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EFICIENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

(EXISTIERON MEJORAS?"

Juan Marcelo Ochoa C.”*

I. INTRODUCCION

Chile experiment6 una caida en la volatilidad de la
tasa de inflacién y del producto desde principios de
los noventa. Segun Cechetti, Flores-Lagunes y Krause
(2006), esta mejora del desempefio econdémico se
puede explicar tanto por una caida de los shocks que
enfrenta la economia como por un mejor manejo de la
politica monetaria. En este documento intento explorar
la contribucion de ambos factores al buen desempefio
econdmico en Chile en los ultimos quince afos a través
de tres medidas derivadas de la frontera de eficiencia
de la economia; la primera captura el desempeiio de la
economia utilizando la volatilidad de la inflacion y del
producto efectivamente observadas; la segunda captura
la magnitud de los shocks que enfrenta la economia,
medida como la distancia de la frontera de eficiencia
del origen, y la tercera captura la eficiencia de la
politica monetaria, calculada como la distancia de las
volatilidades observadas de la curva de la eficiencia.

Los resultados del documento muestran que la
disminucién de la volatilidad de la inflacion y del
producto se traducen en una mejora (caida) importante
en la medida de desempefio econdmico. En promedio,
la medida de desempefio disminuyd mas del 200%
entre los periodos 1992-2000 y 2001-2007. Esta
mejora del desempefio econdmico se explica, por un
lado, por la disminucion de los shocks que enfrenta la
economia (123%) y, por otro lado, por la eficiencia de
la politica monetaria (83%). Los resultados sugieren
que los shocks que enfrentd la economia chilena
disminuyeron de manera importante entre 1992 y 2006
(65%), llegando a su nivel mas bajo en 2001-2006.
Este fue un periodo de alta estabilidad, durante el cual
la politica monetaria fue eficiente, pues mantuvo la
economia muy cerca de la frontera de eficiencia. Por
ejemplo, entre los afios 1992 y 2001, la economia
estuvo alejada de la frontera de eficiencia, mientras

que el en periodo 2001-2007 se mantuvo en promedio
sobre la frontera. Es importante notar que este ultimo
periodo coincidié con la implementacion plena del
esquema de metas de inflacion iniciado en 1991, que
incluy6 la transicion desde un esquema de banda
cambiaria a la libre flotacion del tipo de cambio.'

Este trabajo sigue de cerca los articulos de Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (2006) y Mishkin y Schmidt-
Hebbel (2007). El primer articulo descompone la
disminuciéon de la volatilidad macroeconomica
en 24 paises entre 1983-1990 y 1991-1998 entre
caida del tamafio de los shocks que afectan a la
economia y mejoras en la eficiencia de la politica
monetaria. El articulo de Mishkin y Schmidt-Hebbel
(2007) descompone la disminucién de la volatilidad
macroeconomica en paises que adoptaron un esquema
de metas de inflacion antes y después del cambio
en la manera de conducir la politica monetaria.
Asimismo, exploran si las ganancias en eficiencia de
la politica monetaria fueron mayores en paises que
adoptaron un esquema de metas de inflacion o en
paises industrializados.

Este trabajo se distingue de los trabajos de Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (2006) y de Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007) en dos aspectos importan-
tes. Primero, la manera de calcular cada una de las
medidas de desempefio, shocks y eficiencia de la
politica monetaria se basa en un modelo estilizado de
la economia con coeficientes variables en el tiempo y
que acomoda estados de alta y baja volatilidad. Esto
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Desviacion Estandar de la Inflacion?
permite que los periodos de alta y baja

volatilidad de las innovaciones sean /
revelados por los datos y no de manera 6
ad hoc fijando periodos de alta y baja

volatilidad. Asimismo, existe evidencia 5 1
de que la profundizacion del esquema de a

metas de inflacion ha generado cambios
en la funcion de reaccion de la autoridad 3 -
monetaria, hecho que se traduciria en
cambios de los coeficientes del modelo
estilizado que describe la economia (por
ejemplo, Schmidt-Hebbel y Tapia, 2002;
Caputo y Liendo, 2005). Segundo, los 0
resultados permiten evaluar la caida de
volatilidad de la economia que acompa-
16 la profundizacion del esquema de me-
tas de inflacion en el periodo 1992-2007,
periodo que no es analizado en Cechetti,

