V) 1.606 [0.209]
log(V) no causa a la Granger a log(E) 6.634 [0.003]*'
log(E) no causa a la Granger a log(V) 1.128 [0.331]
log(Y) no causa ala Granger a log(E) 0.823 [0.444]
log(E) no causa a la Granger a log(Y) 1.204 [0.307]
iffno causa a la Granger a i 5.439 [0.007]*
uno causa a la Granger a vt 0.893 [0.415]
Fuente: Calculos de los autores.

Nota: * (") Se rechaza la hip6tesis nulaal 5% (1%) de significancia.

ICO 6

Vacantes, Empleo y PIB: 1986.1 - 2002.

(series desestacionalizadas)

A. Variacién en 12 meses

Vacantes

20

15

10

Empleo  ——- PIB

B. Tasa de vacantes*, desempleo y PIB; variacion en 12 meses

Vacantes'

Fuente: Célculos de los autores.

10

Desempleo  -—----PIB

Nota: * indice de razon vacantes a fuerza de trabajo, reescalado a promedio 1990=10.
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Se puede detectar un vector de coin-
tegracion entre vacantes, fuerza de
trabajo y empleo, que puede inter-
pretarse como la CB. Los parametros
estimados son, en términos gruesos,
los que produce la evidencia inter-
nacional sobre estimaciones de
funciones de apareamiento, y son
coherentes con el supuesto de re-
tornos constantes a escala impuesto
en la teoria. Modelos de series de
tiempo muestran que las innovaciones
a las vacantes producen efectos per-
sistentes y prociclicos en la creacion
de empleo.

En resumen, una CB estable y bien
comportada muestra que las fluc-
tuaciones del desempleo entre
1986 y el primer semestre del 2002
son propios del ciclo econémico.
No obstante, para poder evaluar de
forma precisa el rol de las vacantes
en el mercado laboral es necesario
estimar directamente funciones de
apareamiento. Ello, sin embargo,
requiere de informacion de flujos
brutos de empleo (despidos o con-
trataciones) que no estan disponi-
bles en la actualidad. De la misma
manera, para explorar el efecto del
mercado del trabajo sobre las va-
riables macroeconémicas. es nece-
sario disponer de ima base de datos
micro también ine.xistente, donde
se identifique qué individuo ocu-
pa cudl vacante, junto con algunas
caracteristicas relevantes de estos
individuos (calificacién, experien-
cia y otras), de las firmas (sector al
que pertenecen, tecnologia en su
proceso productivo, por ejemplo)
y del proceso mismo de contrata-
cién (como tiempo de bttisqueda y
salario obtenido). Se espera que con
este indice se abran nuevas lineas
de investisacién en Chile.
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APENDICE

Definicion de Categorias
OCUPACIONALES DEL INDICE DE

Vacantes

Profesionales (1309). Se consideran todas las
ocupaciones ofrecidas a ingenieros, ingenieros de
ejecucion, médicos, tecndlogos médicos, enfermeras
universitarias, matronas, profesores, contadores,
educadoras de parvulos, constructores civiles,
quimicos farmacéuticos, arquitectos y otros atines.

Supervisores y jefes (1310). Se consideran todos
aquellos publicados, en los que se sefiala que se
requiere un jefe administrativo, de operaciones,
comerciales, de ventas, de talleres, de obras, de
servicios técnicos y otros atines, independientemente
de que el aviso sefiale alguna condicidn o profesion.
En el caso de los supervisores, se incluyen todos
aquellos avisos que sefialen este requerimiento,
utilizando el mismo criterio sefialado para los jefes.

Técnicos (1311). Se consideran todos los que
sefialan que requieren un técnico, tales como
electricistas, mecanicos, agricola, forestal, servicios,
dibujantes, control de calidad, disefiadores
graficos, analistas y programadores de sistemas
computacionales y otros atines.

Administrativos, Secretarias y Cajeros (1312). Se
consideran todos los avisos que sefialen esta condicion,
incluyendo los ayudantes de contador, secretarias,
digitadores, de personal, de remuneraciones, de
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operaciones, ayudantes de cajeros, y otros alifies.

Vendedores y Promotores (1313). Se consideran
todos los clasificados bajo este concepto,
independientemente de que se sefiale como técnico
o profesional, se incluyen los vendedores de meson,
dependientes de tiendas, modelos de promocion, y
otros atines.

Operarios, Maestros, Ayudantesy Similares (1314).
Se consideran todos los avisos de operarios, maestros,
ayudantes, aprendices y maquinistas que digan
relacion con tareas de produccion, confeccion
reparacion o mantencion de equipos (tales como:
operarios de maquinaria pesada, textil, del calzado,
industrial, de la construccion, modistas, costureras,
gasfiter, jornaleros etc.), y otros afines.

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 enfermeria y farmacia, choferes, rondines,
nocheros, personas para aseo y mandados, camareros,
garzones, peluqueros, estilistas, cosmetélogas,
coperos. barmanes, sefioritas para saunas, jovenes y
sefioritas sin mayor descripcién, maestros carniceros
y sus ayudantes, y otros atines.

Personal para el Hogar (1317). Este sector incluye
todos los avisos que sefialen que requieren de
empleadas y asesoras del hogar, matrimonios para
quehaceres de casa, nifieras y aquellos que sefialen
que requieren de personas para desarrollar labores
de casa, y otros atines.
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politicas Y MERCADOS
DEFENSIONES

UNTEXTO UNIVEHSn/tIUD PAM AMERICA UTINA

tste afio el sistema chileno de pensiones ha
cumplido 21 afios, la mayoria de edad para las
generaciones que vivimos el nacimiento y desarrollo
de este nuevo arreglo institucional de ahorro para el
retiro. No es exageracion afirmar que la concepcion,
el nacimiento y la evolucion de este esquema
obligatorio de pensiones han sido verdaderamente
revolucionarios. Constituye un aporte original —y
el Unico— de Chile a la innovacién en el disefio
mundial de politicas sociales modernas orientadas a
alcanzar mayores niveles de eficiencia y equidad.
La comprobacion de su originalidad y relevancia
radica en que e! sistema chileno de pensiones no
sélo ha concitado el interés académico mundial, sino
que ha sido emulado, al menos parcialmente, por un
gran numero de naciones, incluyendo una decena
de naciones latinoamericanas.

La revolucion 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,
observados con particular intensidad en las
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economias desarrolladas, las de avanzada madurez
demografica y las de transicion postsocialista.
Coincidié la reforma chilena con el impulso
mundial a reformas estructurales congruentes con
la focalizacion de los programas sociales, la
privatizacion de las actividades estatales y el
fortalecimiento de los derechos individuales de
propiedad, que son consustanciales al nuevo
esquema de pensiones.

Coincide la mayoria de edad del sistema chileno de
pensiones con la publicacién de esta notable obra
de Salvador Valdés, un libro que es tan multifacético
como es el complejo objeto de su analisis.

Un sistema obligatorio de pensiones es un arreglo
social extraordinariamente complejo, desde su
justificacion inicial, su génesis politica y su disefio
y aplicacion, hasta sus consecuencias para los
mercados del trabajo y del capital, el presupuesto
fiscal, la equidad distributiva, los equilibrios
politicos, el ahorro, la productividad y el crecimiento
econdmico. Ninguna persona inserta en una sociedad
moderna puede escapar a las consecuencias del
sistema de pensiones vigente en su pais, que pueden
ser deseables o nefastas para su bienestar material e
insercion social.

