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I. INTRODUCCION

Los efectos de la politica monetaria sobre la
economia, y los canales por los que estos transitan,
congtituyen unadiscusién delargadata, y enlacual
no se ha alcanzado un consenso claro. Diversas
explicaciones, desde lo particular a lo general,
complementariasy contradictorias, se han dado para
explicar la forma en que las decisiones de politica
monetaria se transmiten alos precios (Taylor 1979;
Ball, Mankiw y Romer 1988) y al sector real de
economia, asi como sobre laintensidad, efectividad
y eficienciadetal transmision.

Una condicién 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 macroeconémica 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 gjuste (Mankiw, 1985) o
simplemente rigideces de precios en mercados clave
(Taylor 1979), las acciones delaautoridad monetaria
pueden tener efectosreales 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 quelaconsecucion detal
objetivo, y la oportunidad exacta de la misma, sea
acompafada de una orientacion a la suavizacién
del ciclo econémico, sobre todo cuando el objetivo
de precios yaes tareacumplida.®

En tal sentido, lo interesante es analizar si la
politica monetaria es capaz de afectar al sector
real. Ello implica unamedicion en alo menos dos
dimensiones. Primero, la magnitud del impacto en
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términos absolutos, 10 que aqui Ilamaremos la
“efectividad” de la politica monetaria, y que se
refiere ala existencia de unaelasticidad distintade
cero del producto frente amovimientos de politica.
Segundo, la magnitud relativa de esa efectividad
frente a impacto de la politica sobrelos precios (la
“razon de sacrificio”; esto es, la reduccién del
producto asociada a una reduccion de la inflacion
tras un shock dado de politica monetaria), que se
asociadirectamente alas disyuntivas de politicaque
enfrenta una autoridad cuyas preferenciasincluyen
objetivos simultaneos de producto e inflacién.®
Ademas, se debe considerar que ambas variables
(producto einflacion), asi como los efectos que sobre
ellasejercelapoliticamonetaria, pueden relacionarse
entre si —como sugiere la mayor parte de los
mecani smos de transmision monetaria—y afectar €l
impacto final de unadeterminadaaccidn de politica
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! dnerbargo, quelapoliticamonetariatengael potencial deafectar
variablesrealesnoimplica que sea bueno (desde un punto devista de
bienestar) que lo haga, como se puede comprobar en lasdistintas
prescripcionesdepoliticaque sederivan delosmode osdeofertaagregada.
Ver, por gjemplo, Rosende (2002) paraunacriticaala politicamonetaria
activa bajo metasdeinflacion.

? Coincidenteconloanterior, estearticulono abordadirectamentela
optimalidad deconducir una politica monetariaactiva, Snoque, tomando
ello como una préctica en Chiley en e mundo, analizaloscanalespor
los cuales podria afectar ala economia, con especial interésensu
impactoreal.

® Paraunamismafuncién de utilidad con desviaci onesde producto
einflacién como argumentos, la autoridad prefeririaquelaeconomia
tuviese distintasrazonesde sacrificio en distintosmomentos del ciclo.
Conaltainflacion, una“ baja” razon desacrificio permitiria seguir

unapoliticacontractivacapazdereducir lainflacién snungranimpacto
enel producto. Enun contexto recesivo, laautoridad monetariagustaria
deuna economia conuna*“ alta” razon desacrificio, en quelauna
politica monetaria expansiva lograse un altoimpacto sobre producto
sinun gran aumento deinflacion.
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Dadodlo, resultaclavetener claridad sobrelosefectos
potenciaes de dicha politica sobre la economia, la
forma en que estos se producen y las magnitudes e
interval os de tiempo involucrados. Mas aun, se hace
necesariaunavision dindmicay en constanterevision,
quedigtingalaformaen queloscambiosestructurales
gue pueda experimentar la economia —incluyendo
cambiostecnol 6gicos, ingtitucionaes, y en el propio
esquema de politica— impactarén la transmisién
monetaria. Reconocer quelaformaen quesetransmite
lapoliticamonetariaalaeconomiano esunafuncién
estable en el tiempo implicados cosas. Primero, que
laconduccion delapoliticamonetariano estrivial y
gue —si se pretende redlizar una conduccion activa
delamisma— no puederealizarse como un gercicio
mecanico. Segundo, y dado lo anterior, que €l éxito
de tal conduccion depende de manera crucia de la
capacidad de la autoridad para distinguir los
cambios que se producen en |os pardmetros
asociados alatransmision.

Un punto a notar es que parte importante de los
mecanismos detransmision dependedeimperfecciones
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
gue constituye el punto de partidade précticamente
todos los mecanismos descritos en este trabgo),

hasta las asimetrias de informacion entre agentes
econdmicos, que juegan un papel central en el

[lamado canal del crédito. En una economia sin
rigideces, con informacion perfecta y mercados
financieros completos, lapoliticamonetariano tendria
otro rol que determinar la tasa de inflacion— y no
tendria sentido, desde un punto de vistade bienestar,
alterar laestructurade laeconomiaparaaumentar la
capacidad de impacto de la politica monetaria.

En ese sentido, mayor efectividad de la politica
monetariano serdnecesariamente algo deseable. Ello
aungue, dadalaestructuradelaeconomiay e grado
de efectividad asociado, la politica sea conducida
de manera 6ptima. Si, por gjemplo, la politica
monetaria es efectiva en cuanto a suavizar €l gjuste
de unaeconomiacon restricciones de crédito frente
aun shock de demanda adverso, ello constituye una
solucién de segundo mejor, toda vez que el primer
mejor seria que el mercado financiero fuese més
completoy quelaeconomiase gjustase por si misma.
Lapérdidade efectividad delapoliticapuede ser un

resultado deseable, si ello es el resultado de
fendbmenos como mayor desarrollo financiero,
mejores sistemas de informacion o estructuras de
preciosy contratos masflexibles.

El presente trabajo comienza con unarevision dela
literatura existente sobre transmisién monetaria, con
especial atencidn en la evidencia disponible para
Chile. Esta no pretende ser exhaustiva, sino ilustrar
los principal es elementos involucrados en cada uno
delos canales mencionados por laliteratura. Después
el articulo contribuye a la evidencia para Chile
abordando dos temas que no han recibido la debida
atencion en estudios previos, como i) laevolucion
del impacto delapoliticamonetariasobre el producto
y lainflacién alo largo de la Ultima década, y ii) la
descomposicién de este impacto a escala sectorial.
Laseccion |l redizaunabreverevision criticade cada
uno de los mecanismos de transmision desde una
perspectiva analitica. La seccion |1l presenta la
evidencia sobre los mismos disponibles parael caso
chileno. Las siguientes secciones presentan nueva
evidenciaempirica. Laseccion |V utilizaun modelo
uniecuacional paraestudiar laevoluciontemporal en
la efectividad de la politica monetaria, y la posible
existencia de un cambio de régimen a fines de la
década pasada. En laseccion V se estiman modelos
VAR —similares alos usados en estudios previos—
para evaluar la evolucion temporal de las funciones
deimpulso-respuesta. También secomparad impacto
de la politica monetaria sobre distintos sectores
productivos, paralo cua se incorporaen el modelo
VAR tradiciona variables de produccion y salarios
sectoriales. Laseccion VI concluyey planteafuturas
areas deinvestigacion.

II. LOS MECANISMOS DE TRANSMISION:
ASPECTOS TEORICOS

Laabundante literatura sobre el temahareconocido,
alo menos, cinco grandes canales de transmision.
Cabe decir que varios de estos canales no son
mecani smosindependientes, Sino mas bien procesos
simultdneos y —en ocasiones— complementarios.

Laprincipa faenciadentro deestaliteratura, aescala
tedricay empirica, hasido laausenciade un esquema
analitico queintegre, de maneraconjuntay detallada,
los distintos mecanismos de transmision. Los cinco
cand es de transmision han sido analizados en forma
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separada, ya seacon model ostedricosque centran su
atencion en uno de ellos en particular, o bien en
estudios empiricos. No se hadesarrollado un modelo
deequilibrio genera que aborde de manerasmulténea
y detallada el comportamiento interrelacionado de
estos canal es. L os estudios empiricos “ agregados”
respecto del impacto de |astasas de interés sobre
el producto y la inflacién® son, en verdad, un
hibrido entre el canal de transmision més habitual
(tasa de interés de politica a tasas de interés de
mercado, a decisiones de consumo e inversion, a
actividad econdmicay ainflacion) y el efecto neto
de todos |os mecanismos, sin determinar cuél es
suimportanciarelativa

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

Este es el mecanismo mas convencional y €l que, a
mismo tiempo, se usa como el marco general para
representar el efecto conjunto de todos los canales.
Es el mecanismo que subyace alaintuicion publica
y aladiscusién tradicional sobre e rol quejuegala
politica monetaria en el contexto de las politicas
econdmicas. Este cana dice, simplemente, que el
Banco Central provoca, mediante variacionesen la
cantidad de dinero,” cambios en la tasa de interés
nominal que, dada algunarigidez en el mecanismo
de guste delaeconomia, setraducen en variaciones
delatasadeinterésreal con efectossobre el consumo
y la inversion (incluidos los inventarios) y, por
consiguiente, sobreel nivel deproductoy losprecios.
Laefectividad delapoliticamonetariadependerano
solo de su capacidad de afectar latasadeinterésred,
sino también de la sensibilidad del consumo y la
inversion frente a esta variable. La elasticidad de la
demandaagregadaalatasadeinterés—tanto absoluta
como relativa— moldeara la forma, velocidad e
intensidad del efecto delapoliticamonetariasobrela
economia. Adicionalmente, €l alza de la tasa de
interés no sélo provocard un efecto sustitucion que
desdentarilainversiony € consumo, sino también
efectosriquezagque dependeran delaposicion deudora
y acreedora de |os agentes de la economia.®

Este model o bésico, sin embargo, solo seriacompleto
si los Uini cos activos de laeconomiafuesen losbonos
y €l dinero, sin dar espacio explicito a activos
alternativos. Si se reconoce unaestructuramasrica
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delaeconomia, yano existe unaUnicatasadeinterés,
por lo que € efecto sobre consumo e inversion se
hace més difuso. La politica monetaria ser4d més
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 més largo plazo, relevantes
para las decisiones de inversion y de consumo de
bienes durables.

Un supuesto tradicional, derivado de unacondicion
dearbitraje, esconsiderar latasadelargo plazo como
un promedio ponderado de las tasas de corto plazo
esperadas (Kamin, Turner y Van Dack, 1998). La
propagaci 6n de las acciones de politicaalo largo de
laestructurade tasas depende de factorestalescomo
laestructuradelos mercadosfinancieros—Iloscuales
no existen de maneraexplicitaen e model o basico—
y € estado delasexpectativas. Ambosfactores pueden
identificarse, asi, como canales de transmisién en si
mismos, que interactlan con la efectividad del
mecanismo mésgeneral. Por gemplo, en un mercado
financiero poco desarrollado, el control, directo e
indirecto, de la autoridad monetaria sobre | as tasas
de los demas instrumentos puede ser muy fuerte,
facilitando asi la transmision de sus decisiones de
politica. EI movimiento de latasa de interés puede
también ser interpretado por €l mercado como una
sefial respecto de la conducta futura de la politica
monetaria, reaccionando las tasas de modo que
refleje esaperspectiva. Unabagjaen latasadeinterés,
por e emplo, puede interpretarse como un factor que
hardaumentar lainflacién en e futuro. Como seespera
gue ese aumento de la inflacidn sea contrarrestado
con una politica monetaria contractiva, las tasas de
largo plazo pueden terminar subiendo como reflgjo
del alzaesperadaen latasade politicafutura

Como se dijo, el modelo basico no considera la
intermediacion financiera, es decir, analiza una
economiasin bancos, enlaque deudoresy acreedores

* Como gran parte de la literatura de VAR, y los ejercicios empiricos

presentados en la seccion V.

® Através 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 posicion neta es cero. Ello no
implica que no exista un efecto riqueza en el agregado, si las funciones
de utilidad de los agentes individuales difieren.
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intercambian directamente los recursos. Asi, €l
resultado de un alza de la tasa de interés,
provocado por una contraccion monetaria, sera
dejar de lado solo aquellos proyectos deinversion
0 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 més
adelante.”

2. Canal de Activos

El canal de activos se basa en la existencia de un
conjunto de activos mas amplio quelavision simple
debonosy dinero adoptadaen el primer mecanismo
de transmision. Un caso particular es la vision
monetarista, resumida por Meltzer (1995), la que
establece quelaexcesivaatencion que seprestaala
tasa de interés obvia el potencial de la cantidad de
dinero paraafectar lariqueza.

De manera mas general, puede establecerse que la
politica monetaria no tiene impacto solo sobre las
tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de
precios de activos. Ello genera un efecto riqueza
adicional que, tipicamente, refuerzael efecto directo
sobre consumo, inversién y trabajo causado por €
movimiento delatasadeinterésde politica. Asi, un
cambio relativamente pequefio en la politica
monetaria puede tener un efecto importante sobrela
actividad através de un cambio significativo en el
valor de un activo con un ato porcentgje en el
portafolio de riqueza de | os agentes econdmicos.

