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I. INTRODUCCION

Tradicionalmente, tanto en Chile como en el resto
del mundo, los analisis sobre los efectos de la politica
monetaria se han realizado para la economia como
un todo. Sin embargo, el analisis agregado no es
capaz de revelar posibles fenomenos asociados a la
existencia de efectos heterogéneos de la politica
monetaria sobre los sectores de la economia. Conocer
tal heterogeneidad puede ayudar a comprender con
mas precision la transmision monetaria, colaborando
asi con el manejo de la politica monetaria.

Por ejemplo, en el canal mas tradicional de
transmision, via tasa de interés, un aumento de la
tasa de interés nominal potencialmente afecta el
nivel de producto, en la medida en que sea capaz
de afectar la tasa real. En una economia sencilla
con un unico bien, el efecto de la tasa de interés
sobre el producto es equivalente al observado al
nivel de bienes individuales. Sin embargo, en una
economia con multiples sectores, el impacto de la
tasa de politica en la produccion dependera de la
sensibilidad individual de cada uno.

Una primera dimension es el efecto que la politica
monetaria puede tener sobre los distintos componentes
del gasto, en la medida en que —suponiendo un shock
dado de politica monetaria sobre la tasa de interés real—
la elasticidad tasa de interés de estos difiera por diversas
razones, incluidas la naturaleza de los bienes en
cuestion (consumo durable o habitual) y la existencia
de canales de transmision alternativos. Un ejemplo es
el canal del crédito, donde algunos componentes del
gasto caen mas rapidamente por una restriccion del
crédito bancario a ciertos agentes con menores
garantias, como familias y pequefias empresas. A priori,
puede esperarse que la sensibilidad de la inversion y el

consumo de bienes durables frente a variaciones de la
tasa de interés real sea distinta a la del consumo habitual.

Sin embargo, también puede haber importantes
efectos heterogéneos por el lado de la produccion.
En primer lugar, pueden existir diferencias en las
elasticidades implicitas en el canal tradicional, al
tener caracteristicas divergentes las funciones de
inversion y consumo asociadas a cada sector. Asi, un
sector dedicado a la produccion de bienes de
inversion, como algunas categorias de la industria,
deberia ser mas sensible a la politica monetaria que
uno de bienes de consumo no durable, como la
agricultura, o que produce bienes cuya demanda
depende del sector externo, como el minero. Lo
mismo ocurrira con los horizontes de inversion de
los proyectos: aquellos con horizontes mas largos,
como es el caso de la construccidén, seran mas
sensibles a las variaciones de las tasas de interés
relevantes con las que descuenten tales flujos.

Es facil extender esta l6gica a las distintas regiones
que conforman un pais. Por la misma razén que la
politica monetaria puede tener distintos efectos entre
paises (caracteristicas de estructura del mercado,
movilidad de factores, especializacion productiva),
un shock de politica agregada se puede transmitir de
manera distinta a las diversas zonas geograficas de
un pais. Deberian observarse respuestas heterogéneas
en las zonas especializadas en producir distintos
tipos de bienes o con distintas estructuras de
funcionamiento de mercado, ya que la importancia
de los distintos mecanismos de transmision variara.

El presente articulo es una primera aproximacion al
tema para el caso de Chile, y tiene el objetivo
empirico de medir la importancia relativa del impacto
de los shocks monetarios en distintos componentes
del gasto, la produccion sectorial y el desempleo
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regional. En tal sentido, el objetivo no es hacer un
analisis detallado de estos efectos individuales, sino
obtener resultados empiricos que tengan implicancias
macroeconomicas en un contexto cualitativo y de
comparacion. Tampoco se prueban de manera formal
hipotesis alternativas para identificar diferentes
canales de transmisidn, sino que mas bien se
establecen los hechos estilizados que existen entre
los sectores y la politica monetaria.

La estrategia empirica consiste en identificar shocks
monetarios en modelos VAR con informacion
sectorial y regional. Esta es una extension directa de
las identificaciones de shocks monetarios que se han
hecho en Chile estimando modelos VAR. En seguida
se analiza el impacto de la tasa de politica a través
de funciones de impulso respuesta. La comparacion
entre distintos modelos y sectores se hace en términos
relativos, es decir, presentando los cambios de los
diferentes sectores y agentes en términos de las
fluctuaciones de la produccién (gasto y sectores) y
desempleo agregado (regiones) como absolutos.

La seccion 11 presenta un resumen de las estrategias
empiricas propuestas en Chile para identificar
shocks monetarios usando modelos VAR, y una
extension de esas metodologias para identificar
shocks monetarios en VAR que incluyan informacion
sectorial y regional. Las secciones III, IV y V
presentan los resultados de un skock monetario para
el gasto, los sectores productivos y las regiones,
respectivamente. La seccion VI concluye con un
resumen de los resultados empiricos encontrados en
este estudio.

Il. ESTRATEGIA EMPIRICA
PARA LA IDENTIFICACION
DE SHOCKS MONETARIOS

1. Experiencia en Chile Identificando
Shocks Monetarios

Una tema crucial en este articulo es la identificacion
de los shocks monetarios en modelos VAR a través
de funciones de impulso-respuesta. Para conseguir
esto, se deben imponer restricciones sobre los errores
de los modelos. Estas restricciones deben tener dos

También se pueden dividir las identificaciones en VAR por las
restricciones impuestas de corto y lago plazo.

propiedades deseables: que el shock monetario sea
un fendémeno econdémico independiente, y que la
estructura impuesta tenga interpretacion economica.
Como resultado, las estrategias especificas para
identificar shocks monetarios en modelos VAR son
variadas. Esta identificacion puede ser especifica a
los shocks monetarios (semi-estructural) tal como la
propuesta por Christiano, Eichenbaum y Evans
(1999) o completa, como la indicada por Sims (1986),
que permite identificar todos los socks del sistema.'

En términos especificos, suponemos que el modelo
VAR es representado por la ecuacion (1). Las
funciones de impulso-respuesta de un shock
monetario se obtienen multiplicando esta ecuacion
por la matriz A4 1" y despejando y, , como indica la
ecuacion (2).

Ay, =4y, ..t Anyt—(n+l) +A.Z+ Bu, (1

vo=U-A4" AL~ A7 ALT' 47 1By, Q)

El calculo de la funcién impulso-respuesta del shock
monetario requiere estimar los valores dentro de las
matrices A 1'1 y B. Estos valores se pueden obtener
usando la informacion de la matriz de varianza y
covarianza de los errores reducidos, ecuacion (3),
que tiene n(n+1)/2 elementos diferentes, el maximo
numero de parametros que pueden ser identificados.

V =Elee,'| = E[4 ' Buu,'B' 4" 1= 47'BIB' 4" (3)

Un caso particular de identificacion completa es la
descomposicion de Choleski, que supone que los
elementos sobre la diagonal principal en 4, son todos
cero. Con este supuesto se obtienen los n(n+1)/2
elementos para identificar todos los shocks del
sistema. Por el contrario, una identificacion parcial
se obtiene imponiendo ceros solo sobre una parte
del triangulo superior que forma dicha diagonal
principal. En este caso, los coeficientes de la tasa de
politica son cero en t=0 para todas las ecuaciones
que representan las variables que se supone no
pueden ser afectadas por la politica monetaria en
términos contemporaneos.

En Chile se han utilizado ambas aproximaciones para
identificar shocks monetarios. Cabreray Lagos (2002)
y Parrado (2001) han optado por identificaciones
completas; en cambio Valdés (1997) y Bravo y Garcia
(2002) solo han buscado identificar el shock



monetario. Independientemente del tipo de
identificacion usado, completo o parcial, todos los
trabajos se pueden clasificar segun el orden en que
la politica monetaria puede o no afectar ciertas
variables. El cuadro 1 clasifica los trabajos realizados
en Chile segun este criterio. Se puede observar que
la mayoria de los trabajos coincide en que los precios
son una variable relativamente rigida cuando ocurre
el shock monetario. Aunque en menor medida, algo
similar ocurre con respecto al producto real. Por otra
parte, se supone que, en general, las variables
financieras como el dinero y el tipo de cambio
responden de inmediato al shock monetario.