1990

1991 A
1992 4
1993 ~
1994 -
1995 ~
1996 -
1997 A
1998 -
1999 A
2000 -
2001
2002 4
2003 4
2004
2005 4
2006 -

Fuente: Célculos del autor.
a. Desviacion estandar las desviaciones de la tasa de inflacion mensual anualizada con respecto a la meta
de de inflacion fijada por la autoridad monetaria utilizando una ventana de doce meses durante el periodo

1990:1-2007:10.
Flores-Lagunes y Krause (2006), y que
no es objeto de analisis en Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007). L
o y ) Desviacion Estandar del Imacec?
La siguiente seccion presenta y describe
cada una de las medidas de desempefio, 30
magnitud de los shocks y eficiencia de
la politica monetaria. La tercera seccion 25 4
presenta la estrategia de estimacion y los
resultados. La cuarta seccion concluye. 2.0 -
. 15 4
I1. CUANTIFICACION DE LA
EriciENcIA DE LA Politica 10 4
MONETARIA
0.5 4
1. Una Medida de Eficiencia
de la Politica Monetaria 0.0 T T T T T T T T
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Desde que se implement6 el esquema de EEEEEFEEE s NN NN

metas de inflacion en Chile, a principios
de la década de los noventa, se observo
una disminucion no solamente de la tasa
de inflacion sino también de la volatili-
dad de la inflacion y del producto. En los
graficos 1 y 2 se presentan la volatilidad de la tasa
de inflacion en torno a su meta y la volatilidad de la

Fuente: Célculos del autor.
a. Desviacion estandar de las desviaciones del [ndice Mensual de Actividad Econémica con respecto a su
tendencia obtenida a través de un filtro Hodrick-Prescott utilizando una ventana de doce meses durante el
periodo 1990:1-2007:10.

ultimos cinco afios, etapa que coincide con la imple-
mentacion de un esquema de metas de inflacion pleno.

brecha del producto. Es evidente que la volatilidad
de ambas variables ha decaido de manera importante,
hecho que Betancour, De Gregorio y Medina (2006)
llaman la “gran moderacion” en Chile. La caida de la
volatilidad de las variables se hace mas evidente en los

No obstante, el ailo 2007 se ha caracterizado por un
aumento de la volatilidad de ambas variables.

Existen dos posibles explicaciones a estos cambios
en el desempefio econdmico; una caida de los shocks
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Frontera de eficiencia entre volatilidad del producto

y la volatilidad de la inflacion

B . Volatilidad observada
[ )

Desemperio
macroeconomico

Volatilidad del producto

o Eficiencia dle la pol. monetaria

Shocks exdgenos

Frontera de eficiencia

la autoridad monetaria se acerca mas
a la politica optima, ceteris paribus,
la distancia AB caer4 trayendo consi-
go una disminucién de la volatilidad
macroeconoémica observada en la
economia.

En consecuencia, siguiendo a Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (20006), es
posible definir como una medida de
desempefio macroecondémico a la
distancia OB,

OB=D= \/var(w)2 +var(y)’ (1)

\ 4

Volatilidad de |a tasa de inflacion

Fuente: Construccion del autor.

que enfrenta la economia, y/o una mayor eficiencia
de la politica monetaria, como observan Cechetti,
Flores-Lagunes y Krausse (2006). Esto se puede
ver con mayor claridad en la frontera de eficiencia,
que representa la volatilidad del producto y de la
inflacién que una economia alcanzaria si la politica
monetaria fuese optima (grafico 3). El punto sobre
el cual se posicione la economia dependera de las
preferencias de la autoridad monetaria, mientras que
la posicion de la frontera de eficiencia dependera
de los shocks de oferta que enfrente la economia.
Mientras mayores sean los shocks, mayores seran las
volatilidades que podra alcanzar una politica 6ptima.
Esto implica que, ante shocks mas grandes, la curva
de eficiencia se alejara mas del origen.