Tipicamente, el precio de los activos deberia caer
como resultado de unacontraccion monetaria, tanto
por efecto sustitucion directo (gjemplo, un menor
retorno relativo de las tasas de interés) o por una

" Laevidencia empirica sobre este canal -en particular desde una

perspectiva agregada- es muy abundante, y no resulta concluyente respecto
alamagnitud del impacto, 0 a si 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), Bernanke y Mihov (1995), Christiano (1995) y Christiano,
Eichembaumy Evans (1996). Mojon y Peersman (2001) y Taylor (1995)
presentan evidencia para paises europeos, ademés de repasar la evidencia
ya existente. Bravo y Garcia (2002) hacen un buen resumen de estudios
VAR en distintos paises. Schmidt-Hebbel 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 operacion de los
restantescanaes: € precio de un determinado activo
se movera en mayor o menor medida dependiendo
de cudles sean |as expectativas respecto de susflujos
futuros, y de como estos se vean afectados por €
comportamiento de la politica monetaria esperada.
Laestructuradel mercado financiero y laamplitud
de opciones de inversién y crédito con que cuenten
los agentes determinaran cuénto caera su demanda
por un determinado activo, y cudl serdlaelasticidad
de su precio respecto a este movimiento.

Por ggempl o, el precio delas acciones debiese subir
ante una expansién monetaria, al hacerse estas
relativamente més atractivas que los instrumentos
deinversién en rentafija. De acuerdo con lateoria
delaqgdeTobin, e aumento en &l cuociente entre el
valor de mercado de una empresa y el costo de
reemplazo del capital recién descrito aumenta la
cantidad demandadadeinversion, a hacerserentable
paralasfirmasdestinar susrecursosaunaexpansion
de su capital. Adicionalmente, este cambio en el
precio de las acciones provoca un efecto riqueza
sobre firmas (al aumentar €l 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 intermediacién
financiera con informacion asimétrica— deberia
mejorar su acceso a crédito y sus posibilidades de
inversion. Para las familias, esta mayor riqueza
deberiatraducirse en un mayor consumo (Mishkin,
2001). Adicionalmente, el cambioen el valor delas
acciones debiera provocar un efecto liquidez sobre
lasfamilias: un aumento en el valor del componente
liquido del portafolio de las familias disminuye la
exposicion a riesgo de liquidez, por 1o que pueden
aumentar su demanda por activos no liquidos como
bienesraicesy durables.

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

Es claro que para que todos estos efectos tengan un
impactoreal, larespuestadelos preciosdedistintos
activosy bienesdebe diferir. Un aumento coman en
el precio detodos|os bienes sdlo cambiardlaescaa
nominal delaeconomia, y no provocaraun cambio
enlariquezareal delosagentes (lariquezanominal
creceraigual que el nivel general de precios).

Meltzer (1999), quien centra su atencion en la
importanciadel dinero relativo alaatencidn general
dadaalastasasdeinterés, ggemplificacon el caso de
Japbn, donde la incapacidad de utilizar la tasa de
interés como herramientade politicano implicaque
un movimiento de la cantidad de dinero por parte
del banco central no vayaatener efectosimportantes
sobre €l resto delaeconomia, al cambiar ladotacion
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 lariqueza percibidade los
agentesy efectos sobre el crédito.’

3. Tipo de Cambio

Estrictamente hablando, este canal es un caso
particular del canal deactivos, a ser e tipo decambio
el precio de un activo financiero en particular: el
dinero de otro pais. Sin embargo, por suimportancia
como precio relativo y su efecto directo sobre la
inflacién a través de los precios de los bienes
transables, cabe evaluarlo como un canal adicional.

Si e tipo de cambio no estafijo,” su comportamiento
deberia depender de la tasa de interés. El impacto
exacto de un cambio delatasade politicaesincierto,
pues dependerd—de nuevo— de qué ocurracon las
expectativas sobre lastasas deinterésy lainflacidn
internay externa. Sin embargo, con todo lo demés
constante, un aumento inesperado de la tasa de
interés interna debiera apreciar la moneda local.
Tasasdeinteréslocalesmasadltas, relativasatasasde
interés externas equivalentes, aumentan el atractivo
de los depdsitos (activos) en moneda naciona para
losinversionistasinternacionales. El tipo de cambio
debe moverse a un nivel donde los inversionistas
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esperen una depreciacion futura lo suficientemente
grande paraigualar el retorno esperado entre depositos
internos y externos. El resultado es una apreciacion
instantédnea del tipo de cambio. El mayor vaor dela
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
demandaagregada. Ademas, € tipo de cambio afecta
directamentelainflacién atravésdel componente de
lasimportaciones. Unapoliticamonetariacontractiva,
gue conduzca a una apreciacion de la moneda,
disminuirdel componenteimportado delainflacion.

El proceso opuesto, la devaluacion de la moneda
con un efecto expansivo sobre las exportaciones y
el nivel general de actividad, eslo que se havenido
a llamar una “depreciacion competitiva’, y se ha
defendido tradicional mente como un mecanismo de
gjuste répido que evita, en el contexto de una
economia con precios rigidos a la baja, un alto
desempl eo frente a un shock adverso.

En lapréctica, sin embargo, el arbitrgje no cubierto
de intereses, que subyace en la relacion entre
movimientos en la tasa de interés local y
apreciacionesy depreciaciones del tipo de cambio,
no se cumpleregularmente. Lo primordial en este
sentido es que las expectativas de apreciaciéon o
depreciacion son muy volatilesen el corto plazoy
suelen verse afectadas por las mismas expectativas
de inflacion.

El segundo mecanismo de operacion del tipo de
cambio depende, de nuevo, de las caracteristicas del
mercado financieroy delasalternativas de cobertura
ofrecidas por este. En ausencia de |os instrumentos
adecuados, |os movimientos cambiarios pueden tener
un impacto significativo en las hojas de balance de
lasfirmas, s es que existe distinta denominacion de
moneda entre activos y pasivos. Si los residentes
loca es son deudores netos, como en muchos paises
emergentes, unaapreciacion fuertedel tipo decambio
puede conducir aunaposicién me oradadel balance,
gue puededar lugar aunaexpansién significativade
lademandainterna, lacua puede compensar eincluso
dominar el efecto de preciosrelativos.

® Pararevisar evidenciaempiricainternacional sobreestecanal, ver
Koenig (1990), Bomhoff (1993), Borio et al. (1994) 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 transmisién puede
provocar respuestas heterogéneas en distintos
sectores delaeconomia Asi, |os sectores dedicados
alaproduccion de bienestransables pueden ser mas
sensibles, en el corto plazo, alos efectos de precios
relativos de las variaciones del tipo de cambio. Lo
mismo ocurriraen aquell os sectores cuyaestructura
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 andlisisse
refiere habitualmenteal tipo decambio nominal. La
distribucion de ese movimiento entre variaciones
de los precios internos y del tipo de cambio real
jugard un rol central en los efectos reales de este
mecani SMo, en oposicidén asu meratransmisiénaun
nivel de inflacion més ato. Si, por gemplo, una
devauacion nominal se transmite en forma integra
ainflacion, el efecto balance serasuavizado, yaque
el aumento del valor de la deuda en moneda
extranj era se verd compensado por unalicuacién de
lamismaal convertirseamonedalocal. Algo similar
ocurriracon losincentivos al sector exportador, toda
vez que € tipo de cambio real (el precio relativo
relevante) permanecera constante. L os determinantes
de ese traspaso seran similares a los de cualquier
shock nominal a precios, tales como la estructura
competitivade laeconomia, o el nivel y varianzade
lainflacién (ver, por jemplo, McCarthy, 2000).

Lasegundaconsideracion yasemenciond, y serefiere
al poco poder predictivo de lastasas deinterés. La
| 6gi ca de este mecanismo de transmision es unade
demandas por dinero relativas, donde la paridad
depende de las tasas de interés, las dotaciones
relativas de dinero y € nivel relativo de producto.

1" Las experiencias de los ltimos afios, donde significativas devaluaciones
sufridas en paises como Chile o Brasil no han afectado la inflacion,
abren dudas sobre la relevancia de este canal en la transmision de la
inflacion. Aunque existe una amplia literatura conceptual al respecto,
(por ejemplo, Dornbusch, 1997 y Goldberg y Knetter, 1997), la evidencia
empirica sobre el tema no abunda, salvo estudios para paises y regiones
especificas (Amitrano et al., 1997). Goldfjan y Werlang (2000) estudian
la relacion entre las depreciaciones cambiarias y la inflacion en 71
paises para 1980-1998. Los principales determinantes del passthrough
resultan ser la posicidn ciclica de la economia, la sobre o subapreciacion
real, latasa de inflacion inicial y la apertura de la economia. Para los
paises en desarrollo, la desalineacion cambiaria real parece ser el
gran determinante de la transmision a inflacion; para los paises
desarrollados, tal rol lo juega el nivel de inflacién inicial.

Sinembargo, ese enfoque hasido cuestionado por la
evidencia empirica, dado €l 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 model os econémicosy técnicas
economeétricas, encuentran que ningun modelo es
consistentemente superior, en términos de
predicciones, aun smple camino aeatorio. Comoya
se audio, lo mismo ocurre con las ecuaciones de
arbitrgje derivadas de este enfoque, como la paridad
descubiertadetasas deinterés. Ello, junto conlaalta
volatilidad observadaen los paisescon flotacionlibre,
hace que la relacion entre la politica monetariay €l
canal cambiario no aparezcatan lineal y univocacomo
podria pensarse a priori, y que apostar al tipo de
cambio como herramientade control delainflaciono
de reasignacion real de recursos sea una estrategia
de resultado en extremo incierto.*

4. El Canal del Crédito

El modelo detransmision tradiciona prescindedela
existencia del sector financiero. Todos aquellos
proyectos que resultan rentables a la tasa de interés
vigente se realizan. Como en Modigliani y Miller
(1958), lafuente definanciamiento delainversion es
irrelevante paralatoma de decisiones (de inversion)
delasempresas. Laintermediacion financieranotiene
sentido en un contexto de informacién simétrica y
ausencia de costos de transaccion.

Sin embargo, los intermediarios financieros, en
particular los bancos, si existen, al ser larespuesta
eficiente de la economia frente a las asimetrias de
informacién entre acreedoresy deudores, 10s costos
detransacciony monitoreo asociados, y lapresencia
deriesgos de liquidez.

Laexistenciadeintermediariosfinancieros hace que
deban reconocerse al menos dos fuentes de
financiamiento para las firmas: € 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 laforma en que la
segunda fuente, que se asume de manera
implicita en el mecanismo tradicional, puede
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verse restringida (total o parcialmente) para las
firmas. De ser asi, la caida en lainversién puede
no darse, como en el canal tradicional, sobre la
base de |a rentabilidad del proyecto —relativa a
su costo alternativo— sino de acuerdo al acceso
delafirmaal crédito bancario.

El costo del financiamiento externo a la firma,
relativo al financiamiento interno, vaaser relevante
para aquellas empresas que no puedan obtener
fondos de maneradirecta.

Dos mecanismos se han sugerido para explicar la
conexion entrelas acciones delapoliticamonetaria
y este costo: el canal de las hojas de balance y €
cana de los préstamos de la banca. Ello apunta a
distinguir entre los efectos sobre la capacidad de
endeudamiento delasfirmasy lacantidad de crédito
ofrecida por los bancos. Como establece Cecchetti
(1999), ambos descansan en una imperfeccion de
mercado que diferencia el acceso afinanciamiento
de distintos tipos de empresas.

El canal de las hojas de balance

Este canal es una expresion particular del cana de
activos descrito previamente. El valor de mercado
de unafirmadepende de susflujosfuturos esperados
y del valor delosactivos contenidosen su portafolio,
variables que pueden verse af ectadas por latasa de
interés. Ante una contraccion monetariael valor de
lasfirmaspodriacaer. El valor de mercado—lahoja
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 atomar proyectos riesgosos
aumenta, a disminuir el monto de recursos propios
involucrados. Este problemaderiesgo moral llevara
a un problema de seleccién adversa en la solicitud
decrédito—lasfirmas cuyo capital sehayareducido
més acudirdn a los bancos con los proyectos més
riesgosos. Estos factores, combinados con la
informacion asmétricaentrelafirmay el banco sobre
la rentabilidad efectiva de los proyectos de esta,
terminaran empujando a los bancos a aumentar €l
premio exigido por los fondos, tarde o temprano
cerrando el acceso delafirmaal crédito.

Lo clave es que la firma puede no tener acceso a
mercado de financiamiento directo, debido a la
caida de sus flujos de caja tras la contraccion
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monetariay aque el costo de monitoreo asociado a
la informacién asimétrica seria muy alto para
financistas individuales— |a economia de escala
entalescostosesunadelasrazonesdelaexistencia
de bancos (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1998;
Kiyotaki y Moore, 1997).

Tal dependencia de un sistema bancario que les
resulta crecientemente costoso, es més fuerte para
empresas en las cuales el problemade informacién
asimétrica es més intenso —tipicamente empresas
pequefias 0 nuevas— y en mercados financieros poco
desarrollados o rel ativamente masincompl etos.