Las estimaciones con VAR agregados presentados
en el cuadro 1 entregan diversos hechos estilizados.
Primero, que tras un shock monetario tanto el

VOLUMEN 6, N°3 / Diciembre 2003

producto (seis de los ocho estudios) como los precios
(cinco estudios) tienden a caer. Segundo, que después
de 1998 los efectos medidos de los shocks de politica
monetaria parecen haber declinado. En efecto, los
VAR que incluyen datos posteriores a 1998 indican
menores efectos tanto para el producto como para la
inflacion. Solo Parrado (2001) encuentra magnitudes
similares a los estudios estimados hasta 1997, pero
eso es porque los estudios de Bravo y Garcia (2002)
y Mies, Morandé y Tapia (2002) usan como medida
de politica monetaria la tasa interbancaria, la cual
registro mayores fluctuaciones que la tasa de politica
oficial del Banco Central en 1998. Es decir, estos
autores utilizan una tasa de interés con mayores
fluctuaciones para iguales cambios de los precios y
el producto que la considerada en el estudio de

Estudios/muestra

Bravoy Garcia (2002) /
1986-2001

Cabreray Lagos
(2002) /1986-1997

Calvo y Mendoza
(1999) /1986-1997

Garcia (2001) /
1986-2001

Mies, Morandé y
Tapia (2002) /
1991-2001

Parrado (2001) /
1991-2001

Valdés (1997) /
1985-1996

(*) Todos los modelos son estimados con datos mensuales.

Identificacion de Shocks Monetarios en Chile (*)

Identificacion:
variables enddgenas
que la TPM no afecta
en t=0

Precios y PIB

Precios y PIB(*)

Precios, PIB, tipo de

cambio

Precios, PIB y meta

Precios

Precios y PIB(*)

Ninguna

Identificacion:
variables enddgenas
que la TPM afecta
en t=0

Tipo de cambio,
dinero

Tipo de cambio,
dinero

Dinero, reservas

Tipo de cambio,
dinero

PIB, tipo de cambio,
dinero

Tipo de cambio,
dinero

Brecha, PIB, tipo de
cambio, dinero

Fuente: Estimacion de los autores sobre la base de estudios resefiados y Mies et al. (2002).

Elasticidad maxima
producto/Periodo de

Elasticidad maxima
precios/Periodo de

significancia significancia
-0.3/-0.5 (crec.) -0.1/-0.3 (infl.)
Meses 6-12 Meses 12-21
Nula Positiva (infl.)
Meses 13-21
Nula Positiva (nivel)
Meses 1-4;10-18
-1.5(crec.) -0.5 (infl.)
Meses 2-6 Meses 1-6
-0.3 (crec.) Nula
Meses 1-9
-1.5 (nivel) -0.8 (nivel)
Meses 4-20 Meses 18-36
-1.7 (crec.) -1.3 (brecha)
Meses 7-15 Meses 5-14
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Parrado (2001). Tercero, los impulsos en los estudios
con muestras mas recientes indican que después de
un shock monetario, la caida del producto antecede a
la de los precios (Bravo y Garcia, 2002 y Parrado,
2001) o estos caen pero no en proporcion significativa
(Mies etal. 2002), lo que concuerda con la experiencia
internacional usando VAR.”

2, Metodologia:
Desagregacion de los VAR
Agregados y Presentacion
de los Resultados

Puesto que se busca obtener conclusiones con
implicancias macro de los shocks monetarios
utilizando informacion desagregada, esta informacion
se introduce en la estructura de un VAR agregado. En
otras palabras, sobre la base de un VAR agregado que
incluye variables usadas tradicionalmente como
precios, producto, meta de inflacion, TPM, tipo de
cambio y dinero, se introduce la informacion
desagregada de diversas formas. Para el caso del gasto
se incorpora en un unico VAR, y de manera simultanea
al producto, el gasto desagregado en tipos de consumo
e inversion. Con los sectores productivos y las
regiones se usa una estrategia levemente diferente,
analoga a la usada en Mies et al. (2002). Para cada
sector o region se estima un VAR individual, que
incorpora junto al producto agregado la variable del
sector o region correspondiente. Con todo, la
informacion desagregada permite identificar el
shock monetario, ya que se puede ordenar esta
informacion al lado del producto, pudiendo definirse
facilmente si la politica monetaria afecta a esta
variable de manera contemporanea.

En este articulo se opta por identificar parcialmente
el modelo, definiendo las variables que la politica
monetaria puede o no afectar contemporaneamente.’
La atencion se centra en la funcion de reaccion del
Banco Central y el efecto de esta sobre las variables
sectoriales y algunas variables macro, como la

* " Angeloni, Kashyap, Mojony Terlizzese (2002) resumen los resultados
de shocks monetarios en VAR estimados para Estados Unidos y la
Comunidad Econémica Europea.

* " Una larga lista de investigadores ha usado este tipo de identificacion
para VAR agregados, entre los que se cuentan: Christiano y Eichenbaum
(1992), Christiano etal. (1996, 1997y 1999), Eichenbaum y Evans
(1995), Strogin (1995), Bernanke y Blinder (1992), Bernanke y Mihov
(1998) y Gertlery Gilchrist (1994).

inflacion y la produccion agregada. Una ventaja de
esta aproximacion con respecto a la identificacion
completa discutida mas arriba es que las restricciones
son minimas, generales y evitan tener que identificar
un modelo macroeconémico completo. Por otra
parte, los numerosos trabajos con VAR agregados en
Chile también sugieren un orden para identificar
los shocks monetarios, sin necesidad de identificar
todos los shocks del modelo.

Es importante mencionar que la estrategia empirica de
este articulo no buscé adoptar un unico modelo VAR
para las distintas secciones del estudio, pero si seguir
ciertos principios comunes que aseguraran estimaciones
adecuadas en términos de las propiedades de los errores
y el largo de los rezagos. Ello implica que existen
diferencias menores en el ordenamiento exacto de las
variables y en la definicion de las mismas, asi como
en la periodicidad de los datos utilizados (frecuencia
mensual y trimestral). En tal sentido, se buscé tener
una representacion que entregara los resultados mas
plausibles para cada caso. Por ello, los resultados deben
tomarse con cautela, y entenderse como una primera
aproximacion al problema bajo estudio, buscando
dar mas una nocién de magnitudes relativas que una
medicion de valores y plazos precisos. Como se vera
mas adelante, en el VAR de gasto resulto mejor
suponer que la TPM no afecta inmediatamente ni a
los precios ni al producto (y por tanto al gasto), en
cambio en los VAR sectoriales y regionales un mejor
orden fue suponer que la Unica variable que no
responde a la politica monetaria es la inflacion.

En la seleccion de las formas reducidas de los modelos
VAR se consideraron dos aspectos fundamentales.
Inicialmente, se calculo el criterio de Schwarz para
definir el rezago 6ptimo. Luego se complementaron
estos resultados con un test LM multivariado para
probar autocorrelacion en los errores (Johansen, 1995).
Asi, si las estimaciones con los rezagos seleccionados
por los criterios antes mencionados indicaban
autocorrelacion, se optd por incrementar el nimero
de rezagos hasta que esta desapareciera. Este
procedimiento permite simultaneamente evitar estimar
un numero demasiado grande de parametros y
asegurarse de incorporar toda la estructura pertinente
en la parte sistematica del VAR. Con esto, la
separacion precisa entre la forma reducida y los errores
permite estimar apropiadamente las funciones de
impulso-respuesta, cuya significancia se mide con
bandas de confianza de 95% para todos los ejercicios.



El conjunto de variables exdgenas es amplio, de
manera de controlar por elementos clave para la
economia chilena, como el precio del cobre y el
petréleo, el PIB externo relevante y las tasas externas
(LIBOR). En algunos ejercicios también se incorporo
en este conjunto la meta de inflacion (VAR gasto), la
que se supuso endogena en otras estimaciones a fin
de obtener los resultados mas plausibles (VAR
sectores productivos y regionales).