Si la politica monetaria no es 6ptima, la volatilidad
experimentada por esta economia no se encontrara
sobre la frontera de eficiencia y podria encontrar-
se, por ejemplo, en un punto como B. Es posible
ver que la distancia entre el origen O y el punto
de desempefio observado por la economia B tiene
dos componentes; la distancia entre el origen y la
frontera de eficiencia (ﬁ), y la distancia entre la
frontera de eficiencia y el punto B, es decir, (E).
Por lo tanto, si los shocks que afectan a la economia
disminuyen y la frontera de eficiencia se desplaza
hacia el origen, ceteris paribus, la distancia 04
disminuira implicando una disminucién de la vo-
latilidad macroecondémica. De manera similar, si

donde var(m) y var(y) son la varianza
observada de la inflacion y la brecha del
producto, respectivamente.

Esta medida se puede explicar por la magnitud de los
shocks calculada como la distancia (OA),

O4=S= \/VCII’(TF*)Z + var(y*)2 R (2)

donde var(w*) y var(y®) son la varianza optima de
la inflacién y la brecha del producto. El segundo
componente que explica el desempefio es la distancia
entre el desempefio observado y la frontera de
eficiencia,

AB=E=D-S. (3)

Esta medida refleja la capacidad de la autoridad
monetaria de alcanzar un desempefio 6ptimo,
capturando la eficiencia de la autoridad monetaria.

El estudio de la evolucion de estas medidas de
desempefio a través del tiempo permite obtener
evidencia de la contribucién de la politica
monetaria y de la disminucion de los shocks a la
“gran moderacion” de Chile. Asimismo, la medida
de eficiencia E permite evaluar si la economia
se acerco o se alejo de la frontera de eficiencia
conforme se profundizé la implementacion
del esquema de metas de inflacion; es decir, si
existieron ganancias de eficiencia en la politica
monetaria los tltimos quince afos.
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2. Un Modelo de la Economia Chilena

Para estimar cuanto ha contribuido la politica
monetaria a la reduccion de la volatilidad de la
inflacion y del producto, es necesario definir una
representacion dinamica de la economia chilena
que sera insumo para la estimacion de la frontera
de eficiencia. Siguiendo a Grilli y Roubini (1996),
Kim (2001) y Scholl y Uhlig (2006), asumo que la
economia chilena se puede representar por el siguiente
sistema de ecuaciones,

Y » Yizi »
= Zq)zt T +Z®j,tit—j
~ i=1 ~ j=1
et t—i
Yiek 4)
q *
| e e,
k=1 Ly
6r—k

donde y, es la desviacion del producto con respecto de
su tendencia, 7, representa la tasa de inflacion, €, es
la tasa de variacion del tipo de cambio nominal, y la
tasa de interés real de corto plazo esta definida por i.
Asimismo, el sistema incluye la brecha del producto
(), la tasa de inflacién (7, ,) y la tasa de interés de
corto plazo (i) de Estados Unidos, asi como la tasa
de variacion del precio del petroleo (4,).2

El modelo (4) estda compuesto por una demanda
agregada, una curva de Phillips y una ecuacion para el
tipo de cambio. Adicionalmente, se incluyen variables
externas dado que la economia chilena es abierta. No
obstante, al ser una economia pequeiia, estas variables
se asumen exogenas por lo que cambios en la tasa
de interés bajo control de la autoridad monetaria u
otra variable interna no tiene efecto sobre ninguna
de estas variables.’

El modelo (4) tiene dos caracteristicas adicionales.
Primero, los parametros del modelo varian en el
tiempo siguiendo un proceso de camino aleatorio.
Engel y Watson (1987) sugieren que esta es una
buena representacion cuando existe evidencia de
cambios estructurales y los agentes actualizan sus
estimaciones solo cuando nueva informacion se hace
disponible. Por otro lado, la evidencia presentada en
Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), Céspedes, Ochoa

y Soto (2005), Aguirre y Schmidt-Hebbel (2005),
Caputo y Liendo (2005), Betancour, De Gregorio y
Medina (2006) y Céspedes y Soto (2007), entre otros,
sugieren que los mecanismos de transmision, i.e., la
manera en la que la economia reacciona a shocks,
ha presentado cambios importantes conforme se ha
profundizado la implementacion del esquema de
metas de inflacion.