Es interesante apreciar cdmo este cana permite
explicar efectos més prolongados delas contracciones
monetarias quelos que sugeririalamerael asticidad
del consumo y lainversién, puesto que lasituacion
patrimonial de las empresas que deben pagar un
premio por riesgo mayor —o que directamente son
marginadas del mercado de crédito— solo empeorara
en tales condiciones, intensificando los problemas
de riesgo moral y seleccidn adversa anteriormente
descritos. Eseste también un cana que permite que
las respuestas a la tasa de interés puedan ser no
lineales y asimétricas. una peguefia contraccion
monetaria puede af ectar, en el margen, aun nimero
significativo de firmas, involucrando un impacto
sobre el nivel de actividad mucho mésimportante
y —como se dijo, prolongado— que lo que
sugeriria la mera elasticidad del consumo y la
inversion. Laasimetriaesclara: unabajadetasade
interés que siga a una gran contraccion previa, no
necesariamente tendra como contrapartida un
aumento equivalenteen laactividad, si lasituacién
financieradelasfirmas quedd muy debilitadacomo
resultado de |a primera contraccién.™

Canal de préstamos bancarios

El reverso de la medalla es lo que ocurre con los
bancosy su ofertade créditos. El mecanismo anterior
sugeria que la deteriorada posicion patrimonia de
las firmas afectaba su viabilidad como sujetos de

;Qué dice la evidencia empirica? Gertler y Gilchrist (1993, 1994),
Carpenter, Fazzariy Petersen (1994), Zakrajsek (1995), Christiano,
Eichenbaumyy Evans (1996) y Domac y Ferri (1999) encuentran evidencia
que muestra la existencia de asimetrias en las respuesta de firmas
grandes y 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
perspectivadelosoferentes de crédito? Tipicamente,
lacontraccion monetariavaatraer unadisminucion
delasreservasbancarias, |o cual aumentara el costo
marginal derealizar préstamos (Bernankey Blinder,
1988)." Ello disminuira la oferta de fondos del
sector bancario, yaseaen formade un desplazamiento
alaizquierdadelacurva, obien, directamente, como
una contraccién en € monto de crédito (Stiglitz y
Weiss, 1981). Esto—al igual quecon lasrestricciones
gue las empresas sufren como sujetos de crédito—
afectara con mayor fuerzaaaguellasfirmas que, por
caracteristicaspropiasy del entorno financiero, sean
muy dependientes de este financiamiento.

Alternativamente, este canal puede operar aun si €l
costo marginal de financiar nuevos créditos
permanece constante. Ello serd 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 € sector financiero, por los problemas de
asimetriay riesgo de liquidez que se generan entre
intermediarios y depositantes, esta sujeto a
regulaciones, cabe preguntarse en qué medidatales
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?

Larespuestano esclara, y depende basicamente de
doselementos (Freixasy Rochet, 1997). El primero
deelloseslaformaen quelaregulacion™ afectaal
capital bancario. Si este sefortalece, el banco sera
menos sensible a los shocks adversos que pueda

2 En términos estrictos, o que se tiene es un costo marginal creciente de
conseguir fondos externos para crédito, requisito necesario para contraer
el crédito en una industria bancaria competitiva. (Bernanke y Blinder, 1988;
Kashyap y Stein, 1994).

'3 Chamiy Cosimano (2001).

' Entendiendo por regulacion restricciones al capital del banco, mas que
regulaciones sobre la entrega de informacion o el manejo de los pasivos.
' Hay bastante evidencia de la relacion empirica entre politica monetaria,
préstamos bancarios y actividad econdmica, la cual parece respaldar lo
sugerido por la teoria. Ver, entre otros, los articulos de Bernanke y Blinder
(1992), Kashyap, Stein, y Wilcox (1993), Ferriy Tae Soo Kang (1999),
Kashyapy Stein (2000) y Ehrmannet al. (2001).

' Puede ser que este canal se active en un esquema tipo regla (S.5).

enfrentar, como una contraccion monetaria.
Adicionalmente, su disposicién aenfrentar riesgos
severaafectada. 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 laof ertade créditos
(Koehn y Santomero, 1980; Froot y Stein, 1998),
otros (Chami y Cosimano, 2001) establecen que la
respuesta Optima del banco pasa por restringir €l
crédito —u orientar sus inversiones hacia activos
MA&s seguros— para minimizar la probabilidad de
gue larestriccion de capital resulte operativa.

Todos los efectos anteriores no sélo deberian
provocar respuestas asimétricasentrefirmas, relaivas
a su dependencia del sector bancario como fuente
definanciamiento, sino también en e comportamiento
delos bancos. L as propias caracteristicas del sector
bancario serén relevantes, como su grado de
competencia, €l acceso arecursosexternos (dentroy
fueradel pais), el rol delabancaestatal y las redes
de financiamiento que puedan existir entre estas
institucionesfinancieras. Como establecen Kashyap
y Stein (1994), los bancos més pequefios—al igua
gue ocurre con las firmas— deberian contraer su
ofertade crédito en mayor medida.*

Unaderivacion conceptua interesante de este canal
es la que realiza Cecchetti (1999), quien relaciona
la potencia de la politica monetaria con las
caracterigticasinstitucionalesdel sistemafinanciero,
en particular el sistemalegal en que se funda, y el
incentivo relativo que este entrega a desarrollo de
bancos vis a vis financiamiento directo. Laidea es
gue paises con mejores estédndares de proteccion e
informacion se orientan més a financiamiento
directo, conlo cual lapoliticamonetariaseriamenos
efectivaen ellos.

En resumen, este enfoque es interesante por varias
razones: primero, s escorrecto, lapoliticamonetaria
puede afectar la economiarea sin tener que variar
sustancialmente la tasa de interés de mercado,
ademés de producirse histéresis que puede hacer que
tales efectos se prolonguen en e tiempo.™® Segundo,
este canal permite analizar como innovaciones en
las instituciones financieras pueden afectar la
potencia de la politica monetaria; tercero, este
enfoque permite analizar efectosdistributivosdela
politica monetaria entre prestamistas y prestatarios
(a diferencia del enfoque tradicional de latasa de

36



interés). Cuarto, el canal del crédito explicacémola
contraccion monetariainfluyeen el comportamiento
delainversion y de los inventarios entre empresas
pequefias y grandes.

Este cana abre unanuevadimension paralosefectos
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, sélo para los
proyectos de bajarentabilidad, sino que también en
otros proyectospor caracteristicasno necesariamente
relacionadas con la calidad de las alternativas de
inversion, como su tamafio o disponibilidad de
informacién. Ello podriallevar aquelaeconomiase
algjara mucho de una asignacion eficiente de los
recursos. En ese sentido, este canal es tal vez €
ejemplo més claro de cdmo caidas de la efectividad
de la politica pueden asociarse a procesos que
aumentan el bienestar agregado delaeconomia. Ello,
no porque la politica monetaria sea nociva en si
misma, sino porque su poder se funda en una
imperfeccidn severa que distorsiona la correcta
operacion del mercado.

Todo lo demas constante, la politicamonetaria serd
maés efectiva en un pais con un mercado financiero
maés 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 informacién y mayor disponibilidad de
instrumentos debiese [levar aunamejor asignacion
derecursos. Cualquier caidaen laefectividad dela
politica monetaria que venga como consecuencia
detd proceso resultard de segundo orden en términos
debienestar.

5. Expectativas de los Agentes
Econémicos

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 como
los agentes generan sus expectativas del futuroy la
importanciadeello paralaoperacion delaspoliticas.

Aunque €l paradigmade expectativasracionalesha
sido durante mucho tiempo central en cualquier
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andlisis macroecondmico respetable, este ha sido
puesto en entredicho por la observacion empiricade
fendmenos* anormales’ enlos mercadosfinancieros
(ver, por gjemplo, Kahnemann y Tversky, 1979;
Shiller, 2000). En si mismo, ello no aporta una
solucion al problema, yaquelaevidenciadisponible
apuntaalaobservacion casual de unagran cantidad
de fenémenos sicoldgicos dificiles de representar
bajo un marco analitico comun, con respuestas
tedricas entregadas que varian desde unarelgjacion
(parcial) de los supuestos de racionalidad (por
gjemplo, enlos model os de racionalidad restringida)
auna sofisticacién adicional sobre los mismos (por
gjemplo, enlos model os de descuento intertemporal
hiperbdlico).

Sin embargo, estos fendmenos, que escapan a lo
gue establece el cumplimiento estricto de las
expectativas racionales, pueden tener implicancias
serias para algunos de los canales mencionados
previamente, en particular en aquellos relativos a
sector financiero. Sobrerreaciones de |os precios
de los activos, como las observadas en los ciclos
de expansién y contraccion de los valores
accionarios, pueden tener efectos riqueza que se
transmiten, por los mecanismos yadescritos, sobre
lasfamilias, firmaseinstitucionesfinancierasdela
economia. Si la politica monetaria —a través de
shocks o de sefial es 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 méas complejo, ya
gue, en ausenciade un model o claro de expectativas,
lainfluenciay dindmicaentrelapoliticamonetaria
y las expectativas quedan sujetas aun alto grado de
incertidumbre.

Aun s suponemos expectativasracionales, el efecto
preciso de un cambio de politica sobre estas puede
variar en distintos momentosdel 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 laimportancia de
tener un régimen creible y transparente. Las
expectativas deinflacion serén determinantesen las
negociaciones salariales y fijacion de contratos,
siendo una fuente directa del mecanismo de
generacion de preciosy de lainflacion.
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Dentro deello, lapropiacredibilidad del banco central
jugara un papel principal, a permitir a los agentes
evaluar de manera més clara la coherencia de un
determinado cambio de politica. Con una meta de
inflacién creible, por gemplo, la politica monetaria
se encuentra anclada a cumplir con tal meta en un
mediano plazo (en el caso de Chile), lo que permitea
losagentes generar unaexpectativamasclaray menos
errdticarespecto decud serdel comportamientodela
politicamonetariaen el futuro. Laestructuradetasas
asociada a una reduccion de la tasa de politica, por
gemplo, serd coherente con el hecho dequelastasas
de politica esperadas futuras —que determinan las
tasas deinterés delargo plazo hoy— o sean también
con € cumplimiento de la meta de inflacién. Por
consiguiente, el comportamiento delastasas cortasy
largasdebereflgjar tal coherencia. Si, por e contrario,
lametadeinflacion no escreibleo, méasgenerd mente,
no existe claridad sobre €l objetivo del banco central,
el efecto sobre la estructura de tasas sera ambiguo y
estard dado por la forma en que e publico pueda
inferir las acciones futuras del banco central con la
informacion existente.”” Asi, el impacto de una

"9, enel extremo, e banco central notieneningtin objetivonominal,
cualquier estructura detasas nominales seria posibleal carecer la
economiadeunancla.

' Esciertoque, aun deexistir credibilidad sobreel objetivodel banco
central, lapercepciondela politicaactual conrespectoalafutura (es
decir, cudn expansivao contractiva se percibalapoliticaactual) dependera
no sblo delasexpectativas sobre distintasvariablesmacroeconémicas,
sinodeloquesepercibacomolatasadepoliticaneutral (yel producto
potencial asociado).

' Anivel tedrico, & debate sobrela conveniencia de ser transparente
sobrelaoperacion (y afectar |asexpectativasdeesaforma) es, al final,
una discusion sobre cémo secumple el primer requisito paraquela
politicamonetariatenga efecto: quelasvariacionesnominalestengan
unacontrapartidareal. S ello sedebea un problema deinformacion,
latransparencia puede parecer menosrecomendable desde unamera
perspectiva de efectividad. S, en cambio, la politica monetariatiene
efectos por unarigidez enla estructura defijacion de preciosdela
economia, el argumento a favor de maximizar losbeneficiosatravés
del canal detransmision con una mayor transparencia parececlaro.
Doscosas, anuestrojuicio, inclinarian finalmentela balanza a favor
deméstransparenciadesdeun puntodevistadehacer politicamonetaria.
Laprimera esqueen la préctica es muy dificil saber si losefectos
realessedebena problemasdeinformaciénasimétricaoarigidecesde
precioso a una combinaci6n de ambos (y en qué proporciones). Ante
laduda, |a evaluacion tiende a favorecer mastransparencia sobrela
basedequed costo de equivocarse parece ser menor en el caso de ser
transparentey quela efectividad dela politica sedebaainformacion
asimétrica, al caso enqueseespoco transparentey lo queprevalecees
larigidezdeprecios. Lasegundarazon para preferir mstransparencia
radicaenlaeventual presenciadel problema deinconsistenciadindmica.
Latrangparencia, enunjuegorepetido, puedejugar  rol deunatecnologia
decompromiso queayudaasalir dela solucion consstentedinamicamente,
pero subGptima, y acer car se mas a una sol ucién tipo Ramsey.

decision de politicahoy sobrelaestructuraglobal de
tasas delaeconomiadeberiaser mas predecible- dada
unadeterminadaestructuradel sistemafinanciero- a
existir un mayor grado decredibilidad enlosobjetivos
del Banco Central .*®

¢De gué manera deberia reflejarse esta mayor
transparencia y credibilidad? En la medida que la
politicamonetaria se hagaméstransparente y creible,
€l mercado conocerd con mayor claridad y certezalos
determinantes del comportamiento del banco central.
Ello abre espacio a la utilizacion de instrumentos
adicionales alatasa de interés, como pueden ser los
anunciosde politicasu objetivos. De ser estoscreibles,
lapoliticamonetaria puede resultar efectiva por €l
mero potencial quetiene de actuar en formaactiva
através de las tasas de interés. Esta credibilidad
puede ser suficiente para conseguir el efecto
deseado por lapaliticamonetaria, a cambiar laforma
de determinaci 6n de expectativasenlaeconomia. Este
canal es especiamente relevante para el éxito de
programasantiinflacionarios, y paralaimplementacion
de regimenes como los de meta de inflacién. En tal
sentido, la comunicacion entre e banco centra y €
publico, y la transparencia global de la politica
monetariadel pais, tendran un papel fundamental.”

I1l. EVIDENCIA EMPIRICA PARA CHILE: UN
REPASO DE LO EXISTENTE

1. Evidencia Agregada: Modelos VAR

Aligual queen el caso delaliteraturainternacional,
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 preciosy lastasas deinterés.

Lalistaesamplia, y los resultados son heterogéneos,
dependiendo del periodo muestral escogido y la
especificacion precisa del VAR y de las variables
gue lo componen.

El cuadro 1 muestraunasel eccién delosprincipales
estudios sobre |os efectos de la politica utilizando
unametodologia VAR parael canal agregado. Para
aquellos estudios que utilizan varias especificaciones
y modelos, se reporta la que entrega | os resultados
maés interesantesy significativos.

