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Resumen

La presente investigacion esta motivada en los problemas de medicion del efecto de la
politica monetaria sobre la actividad econdémica que puede generar la forma en que opera el
esquema de metas de inflacion. Una caracteristica esencial de la politica monetaria bajo
¢éste esquema es el componente anticipatorio de la tasa de interés dado por las proyecciones
de inflacién y de actividad econdmica. En recientes trabajos se ha detectado el problema de
sesgo e inconsistencia que podria generar dicho componente anticipatorio en regresiones
que intentan medir el efecto de la politica monetaria sobre el producto. El objetivo de esta
investigacion es construir una medida de shock monetario que elimine el componente
anticipatorio de la tasa de interés para poder acercarnos al verdadero efecto de la politica
monetaria sobre la actividad econdmica e inflacion bajo el esquema de metas de inflacion.
El trabajo empirico con la nueva medida se realiza para Chile.

*
Tesis de Magister en Economia Mencién Macroeconomia de la Pontificia Universidad Catolica de

Chile.



1. Introduccion

La presente investigacion esta motivada en los problemas de medicion del efecto de la
politica monetaria sobre la actividad econdmica que puede generar la forma de operar del
esquema de metas de inflacion.

En un esquema de metas de inflaciéon los instrumentos de politica monetaria son
conducidos de tal forma de lograr el objetivo inflacion anunciado por el Instituto Emisor. El
principal instrumento que posee el Banco Central para conseguir tal objetivo es la tasa de
interés de intervencion. El movimiento de dicha tasa de interés se puede caracterizar a
partir de un problema de optimizacion donde se minimiza, en general, una funcion de
perdida que incluye la varianza de la inflacion respecto a la inflacidn meta y la varianza del
producto respecto al producto tendencia. De este proceso de optimizacidon surge una
funcion de reaccion de la tasa de interés. De acuerdo a dicha funcidn de reaccion, cuando la
inflacion proyectada esta por sobre su nivel meta el Banco Central subird las tasas de
interés, con el propdsito de ubicar la inflacion en su nivel objetivo. De la misma manera,
cuando la proyeccion del producto estd por sobre su nivel de tendencia el Instituto Emisor
subira la tasa de interés.

Se desprende del parrafo anterior, que una caracteristica esencial de la politica monetaria
bajo el esquema de metas de inflacion es el componente anticipatorio de la tasa de interés
dado por las proyecciones de inflacién y de actividad econdmica. En recientes trabajos se
ha detectado el problema de sesgo e inconsistencia que podria generar dicho componente
anticipatorio en regresiones que intentan medir el efecto de la politica monetaria sobre la
actividad econdmica. Segun sefiala Romer y Romer (2004) podria existir una subestimacion
del efecto de la politica monetaria, ya que las regresiones captaran un movimiento a la baja
de la tasa de interés junto a una caida del producto, siempre que el Banco Central baja las
tasas de interés frente a una sefial de recesion. De la misma forma, si el Banco Central
anticipa una sobre-actividad econdmica y reacciona subiendo las tasas de interés, dado que
la fuerza de sobre-actividad actua, las regresiones que intentan medir el efecto de la politica
monetaria sobre la actividad econémica captaran un movimiento al alza de la tasa de interés
junto a un aumento de la actividad econdmica. Luego, para estimar consistente e
insesgadamente el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdmica se requiere

de una medida de shock monetario que elimine el componente anticipatorio de la tasa de



interés. El objetivo principal de esta investigacion es construir dicha medida de shock
monetario para poder acercarnos al verdadero efecto de la politica monetaria sobre la
actividad econémica e inflacion. Los resultados empiricos de la “nueva medida de shock
monetario” que se presentan para Chile muestran que el efecto de la politica monetaria es
mayor, mas significativo y mas rapido sobre la actividad econémica que el de las medidas
tradicionales.