El esquema de pensiones determina las decisiones
centrales de casi toda la poblacion: si trabajar
muchas o pocas horas por semana, en el sector lbrmal
o en el informal, si ahorrar mucho o poco y en cuéales
instrumentos, si jubilarse tarde o temprano. Mas del
10% del PIB es destinado al pago de pensiones en
muchos paises (en los que no lo es aln, lo sera 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 lie Investigacion Econdmica. Banco Centralde Chile.
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Reflejando la complejidad del tema, este libro cubre
los diez aspectos centrales de un sistema de pensiones:

¢ los fundamentos y objetivos econdmicos y
politicos de un sistema obligatorio de pensiones,

los tres pilares institucionales de un sistema
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 macroeconémicos,

la economia politica,

los riesgos en las pensiones,

el calculo financiero de las pensiones,

la regulacién de los fondos de pensiones y

la organizacion del mercado de los fondos de
pensiones obligatorias.

El subtitulo de este libro indica que es un texto para
la ensefianza universitaria. Si se le juzga solamente
como apoyo a la docencia, este texto ya cumple con
creces su objetivo. No solo ocupa un gran vacio al
constituir, por lo que yo puedo juzgar, el primer texto
de ensefianza de la economia de las pensiones;
también es de gran calidad en comparacién con
textos de otros campos de la economia.

El autor adopta un enfoque metodoldgico consistente
a lo largo de su obra, que combina la exposicion grafica
con la discusién verbal y el uso complementario pero
no intensivo de ecuaciones simples. Para el analisis
de consumo y ahorro, el autor utiliza un marco
analitico de dos periodos, que tiene la ventaja de la
simpleza algebraica y su paralela exposicion gréfica.
El texto incluye ejercicios analiticos y calculos
numéricos, complementados con utiles guias de
ejercicios para los estudiantes.

Los modelos expuestos en este libro van mas alla de
las clasicas pero simplistas representaciones que
frecuentemente hace nuestra profesidn en el estudio
de los sistemas de pensiones. Por ejemplo, en el
analisis de las decisiones de consumo 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 limite de endeudamiento, por
lo cual su acceso al crédito esta restringido. Mas aln,
al introducir las primas por seguros de vejez y seguros
de desgravamen, se modifican las tasas de interés
anteriores, cambiando 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 predeciria un modelo de texto simple con
agentes homogéneos.

El autor enriquece la exposicién tedrica con la
discusion de evidencia empiricay de casos concretos
de sistemas y reformas de pensiones del mundo
entero, presentados en forma rigurosa y sencilla. En
suma, este libro constituye un originalisimo aporte
a la ensefianza, que refleja las grandes cualidades
pedagodgicas del autor.

Sin embargo, esta obra es més que un libro de texto
para la ensefianza. Combina la revision exhaustiva
de la literatura tedrica y empirica con la evaluacion
analitica de distintos sistemas de pensiones, la
revision de experiencias concretas de paises, la
evidencia empirica internacional, la evaluacién
critica de las limitaciones y fallas de los sistemas
imperantes y la propuesta de perfeccionamiento de
los sistemas de capitalizacion individual vigentes,
particularmente el chileno.

Ademés, el libro ordena la terminologia y las
categorias analiticas, empleadas frecuentemente en
forma confusa y contradictoria en las discusiones
sobre sistemas de pensiones y en la literatura
existente. De hecho, este libro ata cabos que estaban
muy sueltos en una vasta literatura dispersa y en los
analisis de reformas de pensiones en todo el mundo,
presentando un todo armoénico muy grato de leer.

El libro de Salvador Valdés esta inserto en la mejor
tradicion de la metodologia de la economia. Quiero
destacar, en particular, tres principios metodolégicos
adoptados implicitamente, que son centrales en el
analisis de sistemas complejos y, especificamente,
en el estudio del sistema de pensiones.

Primero, la importancia de identificar los incentivos
que un determinado arreglo institucional ofrece a
los participantes de un sistema de pensiones:
politicos, reguladores, supervisores, AFP, cotizantes
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yjubilados. 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 importancia central de
colocar los incentivos coiTectos para lograr que un
pais alcance y mantenga una senda de sostenido
crecimiento y desarrollo. El corolario es que
frecuentemente las fallas de mercado no son
inmanentes a dicho mercado, sino producto de
normativas legales que frecuentemente tienen efectos
ocultos y dafiinos para la toma de decisiones
econémicas eficientes. Este libro precisamente
desmenuza el funcionamiento de los principales
mercados afectados por el sistema de pensiones,
analizando las consecuencias, frecuentemente
inadvertidas, de reglas bien intencionadas, pero
nefastas para la equidad y la eficiencia del sistema.
Un ejemplo de ello fue una reglamentacion de la
Superintendencia de AFP en 1999 que contribuyo,
sin proponérselo, a la colusién de las administradoras
de fondos de pensiones en Chile, y que posterionnente
debi6 ser derogada.

El segundo principio metodolégico que deseo
destacar es la descomposicion de problemas,
politicas y productos complejos en sus partes mas
sencillas. Este ejercicio es central para identificar
los efectos de normas especificas sobre los resultados
de un sistema de pensiones, sin confundirlos con los
efectos de otras normas. Un ejemplo de la aplicacion
de este principio, incluido en el libro, es la separacion
de los distintos componentes de un segundo pilar
de un sistema de pensiones en sus componentes
fundamentales. Solo a través de este ejercicio de
“desamarre” es posible realizar una evaluacion
efectiva de un sistema complejo.

Un tercer principio metodolégico aplicado por el libro
es lo que yo Illamaria la ortogonalizacién de objetivos
sociales di.stintos y la correspondiente identificacion
de instrumentos eficientes para su logro. Esto significa
alcanzar un determinado objetivo social con el
instrumento mas directo, el que tiene un costo minimo
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
instrumentos distintos, pero considerando las
interacciones que se observan en la aplicacién de
dichos instrumentos. Asi se muestra como la
combinacién de un primer pilar de pensiones
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(focalizado en los ancianos pobres) con un segundo
pilar de contribuciones obligatorias (orientado a
solucionar la imprevision de grupos de ingresos
bajos y medios), como es el caso del sistema
chileno, puede tener resultados de eficiencia y
equidad que son subdptimos. Demuestra que un
segundo pilar que obliga a cotizar sdlo a partir de
un cierto salario, como ha sido aplicado en los
Paises Bajos o Canada, es potencialmente mas
equitativo y maés eficiente que el esquema aplicado
en América Latina. Este esquema permite a los
trabajadores cotizar solamente por aquella parte
de su sueldo que excede, digamos, el valor del
salario minimo, incrementando con ello el empleo
total y. en particular, el del sector formal. Un estudio
actualmente en desarrollo evalia una propuesta en
esta direccion para Chile (Maturana, 2002).

Mas all& de la evaluacion critica de las consecuencias
de distintos esquemas pensidnales, este libro intrt)duce
propuestas bien fundadas de perfeccionamientos de
los sistemas de capitalizacion individual aplicados en
las dos Ultimas 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
organizaciéon del mercado de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), a fin de mejorar sus
condiciones de eficiencia y de equidad. Varias de
sus propuestas arrancan de diez afios atras, cuando
el autor colaboré con el equipo del Banco Mundial
que elabor6 el clasico y primer volumen sobre
sistemas de pensiones y reformas en el mundo (Banco
Mundial. 1994). El hecho de que hayan transcurrido
diez afios sin que algunas de sus propuestas se hagan
realidad, es testimonio del peso y la inercia de los
equilibrios de economia politica asociados a
cualquier sistema de pensiones y a la enorme
dificultad de alterar dichos equilibrios.