Elmodelo (4) no presenta incertidumbre proveniente
solo de los parametros que varian en el tiempo,
adicionalmente supone que existe incertidumbre
acerca de la volatilidad de los shocks que afectan a la
economia. Asumo dos estados posibles S, = 0,1 con
probabilidades de transicion Pr(S, =01 S, , = 0) = p,,
y Pr(S,=1|S_,=1)= p,, (Hamilton, 1994). La
introduccion de innovaciones heterocedasticas permite
que no existan cambios solamente en los mecanismos
de transmision, sino también en la gravedad de los
shocks que enfrenta la economia. Asi como sugieren
Blanchard y Simon (2001), Stock y Watson (2002) o
Sims 'y Zha (2006) para Estados Unidos, es razonable
pensar que la economia chilena atraveso por periodos
de alta y baja volatilidad de shocks.

3. Construccion de la Frontera
de Eficiencia

Para la derivacion de la frontera de eficiencia, es
necesario encontrar la politica Optima de la autoridad
monetaria dada la economia a la que se ve enfrentada.
Como es comun en la literatura, supongo que la
autoridad monetaria escoge una senda de la tasa
de interés tal que minimice la desviacion de la tasa
de inflacion de la meta fijada por la autoridad y las
desviaciones del producto de su nivel de tendencia. La
funcion de pérdida de la autoridad monetaria se puede
formular como la siguiente funcién cuadratica:

L=E|SMr ~7) +(1-N0) |, )

T=t

2 El Apéndice presenta la definicion y la fuente de cada una de

las variables utilizadas en la estimacion de este modelo.

¥ Kim (2001) y Scholl y Uhlig (2006) consideran modelos
similares, pero para economias como Alemaniay Estados Unidos,
en las que es razonable suponer que todas las variables son
endogenas.



donde 7, es la meta de inflacion, la valoracion de
la autoridad monetaria a las desviaciones de la
tasa de inflacion esta dada por A, mientras (1 — \)
representa el peso que adquieren las desviaciones
del producto.

Para obtener la funciéon de reaccion de la autoridad
monetaria, reformulamos el sistema que describe la
economia (4) de manera mas compacta, como

Y, =AY  +Ci  +Bb+e,

donde el vector S?, contiene valores actuales y rezagos
de y,, m,, é, y rezagos de i, en tanto b, agrupa
todas las variables exdgenas no influenciadas por la
variable de control (i.e., la constante, y’, 7', i, y
o,)- Las matrices A, B, y C, contienen constantes y
los coeficientes de (4).

De manera similar, la funcién de pérdida de la
autoridad monetaria (5) se puede reformular de
manera mas compacta como

r
L :Et Z(Yt _at)/Kt(Yt _at) 5

t=1

donde a,_es un vector que contiene los valores
objetivos para el vector Y,, y K, es una matriz
simétrica, usualmente diagonal que contiene ceros
en la posicion de las variables rezagadas, y A o
1 — A en la posicion relevante a la desviacion de la
inflacion de su meta (7. —7.) o la volatilidad del
producto (y,)*.

Chow (1975) muestra que la solucion al problema,

T
minZ = E,|>(Y, ~a,)K,(Y, -a,)

t=1

sujeto a
Y, =AY  +Ci  +Bb +¢, (6)

da como resultado la siguiente regla para la variable
de control:

i, =GY, +g, @)

VOLUMEN 12 - N°1/ abril 2009

donde
Gt = _(C;Htct)il C;HtAt

g, =—(CHC,) 'C(Hb ~h) ®
Hz = Kr +(At+l +Ct+th+l)lHt+l (At+l +Ct+lGr+1)

h, =Ka, +(A,, +C,+1Gl+1)/(ht+1 -H, b, ).