La primera columna indica las variables incluidas
en la estimacion, 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 méaxima respuesta observada en las
funciones impulso-respuesta presentadas en los
articulos® Si bien escierto que en lamayoriadelos
estudios | os resultados tienen signos acordes con la
teoria(unacaidadel producto/crecimientoy precios/
inflacion frente a una contraccion en la tasa de
interés), tanto las magnitudes como los lapsos de
tiempo difieren demaneraimportante. Como severa,
ello parece reflgjar no solo el uso de distintas
metodol ogias de estimacién, sino el hecho de que
no existe una relacién plenamente estable entre la
politicamonetariay las variables macroecondmicas.

Asi, el primer estudio de la década (Herrera 'y
Rosende, 1991), utiliza datos trimestral es, medidos
como desviaciones respecto del filtro de Hodrick-
Prescott. Estetrabajo inicial no incorporavariables
gue van a ser recurrentes en estudios posteriores,
como el tipo de cambio, o variables exdgenas como
el precio del cobre. Con unamuestraqueincluyeun
periodo de fijacién cambiariade casi tres afios, una
severarecesiony un régimen de politicamonetaria
gue no tenialareduccién deinflacién como objetivo
prioritario, el shock de politicageneraunarespuesta
intensa y rapida, que tiene gran parte de su efecto
antes de un afio. Las elasticidades de producto y
precios (medidas como larespuestaméximade cada
variable con respecto a shock inicial de politica™)
son —0.67 y —0.83, respectivamente.

Los resultados cambian cuando se incorpora la
décadade los noventa, lacual hace surgir el debate
respecto de cud esel factor principal traslaexitosa
reducciondelainflacionen Chile. Asi, Valdés(1997)
utilizaun VAR semiestructura einstrumentos para
validar la existencia de los shocks monetarios,
encontrando que lapoliticamonetariatiene unagran
potencia sobre €l crecimiento del producto dentro
de horizontes cercanos a un afio. Sin embargo, sélo
logra encontrar una respuesta significativa y
negativadelainflacién cuando ladefine conrelacidn
alametaanual. Esta solucion, que permite a autor
solucionar laaparicion de un puzze de precios™ en
sus resultados, tiene laimplicancia algo molesta de
guetanto lainflacién como lametapodrian gjustarse
frente a un aumento de la tasa de interés, lo cual es
poco plausibledado e carécter establey relativamente
monotonico de las metas a lo largo de la década.
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Mésalladeello, Vadéslograencontrar unarespuesta
que, a igual gque para el crecimiento y para los
resultados de Rosende y Herrera, se produce de
manerarépida, en menos de medio afio. Nétese que
ambos estudios sugieren que el sacrificio que sedebe
enfrentar en términos de producto para reducir la
inflacion resultaimportante.

Un afio después, con unamuestra similar, Calvo
y Mendoza (1998) encuentran resultados
significativamente distintos, lo cual les lleva a
atribuir ladisminucién delainflacion en Chileala
evolucion del tipo de cambio, aunquelaevidencia
presentada respecto de ese mecanismo no es muy
sOlida. Los autores no encuentran un efecto
significativo delatasadeinterés sobre el nivel del
producto, pero si reportan un puzzle de precios, a
exhibir estos unarespuestapositivay significativa
frente aun aumento de latasa de interés.

Cabrera 'y Lagos (1999), por su parte, ademés de
resefiar |os estudios sobre transmision monetariaen
Chile, evalllan 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), a no encontrar una respuesta
significativadel producto, con algunaevidenciade
gue existiria un puzze de precios.

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

% Estenoesexactamenteel impacto total dela politicamonetaria, el

cual correspondeala sumatoria (integral) detodoslos efectosalo
largo del tiempo. Tal informaci6n no esté disponible para todoslos
trabajosresefiados.

** Estaesla(inicamedicion queesfactiblecalcular paratodoslos
estudiosresefiados. Lo ideal seria contar con el impacto total dela
politicamonetaria (esdecir, el efecto acumuladoalolargo del tiempo,

medido como el &rea bajo la curva dela funcién derespuestadela
variableen el periodo en queessignificativa), perotal informaciénno
se puede obtener paratodoslosarticulos.

? Esdecir, una situacion en gueuna contraccion delapol iticamonetaria
(unaumento dela tasa deinterés) genera un aumento delosprecios
oinflacién, envezdela caida esperada por laautoridad. Estasituacion,
sinerbargo, seriaesperableen unaeconomiadésicaconpreciosflexibles
donde, paraunatasadeinterésreal dada por e equilibrioreal dela
economia, un aumento delatasa depoliticanominal reducela demanda
real por dinero, loque—suponiendo unacfertanomminal dedinerocongante—
debetraducirseen un aumento de precios, sin ninglin efectoreal.
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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
Inflacién subyacente

Crecimiento anual Imacec
Crecimiento anual M1A
Crecimiento anual TC real
Variacion términos de intercambio
Brecha de inflacion

Valdés (1997)

Calvo y Mendoza Mensual 1986-1997

(1998) Tasa de colocacion reajustable 90 dias

Logaritmo IPC

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 tantolorealizado por Vadéscomolahipdtesis
“cambiaria’ para la reduccién de la inflacion
propuesta por Calvo y Mendoza. Mientras que las
elasticidades y las velocidades de respuesta
encontradas en los estudios respal dan la efectividad
de la politica monetaria, su principal aporte es
intentar abordar la hipétesis de Calvo y Mendoza
mediante evidencia contrafactual. Su resultado
sugiere gue tanto la politica de estabilizacion como
€l tipo de cambio fueron relevantes paralareduccion
de la inflacién en Chile, aunque la importancia
relativadelaprimerafue mayor.

Elasticidad maxima
precios’/ Periodo de
significancia

Elasticidad maxima
producto®/ Periodo de
significancia

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

Trimestres 2a 8 Trimestres 1 a 3

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

Meses 7 a 15 Meses 5a 14
No significativo Positiva
(nivel) (precios)

Meses 1a4;10a 18

No significativo Positiva
(brecha gasto- (inflacién)
producto)

Meses 13 a 21

Parrado (2001) agrega nuevos datos, con unamuestra
(1991-2001) que corresponde a la experiencia de
metas de inflacion en Chile, y que ademés incluye
datos posteriores a 1998, periodo en que—como se
discutirden laseccion siguiente— esposiblequela
politica monetaria haya sufrido algin cambio
estructural en sus pardmetros. Con un modelo VAR
estructural, encuentraque lapoliticamonetariatiene
efectos significativos sobre € nivel de preciosy el
producto. Sin embargo, su especificacion hace que,
en la préctica, variables externas como las tasas de
interés internacionales y el precio del petréleo
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Caracteristicas del modelo

Mensual 1991-2001

Logaritmo Imacec

Logaritmo IPC

Logaritmo precio petrdleo

Tasa de politica monetaria

Tasa externa ajustada por riesgo
Logaritmo M1A

Logaritmo TC real

Parrado (2001)

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 M1A

Bravo y Garcia Mensual 1986-2001

(2002) Logaritmo Imacec
Logaritmo IPC
Tasa politica
Logaritmo M1A
Logaritmo TC real
Logaritmo petrdleo
Logaritmo precio cobre
Tasa de interés internacional
Produccion externa
Meta de inflacion

(también con diferencias y crecimiento)

Elasticidad maxima
producto®/ Periodo de

VOLUMEN 5, N°3 / Diciembre 2002

Elasticidad maxima
precios’/ Periodo de

significancia significancia

-1.5 -0.8

(nivel) (nivel)

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

(crecimiento) (inflacién)

Meses 2 a 6 Meses 1 a 4-6
-0.3/-0.5 -0.1/-0.3

(crecimiento) (inflacién)

Meses 9a 17 Meses 3a 12

a. Calculado como la relacion entre el maximo efecto sobre inflacién (producto) y el shock de 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
gueformanel VAR. Aunqueel autor realizapruebas
estadisticas paramostrar 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 unaecuacion enlaquelosfactoresinternos
de Chile y las politicas seguidas por la autoridad
tengan impacto (rezagado) sobre €l valor del petréleo
odelastasasdeinterésenlosmercadosinternacionaes.
El autor sugiere que este supuesto es clave parano
encontrar un puzze de precios.

Ademés, la meta de inflacion 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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Herreradediez afiosantes (-0.8), aunquelaeadticidad
de producto resultabastante mayor (-1.5). Elloimplica
una razon de sacrificio més alta. La principal
diferenciacon estudios previosradicaen losrezagos
con que opera la politica monetaria. Mientras la
respuestadel producto sigue siendo significativaen
horizontes que van demedio ados afios, larespuesta
de los precios solo se produce después de un afio y
medio, y se mantiene vigente hasta pasadostres afios.
Ello contrasta con |os horizontes de un afio descritos
en Rosendey Herrera(1991) y Valdés (1997).

Bravo y Garcia (2002), por ultimo, estiman VAR
mensuales, en distintas versiones, para el periodo
1986-2001, con la misma |dgica 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 inflacion frente a la politica monetaria, los
resultados de estos autores destacan porque las
elasticidades del producto y la inflacion estimadas
son mas pequefias para todos |los modelos. Si bien
—adiferenciadelos estudios de Calvo y Mendoza
(1998) y Cabrera'y Lagos (1999)— las respuestas
son significativas, su escalallevaaanalizar bgjoun
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 comun 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). L as respuestas
encontradas muestran, de manera temporal, una
tasa de crecimiento negativa, que no se revierte
con unatasa de crecimiento positiva de magnitud
equivalente. Ello implica que el nivel de la
variable baja, de manera permanente, frente aun
shock de politicamonetaria, lo que constituye una
anomalia para la premisa teérica que indica que
unavariable nominal no puede tener efecto real en
el largo plazo. La respuesta a este puzzle es,
probablemente, quelametodol ogiaVAR solo captura
ladindmica de corto plazo, y no puede usarse para
estudiar el comportamiento de largo plazo de las
series (en el cual lapoliticamonetaria 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
magnitudestradiciona mente supuestosen el andlisis
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 delapoliticamonetaria—Ilastasas
de interés— sobre las expectativas de |os agentes.
Una estrategia indirecta para evaluar €l rol de las
expectativas en la transmisién monetaria en Chile

% Loscanalesdecréditoyactivosnosonevaluadosdemaneraexplicita.

hasido ver €l efecto que sobrelas mismas hatenido
un instrumento intermedio —y endégeno— 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 lainflacion efectiva. Un
mayor grado de impacto de la meta sobre la
expectativareduce, paraunametaeinflacion dadas,
el esfuerzo contractivo necesario paraaproximar la
segundaalaprimera.

Un aspecto a tener en cuenta es gue la meta de
inflacion en Chile no fue fijada de manera exdgena
por el Banco Central sino que, en la préctica, fue
endégenaalaevolucion delapropiainflacion. Mas
aun, en especia en los primeros afios, la meta de
inflacion fue casi andloga a la expectativa de
inflacion que teniael Banco Central, gjustadapor la
intencion de reduccion de inflacion que tenia este.
En ese sentido, laexpectativacondicionabalameta
(y lareduccion deinflacion asociadaaella), dado €l
grado de contraccion monetaria en que el Banco
Central estaba dispuesto a incurrir (una discusién
més extensa sobre |la determinacion de la meta de
inflacion 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 precaucion.

Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002) y
Corboy Schmidt-Hebbel (2000) analizan el papel
de tres canal es transmisores como reductores de la
inflacion en Chile: el cambio de las expectativas
causado por la introduccion (y cumplimiento) de
las metas de inflacion; la apreciacion real durante
ladécada (causadaen parte por lapoliticamonetaria)
y un aumento sostenido de la productividad. Los
autores simulan diversos escenarios, encontrando
gue si las expectativas de inflacién hubiesen
seguido el mismo proceso que durante los ochenta,
lainflacion habria sido sustancialmente més alta
de lo que efectivamente resulto. Ello sugiere que,
si la politica monetaria hubiese actuado solo a
través de los canales de demanda agregada y tipo
de cambio,” la reduccién de la inflacién habria
sido menor. “Algo” cambi6 en el proceso de
generacién de expectativas, o que ayudo areducir
la inflacion de manera mas rapida. Los autores
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identifican ese cambio como lainclusion delameta
(ex6genaen € model o) en el proceso deinformacién
de expectativas.

De modo similar, Landerretche, Morandé y
Schmidt-Hebbel (2001) comparan prediccionesde
inflacion basadas en un modelo VAR no restringido
con el resultado efectivo de inflacién y la
inflacion meta respectiva. Una estimacion del
modelo VAR se hace para cadaanuncio de politica
(esto es, el anuncio de la meta en septiembre de
cada afo), utilizando toda la informacion
disponible hasta el mes precedente a este evento.
Las predicciones de inflacion son generalmente
mas altas que lainflacion efectivay que las metas
de inflacién. ¢Qué sugiere esto? Una opcion es
gue, en ausencia de otros elementos (como una
meta de inflacion) la “mejor” prediccion de la
inflacién futura (basada en un modelo) revierta
hacialos maximos nivel es historicos deinflacion.
Por lo tanto, podria derivarse que el anuncio de
metas ha ayudado a disminuir |as predicciones de
inflaciéon. Esto, por la “ausencia’ del canal de
expectativas en la estimacion del VAR. La
interpretacion es un tanto forzada, ya que nada
garantizaquela“variable omitida’, quellevaala
sobreprediccidn sistematicade lainflacion, seala
expectativa de inflaciéon y no otras como la
productividad o los flujos de capitales, ni que €l
VAR utilizado sea un buen predictor de la
inflacién. Garcia (2001) realiza simulaciones
siguiendo una estrategia similar, encontrando un
resultado anélogo.