Refleja el texto también la posicion de Salvador
Valdés en una vieja discusion 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 déficit contables de transicion
postrefomia se puede identificar encuestando a los
directores de presupuesto de turno y midiendo la
evolucién de la deuda explicita y los fiujos de déficit
no pensiénales observados. Yo creo lo contrario: como
los fondos financieros son fungibles, no se puede
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atribuir una interpretacion causal a componentes
particukires de una restriccion presupuestaria. En otras
palabras, es tan aventurado afirmar que la reforma de
pensiones chilena fue financiada fundamentalmente
por ahorro publico no pensional como decir que el
rescate de la banca privada quebrada en los afios
ochenta fue financiado por la privatizacion de las
empresas eléctricas durante la misma década.

Naturalmente, un texto que engloba tantos aspectos
incurre en ciertas omisiones, que eventualmente
podrian ser abordadas en una reedicion de la obra.
En concreto, yo sugiero incorporar una mayor
discusion de la evidencia empirica sobre:

1 Los efectos del tercer pilar sobre el ahorro
voluntario (muy importante para analizar el
efecto de los incentivos al ahorro voluntario en
Chile): la evidencia ambigua de las dos escuelas
existentes que evalGan 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 pensiones y seguros de vida al
desarrollo del mercado de capitales y a la
estructura de empresas y bancos. Como muestra
un reciente trabajo de Impavido. Musalem y
Tressel (2()02). los ahorros institucionales
manejados por fondos de pensiones y compafiias
de seguros de vida estan contribuyendo en el
mundo a reducir la relacién de endeudamiento
de las empresas no financieras y a aumentar la
participacion de la deuda de mas 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
Herman Bennett y Norman Loayza (Bennett.
Loayza y Schmidt-Hebbel 2001). proveemos
evidenciaempirica sobre el efecto estadisticamente
nulo de la tasa de rentabilidad de los ahorros
pensiénales sobre el ahoiTo privado voluntario, y
en otro trabajo anterior simulo el efecto de la
reforma. En otro articulo, basado en estimaciones
econométricas y simulaciones con supuestos
alternativos respecto de la fomia de financiamiento
de la reforma pensional chilena, infiero que esta

refomia puede haber contribuido entre 1.2y 15
puntos porcentuales del aumento total en la tasa
de ahoiTO nacional bruto, que fue de 12.2 puntos
porcentuales del PIB entre el periodo 1961-1974
y el periodo 1990-1997 (Schmidt-Hebbel. 1998).

En resumen, este texto debe constituir lectura obligada
para un amplio publico de estudiantes, dentistas
sociales, empresarios y politicos. Es de esperar que una
pronta edicion del libro en inglés, levemente revisada
y expandida, encuentre en el mundo entero el vasto
publico lector que merece esta obra.
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a ciencia miserable, la ciencia deprimente, A
dismal Science. Asi bautiz6 Thomas Carlyle la
economia politica en el siglo XIX. Hasta ahora el
apelativo no ha desaparecido, al menos en la
tradicion anglosajona, al punto que los articulos de
economia que aparecen en Slate lo hacen en una
seccion también llamada “Dismal Science”.

¢Por qué tan duro ataque? A Carlyle no le faltaban
razones. Primero, encontraba que la teoria maltusiana
—segun la cual la presion demogréfica iba a generar
una enorme masa humana viviendo en condiciones
minimas de sobreviviencia— era en si misma
deprimente. Otra razon de Carlyle era que su posicion
respecto del tema de la esclavitud diferia de la de
economistas liberales clasicos ingleses como John
Stuart Mili. Economistas como Mili, del lado del
utilitarismo britdnico como Condorcet del derecho
natural francés, consideraban la esclavitud una
institucion deplorable, ya que la economia 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,

frente al liberalismo que promovia una baja
intervencidon del Estado, para Carlyle el principal
pecado de la economia politica era que “reduce la
obligacion de los gobernantes a dejar a los hombres
solos”. De Carlyle, lo Gnico que qued6 fue su famosa
frase sobre la entonces naciente ciencia econdémica.

Algunos aspectos de la teoria econémica moderna
también pueden ser considerados “deprimentes”.
Hay un chiste famoso, usualmente se cita a Lucas y
Sargent. de dos economistas que caminan por la
calle. Uno ve un billete tirado y se lo menciona al
otro, a lo cual este Gltimo dice “si en realidad
estuviera ahi, alguien ya lo habria tomado”.
Deprimente vision 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 lateoria de mercados eficientes, donde
utilizando informacidon publica, sélo es posible
obtener retornos “normales”, independiente del
esfuerzo que se haga. Deprimente también.

El libro de Mancur Olson y Satu Kahkonen de la
Universidad de Maryland es un intento por destruir
el lema de Carlyle por la via de enriquecer el analisis
de la economia. Los autores postulan que eso se
hace alejandose del centro de la ciencia, su zona
metropolitana, para adentrarse en los suburbios. La
l6gica que guia esta investigacion se basa en que la
teoria econdmica normalmente supone que los
mercados son entidades naturales que emergen
espontaneamente, y no criaturas de los gobiernos.
Olson y Kahkonen postulan que este supuesto es
equivocado, y dan dos argumentos centrales para
ello. El primero es que hay bienes que el mercado no
provee en dptima cantidad, ya sea porque son hienes
pUblicos o porque hay externalidades. Esto le otorga
un rol importante al gobierno. El segundo es que el

Gercnle de esliidios, BBVA Banco Bhif
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poder gubernamental puede ser nocivo, porque al
financiar los gastos publicos los gobiernos deben
fijar impuestos, pero mientras mas son los impuestos,
menos son los incentivos para producir. Asi, una
plena comprensién del proceso de crecimiento
implica realizar un viaje hacia los suburbios de la
economia donde necesariamente se deben considerar
teorias del gobierno, las leyes y la politica.

La bdsqueda de puntos de contacto entre la teoria
econdémica y la teoria politica fue el proyecto
intelectual de Olson, quien fallecié en febrero de
1998. En su larga carrera académica, Olson realiz6
contribuciones importantes que se plasmaron en
sendos libros. EI mas conocido es The Logic of
Collective Action, donde el autor describe los
problemas que enfrenta la economia al pasar de las
preferencias individuales a las de los grupos, el
conocido problema de agregacion. Pero la solucién
que él encontr6 siempre pasé por entregarle un rol al
sector publico, un rol prudente y racional, fnito de
su formacién tanto de economista como de cientista
politico. El segundo libro se denomind The Rise
and Decline ofNations donde desarrolla la idea de
que los grupos de interés pueden impedir el
desarrollo econémico. Estos dos temas atraviesan
transversalmente los contenidos del libro que aqui
se resefia, y desde este punto de vista el libro
conforma un interesante conjunto de trabajos para
aproximarse a este tema.