Las series fueron desestacionalizadas con el método
X12-ARIMA, salvo en los casos de las tasas de interés
y la meta de inflacion. La muestra disponible
difirié entre sectores, de acuerdo con la
disponibilidad de datos: 1986.1-2003.1 (trimestral)
para el gasto, 1986.1-2002.12 (mensual) para los
sectores productivos y 1992.1-2002.12 (mensual) para
las regiones. Por ultimo, todas las estimaciones de
este articulo se hicieron en niveles y con tendencia,
para no introducir restricciones adicionales como la
especificacion de las variables en diferencias
(trimestrales o anuales) y evitar resultados espurios,
respectivamente (ver apéndice). Cabe recordar que
una limitacion de este tipo de estudios es que los
impulsos-respuesta son confiables solo en un
horizonte fijo y, por tanto, el analisis no considera la
convergencia de las diferentes variables hacia
equilibrios de largo plazo.*

Ill. EFECTO DE LA POLITICA
MONETARIA SOBRE LOS
COMPONENTES DEL GASTO

El impacto de la tasa de interés sobre el gasto es un
tema clave para entender la transmision de la politica
monetaria. Es a través del gasto que se activan los
principales mecanismos de transmision y su posterior
impacto en la produccion y finalmente en la
inflacion. Asi, el canal del dinero indica que si el
Banco Central desea tener una tasa de politica mas
alta, debe contraer el mercado de reservas bancarias
para hacer efectiva el alza de tasas. Esto se traduce
directamente en una menor inversion tanto en
magquinaria y equipos como en bienes inmobiliarios.
Este proceso se ve complementado por lo que ocurre
con el consumo. Las tasas de interés mas altas
cambian las decisiones intertemporales, con lo cual
los agentes econdémicos prefieren postergar el
consumo de hoy a cambio de consumo futuro,
especialmente en bienes durables, por su alta
elasticidad a la tasa de interés. También, ante
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restricciones de liquidez, la menor actividad se
traduce en un menor nivel de ingreso disponible, lo
cual afecta negativamente el consumo y refuerza la
contraccién de la demanda agregada.’

El analisis del comportamiento del gasto ante un
shock monetario también ha permitido analizar otros
canales de transmision. Bernanke y Gertler (1995)
plantean que una contracciéon monetaria puede
analizarse a través de los canales del crédito. Por
ejemplo, los bancos pueden reducir el crédito porque
las firmas y familias estan sujetas a seleccion adversa
y riesgo moral, o porque no pueden sustituir sus
fuentes de financiamiento ante una contraccion
monetaria. En ambos casos, la reduccion del crédito
tiene impacto directo sobre la inversion, el gasto en
viviendas y el consumo de bienes durables (Aoki,
Proudman y Vlieghe, 2002).

Otro importante canal de transmisiéon que opera a
través del gasto es el efecto sobre el precio de los
activos. Por ejemplo, en una contraccion monetaria
los papeles del Banco Central se vuelven mas
atractivos que otros activos como las acciones, con
lo cual el precio de estas cae, reduciendo el valor de
las empresas y los incentivos a invertir en ellas (¢ de
Tobin). El analisis de este canal ha tomado fuerza en
paises como Estados Unidos e Inglaterra, resaltando
el impacto que tiene la politica monetaria sobre el
precio de las acciones, bienes raices y propiedades,
con lo cual se altera la riqueza de las personas. Una
contraccion monetaria puede reducir los precios de
estos activos, y hacer caer el consumo y la demanda
agregada (Ludvigson, Steindel y Lettau, 2002).

En una economia abierta, el gasto también puede verse
afectado a través del canal de transmision del tipo de
cambio. Una tasa de interés mas alta atrae flujos de
capitales que aprecian la moneda, con lo cual se
reducen las exportaciones y se incrementan las
importaciones. Sin embargo, las fluctuaciones del tipo
de cambio también tienen importantes efectos sobre
los balances de los distintos agentes economicos. Si
una parte importante de la deuda de las firmas y las
familias esta en dolares, la apreciacion produce una
reduccién de la deuda y, por lo tanto, tiene efectos
expansivos sobre la actividad econdmica.

* Unadiscusion sobre las propiedades asintéticas de diferentes tipos
de VAR se encuentra en Philips (1998).

’ Unexcelente andlisis y resumen de la literatura sobre transmision
monetaria se encuentra en Mishkin (1995).
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En esta seccion se analiza el efecto de 1a politica monetaria
sobre los componentes privados de la demanda agregada, y
se describe la manera en que un shock de tasas de interés
impacta, en el corto plazo, el comportamiento del consumo
(habitual y durable), la inversion (en construccion y en
magquinaria y equipos) y las importaciones. También se estudia
el comportamiento de la produccion agregada y los precios.

1. Evidencia Empirica Previa

Los trabajos realizados en otros paises encuentran,
en general, respuestas bastante diferentes entre los
componentes del gasto frente a un shock monetario.
Esta evidencia también difiere entre paises. Por
ejemplo, usando un modelo VAR, Bernanke y Gertler
(1995) encuentran para Estados Unidos que el
consumo de bienes durables y la inversion en
construccion responde mucho mas rapidamente que
la inversion en activo fijo.

Otro trabajo reciente de VAR para Estados Unidos
es el de Ercerg y Levin (2002). Ellos descomponen
el gasto en cinco componentes: consumo durable,
construccion, inversion en equipos, inversion en
estructura y una categoria que reune todos los
demas bienes y servicios. Sus resultados confirman
que el consumo de bienes durables es mucho mas
sensible a la tasa de interés que el consumo habitual.
También es este el primer componente del gasto en
ser afectado por el shock monetario (cuatro meses),
seguido por el gasto en construccion (cinco a seis
meses) —el componente mas sensible a la tasa de
interés— y la inversion en equipos (seis a ocho). La
inversion en infraestructura responde solo levemente
finalizando el primer afio. Por ultimo, los precios
caen solo después del primer afio.

Por su parte, Angeloni et al. (2004) comparan con
modelos VAR las experiencias de Europa y Estados
Unidos frente a un aumento de la tasa de interés. Los
resultados de este estudio indican que la experiencia
anivel agregado entre ambos bloques econémicos es
similar: después de un shock monetario cae primero
el producto, lentamente primero para alcanzar su
maximo después de un afio (la “forma de joroba”), y
luego la inflacion. Ambos efectos son transitorios.
Sin embargo, entre ambas economias hay importantes

Ver por ejemplo Gallego, Schmidt-Hebely Servén (2002) y Jara (2002).

diferencias a nivel desagregado. En Estados Unidos,
durante el primer afo la caida del producto es
consecuencia del consumo, especialmente del
componente durable. En Europa, en cambio, el
componente que mas afecta al producto es la inversion.
Con esto, en Europa la respuesta del producto es
menos persistente que en Estados Unidos.

En Chile, los trabajos mas recientes sobre consumo
han explorado los determinantes mas estructurales
de esta variable, pero sin un tratamiento explicito
del papel de la politica monetaria en un modelo
simultaneo. Por ejemplo, Gallego, Morandé y Soto
(2001), separan el consumo entre durable y habitual,
concentrandose en probar la teoria del ingreso
permanente y la existencia en Chile de restricciones
moderadas de liquidez, las cuales resultan ser
importantes para explicar ambos tipos de consumo.

Por el lado de la inversidn, existen numerosos
estudios que analizan la inversion agregada y sus
implicancias en un modelo macro.’ Sin embargo,
son escasos los que hacen una analisis desagregado
de este componente del gasto y lo relacionan con
la politica monetaria. Un ejemplo reciente es el trabajo
de Bravo y Restrepo (2002), quienes desagregan la
inversion en maquinarias y construccion y estiman
sistemas uniecuacionales para realizar proyecciones.
Ellos encuentran que el principal determinante de
ambos tipos de inversion es el producto, y que el
costo de uso y la g de Tobin tienen un efecto pequefio
pero significativo. En las proyecciones, los mejores
resultados se obtuvieron en las ecuaciones donde la
inversion en maquinarias y construccion dependia de
la ¢ de Tobin y el costo de uso, respectivamente.

2. Evidencia para Chile

El cuadro 2 muestra la estructura del gasto en Chile.
Al igual que en otros paises, se aprecia una alta
participacion del consumo (63%), mientras la
inversion alcanza a 23%. Dentro del consumo,
predomina el consumo habitual (60%), mientras que
la inversidn muestra participaciones mas repartidas
entre la de construccion (14%) y la destinada a
maquinaria y equipos (9%). Por el lado de las
importaciones, el gasto revela un sesgo hacia los
insumos: mas de la mitad de las importaciones son
bienes de capital e intermedios. En menor medida
estan los bienes de consumo.