Morandé (2002) utilizael modelo del Banco Central
de Chile para efectuar simulaciones similares alas
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
economiachilena. Edwardsy Végh (1997) analizan
el rol fundamental que jugo el sector bancario en la
intermediacién de flujos de capitales hacia la
economia chilena a comienzos de los ochenta,
financiando un explosivo aumento del consumo.
Unavez que esosflujos se acabaron, €l severo golpe
alasalud del sector bancario agudiz6 los efectos de
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larecesion. Sus resultados empiricos confirman el
impacto adverso que tiene unacontraccion bancaria
sobre €l nivel de actividad econdmica.

Medinay Valdés (1998) abordan el problemaen un
nivel microeconémico, evaluando laformaen que
las firmas dependen de su liquidez (flujo de caja)
parafinanciar sus proyectosdeinversion. Ello, pese
aque su muestratomadatos de soci edades andnimas
gue cotizan en bolsa, las cuales tienen acceso a
financiamiento accionario. Tomando evidencia
paraun panel de 78 sociedades andnimas abiertas
entre 1975y 1985, sus resultados sefialan que —a
diferencia de lo que diria la funcién de inversién
implicitaen el canal tradicional de transmision—
la cantidad de recursos internos con gue cuentan
las firmas esimportante parael monto deinversion
gue estas realizan. Asi, para el caso de Chile no
importariasolo latransmision directade latasade
interés de politica monetaria sobre el costo del
crédito, sino también laforma en que esa politica
afecta el conjunto de activos que dan origen alos
flujos de caja de la empresa. Ademaés, |os autores
encuentran heterogeneidad en la dependencia de
financiamiento entre las empresas, lo cual sugiere
gue su respuesta a una decision de politica
monetaria no serdhomogéneaentre lasfirmas.

Gallegoy Loayza (2000) realizan el mismo gjercicio
para el periodo 1985-1995, encontrando que la
evolucién del mercado financiero chileno en el
periodo bajo estudio hareducido ladependenciade
los proyectos de inversion de los flujos de caja
interna, dando més importancia a mediciones de
rentabilidad como laqde 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.”

Cabreray Lagos (2002), toman una aproximacion
macroecondmicaen su trabgj o yacitado de diversos
modelos VAR estructurales. Uno de los modelos
analizados esel que denominan “modelo de crédito”,
gue incorpora el crecimiento del crédito junto a

* Esdecir, ambosestudiosmicroecondmicossugieren quelaevolucion
del mercado financierojuegaunrol significativo enlasensibilidad de
lasfirmasalatasadeinterésy, por consiguiente, alapoliticamonetaria.
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otras variables tradicionales (dinero, gasto, |PC
subyacente, tasa de politica). Los resultados del
modelo son bastante débiles, encontrandose una
respuestanegativay marginalmente significativadel
crédito aun shock delatasade politica. Ademés, el
modelo no es capaz de mostrar un impacto
significativo sobre el gasto, ni tampoco sobre €l
nivel de precios (hay un puzzle de precios no
significativo).

4. El Canal del Tipo de Cambio

Como se menciono, el canal cambiario tiene dos
tipos de efectos diferenciado. El primero serefiere
aun impacto sobre el sector real dado por el cambio
de preciosrelativos que lleva a una reasignacion
de recursos y a eventuales efectos de portafolio.
El segundo, por su traspaso directo ainflacién, 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
delosactivos, si un shock detipo cambio nominal
se asocia a un cambio equivalente en los precios
internos, los precios relativos no habrén cambiado,
el tipo de cambio real tampocoy laasignacién de
recursos permanecerdinalterada.

En esa linea, un fendmeno que ha recibido gran
atencién hasido la caida observadaen los Gltimos
anos en el coeficiente de traspaso directo de tipo
de cambio a inflacién, ya que la inflacion ha
permanecido bajay estable frente a significativas
devaluaciones nominales. Es decir, las variaciones
del tipo de cambio nominal se han traducido en
variacionessimilaresdelaparidad real, involucrando
asi cambios importantes en los precios relativos
relevantes.

Garcia y Restrepo (2001) utilizan un modelo de
precios bajo competenciaimperfecta, con datos entre
1986y 2001. Sus resultados sugieren que el traspaso
detipo de cambio aprecios hadisminuido debido a
lalentitud de la actividad econémica.

% Demaneradistintaalousual, losautoresno simulan e impacto de
un shock nominal, sino directamente de un shock real. Noesclaro por
quéunavariacion del tipo decambioreal, esdecir, unavariacion del
tipo de cambionominal mayor quelainflacion, tenga efectoinflacionario.
Mésaun, en ausencia deun anclanominal, e shock detipo decambio
real puede ser coherente con cualquier nivel deinflacién. Ello hace
poco claralainterpretacion del passthrough derivada por losautores.

Morandé y Tapia (2002) analizan el passthrough
del tipo de cambio sobrelos precios mayoristasy al
consumidor. Para ello, estiman através de un VAR
un model o de determinacion de preciosalolargo de
una cadena de distribucion, utilizando datos
mensual es para 1990-2001. Utilizando ventanas de
cinco afos, sus resultados sugieren que, durante la
década, el impacto de un shock de tipo de cambio
sobrelospreciosa consumidor haido disminuyendo
hasta hacerse no significativo. Posteriormente, los
autores toman una medida simple y directa del
passthrough (el coeficiente de una regresion entre
lainflaciony ladeval uacion en 12 meses), buscando
los determinantes que se encuentran tras esta.
Utilizando una regresion MICO mensual para
1986-2002, encuentran que la disminucion del
passthrough en afios reci entes puede explicarse tanto
por factorestemporal es—Ilabrechagasto-producto,
desalineacion del tipo de cambio real— como por
factores estructurales, en particular, ladisminucién
delavolatilidad de lainflacion.

Bravoy Garcia(2002) simulan en sus estimaciones
VAR el impacto de un shock detipo decambio real.”
Laperturbacion en el tipo de cambio real generaun
aumento de lainflacion cercano a 10% del monto
delaperturbacion. 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 seccion propone algunos model os empiricos
complementarios alos analizados hasta ahora, con
la intencién de contestar algunas preguntas gque
han estado en la palestra en el dltimo tiempo. En
particular, nosinteresaindagar sobre la posibilidad
de un cambio de régimen en los datos a partir de
1998, la potencia de la politica monetaria en afios
recientesy los efectos de dicha politica desde una
perspectivasectorial.

1. Efectividad de la politica
monetaria

A causa de la lenta recuperacion de la actividad
tras la crisis financiera de 1998, una pregunta
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Efectividad y Asimetrias
de la Politica Monetaria

" en Chile
121 |‘I En una primera aproximacion a
10 II problema, se estima el orden de
. J' | integracion de la tasa de politica

84 [ ) ~\ monetaria TPM. Luego seanaliza

A \\_ _ § F S A si la sensibilidad del producto
61/ v A ~/ \ respecto devariacionesenlaTPM
i W : \ ha disminuido.
24 '"ﬂ‘aﬁ Estacionariedad de la tasa

' de politica monetaria

o 1990 1992 1994 1995 1998 2000 2002 Hasta mayo de 1995, el Banco

Fuente: Banco Central de Chile.

recurrente ha sido si la politica monetaria ha
perdido efectividad. Lo anterior, sustentado en
gue 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 sobrelaactividad
(ni desencadenado presiones inflacionarias). No
obstante, es importante decir que la supuesta
disminucién de larespuesta del sector real puede
deberse aotros factores. Por gjemplo, mientrasla
elasticidad respuesta del Imacec ante un cambio
delatasadeinterés puede seguir siendo lamisma,
es posible que la tasa de interés neutral de la
economia haya cambiado como consecuencia de
un cambio 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 primeraaproximacion 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 gjercicio se analizan las propiedades de
estacionariedad delavariable. Luego, seinvestiga
si existe algun indicio de una pérdida de
efectividad de la politica monetaria.
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Central de Chileutiliz6los PRBC

a 90 dias como instrumento de

politicamonetaria. A partir deesa

fecha, el instrumento elegido fue
unatasadiariaen UF (simil real). Como indicador
del instrumento delatasamonetaria, en este trabajo
se utilizaun hibrido entre los PRBC a90 diasy la
tasa de pol itica monetaria.”’

La tasa de politica puede comportarse de acuerdo
con tres model os alternativos de series de tiempo:
() unaseriesintendencia, quetiende aretornar asu
media; (ii) una serie con tendencia deterministica,
gue tiende a volver aun vaor predeterminado que
cambiaen el tiempo; y (iii) unaserie con tendencias
estocésticas, que no tiende aretornar aningin valor
predeterminado. Si latasade politicamuestraun com-
portamiento como (ii) o (iii), se puededecir queexiste
evidencia de que la efectividad de la politica estaria
cambiando. En cambio, s latasa de politicatiende a
revertirse asu media, entonces se puede concluir que
lapoliticamonetariano muestracambios permanentes
en su comportamiento.

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

% Alfaroetal. (2002) encuentran quelatasadeinterésneutral habria
disminuido enformaimportanteenlos(itimosdosatresafios. Cambios
enlascondicionesdelaeconomia, talescomoreglasfiscales, apertura
decuentadecapitales libreflotaciondel tipodecambioylanominalizacién
dela politicamonetaria, podrian estar dando cuentadeello.

%" Parael periodo deagosto a diciembre del 2001, en quela TPM

comienza a definirseen términosnominales, sedefinelatasadepolitica
entérminos* reales” TPMr como TPMr = (1+ TPM,)/(1+ 7, )-1], donde
n°, correspondealavariacion en docemesesdel IPC esperadoent.
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sesudiamedianted test estadistico

Ecuacién Imacec y Shocks de Politica

(Periodo 1991:1-2001:12)

de Dickey-Fuller aumentado. Este Variable Coeficiente Error estandar
test no puede rechazar lahipétesis

deraiz unitaria® Sin embargo, un ¢ 1.28 0.34
problema importante, pero no Ismz(::icﬁl?ol _g'fg 8'33
exclusivo de este test, es su bajo Dos 095 031
poderl antela h| potesis alternatl\{a D98*Shack_Pol 3.05 0.94
de seriesestacionariasen tendencia D9810 -7.19 2.07
con quiebres en nivel o tendencia _

(Perron, 1989). Para testear esta R cuadrado gjustado 0.86

hipGtesis se utilizad test de Zivot E(E)gd‘l"”z”rﬁgg?“’” 12-23

y Andrews (1992), el cua no Estadistico F 181

impone el periodo de quiebreaun
episodio en particular, sino quelo
consideracomo unavariable méas.
De acuerdo con este test, la TPM seria estacionaria
con quiebresocasionaesdenivel y tendencia. El test
indica que este quiebre habria ocurrido en enero de
1998, fecha coincidente con € inicio del periodo de
alzas detasas por parte delaautoridad monetaria®

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

Este gercicio estudia, para el periodo en el que ha
estado vigente el esquema de metas de inflacion,
eventuales cambios en la respuesta del producto
frente a shocks de tasas de interés. Con estefin, se
estima un modelo uniecuacional, como €l descrito
enlaecuacion (1) parael producto, aproximado por
el Imacec.

Imacec= o+ f3 Shock Pol,

+0 Imacec, -+ ¢ D98

+ ¢ (D98* Shock_Pol )

+uD9810+¢, @)

donde Imacec corresponde alavariacién en doce
meses del Imacec, Shock_Pol corresponde a un
shock de politica monetaria, D98 a una dummy
guetomael valor O en el periodo 1991:01-1987:12
y 1 en el periodo 1998:01-2001:12, D9810 auna
dummy que tomael valor 1 en octubre de 1998y

% El test de Dickey-Fuller Aumentado con 9 rezagosparala TPM con
interceptoy con tendenciaeinterceptoentregad valor de-1.89y-2.03,
respectivamente.

% El test de Zivot y Andrewscon quiebreen nivel y tendenciaarrojo e
valor de-5.53.

Fuente: Estimacion de los autores. Se corrigi6 por autocorrelacion de orden 1.

Oen el resto del periodo muestral y (t) corresponde
aun shock aleatorio. Las variables estén definidas
en frecuenciamensual. Paraconstruir la serie shock
de politica monetaria Shock_Pol, se estima
primero una funcién de reaccion de la tasa de
politica monetaria a cambios en el entorno
macroecondmico. Para estimar esta funcion, se
utilizan rezagos de la misma tasa de politica
monetaria, del crecimiento del Imacecy delatasa
de inflacién respecto de lameta. Los residuos de
esta funcion de politica corresponden alos 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 pardmetro de la constante a partir de 1998,
gue podria interpretarse como una disminucion
del producto potencial y —como contrapartida—
de la tasa de interés neutral de la economia.
También seincorporaa estainteractuando con la
variable Shock_Pol para estudiar un posible
cambio en laelasticidad del producto respecto de
latasade politicaapartir de 1998. Estasinclusiones
estan sugeridas, ademas, por el quiebre estructural
parala TPM descrito en la seccién 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 reduccion de
la constante de la ecuacion de crecimiento del
producto a partir de 1998, evidenciando que €l
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En el Gréfico 2 se presenta un
andlisis gréfico, para lo cual se
estimaron los pardmetros de la
ecuacion anterior mediante un
filtro de Kalman. Los resultados,

M

eso si, para 1998 no reflgjan
necesariamente la elasticidad
en ese afio particular por
corresponder a comienzo del filtro

\ deKaman paralasvariablesD98y

D98* Shock Pol y en ese sentido
tienen mucho ruido. Para €l resto
del periodo, laestimacion confirma
los resultados obtenidos en la
regresion MICO. Se observa
inestabilidad de los parametrosy
1 i un eventual cambio estructural a
partir de 1998. Cabe destacar que
la elasticidad producto-tasa de
interés no es significativamente
distinta de cero en ese periodo.