En efecto, el libro retine diez articulos de destacados
economistas ligados a escuelas de la Accion
Colectiva, de las Instituciones o de los Costos de
Transaccion. En el primer articulo, “Big Bills on the
Sidewalk: Why Some Nations are Rich and Other
Poor”, escrito por el propio Olson, la tesis central es
que el principal problema de los paises en desarrollo
es el de la mala gobemabilidad. El autor distingue
tres fuentes de este problema. Unaes lo que denomina
graliiituos taking, es decir, politicas que se encargan
de expropiar el esfuerzo de los ciudadanos, sin costos
aparentes para el gobierno. Una segunda es que en
los paises en desarrollo existen muchos “mercados
perdidos”, porque para su existencia se requiere del
concurso de un tercero. Tipicamente, se trata de un
rol fundamental del gobierno en los mercados
financieros donde un contrato ata transacciones en
dos puntos distintos del tiempo, lo que requiere de
un tercero, el Estado, que pueda garantizar el

cumplimiento del contrato. Sin la presencia de este
tercero imparcial, los mercados de capitales no
existirfan. Finalmente, el tercer elemento es el mal
uso de la teoria econdmica mas simple. Malas
politicas econémicas, si fueran corregidas podrian
generar un impulso de crecimiento fundamental para
paises pobres. El mensaje esperanzador de este
capitulo es que los paises pobres pueden crecer
haciendo las cosas mas bésicas que mejoran la
gobemabilidad de sus paises, antes que preocuparse
de temas mucho mas complejos como el capital
humano o la investigacion y el desarrollo, por ejemplo.

El siguiente capitulo es de Joel Mokyr, de la
Universidad de Northwestern. La tesis central de
Mokyr es que las tecnologias superiores no son
necesariamente adoptadas. Més aln, “una decidida
resistencia a la adopcion de nuevas tecnologias es
un fenémeno histérico ampliamente difundido”.
El autor provee ejemplos de ello en el Reino Unido,
Alemania, China e India. Esto puede ser fruto de
comportamientos maximizadores de grupos
organizados, tipicamente gremios o sindicatos.
Como contraejemplo, el autor cita el caso de
Alemaniay Suecia, donde los sindicatos tienen una
caracteristica particular: tienen intereses agregados,
encompassing interests. El punto final de Mokyr
es que el crecimiento tiene que ver con el poder de
presion de los grupos mas perjudicados por el
progreso tecnoldgico.

El tercer capitulo “Economic Institutions and
Development; A View from the Bottom” es de Oliver
Wi illiamson, profesor de la Universidad de Berkeley
y autor del famoso libro The Economic Institutions
ofCapitalism. Williamson desarrolla un enfoque de
“costos de transaccidon” y parte desde lo que él
denomina “el fondo”, el andlisis de la firma, pero de
una forma ciertamente novedosa: mas que una
“funcion de produccion”, una firma es una estructura
de gobemabilidad. El punto es que la organizacién
jerarquica de una firma obedece a una falla de
mercado, punto sefialado afios antes por Ronald
Coase. Asi, la produccién puede organizarse por la
via del mercado o de una organizacion jerarquica, la
firma. Esta organizacion jerarquica tiene problemas
que son conocidos y que se engloban en el problema
del agente y el principal. El principal en una firma
grande son los accionistas que enfrentan a veces
problemas de “accion colectiva”, lo que permite a
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los agentes maximizar cosas distintas que el bienestar
del principal. Williamson argumenta que lo mismo
ocurre en los gobiernos democraticos: el principal
son los electores y en su caso los problemas de accién
colectiva son mayores que en el caso de grandes
corporaciones. Esto puede inducir en algunos
gobiernos méas acciones expropiatorias para lograr
sus fmes que acciones que promuevan la creatividad.
Williamson argumenta que lo importante es
considerar mercados y gobiernos como estructuras
de gobernabilidad imperfectas y que esta idea debe
guiar el disefio de instituciones, por ejemplo, la
Constitucidn.

En el cuarto trabajo, “Dictatorship. Democracy and
Development”, Mancur Olson desarrolla los
argumentos de cuan agregados son los intereses de
los gobernantes. El punto de partida es que aun un
autoécrata que pone impuestos a discrecion, tiene
interés en no llegar a tasas plenamente expropiatorias
porque entonces lo haria sobre la base de una
economia pequefia e ineficiente. Existe entonces una
racionalidad en cuén fuerte es la tributacién en una
autocracia. Este razonamiento tiene antecedentes en
los trabajos de inconsistencia dinamica en la teoria
del impuesto al capital en juegos repetidos.' Desde
este punto de vista, un problema emerge en las
autocracias cuando existen dudas sobre cuénto
tiempo se mantendran en el poder, o sobre cuan
repetitivo es el juego. En dicho caso, la racionalidad
del autdécrata cambia y puede optar por tasas de
impuesto expropiatorias. Lo interesante es que un
régimen de mayorias como una democracia tiene
mayores intereses agregados que una autocracia, ya
que una menor tasa de impuesto extiende el tamafio
del mercado de quienes pertenecen a la mayoria. Sin
embargo, muchas politicas econdmicas en democracia
son sesgadas por grupos de interés que no tienen
intereses agregados, sino estrechos. Asi, en paises
donde existe una densa gama de grupos con intereses
estrechos, su crecimiento es menor. Pero mas
interesante adn, Olson plantea que la densidad de
grupos de interés crece con los periodos de
estabilidad, porque la inestabilidad diluye los
beneficios de los grupos de presion.

El quinto capitulo de este libro “Overstrong Against
Thyself: War, the State and Growth in Europe on the
Eve of the Industrial Revolution” pertenece a
Bradford De Long, el conocido historiador econémico
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de la Universidad de Berkeley, quien ademas trabajo
en el Council of Economic Advisors durante la
administracion de Bill Clinton. En este trabajo se
estudian los incentivos de los gobernantes y su
interrelacion con los derechos de propiedad y los
contratos. En lo fundamental, laevidencia de De Long
ratifica la teoria de intereses agregados de autécratas
y democracias de Olson del capitulo cuatro. Asi por
ejemplo, se menciona que el sur de Italia era mas
productivo que el norte hacia el afio 1000, pero luego
de quinientos afios de absolutismo, el sur de Italia
retrocedid frente a sus vecinos del norte. Por su parte,
en Florencia, los ingresos de Lorenzo de Medicis
dependian tanto de como le fuera a su célebre banco
como a los ingresos del gobierno. En general, las
ciudades-estado con alta representatividad politica
de mercaderes o terratenientes tuvieron mejor
desempefio econémico que regimenes como los de
los Habsburgo o los Borbones, cuya ambicion
imperial y el alto gasto militar que la acompafiaba los
llevo a imponer una tributacion excesiva.

El capitulo seis, de Erik Moberg, se llama “The
Swedish M odel: A Comment on Olson's Analysis”.
Olson plantea que Suecia es un caso especial,
caracterizado por grupos de interés importantes y
al mismo tiempo alto crecimiento en los afios
cincuenta y sesenta. El punto de Olson es que un
gran sindicato y una gran agrupacion empresarial
dieron como resultado la aparicion de una estructura
de gobernabilidad con intereses muy amplios y
socialmente prudente. La respuesta de Moberg se
asocia con la forma como opera el sistema politico y
en particular su Constitucion. Suecia cuenta con un
régimen parlamentario donde la suerte del gobierno
esta atada con la de los partidos que lo sostienen.
Como larepresentacién es proporcional, al candidato
le importa como le va a su partido y qué posicién
logra tener en la lista del partido. Asi, la suerte de los
politicos esta ligada a la suerte de los partidos, lo
que promueve la disciplina partidaria. Mas aln, en
Suecia la socialdemocracia tiene una relacién muy
estrecha con el principal sindicato. Asi, la disciplina
partidaria influyé en que dicho sindicato tuviera
una vision de intereses agregados.