El desarrollo del trabajo se divide en cinco partes. En la primera parte, se describen los
principales elementos de un esquema de metas de inflacion, se explica el surgimiento del
nuevo desafio bajo este esquema y se analizan las fases que ha pasado este esquema en
Chile. En la segunda parte, se describe la estructura de la economia y el proceso de
optimizacion que sigue un Banco Central. En la tercera parte, se resuelve con el uso de los
coeficientes indeterminados el problema de optimizacién de la Autoridad Monetaria para
encontrar la “nueva medida de shock monetario”. En la cuarta parte, se explica el problema
de sesgo e inconsistencia de las medidas tradicionales de shock monetario y se propone la
“nueva medida de shock monetario” como solucion a este problema. En la quinta parte, se
muestran los resultados empiricos para Chile de la “nueva medida de shock monetario”

bajo el esquema de metas de inflacion. Finalmente se concluye.

2. La Politica Monetaria Bajo el Esquema de Metas de Inflacion
2.1. El Esquema de Metas de Inflacion y el Surgimiento del Desafio de Sesgo e
Inconsistencia

El principal objetivo de la politica monetaria es mantener un inflaciéon baja y estable.
Para el logro de este objetivo los bancos centrales pueden optar por el esquema de metas de
inflacion. Otras alternativas son esquemas de agregados monetarios y de tipo de cambio.
De acuerdo a la definicion de esquema de metas de inflacion de Svensson (2005), se
pueden clasificar las dimensiones de este esquema de politica monetaria en:

a) Objetivo principal: mantener una inflacion baja y estable de acuerdo a una inflacion
meta explicita y cuantitativa.

b) Objetivo secundario: mantener un producto estable de acuerdo a su nivel potencial.

¢) Instrumento: tasa de interés de politica monetaria nominal de corto plazo.



d) Operatividad: proyecciones de las variables objetivos y establecimiento de la tasa de
interés de politica monetaria de acuerdo a éstas.

e) Requisitos: transparencia y responsabilidad de la Autoridad Monetaria.

El movimiento de la tasa de interés de politica monetaria bajo el esquema de metas de
inflacion depende de los prondsticos que tenga el Banco Central de las variables objetivos.
Esta caracteristica del esquema de metas de inflacion puede llevar a que las conclusiones
acerca del efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdmica e inflacion sean
erradas. Las consecuencias de esto tltimo no son menores debido a que dificulta la tarea de
los consejeros al momento de tomar sus decisiones e inclina a éstos a basarse mas en su
juicio, vision, conocimiento y experiencia. Segun aborda Romer y Romer (2004) los
modelos econométricos que intentan medir el efecto de la politica monetaria sobre la
actividad econdmica podrian entregar estimadores sesgados debido al componente
anticipatorio de la tasa de interés de politica monetaria. Lo anterior se explica porque si el
Banco Central observa una sefial de recesion bajara la tasa de interés con el proposito de
estimular la actividad econémica en un préoximo periodo, pero dado que la fuerza que lleva
a la recesion actlia, los coeficientes de regresiones que intentan medir el efecto de la
politica monetaria sobre la actividad econdémica estardn siendo subestimados ya que
captaran un movimiento a la baja de la tasa de interés junto a una caida del producto.

Este ultimo es el punto que motiva construir una “nueva medida de shock monetario”

bajo el esquema de metas de inflacion.

2.2. La Politica Monetaria Bajo el Esquema de Metas de Inflaciéon en Chile

El esquema de metas de inflacion tiene aproximadamente quince afios en Chile. Para
entender su origen debemos remontarnos en la historia. El 10 de octubre de 1989 se decreta
la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile que establece su independencia
y plantea sus principales objetivos, que son "velar por estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos", lo que se interpreta como lograr una
inflacion baja y estable, el normal funcionamiento del sistema financiero y evitar una crisis
de balanza de pagos. Con el proposito de mantener una inflacion baja y estable se anuncia

por primera vez en septiembre de 1990 una meta explicita de inflacion anual, la que debia



ser alcanzada a fines del afio siguiente.! De esta forma, lo que la literatura llamé
posteriormente como esquema de metas de inflacion comienza a ser operativo a partir de
enero de 1991. Es importante destacar que Chile fue el segundo pais en el mundo en
adoptar este esquema, ya que anteriormente, en abril de 1990, Nueva Zelanda comenz6 a
fijar metas explicitas de inflacion.