Con este resultado, es posible calcular la volatilidad
optima de las variables en Y, a partir de la siguiente
ecuacion en diferencias:

Fl = Vt +(At +CIGI)]'-‘f71(At +Cth)' (9)

I1l. EsTimACION Y REsuLTADOS

La estimacion de la medida de desempefio econdmico
requiere simplemente del calculo de la varianza de
la inflaciéon y del producto observada (punto B en
el grafico 3). Para calcular las medidas de eficiencia
de la politica monetaria y la magnitud de los shocks,
es necesario construir la frontera de eficiencia de la
economia y determinar los valores de la volatilidad
de la inflacion y del producto que se pueden obtener
bajo una politica dptima (punto A).

Para el calculo de la frontera de eficiencia, dadas
ciertas estimaciones de los parametros del sistema que
describe la economia para cada periodo (6), se obtiene
la funcién de politica de la autoridad monetaria (7) y
seguidamente la volatilidad 6ptima de cada variable
utilizando (9) para diferentes valores de A €(0,1).
Con estos diferentes puntos podemos trazar toda
la frontera de eficiencia. La medida S =04 es la
minima distancia entre el origen y la frontera de
eficiencia estimada, y la medida de eficiencia de la
politica monetaria es la distancia entre este punto y
las volatilizadas observadas. (E = E).“

4

Cecchetti, Flores-Lagunes y Krause (2006) fijan un valor de
A = 0.8 para cada subperiodo y calculan la medida OA como la
distancia entre el punto de la frontera de eficiencia asociado a
A = 0.8y el origen. En contraste, la medida propuesta no depende
del valor de \. Por lo tanto, fijar un valor arbitrario cada periodo
daria como resultado un mayor valor para OA, y en muchos casos
un menor valor para AB. Es decir, un mayor rol de los shocks, y
una politica monetaria mas eficiente.
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En lo que sigue de esta seccion, se describen los
datos y la metodologia de estimacion del modelo con
coeficientes de variables que representan la economia
(4). Seguidamente, utilizando estas estimaciones,
discuto los resultados obtenidos del computo de las
medidas de desempefio, magnitud de los shocks y
eficiencia de la politica monetaria.

1. Datos y Metodologia de Estimacion

Para la estimacion del modelo estilizado (4) de
la economia chilena, utilizo informacion mensual
desde el primer mes de 1990 hasta octubre de 2007.
Los datos para Chile, asi como la informacion acerca
del precio del petroleo, provienen de la base de datos
del Banco Central de Chile. Los datos para Estados
Unidos provienen de la Reserva Federal de Estados
Unidos. La manera de calculo de cada variable del
modelo asi como su definicion se detallan en el
Apéndice.

Para la estimacion del modelo estilizado de la
economia chilena utilizo la metodologia desarrollada
en Kim y Nelson (1999), estableciendo los rezagos de
las variables internas iguales a p = 3 y los rezagos de las
variables externas iguales a ¢ = 1. Siguiendo la notacion
de estos autores, la representacion matricial del modelo
(4) se puede obtener agrupando los coeficientes del
modelo en el vector B, definido como

B=[c,®,60,6.%,0,% .7

it Dot Lt *°° q.t
B, = vecr(B,),

donde el operador vecr transforma la matriz B, en
un vector acumulando las filas transpuestas de esta
matriz. Bajo los supuestos del modelo, la dindmica
de los coeficientes del mismo esta representada por
el siguiente proceso estocastico:

B, =B, +v (10)

con v, ~N(1, Q), asi que es independiente de €,.

Asimismo, la matriz de varianza y covarianza X
r . . t
del término de error €, se describe por

0, =0, +(2-9)5, (11)

donde los dos estados posibles S, = 0,1 tienen proba-
bilidades de transicion Pr(S, =0]S, , =0)=p, ¥
Pr(S, =1|S, , =1)= p,, (Hamilton 1994).

Sidefinimos Y, =[y,,7,,¢,1'yY, =[y,,m, .i;,5,]',es

posible obtener la siguiente representacion matricial
del modelo (4):

Y, =X,B, +¢,
I AP A
con
Bt = Bf*l +vt (13)
Q =0, +(2 Q).

Utilizando (12), es posible estimar los parametros que
caracterizan el modelo utilizando el filtro de Kalman
propuesto en Harvey (1990) y la modificacion de
esta metodologia propuesta en Kim y Nelson (1999)
para modelos sujetos a cambios de régimen. Este
algoritmo consta de dos etapas, una de prediccion
y una de actualizacion. En la etapa de prediccion
obtenemos una estimacion de las variables de estado
con informacion disponible hasta 7—1.