Contodo, estamenor sensibilidad

Fuente: Estimacion de los autores.

crecimiento del Imacec ha tendido a contraerse
durante los Ultimos afios. Este resultado podria
dar cuenta de una reduccion del producto
potencial —y de latasa de interés neutral—. Por
otra parte, también se observa una reduccion del
efecto de un shock de politica monetaria sobre el
producto a partir de 1998. En efecto, el coeficiente
D98* Shock_Pol es positivo y significativo.
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del producto puede ser €l reflgjo
delaexistenciadeasimetriasensu
respuesta, la que puede depender
de la posicién ciclica de la

f’M-H_'_ economia. Ciertamente estamos
=] ! hablando de una asimetria en

el corto plazo, por cuanto la
neutraidad delapoliticamonetaria
en el largo plazo haceirrelevante
este efecto. Se define que la
economia estd en periodo de
1 . gjuste (expansion) cuando latasa
de politica estd aumentando

o '15’? 3? *ﬂ‘ & ':ﬁ W '3"& ‘?ﬁ' @ ﬁﬁ‘ (disminuyendo) o se mantiene

alta (baja), con respecto a su
tendenciacalculadaatravésdeun
filtro Hodrick-Prescott. Con este
fin, definimos la variable dummy
Estado, = 1 cuando laeconomiase encuentraen gjuste
en el periodot. Laecuacion estimadaeslasiguiente:

Imacec= o + (B,+B,* Estado)* Shock_Pol,
+(8,+6,* Estado)* Imacec,
+¢@ D98+ ¢ (D98* Shock_Poal, )
+D9810+¢, )
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Los resultados se encuentran en €l cuadro 3.

¢Qué nos dicen los resultados respecto de las
asimetriasmencionadas? El impacto delapolitica, 3,
resultaser no significativo, por lo tanto, el impacto de
un shock de politica monetaria no se veria afectado
por s éstaesexpansivao contractiva. Si se observa,
en cambio, una asimetria estadisticamente
significativa en términos de la persistencia de la
tasa de crecimiento del Imacec, 3,,. Esto establece
gue la tasa de crecimiento del Imacec es més
persistente tras una expansion monetaria que tras
una contraccion. Con todo, ambas dummies
incluidas para el periodo post-1998 siguen siendo
significativas, dando cuenta de un eventual

cambio en la efectividad de la politicamonetaria
en los ultimos afios.

Los gjercicios presentados en esta subseccién
entregan evidencia sobre una eventual pérdida
de efectividad de la politica monetaria.
Particularmente, la elasticidad producto-tasa de
politica parece haber decaido durante los Ultimos
anos, sin perjuicio de que latasadeinterés neutral
también lo haya hecho. También existe evidencia
de eventualesasimetrias en larespuestadel |macec
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 s6lo formas simples que no reflejan el
comportamiento del Imacec frente a todas las
variables exdgenas que pueden influir sobre él,
como podrian ser lostérminos deintercambio, las
innovaciones en otras politicas econémicas, como
la politica fiscal, o las expectativas del sector
privado. Los resultados son s6lo preliminares y
deben ser analizados con cautela.

V. MODELOS VAR

En esta seccion se estudian los efectos delapolitica
monetariamediante 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 més en términos cualitativos que
cuantitativos, esto es, como indicadores de la
direccién mas que de la magnitud especifica de
los efectos.

El andlisis de la politica monetaria se efectia
desde una perspectiva global y desde una
sectorial. A diferenciadelamayoriadelostrabajos
efectuados para Chile, el estudio anivel 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
inflacién. El 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 estimaun modelo VAR en frecuencia mensual
parael periodo 1991:01-2001:12 —periodo en €l
gue ha estado vigente el esquema de metas de
inflacién— con las siguientes variables (de méas
exégenaamas enddgena): lainflacién total en 12
meses, la meta de inflacién, la tasa de politica
indexada, y el crecimiento en 12 meses del M1
real, del Imacec, y del tipo de cambio real. Es
importante hacer notar que la tasa de politica
indexada corresponde nuevamente a un hibrido.
Parael periodo 1991:01-1995:05 se utilizalatasa
deinterésdelos PRBC a90 diasy parael periodo
1995:06-2001:12, la tasa interbancaria en
términos indexados. Se usa latasainterbancaria,
gue es justamente el objetivo monetario de la
autoridad, ya que es un mejor indicador de las
condiciones monetarias que esti validando la
autoridad. Como variables exdgenas se incorpora
una constante, la tasa de fondos federales de
EE.UU., lavariacion en doce meses de un indice
de inflacion externa y la dummy D98 utilizada
anteriormente. El rezago 6ptimo, 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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Ecuacién Imacec y Shocks de Politica con Efectos Asimétricos

Periodo 1991:1-2001:12

Variable Coeficiente
C 1.40
Imacec, , 0.86
Shock Pol, -1.63
D98 -0.82
D98*Shock_Pol 2.73
Estado*Imacec , -0.62
Estado*Shock_Pol , -0.14
R cuadrado ajustado 0.87
EE de la regresion 1.50
Log likelihood -230
Estadistico F 97

Error estandar

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

0.31
0.03
0.87
0.27
0.99
0.25
0.92

Respuesta del Producto y la Inflacién a un Shock
de Politica Monetaria de 1%: Muestra Completa (%)
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suponer que la tasa de politica
es capaz de afectar de manera
contemporanea a producto, al
dinerored y a tipo decambioreal,
pero no asi alainflacién ni ala
meta. Las respuestas a un shock
positivo de 100pb 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
inflacién. El producto, en cambio,
cae rapidamente a partir del
segundo mes, caida que alcanza
sumaximo entree tercery € cuarto
mes, y dgja de ser significativa a
fines del tercer trimestre. La
sensibilidad estimada para el
producto es de 0.27 a momento
de su caidaméxima. Paraestudiar
s lasensibilidad del producto y de
lainflacién cambiaronen € tiempo,
secorreunaventanamovil de5 afios
para la muestra. Las funciones
impulso-respuestase muestranen el
gréfico4. Ene cuadro4 sedescriben
las elagticidades estimadas para €
productoy latasadeinflaciénenlas
distintasmuestras.

L osresultados reportadosrevelan
una alta elasticidad del producto
y delainflacién respecto del shock
de politica hasta 1997, y son
acordes con los estudios con
periodos muestralessimilares. Sin
embargo, cuando el periodo
muestral considera el afio 1998,
periodo en quelatasainterbancaria
alcanzd un promedio mensual de
25% anualizado, las el asticidades
caen drésticamente y algunas se
vuelven no significativas. Con
todaslasfalencias presentesen un
andlisisde estetipo, losresultados
evidencian un salto importante de
larazon de sacrificio unavez que
el afo 1998 forma parte de la
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GRAFICO 4

Respuesta del Producto y la Inflacién a un Shock de Politica Monetaria de 1%:
Ventanas Muestrales (%)
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GRAFICO 4 (continuacién)
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Elasticidades Implicitas: Ventanas Muestrales

Producto Razon de

(tasa de crecimiento anual) Inflacién anual sacrificio
Periodo Promedio®/ Periodo de Promedio®/ Periodo de
Muestral maxima” significancia maxima” significancia
1991:01-1996:12 -2.24/-3.00 Meses 3a 11 -1.21/-1.30 Meses 2 a 4 1.9/2.3
1992:01-1997:12 -1.55/-1.72 Meses 2 a 4 -1.01/-1.18 Meses 2 a5 1.5/1.5
1993:01-1998:12 -0.22/-0.27 Meses 2 a 3 No significativo No significativo
1994:01-1999:12 -0.18/-0.19 Meses 2 a5 No significativo No significativo
1995:01-2000:12 -0.17/-0.18 Meses 2 a 3 No significativo No significativo
1996:01-2001:12 -0.18/-0.21 Meses 3a 5 -0.04/-0.05 Meses 2 a 6 4.5/4.2

Fuente: Estimacion de los autores.

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

b. Maxima respuesta del producto sobre un shock inicial de tasa de interés.

estimacion. Estos resultados son coherentes con
los obtenidos con €l model o simple uniecuacional.

Con todo, esta pérdida de efectividad no es
necesariamente de carécter permanente. Es muy
posible que en esta coyuntura hayan coincidido
fendmenostransitoriosy permanentes que, ademas,
no necesariamente han afectado en formasimétrica
las respuestas del producto y delainflacién. Entre
los efectos transitorios, podriamos aventurar un
eventual cambio en el funcionamiento de algunos
canales de transmision, como por gjemplo, el del
crédito, (Bernanke y Gertler, 1995; Kiyotaki y
Moore, 1997), o unadesacel eracion particularmente
prolongadadelaactividad. En estamismalinea, lo
gue puede estar sucediendo es que estemosfrentea
efectos no lineales de la politica monetaria. Este
tipo de efectos no se haanalizado en estetrabajo, y
sin duda es importante que sea estudiado en
trabajos posteriores. Entre 1os segundos, se podria
nombrar, entre otros, un mayor desarrollo financiero
o la entrada en régimen del esquema de metas de

¥ Losmodelostilizados en estetrabajo no permiten diferenciar entre
unoyotrocanal detransmisiény, por lotanto, esta afirmacion essolo
una hipétesisquerequiereser probada.

inflacién en un nivel deinflacién bagjay estable.

¢Cudl eslaimplicanciade politica de una menor
efectividad de la politicamonetaria? Larespuesta
no es clara. Si un shock de tasas de interés solo
tuvieraefectos sobre el producto en el corto plazo
y sobre lainflacién en el largo plazo, y si ademés
la reduccion 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 delarazdn
de sacrificio entre los periodos pre y post 1998.
En este sentido, la magnitud del shock de politica
deberia depender de las ponderaciones del
productoy delainflacién en lafuncion 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
cambiarioy el valor patrimonial delasfamiliasy
empresas, que deben ser tomados en cuenta.
Como, adicionalmente, es esperable que los
pardmetros varien en el tiempo, todo sugiere que
los efectos de la politicamonetaria deben estar bajo
monitoreo continuo y que las decisiones de la
misma deben tomarse con prudenciay cautela.
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2. Un Analisis Sectorial
de la Politica Monetaria

Tradicionalmente, los andlisis sobre los efectos de
la politica monetaria se han realizado para la
economiaagregada, tanto en Chile como en el resto
del mundo. En una economia sencilla, como laque
podria suponerse en la version més estilizada del
canal tradicional, no existe més que un solo bien de
produccién, por lo quelos efectos sobre el agregado
son equivalentes a los observados sobre los bienes
individuales. Sin embargo, en la realidad las
economias estén conformadas por distintos sectores
productivos, con diferentes caracteristicas en
tecnologia, preferencias einstitucionalidad. Asi, es
de esperar que, por unaseriedefactores, larespuesta
frente aun shock de politicamonetariadifiera, tanto
en intensidad como en horizonte temporal, entrelos
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 | as caracteristicas divergentes
de las funciones de inversién y consumo. Por
ejemplo, un sector dedicado a la produccion de
bienes de inversion deberia ser méas sensible a la
politica monetaria que uno de bienes de consumo
no durables, toda vez que las fluctuaciones de la
demanda enfrentada serdn més grandes para €l
primero. Lo mismo ocurrird con los horizontes de
inversion de los proyectos. aquellos proyectos con
horizontes méas extensos serdn més sensibles a las
variaciones de las tasas de interés con las cuales se
descuentan tales flujos.

Lamismaldgicapuede aplicarse alatransmision a
través del precio de los activos. Para sectores que
producen bienesque asu vez son activosdeinversion
—como la construccion— la sensibilidad de su
respuestaalatasapuede ser mayor. Lo mismo pasara
con sectores cuyaval oracion depende en gran parte
de expectativas futuras con un grado significativo
de incertidumbre, como sectores tecnoldgicos o
emergentes, 0 paraaguellos quetienen gran parte de
su riqueza invertida en activos de alta sensibilidad,
como hienes raices 0 acciones.

Algo similar ocurriraparael tipo de cambio, aungque
su escaladeinfluenciapuede ser mayor. El impacto
de un movimiento en la paridad causado por la
politica monetaria serd asimétrico entre sectores
productores de bienes transables y no transables.
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Tal efecto resultaobvio delosintentos por utilizar
la politica monetaria como una herramienta de
promocién 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
—viatipo de cambio— al de aquéllos de bienesno
transables, como | os servicios.

Laparidad también jugaraunrol atravésdel cana de
crédito, si es que el descalce en las hojas de balance
difiere entre los distintos sectores. Adicionalmente,
la dependencia del financiamiento bancario que
tenga cada sector |0 hardmés sensible alos efectos
de hojas de balancey de crédito. En ese sentido, es
esperable que sectores menos concentrados 'y con
firmasrelativamente mas pequefias 0 nuevas, tengan
una sensibilidad relativamente mayor frente a la
politica monetaria, a enfrentar restricciones de
crédito mas severas por su menor acceso al
financiamiento no bancario.

Asi, sehace dificil establecer apriori el efecto neto
de esta sumatoria de efectos, ya que capturar la
contribucion individual de cada uno de ellos es
tarea compleja en ausencia de un modelo de
equilibrio general.

Por ello, como estradicional, laliteraturainternaciona
ha abordado e problema recurriendo a un método
gue, a menos, permita capturar e efecto neto de la
politicasobrelosdistintoscanales, aun s noesposible
modelar de manera explicita cada uno de los
mecanismos. El efecto neto encontrado, al igual que
en los andlisis tradicionales de economia agregada,
sera la combinacién de los impactos provocados a
través de los distintos canales.