La literatura reconoce dos fases en el esquema de metas de inflacion en Chile.” La
primera fase, que habria sido de transicion hacia un esquema de metas de inflacion
plenamente desarrollado, va de enero de 1991 a septiembre de 1999. La segunda fase que
corresponde al de un esquema de metas de inflacion completamente desarrollado va de
septiembre de 1999 hasta la fecha.

Las diferencias entre estas dos fases podemos analizarlas de acuerdo a las dimensiones
del esquema de metas de inflacién presentadas en la seccidon anterior. A continuacion se
describen las dos fases de acuerdo a estas dimensiones.

Fase 1 (enero 1991- septiembre 1999):

a) Objetivo principal: mantener la inflacion baja y estable de acuerdo a una inflacion
meta explicita y cuantitativa.

b) Objetivo Secundario: tipo de cambio nominal dentro de una banda cambiaria explicita,
déficit de cuenta corriente no explicito y mantener la estabilidad del producto.

¢) Instrumento: tasa de los bonos PRBC 90 dias anualizada segtin la variacion de la UF
hasta abril de 1995. Desde mayo de 1995 hasta el fin de la fase (septiembre de 1999) se
utiliz6 la tasa de interés para operaciones interbancarias diaria anualizada segun la
variacion de la UF.

d) Operatividad: proyecciones no explicitas de las variables objetivos y establecimiento
de la tasa de interés de politica monetaria de acuerdo a éstas.

e) Requisitos: no existian reportes periodicos que detallaran las decisiones, planes y
objetivos del Banco Central.

Fase 2 (septiembre 1999 -- hasta la fecha):

a) Objetivo principal: mantener la inflacién baja y estable de acuerdo a una inflacién

meta explicita y cuantitativa.

! Se debe sefialar, que en un principio el objetivo de inflacion era méas un prondstico que una meta.
% Al respecto, véase Corbo (2000), Morandé (2001), Céspedes et al (2005) y Aguirre et al (2005).



b) Objetivo Secundario: mantener un producto estable de acuerdo a su nivel potencial.’

¢) Instrumento: tasa de interés para operaciones interbancarias diaria anualizada segln la
variacion de la UF hasta julio de 2001. Desde agosto de 2001 hasta la fecha se utiliza la
tasa de interés para operaciones interbancarias diaria nominal.

d) Operatividad: proyecciones explicitas de las variables objetivos y establecimiento de
la tasa de interés de politica monetaria de acuerdo a éstas. Mayor desarrollo de los modelos
predictivos.

e) Requisitos: comunicados publicos sobre las decisiones de politica monetaria en

reportes periodicos del Banco Central.

3. Marco Tedrico
El presente capitulo tiene como principal objetivo construir una “nueva medida de shock
monetario” que permita solucionar el problema de sesgo e inconsistencia en las regresiones
que intentan medir el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdmica e
inflacion.
3.1. Estructura de la Economia y el Proceso de Optimizacion del Banco Central
Siguiendo el modelo neo-keynesiano de Clarida, Gali y Gertler (1999a), la estructura de
la economia puede ser descrita en base a la funcion de demanda agregada o curva ISy a
una funcidn de inflacion o curva de Phillips, las que podemos representar en las siguientes

dos ecuaciones, respectivamente:
YI_y*:Et[Yt+l_y*]_¢(it_Et[ﬂt+l])+gt (1)

Z-7 = BE [T -7 DAY -y )+ 4, 2)

En la primera ecuacion se define y; como el logaritmo del producto en el periodo t, y"
como el logaritmo del producto tendencia (en adelante, la diferencia y;- y* la llamaremos
brecha producto), E; como el operador de expectativas en el periodo t, @ como el
coeficiente que acompana a la tasa real de interés de politica monetaria, i; como la tasa
nominal de interés de politica monetaria, m.+; como la inflacion en el periodo t+1 y g como
un shock de demanda agregada de variables exdgenas positivo. En la segunda ecuacion se