10
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Gasto del Producto Interno Bruto
(% participacion)’

Componentes del Gasto

Consumo final privado
Habitual
Durable
Consumo de gohierno
Formacion bruta de capital fijo
Construccion
Maquinaria y equipos
Variacion de existencias
Exportaciones FOB

Menos: Importaciones CIF
Capital
Intermedios no combustible
Consumo

Fuente: Banco Central de Chile y célculos de los autores.
* Cifras redondeadas.

Las estimaciones del modelo VAR suponen que,
dentro de un mismo trimestre, la tasa de politica
monetaria (TPM) no puede afectar los precios ni las
variables reales, pero si influir sobre el dinero y el
tipo de cambio. Por tanto, se supone que la politica
monetaria puede afectar rapidamente a las variables
financieras, pero con rezagos a las variables reales y
a los precios. Todas las variables endogenas tienen
incorporado un rezago; en cambio, los mejores
resultados se obtuvieron incorporando solo el rezago
contemporaneo para las variables exdgenas.

El grafico 1 muestra el efecto de un shock en la tasa
de politica monetaria sobre el consumo, la inversion
y las importaciones (los resultados estan ajustados
a escala a un shock de 100pb). Con relacion a las
variables enddgenas incluidas, solo la inversion, las
importaciones y el consumo de bienes durables
respondieron a un shock monetario.’ Los inventarios,
el gasto de gobierno y las exportaciones no
resultaron ser sensibles a los shocks monetarios, por
lo que se excluyeron del modelo VAR. Ocurri6 lo
mismo con el consumo no durable, pero se decidio
dejar esta variable dentro del VAR, puesto que redujo
sustancialmente los problemas de autocorrelacion.

Para facilitar la comparacion, el cuadro 3 resume los
resultados, calculando distintas mediciones para
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1996 2002
63.3 63.3
58.2 GRS
5.1 3.8
11.0 11.1
26.4 22.7
16.1 13.6
10.3 9.1
1.0 0.9
27.3 32.4
29.0 30.4
6.1 910
9.6 12.2
41 5.2

cada componente: el maximo efecto porcentual
(relativo al shock inicial de tasas), el efecto
acumulado (es decir, la integral de la funcion
impulso-respuesta en todos aquellos periodos donde
la respuesta es significativa®) relativo al shock; y
ambas mediciones ponderadas por la participacion
de estos componentes en el PIB. Asi, las dos primeras
mediciones permiten comparar la sensibilidad de
cada sector al shock inicial. Queda claro que el
consumo de durables y la inversién en maquinaria y
equipos exhiben respuestas mas fuertes que las
observadas a escala agregada. Las mediciones
ponderadas, en cambio, entregan una idea de cuan
importante es lo que ocurre en cada componente
para la respuesta agregada. El cuadro presenta
también el nimero de periodos donde la respuesta a
la perturbacion es estadisticamente distinta de cero.
Un aumento de 100pb en laTPM afecta rapidamente
al consumo de bienes durables (segundo trimestre).
Un semestre después, el shock monetario afecta
también a la inversion en maquinaria y equipos y a
las importaciones. Solo un afio después se contrae el
sector construccion. Con esto, la evidencia chilena

" Las importaciones se incluyeron dentro del VAR para tener el efecto
neto del gasto sobre el producto.
5 Implicitamente, se supone que la tasa de descuento intertemporal es cero.
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Funciones de Impulso-Respuesta: Efecto de un Shock de 100pb en la TPM

(trimestres)
IPC Producto
04 02
02
0.0
0.0
-0.2
-0.2
04
-04 |
-0.6 T T T T T 06 T T T T
1 4 7 10 13 16 1 4 7 10 13
Consumo no durable Consumo durable
0.3 2.0
02 10 o
01 0.0
1.0
0.0
20 —
-0.1 4
30 H
-0.2 H 40
0.3 - 50
-04 T T T T T -6.0 T T T T
1 4 7 10 13 16 1 4 7 10 13
Inversion en construceion Inversién en maquinaria y equipos
20 1.0
1.0 0.0

00 /\ 1.0

2.0 - - - - - -3.0

1 4 7 10 13 16 1 4 7 10 13

Importaciones totales

0.5

0.0

0.5

-2.0 T T T T T
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Efecto Relativo y Elasticidad
de los Componentes del Gasto ante un Shock de la TPM

Efecto Efecto Periodos
Efecto Efecto méximo® acumulade®  significativos

Componentes méximo® acumulado®  (ponderado)®  (ponderado)’ (trimestres)
PIB -0.31 -0.87 1.0 1.0 &
Consumo durable -3.23 -9.83 0.4 0.4 2-5
Consumo no durable n.s. n.s. n.s. n.s. Ninguno
Inv. maquinariay equipos -1.78 -6.07 0.5 0.6 3-6
Inv. construccion -0.97 -3.40 0.4 0.5 4-7
Importaciones -0.91 -2.44 0.9 0.8 828

a. Maxima respuesta significativa sobre un shock inicial de tasas de interés.

b. Respuesta acumulada (en periodos significativos) sobre un alza acumulada de un shock de tasas de interés (en periodos significativos).

c. No significativo al 95%.
Acomponente del gasto

. Los efect nder: miden como «
d. Los efectos ponderados se =

es un punto intermedio entre los resultados que se
han encontrado para Estados Unidos y Europa. En
relacion con las magnitudes ponderadas, se tiene
que la politica monetaria afecta, en términos del
producto, de igual forma a los dos tipos de inversion
y al consumo de durables. Pero, como se menciond,
la sensibilidad del consumo durable es la mas alta,
por lo que su efecto agregado se explica por su
tamafio relativamente pequeio (baja participacion
en el producto agregado). Tal como era de esperar,
el consumo de bienes habituales no se ve afectado
por la politica monetaria.

Los resultados sefialan algunos elementos
importantes que deben ser considerados en el
analisis de la politica monetaria. Primero, la
politica monetaria no solo se transmite por el lado
de la inversion, sino también —y en forma
importante— por el lado del consumo de bienes
durables. Segundo, las importaciones son otro
componente donde la politica monetaria juega un
papel central por su sesgo en los productos
destinados a la produccion de otros bienes. Tercero,
la politica monetaria produce alta variabilidad en
algunos sectores especificos de la economia,
dejando otros practicamente inalterados.

Los efectos sectoriales tienen importantes implicancias
agregadas. La caida del producto durante el primer
aflo se produce por una caida simultanea de los
diferentes componentes del gasto, especialmente la
inversion en maquinaria y equipos, y el consumo de
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donde o=

componente del gasto

PIB

bienes durables. Los componentes del gasto neto de
importaciones contabilizan un 76% del impacto
acumulado del PIB en dos afios (cuadro 3).

IV. SECTORES

Es de esperar que, por motivos similares a los
expuestos para el caso de la demanda, la respuesta
frente a un shock de politica monetaria difiera, tanto
en intensidad como en el horizonte temporal, entre
los distintos sectores productivos de la economia.

(Por qué? En primer lugar, pueden existir diferencias
en las elasticidades implicitas en el canal tradicional
de tasa de interés-demanda agregada, al tener las
funciones de inversién y consumo caracteristicas
divergentes. Asi, un sector dedicado a la produccion
de bienes de inversion deberia ser mas sensible a la
politica monetaria que uno de bienes de consumo no
durable, toda vez que las fluctuaciones de la demanda
enfrentada seran mas grandes para el primero.

La misma logica puede aplicarse a otros canales de
transmision, como el precio de los activos: en
sectores que producen bienes que a su vez son
activos de inversion —como la construccion—, la
sensibilidad de su respuesta a la tasa puede ser
mayor. Lo mismo pasard con sectores cuya
valoracion dependa en gran parte de expectativas
futuras con un grado significativo de incertidumbre,
como sectores tecnoldgicos o emergentes, o para
aquellos que tienen gran parte de su riqueza
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invertida en activos de alta sensibilidad, como
bienes raices o acciones. Algo similar ocurrira para
el tipo de cambio, aunque su escala de influencia
puede ser mayor. El impacto de un movimiento en
la paridad causado por la politica monetaria sera
asimétrico entre sectores que producen bienes
transables y no transables. Tal efecto resulta obvio
al observar los intentos por utilizar la politica
monetaria como una herramienta para promover el
sector exportador. Los sectores con un grado
significativo de apertura al exterior deberian
experimentar, frente a un cambio en la tasa de
interés, un efecto adicional —via tipo de cambio—
al de los bienes no transables, como servicios.