Porejemplo en Sumiey Fisciter 1j 980} “"Dynamic jnconsistency.
Cooperation, <indthe Benemlenl Dissemhling Govcnmteni” en Journal
of Economic Dynamics and Control.
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El capitulo siete es de Edward Montgomery,
economista Jefe del Ministerio del Trabajo de
EE.UU. y se titula “Affirmative Action and
Reservations in the American and indian Labor
Markets: Are They Really That Bad?". En él se
plantea que el “individualismo metodolégico”
adolece de un problema, ya que el individuo vive
en sociedad y su socializacion es realizada por
grupos, comunidades u otros. Tales grupos transmiten
a sus miembros distintas culturas con distintas
actitudes hacia el trabajo, el ahorro y el ocio. En los
casos mencionados en el articulo, importa mas el
grupo que los individuos. Montgomery concluye que
una politica discriminatoria, dirigida a grupos
especificos, puede mejorar la eficiencia de la
economia si al mismo tiempo reduce la discriminacion.
Al contrario, el resultado sera una disminucion de la
eficiencia si la politica discriminatoria busca inducir
més discriminacion.

Sigue el trabajo de Rusell Hardin, de la Universidad
de Nueva York, llamado “Communities and
Development: Autarkic Social Groups and the
Economy”. Hardin plantea que a veces las
organizaciones surgen sin que nada aparente las
coordine, y que la gente racionalmente sigue
cualquier convencidn que emerja y que ayude a la
coordinacion; por ejemplo, manejar por el mismo
lado de la carretera. En algunos casos, el resultado
puede encontrarse lejos del 6ptimo global, pero
normalmente dicho resultado es mucho mejor que
la ausencia de coordinacion. Esto significa que las
diferencias entre tipos de organizacién pueden
obedecer a distintas condiciones iniciales, y no
necesariamente ser el resultado de profundas y
razonadas opciones. Puede incluso tratarse de la
consecuencia de eventos sin importancia o
accidentales como “la nariz de Cleopatra” segun
la imagen de Fernand Braudel, el importante
historiador de las civilizaciones.

Robert Cooter, de Berkeley, es el autor de “Law from
Order: Economic Development and the Jurisprudence

of Social Norms”. noveno trabajo de este libro, que
plantea que la ley se escribe basdndose en normas
sociales preexistentes en esquemas cercanos al
jaissez-faire. La pregunta del autor es si en dicho
esquema es posible que aparezcan normas sociales
deseables. Usando teoria de juegos, Cooter encuentra
que, en principio, la respuesta es si, si se supone que
preexiste una situacion de baja concentraciéon de
poder. Cooter encuentra que emergen normas sociales
Gtiles cuando hay homogeneidad de sefiales entre los
jugadores y una cierta coherencia social. En casos
mas generales, las normas sociales Utiles deben ser
incorporadas exdgenamente. Sin embargo, Cooter
sefiala 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 Nature of Institutional
Impediments to Economic Development". Bardhan,
examinando el caso de India, parte de la base de
que, en casos importantes, los problemas de accion
colectiva pueden no garantizar que todos los
mercados existan en forma espontanea o que
desaparezcan instituciones disfuncionales con el
crecimiento econémico, de manera que no es
evidente que los mejores resultados sociales
aparezcan naturalmente. Asi, Bardhan sugiere
complejizar el andlisis del Estado, alejarse de los
extremos de que se trata de un depredador del resto
de la sociedad o un instrumento de dominacién de
una clase sobre otra.

En resumen, aunque a veces se peca de tratar de
interpretar todo a la luz de las teorias de Olson, el
libro es interesante porque abre nuevas perspectivas
para el estudio del crecimiento y de las politicas
publicas que deben promoverlo. Particularmente
iluminadores son los trabajos de Williamson, Olson
y Bardhan. Se trata entonces de un libro util para
complementar una agenda pro crecimiento que vaya
mas alla de una simple enumeraciéon de “lomos de
toro" administrativos.
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REVISION DE PUBLICACIONES

DICIEMBRE 2002

Esta seccidn de la Revista tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones publicadas
sobre diversos tdpicos de la economia chilena. La presentacidn se divide en dos partes: una primera
seccion de listado de titulos de investigaciones y una segunda seccion de titulos y resimenes de
publicaciones. Las publicaciones estan agrupadas por area tematica, considerando la clasificacion
de publicaciones del Journal ofEconomic Literature (JEL), y por orden alfabético de los autores.

CATASTRO DE PUBLICACIONES RECIENTES

Los resumenes de los articulos indicados con (*) se presentan en la siguiente seccion.

Codigo JEL: E/ MACROECONOMIA YECONOMIA MONETARIA
* Fontaine, J. A. (2002). “Consecuencias de laNominalizacion de la Politica Monetaria.” Cuadernos
de Economia 39(117): 253-75.

* Johnson, C. (2002). “Inflation Uncertainty in Chile: Asymmetries and the News Impact Curve.”
Revista de Analisis Economico 17( 1): 3-20.
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* Harrison, G., T. Rutherford y D. Tarr (2002). “Trade Policy Options for Chile: The Importance of
Market Access.” World Bank Economic Review 16( 1): 49-79.

*Hernandez, L., P. Mellado y R. Valdés (2002). “Determinants and Contagion in Private Capital Flows:
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SchifF, M. (2002). “Chile’s Trade and Regional Integration Policy: An Assessment.” The World
Economy 25(7): 973-90.
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* Parisi, F., L. Neil y C. Soto (2002). “Evidence ofa Leadership Role in the Chilean Stock Exchanges.”
Journal of Multinational Financial Management 12(3): 191-205.
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Revista de Analisis Econémico 17(1): 71-101.
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the 1990s.” World Development 20{?>): 1445-60.
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Cuadernos de Economia 39(117): 157-74.
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* Bjomlund, H.y J. McKay (2002). “Aspects ofwater markets for developing countries: experiences
from Australia, Chile, and the US.” Environment andDevelopment Economics 7(4): 769-95.

* Bustos, A. y A. Galetovic (2002). “Regulaciéon por Empresa Eficiente: ;Quién es Realmente Usted?”
Estudios PUblicos 86:145-82.

Figueroa, E., E. Calfucura y J. Nufiez (2002). “Green National Accounting: The Case of Chile’s
Mining SecXor.” Environment and Development Economics 7(2): 215-39.

Fischer, R., R. Gutiérrez y P. Serra (2002). “The Eflfects of Privatization on Firms and on Social Welfare.”
Serie Economia N°I131. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, julio.

* Jack, W. (2002). “Public Intervention in Health Insurance Markets: Theory and Four Examples
from Latin America.” WorldBank Research Observer 17(1): 67-88.

* Mesa-Lago, C. (2002). “Myth and Reality of Pensidn Reform: The Latin American Evidence.”
World Development 30(8): 1309-21.
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* Mizala, A., P. Romaguera y D. Parren (2002). “The Technical Efficiency of Schools in Chile.”
Applied Economics 34(12): 1533-52.

* Montero, J. P.,J. M. Sanchez, y R. Katz (2002). “ A Market-Based Environmental Policy Experiment
in Chile.” .Joiirrtfl/ ofLaw and Economics 45(1): 267-87.

* Mulligan, C. y R. Gil (2002). “Social Spending and Democracy: Some Evidence from South
America.” Estudios de Economia 29( 1): 5-33.

* Pefia, J. (2002). “Debates sobre Cuotas Individuales Transferibles: ¢“Privatizando” el Mar?
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* Quiroga, M.A. (2002). “Agglomeration Economies: Influence on the Distribution of Foreign
Investment in Chile.” Estudios de Economia 29( 1): 139-63.