. ., . * . .y
define m como la inflacion en el periodo t, 1 como la inflacidn meta (en adelante, la

3 Segun Aguirre et al (2005), el abandono del objetivo secundario de mantener el tipo de cambio dentro de
una banda explicita significa el quiebre entre las dos fases.



diferencia m- 1 la llamaremos desviacion inflacién), p como el coeficiente que acompaiia a
la esperanza de la desviacion inflacion futura, A como el coeficiente que acompana a la
brecha producto y | como un shock de oferta agregada de variables exdgenas negativo.

Se debe sefialar que este modelo se adecua al periodo de esquema de metas de inflacion
ya que considera a la tasa de interés como instrumento de politica monetaria, lo que no hace
necesario especificar una condicion de equilibrio en el mercado del dinero (curva LM).
Ademads, tiene la caracteristica de tener un componente "forward-looking", donde el
comportamiento de la economia depende de las expectativas futuras.*

Por su parte, podemos describir el comportamiento de la Autoridad Monetaria a partir de
un proceso de optimizacion que busca minimizar una funcion de perdida. Dicho proceso de
optimizacion busca establecer la tasa de interés de politica monetaria que permite ubicar la
inflacidon en su meta y estabilizar la volatilidad del producto. El proceso de optimizacion
que se describe a continuacion considera una funcion de perdida la cual es minimizada por
la Autoridad Monetaria teniendo en consideracion la estructura de la economia descrita
anteriormente por las ecuaciones (1) y (2). En las siguiente ecuaciones se describe dicho

proceso de optimizacion:

Min E O'L 3

Min ZO: - 3)
_l{ N2 _ o 2}

L, = 5 wz, -z )" +(1-w)y, -y ) 4)

La ecuacion (3) es la funcion de perdida intertemporal de la Autoridad Monetaria.
Donde, &' es el factor de descuento del Banco Central en el periodo t y que est4 en el rango
[0,1] y L1+ es la funcidn de perdida en el periodo T+t, donde T es el periodo de inicio en el
proceso de optimizacion. La ecuacion (4) define la funcion de perdida en el periodo T+t en
funcion de un promedio ponderado entre la desviacion inflacion al cuadrado y la brecha
producto al cuadrado. Donde, w pondera a la desviacion inflacion y 1-w pondera a la
brecha producto.

Existen dos formas de resolver el problema de optimizacién recién descrito, bajo
compromiso y bajo discrecion. En la solucion bajo compromiso el Instituto Emisor se

compromete a guiar su politica monetaria de acuerdo a una regla estricta. En cambio, bajo

* El concepto “forward-looking” en espafiol quiere decir mirar hacia delante.



discrecion el Banco Central elige en cada momento del tiempo la regla de politica
monetaria que utilizard. Debido a que la realidad se acerca mds a este ultimo escenario, se

resolvera el problema de optimizacion bajo discrecion.

3.2. Solucion de la Funciéon de Reaccion de la Tasa de Interés de Politica Monetaria y
Construccion del Error de Prondstico

En general la literatura plantea el problema de optimizacién de la Autoridad Monetaria
utilizando el método lineal cuadratico.” La utilidad de dicho método es que permite la
programacion dindmica de los problemas de optimizacidon y en algunos casos entrega una
solucion analitica. El uso del método lineal cuadratico para modelos que consideran un
modelo "forward-looking" como el propuesto en la seccion 3.1. ha sido desarrollada por
Svensson (1998a). Sin embargo, éste carece de solucion analitica. En esta seccién se
propone el uso de los coeficientes indeterminados como una alternativa para resolver el
problema de optimizacion de la Autoridad Monetaria con una estructura neo-keynesiana de
la economia como la descrita en la seccion anterior. La ventaja de utilizar este método es
que permite obtener una solucion analitica al problema de optimizacion de la Autoridad
Monetaria en una economia que tiene el componente “forward-looking”. La hipotesis
subyacente a este método, segun Rosende (2000), es que los individuos identifican "la
teoria relevante para explicar el comportamiento de la variable que interesa proyectar". En
el Anexo 1 se presenta el desarrollo del problema de optimizacion de la Autoridad
Monetaria mediante el método de los coeficientes indeterminadados.