La paridad también puede jugar un rol a través del
canal de crédito, si el descalce en las hojas de balance
difiere entre sectores. Adicionalmente, mientras mas
dependiente del financiamiento bancario sea cada
sector, mas sensible sera a los efectos de hojas de
balance y de crédito. En ese sentido, seria esperable
que sectores menos concentrados y con firmas
relativamente mas pequefias o nuevas, fueran
relativamente mas sensibles a la politica monetaria,
al enfrentar restricciones de crédito mas severas por
su menor acceso al financiamiento no bancario.

Asi, se hace dificil establecer a priori el efecto neto de
esta sumatoria de efectos, ya que la captura de la
contribucion individual de cada uno de ellos es compleja
en ausencia de un modelo de equilibrio general.

Por ello, la siguiente seccion analiza el impacto de
la politica monetaria a escala sectorial, en dos
dimensiones principales: el impacto de un shock
monetario en los distintos sectores incluidos en la
medicion del Imacec, y el efecto del mismo shock
sobre los subsectores en que descompone la
produccién industrial.

1. Evidencia Empirica Previa

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

La lista de estudios a escala internacional sobre el
impacto sectorial de la politica es aun breve,
reflejando que este es un tema de atencidon
relativamente reciente. Lo tradicional ha sido
incorporar, en el contexto de un modelo VAR de
transmision monetaria estandar, algunas variables
de orden sectorial.

Una primera aproximacion puede verse en estudios
asociados a la literatura del canal del crédito. Por
ejemplo, Dale y Haldane (1995) y Gertler y Gilchrist
(1994) comparan el impacto de la politica monetaria
sobre firmas de distinto tamafio en EE.UU.

Ganley y Salmon (1997) utilizan un VAR para
estudiar el efecto de la politica monetaria sobre 24
sectores en el Reino Unido. Estiman un VAR distinto
para cada sector, teniendo como variables endogenas
la tasa de interés, el PIB agregado, el deflactor del
PIB y el producto sectorial. Usan la descomposicion
de Choleski para identificar los shocks. Tal como se
podria esperar, sectores como la construccion
presentan una mayor sensibilidad frente a la politica
monetaria, sensibilidad que es virtualmente
inexistente en sectores como la agricultura.

Hayo y Ulenbrock (1999) realizan un estudio
similar para Alemania. Nuevamente, se utiliza un
VAR distinto para cada sector, excluyéndose la
produccion agregada del conjunto de variables
endogenas, y usando como variables enddgenas el
tipo de cambio nominal, un indice de precios de
commodities, la tasa de interés de politica, los saldos
monetarios nominales, la producciéon sectorial y
un indice de precios mayoristas. Estas tltimas dos
variables, para cada sector, se expresan como
proporcion del sector de manufacturas. Los
resultados muestran asimetrias significativas en las
respuestas de los sectores.

Para Chile, solo dos estudios han analizado el tema.
Larrain y Larrain (2002) estudian el efecto de distintas
politicas macroeconémicas (monetaria, fiscal y
comercial) y de shocks externos sobre los sectores
economicos, ademas de considerar las posibles
interacciones entre estos. Todos los sectores se
incorporan de manera simultanea en un VAR comun.
Los resultados asociados a un shock de politica
monetaria encuentran respuestas rapidas y prolongadas
de los distintos sectores, con mayor intensidad en la
construccion. Sin embargo, los autores no reportan la
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significancia de estos movimientos, por lo que no es
factible hacer una comparacion clara con los resultados
de este u otros articulos.

Por ultimo, Mies et al. (2002) utilizan un enfoque
muy similar al usado aqui. El estudio estima VAR
mensuales para el efecto de shocks monetarios sobre
seis de los sectores en que se descompone la
produccion agregada en Chile: mineria; manufacturas;
electricidad, gas y agua; construccion; comercio,
restaurantes y hoteles; comunicaciones y transporte.
Con un VAR individual para cada sector, los
autores encuentran que la mayor respuesta (en
magnitud y duracion) frente a un shock monetario
la exhibe el sector de construccion, siendo nulo
el efecto sobre el sector minero o sobre el de
comunicaciones y transporte.

2. Evidencia para Chile

Los sectores analizados son cuatro: produccion
agricola, produccion industrial, comercio y
construccion. La eleccidon dejo de lado sectores
cuyo comportamiento puede considerarse a priori
como independiente de la politica monetaria, como
la mineria, la produccion energética y el sector
publico. Los sectores incluidos equivalen a 43%
de la produccion total de la economia, y presentan
diferencias importantes en los tipos de bienes
producidos, tamafio relativo (ver cuadro 4),
estructura industrial y exposicion cambiaria, por
lo cual no sorprende encontrar respuestas con
diferencias significativas.

El enfoque utilizado en esta seccion reproduce en
gran medida lo realizado en el articulo de Mies et al.
(2002) en cuanto a las variables utilizadas e
identificacion del VAR. Las variables endogenas
incluidas son: la inflacién en doce meses, la meta
de inflacion, la tasa de politica ajustada por
liquidez, el Imacec, la produccion del sector
correspondiente, el tipo de cambio real y el dinero
MIA. La identificacion consiste en suponer que
la tasa de politica es capaz de afectar de manera
contemporanea a la produccidon agregada y a las
variables sectoriales, pero no asi a la inflacion
agregada ni a la meta. Como variables exogenas,
el VAR incluye una constante, una tendencia, el
precio del petroleo, el precio del cobre, una
dummy para el afio 1998 y la tendencia de la tasa
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Participacion Sectorial
en el PIB Agregado
(promedio 1996-2002)

% Participacion

Sector (producto sectorial en PIB total)
Agropecuario y silvicola 4.5
Pesca 1.4
Mineria 8.2
Industria manufacturera 17.7
Electricidad, gas y agua 3.1
Construccion 9.2
Comercio, restaurantes y hoteles 11.7
Transporte y comunicaciones 7.6
Servicios financieros 138
Propiedad de vivienda 8.0
Servicios personales 11.4
Administracion pablica 4.1

Fuente: Banco Central de Chile.

o 9 . , .
de politica.” Las variables enddgenas tienen
incorporados dos rezagos, en cambio las exdgenas
tienen uno.

Las respuestas a un shock positivo en la tasa de
politica se presentan en el grafico 2. Todos los shocks
estan normalizados a un aumento de 1% en la tasa de
politica (100pb). ;Qué dicen los resultados? El
cuadro 5 muestra mediciones equivalentes a las
presentadas para el caso de la demanda. El efecto
sobre el Imacec alcanza aproximadamente a los cinco
trimestres, extension similar a la obtenida con el VAR
de gasto. Esta extension temporal es similar a la
observada en las manufacturas, el comercio y la
construccién. Salvo en este ultimo caso, cuya
respuesta es mas lenta, los efectos se producen durante
el mismo semestre en que se sube la tasa. La respuesta
de la agricultura es —conforme con lo que podria
esperarse— breve, rezagada y muy pequefia en
comparacion con los demas sectores.

Los sectores mas sensibles a la contraccion son,
conforme con lo que podria esperarse a priori, los
de construccion y comercio. El primer caso no

* Para controlar por eventuales cambios en la tasa neutral, la tendencia
se obtiene del filtro Hodrick-Prescott.
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extrafia, dadas sus caracteristicas: produce bienes
durables (demanda sensible), depende de las
condiciones de crédito de la economia y tiene un
largo horizonte de retorno para los proyectos de
inversion. En términos de la importancia relativa
de cada sector en el PIB, las caidas que tienen un
impacto mas fuerte sobre la produccion son las
que experimentan los sectores del comercio y la
industria. La duracion de la contraccion, medida

por el efecto acumulado, indica que el sector
industrial es el que mas afecta a la produccion,
después contribuyen con caidas similares el
comercio y la construccion. Como es evidente,
dado que se estan estimando solo algunos de los
sectores que conforman la produccidn agregada,
el efecto conjunto de los sectores estimados
contabiliza aproximadamente el 50% de la caida
acumulada del Imacec.