* Sanhueza, R. y J. Ruiz-Tagle (2002). “Choosing Health Insurance in a Dual Health Care System:
The Chilean Cdisc." Journal ofApplied Economics 5(1): 157-84.

* Sapelli, C. y A. Torche (2002). “Subsidios al Alumno o a la Escuela: Efectos sobre la Eleccion de
Colegios.” Cuadernos de Economia 39(117): 175-202.

RESUMENES DEARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

Co6digo JEL: E/ MACROECONOMIA YECONOMIA MONETARIA

Fontaine, J. A. (2002). “Consecuencias de la Nominalizacion de la Politica Monetaria.” Cuadernos
de Economia 39( 117): 253-75.

A contar de agosto de 2001, el Banco Central de Chile introdujo la modificacién de procedimientos
de politica monetaria mas importante desde 1985. Ese cambio se conoce como la "nominalizacién
de la politica monetaria”.

Anteriormente el objetivo intennedio de la politica monetaria —la tasa interbancaria de corto plazo—
era ajustado mensualmente de manera de mantenerla estable en relaciéon a la variacién de la Unidad de
Fomento (UF). La UF es una unidad de cuenta que varia segin la inflacién del IPC, ampliamente
utilizada en Chile para los contratos financieros a mas de 90 dias de plazo. La tasa que rinden los
documentos denominados en UF es generalmente considerada una tasa real de interés y, por tanto, la
politica monetaria chilena puede decirse que era Gnica en el mundo en cuanto a utilizar como objetivo
intermedio una tasa real de interés. Siguiendo estdndares internacionales, el nuevo procedimiento
define el objetivo intermedio de tasa de interés interbancaria directamente en ténninos nominales.
La nominalizacion de la politica monetaria crea inicialmente importantes perturbaciones en el
mercado financiero y resta efectividad a la comunicacién entre la autoridad monetaria y el mercado,
atributo esencial de una buena politica monetaria. Estos efectos provienen de lo arraigado que esta
en Chile el uso de la UF como unidad de cuenta de valores reales. Es probable que ellos disminuyan
paulatinamente a medida que los individuos pasen a concebir los valores reales en términos del
nivel de precios esperado. Pero esa mutacién tomara tiempo e involucrard costos. No esta en absoluto
claro que los beneficios de largo plazo atribuidos a la nominalizacién del mercado financiero —y el
correspondiente desplazamiento de la UF— justifiquen los costos de esa transicion.
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Johnson, C. (2002). “Inflation Uncertainty in Chile: Asymmetries and the News Impact Curve.”
Revista de Analisis Economico 17(1): 3-20.

This article presents a historical analysis of 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 of more general, asymmetric
models rejects this hypothesis (this result does not hold for the asymmetric Box-Cox model).
Furthermore, we found that high levels of uncertainty in intlation increase the level of inflation with
some lags and do no reject the positive correlation suggested by Cukierman and Metzler (1986). The
News Impact Curve refleets those asymmetries.

Morandé, F. (2002). “Nominalizaciéon de la Tasa de Politica Monetaria. Debate y Consecuencias.”
Cuadernos de Economia 39(117): 239-52.

Esta nota presenta los argumentos a favor y en contra de la transicion desde una politica monetaria
de tasa de interés indexada con la inflacion anterior a una tasa establecida en pesos (nominal),
que se estableci6 en agosto de 2001. Este debate al interior del Banco Central de Chile fue
largo, y a veces acalorado, e incluye el tema de la transicién. Pero, con el tiempo, se vio claramente
que una politica de tasa nominal era mas coherente con el nuevo marco de la politica de tasa
monetaria y cambiaria implementada en 1999. Se efectla también una evaluacién preliminar de
los efectos de esta decision.

Rosende, F. (2002). “La Nueva Sintesis Keynesiana: Analisis e Implicancias de Politica Monetaria.”
Cuadernos de Economia 39(117): 203-33.

Durante la ultima década se ha configurado un nuevo consenso entre los economistas, con
relacion a la forma en que debe administrarse la politica monetaria. De acuerdo con éste, la
politica monetaria debe apuntar al logro de ciertos objetivos de inflacion. Sin embargo, el
supuesto de que existiria algun grado de inflexibilidad de precios en el corto plazo haria
recomendable la utilizacion de esta politica para acomodar el impacto real de shocks agregados
imprevistos. Otro elemento esencial dentro de este consenso es la hipotesis de inestabilidad de
la demanda por dinero, lo que lleva enfocar el disefio de politica monetaria en el movimiento de
las tasas de interés de corto plazo. El propdsito de este articulo es realizar una revision critica de
este enfoque de "metas de inflacién". Con este propdsito, en la primera parte se revisan los
elementos centrales en los que éste se sustenta. En la segunda parte del articulo se procede a
evaluar criticamente tales elementos.

Schmidt-Hebbel, K. y M. Tapia (2002). “Inflation targeting in Chile.” North American Journal of
Economics 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 of other countries that have adopted IT during the 1990s? Has IT
contributed to monetary policy credibility in Chile? Does the monetary authority exhibit fear of
floating? Is the Central Bank’s monetary policy function consisten! with the goals of IT? The evidence
reported in this paper shows that credibility grew as inflation targets were attained, that there is little
“fear of floating,” and that monetary policy has evolved according to the strengthening of IT and
attainment of stationary inflation.
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Cédigo JEL: F/ECONOMIA INTERNACIONAL

Beghin, J., B. Bowland, D. Roland-Holst y D. Van Der Mensbrugghe (2002). “Trade Integration,
Environmental Degradation, and Public Health in Chile; Assessing the Linkages.” Environmen! and
Development 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 of 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 of similar magnitude and substantial. Emissions of
small particulates, S02, and N02, have the strongest impact on local mortality and morbidity. These
three pollutants appear to be complementary in economic 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 of
Market Access.” World Bank Economic 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 of its significant
trading partners. Taking Chile’s regional arrangements bilaterally, only its agreements with Northern
partners provide sufficient market access to overcome trade diversion costs. Due to preferentiai market
access, however, additive regionalism is likely to provide Chile with gains that are many multiples of
the static welfare gains from unilateral free trade. At least one partner country loses from each of 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.

Hernandez, L., P, Mellado y R. Valdés (2002). “Determinants and Contagion in Private Capital Flows:
Preliminary Evidence from the 1970s and 1990s.” Revista de Analisis Econédmico 17(1): 21-44.

This paper studies the determinants of private capital flows to developing countries during the last
two episodes of 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 of capital flow.

Codigo JEL: G/ ECONOMIA FINANCIERA

Parisi, F., L. Neil y C. Soto (2002). “Evidence ofa Leadership Role in the Chilean Stock Exchanges.”
Journal of Multinational Financial Management 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 of returns and volatility. These results indicate that prior empirical studies
showing that the New York Stock Exchange (NYSE) leads other exchanges is a result of 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 of speculators. Markets possessing
these factors wiil be the first to attract investors and wiil lead other exchanges. Although, the leadership
role of the SSE creates a predictable tlow of 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. Maturana (2002). “Estilos, Timing e Imitacién en los Fondos Mutuos Accionarios
Chilenos.” Revista de Analisis Econémico 17(1): 71-101.

This paper studies the apparent lack of valué creation by Chilean equity mutual funds, emphasizing
the role of their “investments styies” (obtained by combining multiple equity and fixed-income
benchmarks, using Sharpe’s (1992) technique) and their determinants. We also search for evidence
regarding imitation among mutual funds, of reaction to past returns, and of dynamic timing, using a
measure that combines those of 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 of the benchmark portfolio.