La solucion del problema de optimizacion de la Autoridad Monetaria se puede expresar
en funcion de las variables exdgenas del modelo, como se describe en el Anexo 1 y se
presenta a continuacion:

r,=0508, +0E 8. +05,E 8 »+..+0,E8,, +

t
)
OpEpt 0 +0,E 1, +0,E 14, 5 +...+60, E ..,

> Al respecto véase, Collins et al (2004), Orphanides (1998), Rudebusch et al (1998), Svensson (1997),
Svensson (1998a) y Svensson (1998b).



Siguiendo a Clarida, Gali y Gertler (1999b), se puede construir una serie de errores de
prondstico a partir de una regresion que reemplaza los valores esperados de las variables
por sus valores efectivos.® A continuacion se presenta dicha regresion:

r,=0508, 0580 05,80+ + 05,8, +
Ovi i + Opablyr +Ops s + oot Oy s + 6, ©

Para construir la serie de errores de pronostico (&) se diferencia (6) de (5). La serie de
errores de prondstico que se obtiene es una combinacion lineal del error de pronostico de la
Autoridad Monetaria en las variables exdgenas que afectan a la economia. A continuacion
se presenta la serie de errores de pronostico:

S =O061(E 81 = 81a) + 062 (E 81y —812) ¥ 406, (E 8 — 81un) +

Op (E iy = M) + 0y (B iy = 10) + Oy (B g — ) o4 Oy (B g = Hyi)

(7)

Una caracteristica importante de esta medida de errores de prondstico es que es
completamente ortogonal a la tasa de interés debido a que es funcion s6lo de variables
exodgenas. No obstante, debido a la posibilidad que ofrece la econometria al problema de
endogeneidad, se puede construir también la serie de errores de prondstico haciendo uso de
variables instrumentales.” A continuaciéon se explica el procedimiento con el uso de
variables instrumentales y la solucion que ofrece la econometria.

Siguiendo la idea original de Clarida et al (1999b), se puede expresar la regla de politica

monetaria de la siguiente forma:
n=nEba -y enElra10]-77)  ®
Al reemplazar los valores esperados por los valores efectivos futuros de producto e
inflacion, se tiene que:
n=1 =y )+l -7 )+ g ©)
Donde la serie de errores de prondstico (&), que surge de la diferencia de (9) y (8),

corresponde a:

% La utilizacién de la serie de errores de prondstico servira para el objetivo de construir una medida de shock
monetario que elimina el componente anticipatorio de la tasa de interés de politica monetaria

7 En el capitulo 4, se construyen funciones de reaccién estimadas por Minimos Cuadrados Ordinarios que
utilizan como variables explicativas combinaciones lineales de variables exdgenas. Dichas combinaciones
lineales son construidas a partir de regresiones para las variables brecha producto y desviacion inflacion, y
son las mismas que se utilizan posteriormente como variables instrumentales.



é:t = 71(Ez[yt+l | Qz]_ yt+l)+ 72(Er[7z-z+1 | Qr]_ﬁz+1)
(10)

Al estimar econométricamente la ecuacion (9) se deben utilizar variables instrumentales
exodgenas para solucionar el problema de endogeneidad entre la tasa de interés real con
brecha producto y desviacion inflacion. En el Anexo 2 se muestra como la utilizacion de
variables instrumentales permite construir una serie de errores de prondsticos que se acerca
al error de prondéstico dado por la ecuacion (7).

En la siguiente seccion se analiza el concepto de errores de prondstico y se explica su

utilizacion para la construccion de la “nueva medida de shock monetario”.