Respuesta Agregada y Sectorial
ante un Shock de la TPM de 100pb durante un Mes

(meses)
Imacec Agricultura
0.3 0.10
0.2 A1 0.05
0.1 4 0.00
00 - -0.05
01 A \/\,_//—/—’_’___’_’_’_’_ -0.10 -
-0.2 A -0.15
-0.3 A -0.20 A
0.4 H -0.25 A
0.5 T T T T T T T T T T T -0.30 T T T T T T T T T T T
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34
Comercio Construccidn
0.3 0.3
02 02
0.1 1
0.1 A
0.0
0.0
-0.1
-0.2
02 03 1
0.3 - 04 A
0.4 T T T T T T T T T T T 0.5 T T T T T T T T T T T
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34
Manufactura
0.2
0.1 A
0.0
-0.1 4
02 A
03 A
04 4
-0.5 A
0.6 T T T T T T T T T T T

19 22 25 28 31 34
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Un ejercicio adicional consiste en evaluar la
respuesta de los distintos componentes de la
produccion industrial. Para ello, se toma un VAR
analogo al descrito, reemplazando la produccion
del sector industrial por indices de produccion de
sus cuatro componentes: bienes de capital, bienes
de consumo, bienes de exportacion y bienes
intermedios (cuadro 6). El subsector de bienes de
capital resulta ser el mas sensible. Los subsectores
que mas aportan a la caida de la produccion
agregada son, primero, los bienes de capital vy,
segundo, los bienes de consumo.

V. REGIONES

Al igual que entre sectores y en la demanda
agregada, los efectos de la politica monetaria sobre

VOLUMEN 6, N°3 / Diciembre 2003

las distintas regiones del pais pueden ser
heterogéneos. Ello, por las diferencias de estructura
productiva y caracteristicas de mercado.

1. Evidencia Empirica Previa

Los estudios sobre la transmision monetaria regional
comenzaron en la década de 1950. El trabajo de
Scott (1955) muestra los diversos rezagos con que
actuaba la politica de la Reserva Federal de Nueva
York hacia las demas regiones de Estados Unidos.
En el ultimo tiempo, a raiz de los diversos procesos
de integracion econéomica mundial, los estudios
regionales han vuelto a aparecer. Algunos de ellos,
como ¢l de Lamonde y St-Amant (1995) o el de
Dupasquier et al. (1998) analizan las respuestas
regionales entre paises. Otros, como Carlino y

Efecto Relativo y Elasticidad
de los Sectores ante un Shock en la TPM

Efecto Efecto
Efectos sectoriales maximo® acumulado®
Producto -0.14 -1.89
Agricultura -0.13 -0.78
Comercio -0.32 -2.50
Construccion -0.23 -2.80
Industria -0.18 -2.04

a. Efectos acumulados y maximos definidos como en el cuadro 3.

X Acomponente del Imacec
b. Los efectos ponderados vienen dea ————————
Almacec

, donde a =

Efecto Efecto Periodos
maximo acumulado significativos
(ponderado)”  (ponderado)” (trimestres)
1.00 1.00 1-5
0.04 0.02 3-4
0.26 0.14 1-6
0.15 0.14 3-6
0.22 0.19 2-6

componente del Imacec

Imacec

Efecto Relativo
en el Sector Industrial ante un Shock en la TPM

Efecto Efecto
Sector industrias maximo® acumulado®
Producto -0.11 -1.87
Bienes de capital -0.15 -2.18
Bienes de consumo -0.11 -1.12
Bienes de exportacion -0.10 -1.06
Bienes intermedios -0.51 -2.81

a. Efectos acumulados y maximos definidos como en el cuadro 3.
b. Los efectos ponderados se calculan como en el cuadro 5.
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Efecto Efecto Periodos
maximo acumulado significativos
(ponderado)”  (ponderado)’  (trimestres)
1.000 1.000 1-6
0.079 0.067 2-7
0.080 0.048 2-4
0.006 0.004 2-3
0.142 0.046 1-2
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DeFina (1996), De Lucio e Izquierdo (1999), Ramos
etal. (2000), Georgopoulos (2001) y Zuccardi (2002)
lo hacen entre regiones de un mismo pais.

En un estudio para Estados Unidos, Carlino y DeFina
(1996) encuentran que las regiones ubicadas en el
centro del pais responden de manera similar en
magnitud y tiempo con el producto nacional; en
cambio, las ubicadas en la periferia del pais responden
de manera diferente. Adicionalmente, sefialan que las
regiones eminentemente manufactureras y con
mayor proporcion de firmas pequefias son mas
sensibles a la politica monetaria.

Para Espaiia, De Lucio e Izquierdo (1999) y Ramos
et al. (2000) también encuentran diferencias entre
las regiones. Estos estudios asocian positivamente
el tamafio del sector manufacturero con la proporcion
de trabajadores de la region que estan en un régimen
de negociacion colectiva y con el grado de apertura
de la region, y negativamente con la proporcion de
empresas grandes o sin restricciones de crédito en el
total de las firmas de la region.

Para Canada, Georgopoulos (2001) también
encuentra diferencias entre regiones. Sin embargo,
no encuentra una relacion positiva entre el tamafio
de la industria y la magnitud de la respuesta a los
shocks de politica monetaria. Finalmente, Zuccardi
(2002), en un estudio para Colombia, encuentra que
las distintas regiones tienen reacciones diferentes,
pero estas no son estadisticamente distintas entre si.

2. Evidencia para Chile

La primera estrategia utilizada fue recurrir a series
de produccion regional obtenidas a partir de una
trimestralizacion de las series anuales, tomando
como base la evolucion del indice de actividad
economica regional (Inacer). Estas series fueron
incorporadas a distintos VAR, en la linea de lo
realizado en las secciones anteriores. Los resultados
obtenidos, sin embargo, estuvieron lejos de ser
satisfactorios, observandose respuestas con poca
racionalidad econdémica ante los impulsos de
politica monetaria. Ello pone, al menos, en duda la

Estructura Economica Regional
(como % del PIB regionalizado, 1985-1998)

Regiones % del PIB
I 3.5
Il 7.2
Il 2.0
v 2.6
v 9.4

Metropolitana 45.7

Vi 5.2
Vil 4.3
Vil 10.1
IX 2.5
X 4.0
Xl 0.5
comunicaciones (11%)
Xl 2.7

Fuente: Diaz, Pardo y Meller (2002).

Estructura econémica, principales sectores
Comercio (30%), industria (18%), mineria (13%)
Mineria (64%), EGA (6%), servicios no financieros (6%)
Mineria (46%), agropecuario, silvicola y pesquero (16%), comercio (11%)
Agropecuario, silvicola y pesquero (24%), mineria (17%), comercio (13%)
Industria (18%), transporte y comunicaciones (17%), servicios no financieros (15%)
Comercio (27%), servicios financieros (24%), industria (18%)
Agropecuario, silvicola y pesquero (27%), mineria (24%), comercio (11%)
Agropecuario, silvicola y pesquero (29%), industria (22%), comercio (11%)
Industria (34%), servicios no financieros (14%), transporte y comunicaciones (11%)
Servicios no financieros (19%), comercio (19%), agropecuario, silvicola y pesquero (18%)
Agropecuario, silvicolay pesquero (33%), servicios no financieros (14%), comercio (13%)

Agropecuario, silvicola y pesquero (27%), servicios no financieros (24%), transporte y

Industria (27%), mineria (17%), servicios no financieros (14%)
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calidad de las estadisticas de produccion regional
disponibles para Chile.

No obstante lo anterior, las estadisticas de produccion
regional son utiles para esbozar una caracterizacion de
la estructura productiva de cada region. Resulta
evidente que las distintas regiones de Chile tienen
estructuras productivas heterogéneas. El cuadro 7
muestra el aporte de cada region al PIB regionalizado,
asi como los sectores econdmicos mas importantes en
cada una. Como es bien sabido, la mineria es una de las
actividades mas relevantes de la zona norte. En efecto,
en la region de Antofagasta (II) alcanza mas de 60% de
la produccion regional y en la region de Atacama (11I)
un poco menos de 50%. En general, los sectores mas
destacados de las primeras cuatro regiones del pais se
relacionan con la produccion de bienes transables, con
una importante participacion, ademas de la mineria, de
los sectores comercio e industria.