Lalistade estudiosinternacionales, s bien creciente,
no es demasiado extensa, reflgjando que este es un
tema de atencion relativamente reciente.®' Lo
tradicional ha sido incorporar, en €l contexto de un
modelo VAR de transmision monetaria estandar,
algunas variables de orden sectorial.

Daey Haldane (1995) y Gertler y Gilchrist (1994)
comparan el impacto sobrefirmas de distinto tamafio
en Estados Unidos. Ganley y Salmon (1997) utilizan

¥ Locual noresulta sorprendente, dadas|asdificultades para tener
claridad sobrelosefectosdela politicaa nivel agregado.
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Participaciones Sectoriales en el PIB Agregado

un VAR para estudiar el efecto
delapoliticamonetariasobre 24
sectoresen el Reino Unido. Para

(promedio 1996-2001)

Participacion (producto sectorial a PIB total)

cada sector estiman un VAR Comercio L
independiente, incluyendo como Comunicacion y transporte 9.1%
variableslatasadeinterés, el PIB Construccion 11.3%
agregado, el deflactor del PIB y Electricidad, gas y agua 3.9%
el producto sectorial. Los shocks Manufacturas 21.4%
se identifican usando la Mt 10.0%
descomposicion de Choleski. Total 70.0%

Como podria esperarse, sectores
como la construccion muestran
unamayor sensibilidad frenteala
politicamonetaria, sensibilidad que esvirtualmente
nula para sectores como laagricultura.

Hayo y Ulenbrock (1999) realizan un egjercicio
similar paraAlemania, incorporando como variables
el tipo de cambio, el precio delos commodities, la
tasadeinterés, |os saldos monetarios, laproduccion
y un indice de precios mayoristas. Estas Ultimas
dos variables, para cada sector, se expresan en
proporcion a sector de manufacturas. Usando la
descomposicion de Choleski, encuentran respuestas
asimétricas significativas entre sectores.

Por su parte, Fares y Srour (2001) realizan un
gercicio similar paraCanad4, anaizando el impacto
sobre los distintos componentes del PIB. Las
variables que incorporan son latasa de interés, los
preciosagregadosy sectoriales, e producto agregado
y sectorial, y €l tipo de cambio real. Identificando
via Choleski, encuentran —entre otras cosas—
respuestas mas répidas de componentes como la
inversiény consumo de durablesy |as exportaciones.

ParaChile, junto con €l trabajo deLarrainy Larrain
(2002), este es el primer estudio que aborda este
tema de manera empirica. En ese sentido, resulta
valioso tener una primeraaproximacion alamanera
en que la politica monetariaimpactaalos distintos
sectores que componen la economia. En primer
lugar, para verificar si larespuestaes similar, 0 si
bien existen asimetrias importantes, tanto en la
intensidad de |as respuestas como en su velocidad y
duracion atravésdel tiempo. En segundo lugar, para

%2 No existen deflactoresdel PIB sectorial enfrecuenciatrimestral o
mensual. Tampoco existen indicesde precios; laconstruccion detales
indicesa partir delaspartidasindividualesdel IPCoe IPM implicaria
ungrado considerabledearhbitrariedad.

Fuente: Banco Central de Chile.

determinar si las eventuales asimetrias son
coherentes con lo que dirialaintuicién econémica.
Tercero, paraservir de punto de partidaaun estudio
mas detallado y preciso de las implicancias y los
eventuales costos asociados a estas.

Para ello, y de manera acorde con los estudios
realizadosanivel internacional, seidentifican VAR
individuales para seis de los sectores en los cuales
se descompone la produccién agregada en Chile:
mineria; manufacturas; electricidad, gas y agua;
construccién; 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 proxy de
los precios sectoriales,™ |os salarios nominales por
sector, y equivalen a70% delaproduccion 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 exposicion cambiaria, por
lo cual resulta esperable encontrar diferencias
significativas en las respuestas.

Utilizando indices de produccién mensual paracada
uno de estos sectores, seestiman VAR parad periodo
1990:1-2001:12. Como laintencién es comparar la
respuesta entre | os distintos sectores, se utilizauna
especificacién comudn con cuatro rezagos. Esta
seccion no intentadescribir laevolucidn en e tiempo
delos coeficientes de respuesta, sino sblo comparar
las magnitudes relativas entre sectores tomando la
muestracompl eta.

Para |a estimacion se utiliza un modelo VAR con
una especificacion estandar, al cual se agregan el
indice de produccion sectorial correspondiente y
la medida de inflacion sectorial, aproximada,
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Elasticidad Implicita de un Shock de
Politica Monetaria de 1% a Escala Sectorial

Elasticidad Elasticidad  Meses de respuesta

(Variables en crec. anual) maxima® promedio” significativa
Construccion -2.6 -3.4 Meses 2-4; 6-13
Manufacturas -1.6 -1.1 Meses 5a 10
Comercio -1.1 -0.2 Mes 6
Comunicacién y transporte  No significativa  No significativa Nunca
Electricidad, gas y agua No significativa  No significativa Nunca
Mineria No significativa  No significativa Nunca
Imacec Agregado -0.9 -0.8 Meses 6 a9

Fuente: Estimacion propia.
a. Mé&xima respuesta del producto sobre un shock inicial de tasa de interés.
b. Respuesta promedio (en periodos significativos) sobre un alza promedio de tasa de interés (en periodos significativos).
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estdndar en la tasa de politica se
presentan en el gréfico 5.

La evidencia provista por los
resultados es coherente con lo
gue podria haberse esperado a
priori. El cuadro 6 resume los
resultados para facilitar la
comparacion.®

Puede verse que la respuesta
mas fuerte y extensa se produce
en el sector de construccion,
gue dobla en intensidad a lo
observado para el Imacec total.

como ya se menciond, por los salarios nominales
sectoriales. Los VAR estimados contienen las
siguientes variables (de mas exdgena a méas
enddgena), similaresalas utilizadas en lasubseccion
previa: lainflacion total en doce meses, lametade
inflacion, la tasa de politica indexada utilizada en
laseccidn anterior, e crecimiento en doce mesesdel
Imacec total, el cambio en doce meses del tipo de
cambio real, el cambio en doce meses de los
salarios nominales del sector correspondiente y el
crecimiento en doce mesesdel indice de produccion
correspondiente. Una constante, unatendenciay la
variacion anual de los términos de intercambio se
incorporan como variables exdgenas. De manera
andloga a lo realizado en la seccion anterior, se
incorpora una dummy desde 1998. Los resultados
relativos no cambian mayormente con estavariable.

Laidentificacion delosimpactos se hizo mediante
ladescomposicion de Choleski. Elloimplicasuponer
guelatasade politicaes capaz de af ectar de manera
contemporanea la produccién agregada y las
variables sectoriales, pero no asi la inflacién
agregada. Ademés, las variables sectoriales no
afectan de manera contemporénea a las variables
agregadas, ni alatasa de politica. Como €l interés
estd centrado més en la respuesta del nivel de
produccién gque sobre |os precios, las funciones de
impul so-respuesta analizan el impacto de un shock
en latasadeinterés de politicasobre el producto de
cada sector y €l producto agregado (el producto
agregado se reporta para verificar la robustez del
VAR entre los distintos sectores, asi como para
facilitar lacomparacion delarespuestarelativa). Las
respuestas a un shock positivo de una desviacion
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Este resultado era esperable,
dadaslas caracteristicas particularesespecidesdeeste
sector: produccién de bienes durables (demanda
sensible), dependencia de las condiciones de crédito
delaeconomia, y largo horizonte de retorno paralos
proyectos de inversion. 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 laautoridad alzalas tasas.
El sector de manufacturas también presenta una
respuesta relativamente alta y prolongada, aunque
conmenosrezago que parael caso delaconstruccion.
Ello puede deberse, nuevamente, a la estructura de
durables/no durables a interior de tal sector, a las
condiciones de crédito a las que estan expuestas las
firmas quelo componen (en particular, las“Pymes’)*
Yy, por ser unaindustriadetransables, alaapreciacion
cambiaria inducida por e movimiento de latasa de
interés. El sector comercio presentaunarespuestamés
suavey breve, siendo larespuestaacumuladaen este
casoinferior alaque se observaen el casodel Imacec
total (suponiendo unatasa de descuento baja).

% Lavariacion“ promedio” secalculacond total deperfodosderespuesta
significativa. El calculo suponeunatasa dedescuentoigual acero.

¥ Unaaproximacionpreliminar alosdeterminantesdeestasasimetrias
puederealizarseestudiandod accesoafinanciamiento queenfrentanlos
diferentessectores. Paraello, secalculalamagnitud del crédito bancario
en cada sector, en proporciona sutamafiorelativoen el productototal.

Lamayor proporcién decrédito bancario esta, precisamente, en manos
deaquellos sectores que exhiben unarespuesta significativa frenteal

shock depoliticamonetaria, como comer cio, manufacturasy construccion.
9 bienetavariablenoes entérminosesrictos unamedidadelaimportancia
del crédito bancariovisavisotrasformasdefinanciamiento, si puede
consderarseunaaproximecional gradodeimportanciaqued financiamiento
bancariotieneparacada sector. Asi, losresultadosson—aundemanera
muy preliminar—coherentescon loquesugeririael “ canal del crédito”
yaquela politicamonetaria parece ser masefectiva en aquellossectores
dondela dependenciadel crédito bancario esmayor.
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GRAFICO 5

Respuestas Agregada y Sectoriales
a un Shock de Politica Monetaria de 1% (%)
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Por ultimo, no seobservaun impacto significativo de
la politica monetaria sobre las comunicaciones y
transporte, laelectricidad, gasy agua, y lamineria.
Ello, nuevamente, es algo que podria esperarse a
priori. Era esperable que, en estos tres sectores, la
elasticidad de la ofertay la demanda respecto de la
politicamonetariafuese muy baja. Asi, por gemplo,
en el caso de la mineria —mayoritariamente
produccion de cobre— su relacion es mucho més
intensa con condiciones externas que con internas.

En definitiva, este gercicio ha entregado un par de
elementos de interés. Primero, ha sugerido que
existen asimetrias significativas en larespuestaaun
shock de politicamonetaria de | os distintos sectores
gue componen la produccién agregada. Estas
respuestas se refieren a la intensidad, duracion y
rezago de estos ef ectos. Segundo, € comportamiento
de estas respuestas resulta coherente con 1o que
dirialaintuicién econdmica, con altarespuestade
sectores como la construccion o las manufacturasy
una respuesta nula de la mineria y los servicios
basicos. Ello entrega informacion valiosa para
realizar unaevaluacion masfinadel impacto dela
politica monetaria, y de los eventuales costos
asociados aella

VI. CONCLUSIONES

Aunque la discusion ain sigue abierta, la mayor
parte delaliteraturatedricay empirica sugiere que
la politica monetaria puede tener efectos sobre la
actividad real en el corto plazo. Aungquelaexistencia
de ese potencial no implica que utilizarlo sea
conveniente en términos de bienestar, es un hecho
gue la mayor parte de los bancos centrales usa la
politica monetaria como un instrumento de
estabilizacion macroeconémica en un sentido
amplio, no solo en términos del nivel de precios.
Dado €llo, el conocimiento de la forma en que se
produce la transmision de la politica sobre el resto
delaeconomiapasaaser clave.

Si bien la teoria ha identificado varios canales que
afectan através de distintos mecanismoslaactividad
y lainflacién, alin no existe claridad sobre € peso
especifico de cada uno de ellos, en ausencia de una
metodol ogiaempiricasatisfactoriaparasu evaluacion
conjunta. Este desconocimiento de la velocidad y
magnitud de latransmision monetaria puede resultar
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de alto costo, debido aque se asociaapoliticas 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 transmisién monetaria presentada,
y las multiples aristas para las cuales alin no existe
respuesta. La revision de la literatura tedrica y
empirica sugiere que el tema debe ser enfrentado
desde una perspectiva dindmica, que reconozca el
significativo grado de incertidumbre que se tiene
respecto a impacto final de las politicas, y que sea
capaz de adaptarse alos cambiosen € entorno donde
sedesenvuelven lasmismas. El articulo haresaltado
un elemento que muchas veces pasainadvertido en
ladiscusién publica. Un aumento de la efectividad
(esdecir, la capacidad de afectar el producto) dela
politicamonetaria—aun s estaesbien conducida—
no debe considerarse como una buena noticia, sin
antesevaluar 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 seriaun escenario de segundo mejor, que
no subsana la imperfeccion fundamental, que esla
gue daalapoliticamonetariasu “poder”, a mismo
tiempo que algjaalaeconomiadel éptimo.