C6digo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

Alvarez, R., G. Crespi y J. Ramos (2002). “The Impact of Licences ofa “Later Sarter” LDC: Chile in
the 1990s.” WorldDevelopment 30{E): 1445-60.

The acquisition of technology through licenses is a potentially important means of accelerating
productivity growth, especially in “late starter” developing countries in the throes of “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 tind that expeditures on licensing showed exceptionally high rates
on the order of 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. Morandé (2002). “Crecimiento, Empleo e Impuestos al Trabajo: Chile 1998-
2001.” Cuadernos de Economia 39(117): 157-74.

Desde 1984 y hasta 1997, la economia chilena experimentd un crecimiento per capita promedio de
5,4 por ciento, lo que la ubica dentro de las economias exitosas del mundo de las Gltimas dos
décadas. Sin embargo, entre 1998 y 2001 esa tasa cay0 bruscamente a 1,2 por ciento por afio. Este
articulo analiza el rol de la acumulacién de factores y la eficiencia en su uso durante los Gltimos 20
afios en Chile para entender la evolucion del producto, en el contexto de un modelo de crecimiento
neoclasico simple. El analisis muestra que, a diferencia de lo ocurrido durante la crisis de comienzos
de los afios 80 y durante el proceso de recuperacion y fuerte crecimiento econémico que le sigui6
hasta 1998, en los que la eficiencia en el uso de factores fue el principal motor de la actividad
econdémica, durante los ultimos tres afios ftie la caida en el empleo el elemento mas importante detras
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de la declinacidn en el ritmo de crecimiento de la economia. Este articulo sugiere que esta caida en
el empleo se vincula a un encarecimiento del factor trabajo percibido por los agentes econémicos, lo
que podria ser el resultado tanto del debate en tomo a la reforma laboral como de los significativos
aumentos del salario minimo o, més en general, de un ambiente de mayor incertidumbre asociado a
factores politicos. En nuestro modelo, el incremento en el costo de contratacion 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 Analisis Econémico
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 evallate the leading
capacities of a group of series. The second step is to build leading indicators to summarize the
information content of those series that better anticipate economic activity. Finally, since there are
many ways to combine the leading series into a single indicator, a third step is to evalGate the extent
to which these indicators are able to properly signal turning points in economic activity.

Diaz, R., A. Pardo y P. Meller (2002). “Analisis Econdémico-Descriptivo de las Regiones Chilenas.”
Serie Economia N°133. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, agosto.

Este trabajo proporciona un anélisis econémico-descriptivo de las regiones de Chile, en términos de
Producto Interno Bruto Regionalizado, exportaciones y poblacion, para el periodo 1985-1999. Los
principales resultados observados son los siguientes:

a) Hay un notorio diferencial en el nivel del PIB per cépita de las regiones. El PIB per cépita de la
Il Region —la de mas alto PIB per capita— es 6 veces superior al de la IX Region —la de mas bajo
PIB per capita— (afio 1977).

b) Las regiones exhiben desiguales ritmos de crecimiento econémico. Para el periodo 1985-1997,
se observa un grupo de regiones dinamicas (regiones I, I, Ill, RM y X) que se caracterizan por altas
tasas de crecimiento, las que contrastan con las rezagadas (regiones V, VI, VIII y XIlI):

¢) Existe y ha existido una alta concentracion de la actividad econémica del pais. La Region
Metropolitana ha aumentado su participacién en el tiempo hasta lograr un 50,1% del PIB
Regionalizado (final siglo XX).

d) En general, la estructura econdmica sectorial de las regiones no ha presentado cambios
significativos en los Gltimos 40 afios (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 capita generaria un 2,8% de incremento econémico.

Engel, E., R. Fischer y A. Galetovic (2002). “Privatizing Roads; An “Oid” New Approach of
Infrastructure Provision.” Serie Economia N°132. Departamento de Ingenieria 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 finn 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 profitability 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 of 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
of 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.
impiying that incentive regulation has been successful. Another 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 of the privatization of the pensidn system, the health Insurance system and of
education through a voucher system. We fmd that the big benefit of the pensién 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 private health Insurance system has not been a big success due to the Information
asymmetries that plague health care, but have had the beneficial effect of showing the inefficiencies
of 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 of 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 of the traditional State financed institutions and to a large increase in
the coverage of higher education.

Hojman, D. (2002). “The Political Economy of Chile's Fast Economic Growth: An Olsonian
Interpretation.” Public Clioice 111(1-2): 155-78.

A conceptual framework inspired by Mancur Olson’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-making quality, institutions, cultural attitudes and
cultural change, fortinate 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, families' educational investment, economic
technocrats, female labour forcé participation, managerial perceptions of labour, and (other) oid
myth shattering. Some future trends are also predicted.

Co6digo JEL: E/ MACROECONOMIA YECONOMIA MONETARIA

Armijo, L.y P. Faucher (2002). “We Have a Consensus”: Explaining Political Support for Market
Refomis in Latin America.” Latin American Politics andSociety 44(2): 1-40.

By the 1990s, to the astonishment of many observers. most Latin American countries had reformed
their systems of national economic governance along market lines. Many analysts of this shift
have assumed that it circumvented normal political processes, presuming that such reforms could
not be popular. Explanations emphasizing economic crisis, external assistance, and politically
insulated executives illustrate this approach. Through a qualitative investigation of the reform
process in the region’s four most industrialized countries, Argentina, Brazil, Chile, and México,
this study argies, to the contrary, that reforming governments found or created both elite and inass

political support for their policies.

136



VOLUMEN 5. N“3 / Diciembre 2002

Bjorndal, T. (2002). “The Competitiveness ofthe Chilean Salmoén Aquaculture Industry.” Agiiacultiire
Economics and Management 6(1-2): 97-116.

Commercial salmén and trout farming has emerged as a major industry in Chile during the 1990s.
Salmén is not a native species to Chile, still excellent climatic conditions are provided thr farming.
Since 1992 Chile has been the second largest producer of farmed salmén and trout in the world after
Norway. This report reviews the development of the Chilean salmonid industry from its early stages
until today with respect to production patterns, legislation and main markets. A cost comparison
between Chilean and Norwegian farmed salmén is also provided. Finally, the International
competitiveness and future challenges of the Chilean salmonid farming industry are analysed.

Bjomlund, H. y J. McKay (2002). “Aspects of water markets for developing countries: experiences
from Australia, Chile, and the US.” Enviwnment and Development 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 of markets in developing countries.

Bustos, A.y A. Gaietovic (2002). “Regulacién por Empresa Eficiente: ;Quién es Realmente Usted?”
Estudios PuUblicos 86:145-82.

En este trabajo se analizan los fundamentos de la regulacion por “empresa eficiente” (utilizada en
Chile por casi dos décadas) y las formulas que se emplean para fijar los precios de sanitarias,
distribuidoras eléctricas y empresas dominantes de teléfonos. Se muestra que la regulacién por
empresa eficiente implica tarificar a costo medio de largo plazo, lo 6ptimo cuando la empresa se
debe autofmanciar; lo que no ocurre, sin embargo, con la regulaciéon por tasa de retomo y el price
cap, que son las alternativas méas conocidas a la regulacién por empresa eficiente. Por otro lado,
también se muestra que tanto en la regulacién por empresa eficiente como en la regulacion por price
cap el periodo tljo y exdgeno entre fijaciones de tarifas estimula la eficiencia productiva.

Jack, W. (2002). “Public Intervention in Health Insurance Markets: Theory and Four Examples from
Latin America.” World Bank Research Observer 17(1): 67-88.