B/) = E(B, |E, 0,8, = /.5, = i)= B (14)

tlt—1 t—1jr—1°

con un error cuadratico medio igual a

(Bt - Bt\t—l)(Bz - Bt\t—l)/
|E 0.8, =S =i 15)

t > =t—1

= Pt(i)l\r—l + Q

P(i’j) :§

tlr—1

y el error de prediccion de Y, condicional a la
informaciénen¢t—lyaS =jyS, =iesiguala,

i.j) — SR(-))
M2 = Yr _Xt B

tr—1

con un error cuadratico medio igual a

(i,7) =X P(i’j)Xt +Qi’

tr—1 t’ tle—1
donde = | representa el set de informacion disponible
hasta -1, B/} es la inferencia de B, utilizando

tlr—1 i
informacion hasta -1 dados S, =y S, =i, B, |
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Desempeio Macroeconémico, Magnitud de los Shocks,
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y Eficiencia de la Politica Monetaria

Finalmente, utilizando los resultados
anteriores podemos calcular la funcion

es la inferencia de B, utilizando informacion hasta
t-1dado S _ =i.

En la etapa de actualizacion, utilizo informacion del
error de prediccion de Y, para obtener un estimador
mas preciso de las variables de estado.

Bi\ir,j) = E(Bt | Et’St = jﬂSr—l = i)
B} BUX, LT
. (Bt _Bt\t )(Bt _Bt\r)l 16
Pt(‘;,.l) =K _ . ’ ( )
| ‘:‘t’St = ‘],St7| =1

= (I - Pt(\;!—jl)xt [ft\(ri:? ]7]Xr ,)Pr(\;—jl)
Para implementar el filtro de Kalman representado
por las ecuaciones (14) a (16), Kim y Nelson
(1999) sugieren disminuir el numero de inferencias
posteriores By P{;"’ de 2 x 2 a 2 x 1 utilizando la
siguiente aproximacion:

2

ZPI‘ (St = j’Sl—l =i | El )Bf\ifj)

Btf\t _ =l ——
Pr(S, =j |‘:‘t)
: Py)+(B], ~ B
ZPr(Sr = /.8 =1|E) B/ _BU"Y
P,- - pa ( e — e )
e~ =jl=
PI'(S, =J |‘—‘t)

de densidad de Y, como
i Desempeno (D) _ _ 2 2 .
Shocks (S) F(Yt ‘ :t—l) - ZZF(Yt |St - ]’St—l
1 Eficiencia () i=1 j=1
4 S, =178,
. —_ t sMr—1
4 = 13511)Pr[_ - s
=1 | —t-1
4 donde la densidad condicional
_ F(Y,|S,=/,S,_,=i,Z,,) se obtiene
a través de la descomposicion del error
de prediccion
T T T T T T T T T T T T T T T
o m < wn O ~ [ee] [ea) o Dy o~ m oy [Tg) O ~ . -
S & & & SIS 8 8 8 8 8 8 8 F(Y,|S,=jS8_,=iE.)
- & & - & & < - N N N N N & & [t S e e A
.o =12
_ ~12| £(i.9)
, =@m |4
Fuente: Calculos del autor.
1 ... . .
@i,j) > £(i.))=1,,0.))
eXp[_EUtm f/\/—l 77/|/—1 :

2. Cambios en la Eficiencia
de la Politica Monetaria

El grafico 4y el cuadro 1 presentan el promedio anual
de las medidas de desempefio macroeconémico (D),
asi como la medida de la magnitud de los shocks (S)
y la medida de eficiencia de la politica monetaria
(E) introducidas en la seccion II. Asimismo, los
graficos 5 y 6 presentan la probabilidad de los
periodos de baja y alta volatilidad entre los afios
1992 y 2007.