Este articulo entrega también nuevos elementos de
andlisis. Primero, tanto con model os uniecuacionales
como con unaespecificacion VAR, sehaencontrado
evidencia que sugiere gque la politica monetaria ha
sufrido alguna pérdida de efectividad durante la
reciente década. También se haencontrado evidencia
de asimetria en el efecto de la politica monetaria
sobreel producto, el cual mostrariamas persistencia
frente alaperturbacién inducida por una expansion
monetaria que por una politica contractiva. Por
ultimo, se hamostrado evidenciacon respecto alas
asimetrias existentes en los efectos de la politica
monetaria sobre distintos sectores productivos. De
acuerdo con o esperado, sectorescomo Construccion
0 Manufacturas muestran un efecto significativamente
mayor que sectores como Mineria.
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APENDICE A
ESTIMACIONES NO ESTRUCTURALES

Tradicionalmente el andlisis de los efectos de la
politicamonetaria sobre laeconomia se haenfocado
desde dos perspectivas. Una se refiere a proceso
mismo de la transmisién monetaria. Los que han
seguido estaavenidahan propuesto teorias queluego
han tratado de testear empiricamente. Cabe destacar,
gue s bien en € plano tedrico se halogrado cierto
consenso respecto de los canales de transmision
monetarios, las metodologias empiricas empleadas
para probar dichas teorias se encuentran sujetas a
fuertescriticasy debates. Unasegundaaproximacion
consisteenidentificar ciertasregul aridadesempiricas
para luego compararlas con lo que predecirian los
model ostedricos. El problemaprincipal en estalinea
deinvestigacion, y a que queremosreferirnosconun
poco mésde detenimiento, serefierealaidentificacion
delapoliticamonetaria

Identificacion de la Politica Monetaria

Respecto de este problema, la profesién haadoptado
dos posturas: (i) analizar los efectos de un shock
exogeno y (ii) estudiar los cambios de politica
sistematicos. Los que defienden esta Gltima posicion
argumentan que no tiene mucho sentido aidar laparte
exogenadelapoliticamonetaria, por cuanto unagran
parte, o todo el comportamiento de la politica
monetaria puede esté dominado por respuestas
sisteméticas de la autoridad frente a los distintos
estados de la economia (ver, McCallum, 1999). Por
gemplo, Clarida, Gali y Gertler (1997) estiman quela
fraccion no explicada de la funcién de reaccién del
Bundesbank, del Banco de Jap6n y de la Reserva
Federa es1.9, 3.0y 1.6%, respectivamente. ESto podria
implicar que € estudio de shocks exdgenos podria
estar degjando fueragran parte de laactividad de un
banco central. Como consecuencia esta corriente
argumenta que |l os tests empiricos debieran enfatizar
lareaccion delasvariablesrealesante cambiosenla
parte sistematica de la politica monetaria. Sin
embargo, surge ladificultad de extraer unaserie de
tiempo razonable de shocks monetarios para una
funcién de reaccién dada

Contodo, parapoder discutir |os efectos monetarios
sobre la actividad econémicay para poder testear
las distintas teorias uno necesita emplear un shock
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exégeno, més 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 endégeno de la politica monetaria
puede deberse alaaccién delapoliticaen si misma
0 a la variable que desencaden6 ese movimiento.
Desgraciadamente no existe consenso enlaprofesién
de cdmo definir un shock monetario exdgeno. La
literaturaempiricahaexpl orado principal mente dos
viasparaidentificarlo.

La primera consiste en estudiar e interpretar las
minutas delasreunionesde politicaparapoder extraer
de ellas sefial es de shock de politicas exdgenos. Este
andlisis fue propuesto por Romer y Romer (1989) y
hoy se conoce como & enfoque narrativo.

Lasegundacons steen utilizar metodologiasde series
de tiempo. Con esta herramienta se han definido
tradicionalmente tres enfoques paraaisar el shock:

— ldentificar la funcién de reaccién del banco
central.

— Asumir que todos los cambios en los ingrumentos
de politica corresponden a shocks monetarios
exogenos. En edta linea se encuentran los trabgjos
deCooley y Hansen (1997), King (1991), Christiano
(1991) y Chrigtiano y Eichenbaum (1995);

— Restringir los efectos de la politica monetaria.
Por gemplo, Faust y Leeper (1997) y Pagan y
Robertson (1995) argumentan que la politica
monetariadebe ser superneutral en el largo plazo
y con esta condicién identifican la politica
monetaria.

Unapreguntanatural esel significado einterpretacion
econémica de este shock. En la literatura se
encuentran tres explicaciones posibles. Primero, el
shock reflgjariaun shock exdgeno alas preferencias
de laautoridad. Por ejemplo, cambios estocasticos
delospesosrelativosde desempleoy delainflacion.
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 | os agentes privados respecto
de la politica monetaria, que finalmente el banco
central validaria (ver, por giemplo, Ball, 1995, y
Chari et al., 1998). Tercero, podriareflejar diversos
factores técnicos, como por ejemplo, errores de
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medicidon de datos preliminares que estaban
disponiblesen el momento en que la autoridad tomé
decisiones (Bernanke 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
revision tedrica 'y empirica de este mismo trabajo,
pero basicamente se resumen en gue un incremento
delastasasdeinterésde corto plazoy unareduccion
del producto agregado, del empleo y de varios
agregados monetariostras un shock contractivo. En
todo caso, esimportante hacer notar que esto serefiere
Unicamente al componente no sistematico de la
politica monetaria.

62



APENDICE B

ANALISIS CRITICO DE LA METODOLOGIA
DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

Los estudios basados en técnicas de series de
tiempo han utilizado mayoritariamente vectores
autorregresivos como herramienta 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 paralaeconomia
En lo gque sigue discutiremos brevemente ciertas
regul aridades de los trabajos empiricos y algunas
criticas que se podrian hacer a esta metodologia
necesarias de tener en cuentaal estimar VAR."

LaidentificacionenlosV AR sehahecho principd mente
utilizando ladescomposicién de Choleski 0 mediante
laformulacion de un VAR estructural. Sin embargo,
los estudios se han concentrado més en examinar las
funcionesimpul so-respuestaqueen el andisisdelas
ecuaciones que componen el sistema. El escaso
andlisis de las ecuaciones que componen un VAR
puede deberse aladificultad que setiene paradarles
unainterpretacion estructural, incluso en su variante
[lamada estructural. Sin embargo, en los paises en
que € banco central utiliza la tasa de interés como
instrumento de politica, existe una interpretacion
estructural claraparalaecuacion delatasadeinterés:
esta corresponde a la funcién de reaccion de la
autoridad, y su residuo, aun shock de politica. Como
tal, esta se puede examinar economeétricamente en
términos de estabilidad y especificacion. Rudebusch
(1998) redizaeste gjercicio paraEE.UU. Estaseccion
replicaeste andisisparael caso de Chile.

B1.Estructura Lineal, Invariante al
Tiempo

LametodologiaV AR supone unaestructuralineal,
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. Cambiosen losmiembrosdel consegjo
monetario pueden modificar las prioridades y
preferencias de la autoridad. En el caso de Chile,
cada dos afios se renueva un miembro del Consegjo;
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 reguerir unamodificacion
en lareaccion del banco central.

La funcién de reaccién
del Banco Central de Chile

Para hacer este punto se estima mediante minimos
cuadrados ordinarios la siguiente funcion de
reaccion parael Banco Central de Chile.?

rt* =0+ B[(ntem /Qt)_n;njl

+% + 88, +@ca, HUI e, (1)
donder,” corresponde alatasade politicamonetaria,
o/(1-u) sepuedeinterpretar como latasadeinterésde
largo plazo, m, , es la inflacion esperada en t+n
condicional a set de informacién Q disponible en
t >, correspondealametadeinflacionent+ny x,
correspondealabrecha producto-producto potencial.
También seincluyen como determinantes potenciales
delafuncion de politicaladiferenciarezagadaentre
el tipo de cambio nominal y su valor de tendencia
calculadaatravésdeunfiltro Hodrick-Prescott, e, _, ,
y el exceso de déficit de cuenta corriente rezagado
como porcentagjedel PIB respecto de unacotamaxima
permitida por la autoridad, ca,_,.* La variable de
politica rezagada se incluye para dar cuenta de la
inerciadelapoliticamonetaria. También seincluyen
algunas variables dummy parael afio 1998 para dar
cuentadel fuerteaumento delaTPM durante algunos
periodos de ese afio.

La ecuacion (B1) se estima para el periodo
muestral de enero 1991 adiciembre de 2001. Para
estudiar la estabilidad de los pardmetros (que
podria interpretarse como cambios en las

! Chumacero (2002) presentauna discusion criticadel usoy resultados

deestametodol ogia.

? Laespecificaciony metodologfa correspondea Clarida, Galiy Gertler
(2000).

*  Edtaexpectativasegenera delasproyeccionesdeuna ecuacion MICO
paralainflacion, lacual nosereportapor brevedad. Mayor informacion
sepuedesolicitar alosautores.

* EnMorandé(2001), sediscutelaexistenciadeun objetivolexicogréfico
decuenta corriente, en quelaautoridad reaccionaba cuando el déficit
excediaun umbral de4%del producto.
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ponderaciones de la autoridad a las distintas
variables en lafuncion de reaccion, se aplicaun
filtro de Kalman ala especificacién MICO. Los
resultados de este gjercicio se presentan en el
gréfico B1.

Tal como puede observarse, la estabilidad de los
pardmetros durante el periodo estudiado es baja
Este resultado es similar al encontrado para
funciones de reaccion de otros bancos centrales
(Rudebusch 1998). Si bien este tipo de critica no
sereduce alametodologia VAR, si sugiere que la
ecuacion tiene problemas de especificacion. Este
problemano es menor, 10 que queda demostrado en
las diferencias significativas de |os pardmetros de
laecuaciény enlosimpulsosrespuestaal cambiar
el periodo muestral.

B2. Set de Informacioén

Existe un debate intenso respecto de cudles variables
incluir enun VAR monetario. No obstante, este debate
no haconsiderado lasignificanciaestadisticadelos
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 parametros no significativos a los niveles de
confianza esténdares. Més 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
méas paraevitar ciertos puzzles—un gjemplo deello
lo constituye la inclusion de precios de los
commodities— que por ser sugeridas por lasteorias
0 por evidencianarrativa.

B3. Largos Rezagos

En las estimaciones VAR suelen aparecer como
significativas variables muy rezagadas. Esto
indicaria que para definir su regla de politica para
latasa deinterés, la autoridad monetariareacciona
sisteméticamente ainformaci 6n pasada (Rudebusch,
1998), lo que podria sugerir que muchos de los
coeficientes significativos de la forma reducida
pueden ser un resultado espureo fruto de un gjuste
de los datos o € resultado de variables omitidas
correlacionadas serialmente.

B4. Coherencia entre los Shocks
de Politica

No es inusua encontrar una baja correlacién de los
shocksdepoliticaenlosdigintosVAR. Diferentesseries
darian ditintas interpretaciones de la historia de los
shocks monetarios. Rudebusch (1998) y Sims (1998)
muestran agunos ejemplos para € caso de EE.UU.
Pearad caso de Chile, se estimaron distintos VAR con
las variables incluidas en la mayoria de los trabgjos
descritos en la seccion 111.1, encontrandose una
dispersion notable en el signo y magnitud de las
correlaciones:. efectivamente, lacorrelacion entre pares
de shocksfue en algunoscasosnegativa, enlamayoria
positivas, pero muy bgjasy, en otros pocos, positivay
alta Ello hace cuestionabled resultado delasfunciones
impulso-respuesta; y mas aun la utilizacion de los
residuos paraidentificar episodios historicos.

Sensibilidad de los VAR al ordenamiento
de las variables, al periodo muestraly a
las variables

Los modelos VAR imponen descomposiciones
arbitrariasalamatriz devarianzasy covarianzasdelas
innovaciones, lo que hace que lasfuncionesimpul sos-
respuestasean sensiblesa orden ddl modelo. Parapoder
lidiar con algunos de estos problemas han surgido los
VAR identificadosy losVAR estructurdes(siendolos
VAR tradicionales un caso particular de este Gltimo).
Su principal caracteristica es que no imponen
restricciones de ortogonalidad entre | as interacciones
contemporéneas de las varidbles en e sistema. Sin
embargo, como sefialan Cooley y Dwyer (1998), los
resultadosdelosVAR estructuralesson sensibles, entre
otros, a los supuestos de identificacion por lo que la
robustez de las conclusiones suele ser bgja. Ademés,
las estimaci ones suelen ser extremadamente sensibles
a periodo muestra y a orden de las variables. Para
estudiar la robustez de las funciones de impulso-
respuesta, se estimaron VAR con las especificaciones
reportadas en | ostrabajos descritos anteriormente para
€l periodo 1991:1-2001:12. Enlamayoriadelos casos,
lasrespuestas obtenidasdifirieron enformasignificativa
de las respuestas reportadas en los trabgjos. S bien
estamos conscientes que muchas de las variables
utilizadas pueden haber sufrido una redefinicion, las
respuestas obtenidasfueron enlamayoriadelos casos
diametralmente distintas alasreportadasen el trabgjo
original y también muy diferentes de lasobtenidasen
€l resto delas especificaciones.
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Filtro de Kalman para la Funcion de Reaccidn de la Politica Monetaria
(Coeficientes de largo plazo)
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El uso de vectores aLtorregresivos puede ser muy Util
para propositos de proyeccion y para resumir las
propiedadesde primer y segundo momento delosdatos,
ademas de permitir tener unaaproximacién razonable
de los efectos de la politica monetaria Sin tener que
contar con un modelo estructural completo para la
economia, loqueen s tieneungranvalor enlapréctica

Sin embargo, no hay que olvidar que estos
corresponden Uinicamente aunadescri pcion estadistica
delainterrelacion dindmicaentrelasdistintasvariables
incluidas en e modelo. Debido a que estos no estan
basados en supuestos tedricos respecto de como

debieraninterrel acionarseestasvariables, losresultados
obtenidos no se pueden utilizar para interpretar los
datos en términos de principios econdmicos. Si bien
los VAR estructurales tratan de solucionar este
problema, esdificil quelaidentificacionimpuestasea
total mente convincente (Hamilton, 1994).

Creemos que esta técnica es especial mente Util para
sefialar direcciones y orden de magnitudes,
especialmente paratener una primeraaproximacion
alasrespuestas delaeconomia, pero que es esencial
complementarl as con otras metodol ogias parahacer
recomendaciones de politica especificas.
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