La region de Valparaiso (V), por su parte, muestra
sectores productivos muy diversificados, aunque el
sector de transportes y comunicaciones juega un
papel importante. Las regiones sexta y séptima tienen
una orientacion eminentemente agricola. La octava
region, con un significativo tamafio cercano al 10%
de la produccion nacional entre 1985 y 1998, tiene
una importante actividad industrial. Por otra parte,
el sector agropecuario, silvicola y pesquero cumple
un rol significativo en las regiones IX, X, y XI. Por
ultimo, la region de Magallanes (XII), al igual que
las regiones extremas del norte de Chile, tiene una
marcada orientacion hacia actividades transables.

Parallevar adelante las estimaciones econométricas, se decidio
recurrir auna medicion alternativa, que fuese representativa
de cada region, y al mismo tiempo fuese relevante como
parametro de medicion de los efectos de la politicamonetaria.
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La variable escogida fue la tasa de desempleo regional,
construida a partir de los datos mensuales del INE sobre
ocupados y desocupados por region a partir de 1986." Los
resultados obtenidos con esta medicion fueron coherentes
con lo esperado y con lo encontrado en las otras secciones
del articulo, lo que reafirma las dudas respecto de la calidad
y representatividad de las estadisticas de produccion regional
que se usaron inicialmente.

La identificacion del shock monetario fue similar a la
supuesta en la seccion de sectores: la tasa de politica
no puede afectar contemporaneamente a la inflacion
en doce meses y a la meta de inflacion. En el resto de
las variables si hay un efecto contemporaneo de la
TPM: produccién agregada, tasa de desempleo del
pais, tasa de desempleo regional, dinero M1A real y
tipo de cambio real. Las variables exdgenas son: precio
del cobre, precio del petroleo, tasa de interés
internacional, una tendencia y una dummy con valor
de 1 para el ano 1998 y 0 el resto del tiempo.

La estrategia empirica para estudiar los efectos
regionales consistio en agrupar las regiones bajo
distintos criterios, tanto geograficos como de
estructura productiva. Para cada uno de estos
criterios, se construyeron tasas de desempleo como
promedio ponderado de las tasas correspondientes a
las regiones que conforman cada categoria.

El cuadro 8 y el grafico 3 muestran los resultados
estimados para las regiones agrupadas por categorias
productivas. El conjunto de regiones agricolas lo
conforman las regiones IV, VI, VIl y X. Las regiones

""" Eluso del desempleo incorpora el efecto de la tasa de interés sobre la

fuerza de trabajo. Con ello se espera que la utilizacion de esta variable
como aproximacion al PIB regional sobre o subestime el impacto del shock
monetario, dependiendo de si los trabajadores deciden salir de la fuerza de
trabajo (efecto trabajador desalentado) o entrar (efecto trabajador adicional).

Efecto Relativo y Elasticidad en el Desempleo
por Zona Productiva ante un Shock en la TPM

Efecto
méaximo®
Desempleo pais (0.07)
Desempleo regiones agricolas (0.04)
Desempleo regiones comerciales 0.08
Desempleo regiones mineras n.s.

a. Efectos méaximos y acumulados definidos segun el cuadro 3.
b. No significativo al 95%.
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Efecto Periodos significativos
acumulado® (trimestres)
0.98 1-7
0.52 2-6
0.90 1-6
n.s. Ninguno
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identificadas como principalmente mineras son la I
y la I1I. Por ultimo, las demas regiones (excluyendo
la Metropolitana) son agrupadas como regiones
fundamentalmente comerciales. De antemano se
esperaria una respuesta mas fuerte en las regionales
comerciales, una mas débil de las regiones agricolas,

Respuesta del Desempleo Agregado por Zona Productiva

y eventualmente nula en las mineras. Los resultados
son precisamente esos: mientras la respuesta de las
regiones comerciales es similar al aumento del
desempleo agregado, la respuesta —acumulada—
es menor en las regiones agricolas e inexistente en

las regiones mineras.

ante un Shock de la TPM de 100pb durante un Mes

Regiones agricolas
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Efecto Relativo y Elasticidad Implicita ante un Shock
de la TPM sobre el Desempleo por Zona Geografica

Efecto
maximo®

Desempleo pais 0.07
Desempleo Region Metropolitana 0.09
Desempleo zona central 0.06
Desempleo zona sur 0.06
Desempleo zona austral 0.04
Desempleo zona norte n.s.

a. Efectos méaximos y acumulados definidos segtn el cuadro 3.
b. No significativo al 95%.

Efecto

acumula
0.98

1.01
0.49
0.73
0.24
n.s.
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Un resultado similar al anterior se obtiene si se
agrupan las regiones por zona geografica. El cuadro
9 y el grafico 4 presentan los resultados con esta
nueva clasificacion. La respuesta mas fuerte se
observa en la tasa de desempleo de la Region
Metropolitana —servicios e industria—, cuyo
comportamiento relativo es muy similar al observado
para el agregado del pais. Las regiones de la zona norte
(regiones I, I1 y IIT) —fundamentalmente mineras— no
exhiben respuesta en su tasa de desempleo cuando la
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politica monetaria se contrae. En la zona central
(regiones IV, V, VI y VII) —fundamentalmente agricola
a excepcion de la V— la respuesta relativa es menor
que la observada en la Region Metropolitana en
términos de la permanencia de los efectos en el tiempo.
Mientras la zona sur (VIII, IX, X) —industrial por la
region VIII— muestra un impacto menor al observado
en la Region Metropolitana y mayor que el de la
zona central, la zona austral (X1 y XII) muestra una
respuesta mucho menor.

Respuesta del Desempleo por Zona Geografica
ante un Shock de la TPM de 100pb durante un Mes
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VI. CONCLUSIONES

Hasta la fecha, la mayoria de los estudios sobre la
transmision de la politica monetaria en Chile han
analizado su impacto sobre las variables agregadas
de la economia. Sin embargo, existe informacion
valiosa en el analisis de efectos mas especificos sobre
los distintos componentes de la actividad economica.
Por ello, el proposito de este trabajo ha sido analizar
el impacto desagregado de la politica monetaria,
distinguiendo tres clasificaciones: en el gasto privado
(consumo e inversion), por sector productivo y en el
desempleo regional. El estudio encuentra importantes
efectos heterogéneos en el impacto (en magnitud y
horizonte temporal) que tiene la politica monetaria a
escala desagregada. Ello sugiere que los canales de
transmision monetaria, y los efectos asociados a ellos,
pueden diferir de manera importante.

Respecto de los componentes de la demanda agregada,
un shock positivo sobre la tasa de interés genera caidas
significativas, de un tamaifio relativo importante, en
el consumo de bienes durables y en la inversion en
magquinaria y equipos. Estas caidas se prolongan por
mas de un afo y contabilizan buena parte del impacto
de la politica monetaria. Un efecto similar se encuentra
en las importaciones por su sesgo hacia bienes que
constituyen insumos productivos. A su vez, y con un
rezago mucho mayor, al cabo de cuatro trimestres, se
produce una reduccion de la inversion en construccion,
la que se extiende por mas de un aflo. El consumo de
bienes no durables casi no reacciona a cambios
transitorios de la tasa de interés, patron similar al que
exhiben los inventarios, las exportaciones y el gasto
de gobierno, componentes que no mostraron
respuestas significativas frente al shock monetario.
En términos agregados, el producto muestra una caida
significativa durante el primer afio.

Al analizar los diversos sectores productivos, se observa
una respuesta temporal de los sectores manufacturas,
comercio y construccion, similar a la observada sobre
el producto agregado; esto es, aproximadamente de
cinco trimestres, también similar a la obtenida en el
VAR de gasto. No obstante, en el sector construccion
los efectos se producen durante el mismo semestre en
que se sube la tasa. Respecto de otros sectores
productivos, la respuesta de la agricultura es —
conforme con lo que podia esperarse— breve, rezagada
y muy pequefia comparada con los otros sectores.