Como primer resultado, se observa que la medida
de desempeiio macroecondémico tiene una tendencia
descendente entre 1992 y 2007, es decir, se observa
una caida de la volatilidad de la inflacion y del
producto que se traduce en una mejora del desempeiio
economico. En particular, si comparamos 1992 con
los afios 2001-2005, se evidencia una caida promedio
de 80% de esta medida. Sin embargo, el afio 1999 ha
sido particular ya que ha sido el unico de la muestra
en el que se observa un aumento importante de esta
medida con respecto a 1992 (38.6% superior).

Por otro lado, la medida que explica la magnitud de
los shocks que experiment6 la economia chilena (S)
tiene una tendencia descendente entre 1992 y 2007,
llegando a su punto mas bajo el afio 2001 y mante-
niéndose casi constante hasta el aino 2006. Seglin
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esta medida, la magnitud de los shocks

disminuy6 en aproximadamente un 60% 1.0 >
entre los periodos 1992-1999 y 2000-

2007. Esta transicion a un periodo de 0.8 -

mayor estabilidad se observa también en

la probabilidad estimada de periodos de 06 4

baja y alta volatilidad presentadas en los
graficos 5 y 6. Los resultados muestran
que el afio 2000 la economia chilena
observo una transicion desde un periodo
de alta volatilidad a un periodo de baja
volatilidad. No obstante, tanto la medida
S como la probabilidad de un estado de 0.0 L A
alta volatilidad aumentaron para el afio NERNSINRN NN SN RSN N AN

0.4 ~

0.2

SEERNIINN S
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nitud de los shocks en este periodo.

Al momento de evaluar la medida de Zu,i?[t;f%lrug‘js del autor

eficiencia de la politica monetaria, es

Medidas de Desempeiio, Eficiencia y Shocks
(promedios anuales y variaciones con respecto al afio 1992)
D/Dsz_1 5/592_1 E/Egz_1

Ao D, S, E, (%) (%) (%)
1992 2.81 1.90 0.91 . .
1993 2.30 1.51 0.79 -18.1 -20.5 -13.2
1994 2.09 1.86 0.23 -25.7 -2.1 -74.7
1995 1.91 1.92 -0.01 -32.0 1.4 -101.4
1996 0.86 1.52 -0.66 -69.4 -20.0 -172.3
1997 1.35 1.67 -0.32 =519 -12.0 -135.0
1998 1.81 1.51 0.30 -35.4 -20.2 -66.9
1999 3.89 1.08 2.81 -38.6 43.0 208.5
2000 1.48 0.69 0.79 -47.4 -63.9 -13:2
2001 0.55 0.63 -0.08 -80.4 -66.5 -109.2
2002 0.74 0.63 0.1 -66.8 -87.6 -87.6
2003 0.42 0.63 -0.21 -85.1 -66.8 -123.1
2004 0.69 0.65 0.03 -75.6 -65.5 -96.6
2005 0.39 0.65 -0.27 -82.2 -65.6 -129.1
2006 0.92 0.67 0.25 -67.3 -64.7 -72.7
2007 1.04 0.97 0.06 -63.1 -48.7 -93.0
1992-2000 2.05 1.51 0.53
2001-2007 0.67 0.69 -0.02

Fuente: Célculos del autor..
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shocks golpeando la economia, la
autoridad monetaria la pudo mantener
en promedio por sobre la frontera de
eficiencia. Resalta el hecho de que este
periodo coincida con el periodo de
implementacion plena del esquema de
metas de inflacion.
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APENDICE
Definicion y fuente de las variables
Variable Definicion
Y, Brecha del producto calculada como la desviacién del IMACEC de
su tendencia obtenida con el filtro Hodrick-Prescott
u Variacion mensual del IPC-X1 ajustado por cambios estacionales
é Variacion mensual del tipo de cambio nominal
A Tasa de interés de colocaciones en U.F. entre 30 y 90 dias
A Brecha del producto calculada como la desviacion de la produccion
industrial de Estados Unidos de su tendencia obtenida con el filtro
Hodrick-Prescott
7* Variacion mensual del IPC ajustado por cambios estacionales

Tasa de interés nominal a 90 dias de instrumentos del Tesoro de
Estados Unidos

Variacion del precio del petrdleo

Reserva Federal de Estados Unidos
Reserva Federal de Estados Unidos

Banco Central de Chile