3.3. Los Errores de Prondstico como Nueva Medida de Shock Monetario

Se puede considerar, segiin la ecuacion (9), a la tasa de interés de politica monetaria
como la suma de dos partes. Por un lado, esta la parte de la tasa de interés que resulta de la
mirada "forward-looking" del Banco Central.® Y por otro lado, esta la parte de la tasa de
interés que resulta de los errores de prondstico de la Autoridad Monetaria. Esta Gltima
parte, como se describira a continuacion, incorpora ademas otros elementos exégenos de la
tasa de interés y podria contener otras variables alguna de las cuales podrian ser
endogenas.” Al controlar por estas ultimas se consigue una “nueva medida de shock
monetario” que contiene al error de pronostico junto a otros elementos exdgenos de la tasa
de interés.

En la primera fase del esquema de metas de inflacion en Chile, la cuenta corriente y el
tipo de cambio nominal formaban parte de los objetivos secundarios del Banco Central.
Algunos trabajos como Céspedes (2005), Corbo (2000) y Morandé (2001) encuentran que
la cuenta corriente habria sido significativa en la funcion de reaccion del Banco Central en
la primera fase del esquema de metas de inflacion. Por otro lado, Aguirre et al (2005) y
Caputo et al (2005) no han encontrado un efecto significativo del tipo de cambio nominal

en la funcién de reaccion de la Autoridad Monetaria. En la misma linea que los autores

¥ En la seccion 3.4 se muestra que la parte que incluye el componente “forward-looking” de la tasa de interés
provoca el problema de sesgo e inconsistencia en las regresiones que intentan medir el efecto de la politica
monetaria sobre la actividad econdmica e inflacion.

? De acuerdo a la seccidn 2.2, en Chile hubo una primera fase de transicion hacia un esquema de metas de
inflacion completamente desarrollado, donde existian otro tipo de objetivos secundarios como son el tipo de
cambio nominal dentro de una banda y la cuenta corriente.



anteriores, Caputo (2004), Céspedes et al (2005) y Mohanty et al (2004) encuentran
diferentes resultados para el nivel de significancia del tipo de cambio real. Por un lado,
Céspedes et al (2005) y Caputo (2004) encuentran que el tipo de cambio real habria
afectado significativamente a la funcion de reaccion de la Autoridad Monetaria en la
primera fase del esquema de metas de inflacion en Chile, mientras que Mohanty et al
(2004) no encuentra que éste haya tenido un efecto significativo."

Un aspecto que se debe destacar es que en general no existe consenso entre los
economistas sobre el rol del tipo de cambio bajo el esquema de metas de inflacion.'
Debido a que el debate estd en pie todavia, en esta investigacion se decidio no incluir al tipo
de cambio en el marco teorico e introducirlo inicamente de forma empirica en la primera
fase de este esquema, cuando aln existian objetivos secundarios. Otro aspecto donde no
parece haber mucho consenso entre los economistas, es sobre si la medida relevante en la
funcién de reaccion es el tipo de cambio real o nominal. Finalmente, se puede sefialar que
al existir simultaneidad entre tipo de cambio real y cuenta corriente, al incluir ambas
variables explicativas en una regresion, es posible que por su alta correlacion una de estas
no aparezca significativa.'> En el capitulo 4 se analiza esto ultimo empiricamente.

El punto importante para ésta investigacion, es que si el Banco Central reacciona
anticipadamente al movimiento de otras variables de la economia y estas son enddgenas
con la actividad econdmica e inflacion (variables a medir el efecto de la politica monetaria
sobre ellas), la funcidn de reaccion del Banco Central debe ser modificada incluyéndolas de
tal forma de eliminar el componente enddgeno a la “nueva medida de shock monetario”. En
el capitulo 4 se analiza la significancia del tipo de cambio (real y nominal) y cuenta

corriente en la funcidn de reaccidon del Banco Central de Chile.

19 Se debe sefialar, que el trabajo de Mohanty et al (2004) se realiza para un grupo de 13 paises y se utilizan
tasas de mercado, en vez, de tasa de politica monetaria como variable dependiente. Los resultados de
Mohanty et al (2004) se encuentran disponibles en Edwards (2005).