This article examines rationales for public intervention in health Insurance markets from the
perspective of public economics. It draws on the literature of organizational design to examine
alternative public intervention strategies, including issues of contracting, purchaser provider splits,
and regulation of competition. Health Insurance reforms in four LatinAmerican countries are then
considered in light of the insights provided by the theoretical literature.

Mesa-Lago, C. (2002). “Myth and Reality of Pension Reform: The Latin American Evidence.” World
Development 30(8): 1309-21.

Starting in 1981 with Chile, to the end of 2000, 10 countries in Latin America implemented structural
pension 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 of the World Bank,
Nobel laureate Joseph Stiglitz, coauthored with Peter Orszag a provocative paper examining the
myths of 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 of structural pension reforms in that regién
with data collected from eight countries in the last seven to 20 years, confirming and expanding

several of Orszag and Stiglitz’s coclusions.

Mizala, A., P. Romagueray D. Parren (2002). “The Teciinical Efficiency of Schools in O xttr Applied
Economics 34(12): 1533-52.

This paper assesses the technical efficiency of schools in Chile, which is defined as the capacity of
schools to genérate the maximum output (academic achievement) given the quantity of 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
of the efficient production frontier of the schools analysed nonparametrically. Each of these techniques
has advantages and limitations, which are discussed in the paper; they lead, however, to the same
conclusions when a sample of 2000 schools is analysed. The results obtained provide interesting

points for educational policy discussion in Chile.

Montero, J. R, J. M. Sanchez, y R. Katz (2002). “ A Market-Based Environmental Policy Experiment
in Chile.” Journal ofLaw and Economics 45(1): 267-87.

We evalUlate the performance of an environmental market in a less developed country on the basis of the
experiences of 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 of this particular experience
indicates that market-based policies can provide important advantages over traditional command-and-
control policies even under limited institutional capabilities.

Mulligan, C.y R. Gil (2002). “Social Spending and Democracy: Some Evidence from South America.”
Estudios de Economia 29(1): 5-33.

Los programas de gasto social son politicamente importantes, por lo que es interesante saber la
manera en que los sistemas politicos afectan los montos gastados por el sector publico. La informacion
de corte transversal es de dificil interpretacion porque las naciones mas ricas tienden a tener
simultdneamente sistemas politicos distintos (tienden a ser mas democraticas) y presupuestos fiscales
méas generosos para programas sociales. Dado que América del Sur parece tener una asociacion mas
débil entre sus situaciones politicas y econdmicas, es posible mitigar la colinealidad al comparar
naciones de este continente entre si y con otras naciones en el mundo. Nuestros resultados muestran
que regimenes democraticos gastan lo mismo o menos en programas sociales que regimenes no
democraticos con caracteristicas econémicas y demograficas 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 composicion fije mas pronunciada en paises inicialmente no democraticos.

Pefia, J. (2002). “Debates sobre Cuotas Individuales Transferibles: ¢(“Privatizando” el Mar?
¢Subsidios? o (Muerte Anunciada de la Pesca Extractiva en Chile?” Estudios Publicos 86:183-222.
En este trabajo se sostiene que los sectores de pesca industrial y artesanal en Chile requieren consolidar
esquemas de administracién pesquera que tiendan a promover la racionalizacion de sus esfuerzos de
pesca, ajustandolos en general hacia recursos marinos menos abundantes. Se plantea que un sistema

basado en cuotas individuales transferibles (CIT) es la mejor opcién disponible, especialmente para
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el sector industrial, puesto que las asignaciones individuales favorecen la racionalizacion de los
esfuerzos de pesca mediante la coordinacion de soluciones colectivas, y la transferibilidad de las
cuotas promueve soluciones econémicamente eficientes al problema de capacidad de pesca excedente.
A su vez, se propone una asignacion inicial de CIT en base a la presencia historica, 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 periodo de validez razonablemente largo
(por ejemplo 15 o 20 afios). Se postula que esto favorece que a futuro sea politicamente factible
continuar perfeccionando este sistema de administracion pesquera. También se sugiere entregar a
Asociaciones de Pescadores Artesanales, que logren consolidar una representatividad local relevante,
facultades para decidir y administrar la distribucion y uso (entre sus miembros) de la cuota asignada
por la autoridad, incluyendo la posibilidad de transferir las asignaciones individuales. Por Gltimo, se
propone que los pescadores artesanales tengan la facultad legal de realizar transacciones con intereses
industriales, de manera que alguna proporcién 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 of Foreign Investment
in Chile.” Estudios de Economia 29(1): 139-63.

El objetivo de este trabajo es estudiar empiricamente la importancia de las economias de aglomeracion
en la eleccion de la Region en la cual el inversionista estd dispuesto a desarrollar su proyecto en
Chile. Para este proposito se utiliza un modelo de eleccién discreta, el modelo logit condicional
(MLC) planteado por McFadden (1974), y se reporta la aplicacion del test de IAl propuesto por
Hausman y McFalden (1984). Ademas, se propone la utilizacién de un modelo menos restrictivo que
el anterior. La principal ventaja de este Gltimo modelo, conocido como Modelo de Valor Extremo
Heterocedastico (MVEH), es que permite que las varianzas del componente aleatorio sean diferentes
entre alternativas. Los resultados encontrados sugieren que las economias de aglomeracion influyen
significativamente en la eleccion de la Regién en la cual la inversion se localizara. Estos resultados
son estables a diferentes especificaciones del modelo. Ademas, el supuesto de IAIl 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 Case” Journal ofApplied Economics 5(1): 157-84.

In Chile there is a public Insurance system where people contribute a fixed percentage of 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 of the decision 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 of 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 Alumno o a la Escuela: Efectos sobre la Eleccion de
Colegios.” Cuadernos de Economia 39(117): 175-202.

En este articulo se estudian los determinantes de la eleccién de colegio publico o particular
subvencionado en Chile. Los resultados empiricos confirman un efecto significativo del nivel de
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ingreso y de la educacion de los padres en la eleccién del colegio: mayor ingreso y mas escolaridad
de los padres incrementan la probabilidad de escoger un establecimiento privado subvencionado.
Sin embargo el hallazgo mas interesante se relaciona con la interaccién entre la subvencion escolar
que puede considerarse un subsidio al alumno y otros subsidios que aparecen asociados mas bien a
los establecimientos, por su falta de portabilidad. En efecto, al estudiar varios subsidios entregados
en los establecimientos educacionales y focalizados a los nifios de familias de bajos ingresos como
textos, Gtiles y materiales escolares y alimentos, se puede constatar que ellos terminan siendo
focalizados a los nifios de escuelas publicas més bien que a los estudiantes pobres. Por lo tanto, los
nifios en situacion de pobreza que optan por dejar el sistema educacional publico tienen una alta
probabilidad de perder dichos subsidios. Se constata que este mecanismo opera como un impuesto
implicito al desplazamiento de los nifios de una escuela a otra, reduciendo los incentivos que provee
el sistema de subvenciones. En este sentido, se espera que aquellos subsidios que por disefio se
orientan a la escuela en vez de al menor tengan este mismo efecto, interfiriendo en la operacién del
sistema de subvenciones. En segundo lugar, se estudia el comportamiento de los padres frente al
SIMCE en la eleccién de colegio para sus hijos. Algunos criticos 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 informacion precaria sobre el particular. Los resultados empiricos muestran un efecto

positivo y significativo del SIMCE en la eleccién de establecimientos educacionales.
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