En términos de tamarfio, el sector industria es el que
mas afecta a la produccion, seguido por caidas
similares en el comercio y en la construccion. Sin
embargo, estos ultimos dos sectores son los que
exhiben la mayor sensibilidad.

De acuerdo con lo esperado, el analisis regional de
la politica monetaria muestra que las regiones con
orientacién comercial e industrial responden mas
que aquellas cuya produccion esta enfocada a la
mineria o la agricultura. La respuesta relativa mas
fuerte se observa en la tasa de desempleo de la Region
Metropolitana, cuyo comportamiento es muy similar
al observado para el agregado del pais. Respecto de
otras zonas geograficas, las regiones de la zona norte
no exhiben respuesta en su tasa de desempleo, y en
la zona central la respuesta es menor que la observada
en la Region Metropolitana en términos de
persistencia de los efectos. Mientras la zona sur
muestra una respuesta menor a la observada en la
Region Metropolitana y mayor a la de la zona central,
la zona austral muestra una respuesta mucho menor.
Aunque en esta distribucion geografica los
resultados son algo mas dificiles de interpretar que
en el caso de la distribucion por areas productivas,
resultan coherentes con los alli encontrados y con
los resultados generales encontrados en el trabajo.

Asi, y tal como sugeriria un analisis conceptual, los
efectos de la politica monetaria a nivel desagregado
no son homogéneos. Proveer una evaluacion primaria
de tal heterogeneidad, y de las magnitudes relativas
involucradas en la misma, son el objetivo de este
articulo, que no pretende, dada la estrategia empirica
adoptada, entregar magnitudes absolutas del
impacto de un shock de politica en particular. En tal
sentido, este articulo constituye un primer paso en
una evaluacion mas precisa de los efectos sectoriales
de la politica monetaria, y las razones que subyacen
tras las asimetrias observadas.
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APENDICE

A1. MODELOS UTILIZADOS
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Todos los modelos son estimados con las variables en niveles (expresadas en logaritmo natural) con constante
y tendencia. Las variables a la derecha de “&” corresponden a las variables exogenas de los modelos.

VAR demanda Rezagos: 1

IPC - Consumo no durable - Inversion en construccion - Inversién en maquinaria y equipos
- Consumo durable - Importaciones totales de bienes y servicios - PIB - TPM - M1A - TCN
& Inf. meta - ToT - Producto externo - Tasa de interés externa

VAR por sector economico Rezagos: 2

Inflacién - Inf. meta— TPM - Imacec - indice produccion sector - TCR - M1A
& PCu - POIl - Producto externo — Libor - d98 - TPM tendencia

VAR regional Rezagos: 2

Inflacion - Inf. meta - TPM — Imacec - Desempleo pais - Desempleo zona — TCR - M1A
& PCu - POil - Producto externo - Libor - D98 - TPM tendencia

A2. DEFINICION DE VARIABLES Y
MODELOS EMPIRICOS

Variables del modelo VAR de demanda

Consumo durable: Para construir dicha serie se
sigue a Gallego y Soto (2000). Se supone que el
consumo de bienes durables es igual a la suma de
la produccién interna de determinados bienes
(sector codigo CIIU 332, fabricacion de muebles
y accesorios, excepto metalicos; sector codigo
CIIU 381, fabricacion de productos metalicos,
excepto maquinaria y equipos; sector codigo CIIU
382, construccion de maquinaria, excepto la
eléctrica; sector codigo CIIU 383, construccion
de maquinaria, aparatos y accesorios eléctricos;
sector codigo CIIU 384, construccion de material
de transporte), de bienes importados (con IVA,
arancel, margenes y tasa especifica de autos)
ponderados por el indice de precios de bienes
durables menos las exportaciones de estos mismos
bienes. Fuente: Banco Central de Chile.

Consumo no durable: Se usé la metodologia
propuesta por Chow y Lin (1971) para trimestralizar
series a través del uso de variables relacionadas:
Producto trimestral de servicios personales y
comunales, importacion de bienes habituales mas
IVA y aranceles (total menos bienes durables) e
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indice de ventas del comercio minorista de la
Camara Nacional de Comercio. Como detalle
técnico, se uso6 el procedimiento de Bournay y
Laroque (1979) para obtener la autocorrelacion
trimestral. La serie para 1986 a 1990 se construyd
como la diferencia entre el consumo privado y el
durable. Fuente: Banco Central de Chile.

Importaciones totales de bienes y servicios: Base
1996. Fuente: Banco Central de Chile.

Inf. Meta: Inflacion meta. Fuente: Banco Central
de Chile.

Inversion total: Corresponde a la formacion bruta
de capital fijo, que se divide en Inversion en
construccion y en maquinaria y equipos. Fuente:
Banco Central de Chile.

IPC: indice de precios al consumidor. Fuente: INE

M1A: Agregado monetario M1A. Fuente: Banco
Central de Chile.

PCu: Precio del cobre. Fuente: Bloomberg.

PIB: Producto interno bruto trimestral. Fuente:
Banco Central de Chile.

POil: Precio del petroleo. Fuente: Bloomberg.

Producto externo: Corresponde al producto de los
principales socios comerciales de Chile ponderados
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por la participacion en el comercio bilateral.
Fuentes: FMI y Banco Central de Chile.

Tasa de interés externa: Fuente: Banco Central de
Chile.

TCN: Tipo de cambio nominal. Fuente: Banco
Central de Chile.

ToT: Términos de intercambio, definidos como PCu/
POil. Fuente: Banco Central de Chile.

TPM: Tasa de politica monetaria de Chile. Entre
1986y abril de 1995 corresponde al PRBC-90; desde
mayo de 1995 hasta la fecha se usa la tasa oficial del
Banco. En 1998 se reemplazo la TPM por la tasa
interbancaria. Fuente: Banco Central de Chile.

Variables del modelo VAR
por sector econdémico

D98: Dummy = 1 para los meses de 1998; 0 en todos
los demas.

Imacec agregado: Indice mensual de actividad
econdmica, base 1996. Fuente: Banco Central de Chile.

indice produccién sectores: indices de produccion
mensual para distintos sectores, base 1996. Fuente:
Banco Central de Chile.

Inf. meta: Inflacion meta linealizada. Fuente: Banco
Central de Chile y autores.

Inflacion: Variacion en 12 meses del IPC. Fuente: INE.
Libor: Tasa LIBO. Fuente: FMI.

MI1A: Agregado monetario M1A. Fuente: Banco
Central de Chile.

PCu: Precio del cobre. Fuente: FMI.
POil: Precio del petroleo. Fuente: FMI.

Producto externo: Producto de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por la participacion

en el comercio bilateral. Fuentes: FMI y Banco
Central de Chile.

TPM: Tasa de politica monetaria de Chile. Entre
1986y abril de 1995 corresponde al PRBC-90; desde
mayo de 1995 hasta la fecha se usa la tasa oficial del
Banco. En 1998 se reemplazo la TPM por la tasa
interbancaria. Fuente: Banco Central de Chile.

TPM tendencia: Corresponde al filtro HP de la tasa
de politica monetaria.

Variables del modelo VAR regional

Desempleo regional/ por zona geografica/ por
zona productiva: Construido sobre la base de las
estadisticas de ocupados y desocupados por region
publicadas por el INE

Imacec agregado: Indice mensual de actividad
econdmica, base 1996. Fuente: Banco Central de Chile.

Inf. meta: Inflacion meta linealizada a frecuencia
mensual. Fuente: Banco Central de Chile.

Inflacion: Variacion en 12 meses del IPC. Fuente: INE.

M1A: Agregado monetario M1A. Fuente: Banco
Central de Chile.

PCu: Precio del cobre. Fuente: Bloomberg.
POil: Precio del petrdleo. Fuente: Bloomberg.

Producto externo: Corresponde al producto de
los principales socios comerciales de Chile,
ponderados por la participacion en el comercio
bilateral. Fuentes: FMI y Banco Central.

TCR: Tipo de cambio real multilateral. Fuente:
Banco Central de Chile.

TPM: Tasa de politica monetaria de Chile. Entre
1986y abril de 1995 corresponde al PRBC-90; desde
mayo de 1995 hasta la fecha se usa la tasa oficial del
Banco. En 1998 se reemplazo la TPM por la tasa
interbancaria. Fuente: Banco Central de Chile.
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