' Existe un gran debate entre los economistas acerca del rol del tipo de cambio en la politica monetaria bajo
un esquema de metas de inflacion. Por un lado, autores como Mishkin et al (2001) plantean que no se debe
considerar al tipo de cambio en la politica monetaria, si no que tan sélo su efecto en inflacién y producto. Por
otro lado, Edwards (2005) sefiala que, si bien, los bancos centrales que utilizan el esquema de metas de
inflaciéon declaran que en su regla de politica no esta incluido el tipo de cambio, éste si debiese ser
considerado en forma independiente, ya que en el caso que el tipo de cambio real esté desalineado respecto a
sus fundamentos el efecto podria ser costoso para la economia. Por ultimo, se puede sefialar que los trabajos
mas influyentes sobre el esquema de metas de inflacion no incluyen al tipo de cambio en la regla de politica
de la autoridad monetaria.

12 Respecto a la relacién entre tipo de cambio real y cuenta corriente véase Obstfeld et al (2000) y Arellano et
al (1996).
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Por otro lado, un primer elemento exogeno que estaria captando la “nueva medida de
shock monetario” corresponden a las distintas preferencias por la estabilizacion de la
inflacién y producto a lo largo del periodo de andlisis. La razon por la cual se estarian
captando este efecto es que la estimacién econométrica de la ecuacién (9) deja los
coeficientes constantes. Luego, cualquier cambio en las preferencias se va al residuo de
errores de prondsticos.

Un segundo elemento exogeno que captaria la “nueva medida de shock monetario” son
las creencias del Banco Central de como opera la economia. En este sentido, si la
estimacion, por ejemplo, del efecto que tiene el tipo de cambio sobre la inflacion fuese muy
alta, el Banco Central moveria mas al alza la tasa de interés de politica.

Un tercer elemento que incluiria el residuo de la ecuacién (9) son las particulares
visiones del Consejo del Banco Central a la hora de tomar su decision de politica monetaria
y la influencia de la vision de cada uno de sus integrantes.

Como se mostrard a continuacion la “nueva medida de shock monetario” elimina el
problema de sesgo e inconsistencia provocado por el componente "forward-looking" de la
tasa de interés en las regresiones que intentan medir el efecto de la politica monetaria sobre

la actividad economica e inflacion.

3.4. El Problema de Inconsistencia y Sesgo que Generan la Medida Tradicional de
Shock Monetario

En el trabajo de Romer y Romer (2004) se plantea que el componente anticipatorio de la
tasa de interés genera la subestimacion de los estimadores en las regresiones que intentan
medir el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdmica. La razon teorica de
este problema es que no existiria completa independencia entre la tasa de interés y el error
de la regresion. Luego, las estimaciones podrian entregar coeficientes sesgados. Por otro
lado, segin Giovanni, McCrary y Wachter (2005) el componente anticipatorio podria
generar un problema de inconsistencia en los estimadores. Dado que el problema no ha sido
abordado completamente resulta importante conocer sus verdaderas dimensiones e
implicancias.

Para entender mejor estos puntos se describe a continuacion algebraicamente el problema

de sesgo e inconsistencia que puede generar el componente anticipatorio de la tasa de
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interés. El analisis que se realiza a continuacion considera solo el efecto de la politica
monetaria sobre la actividad econdomica y no se refiere a la inflacion. Sin embargo, el
mismo procedimiento puede ser aplicado para la inflacion.

Se puede representar una regresion tradicional simple para la curva IS o de demanda

agregada de la siguiente forma:

N N A

y, =y =ai+arr,  +asz, +g, (11)
Donde r; es la tasa de interés real de politica monetaria en el periodo t-1, z es una

variable exdgena que explica la brecha producto en el periodo t (como por ejemplo

términos de intercambio, flujos de capitales, etc.) y ¢ es el error de la regresion en el

A AN AN

periodo t. Por su parte, a1, a2 y as, son los coeficientes de la regresion. Considerando la
ecuacion (8) se puede escribir la regla de politica monetaria del Banco Central a través de la
siguiente regresion:
n=nlEla19]-y )+ n(Elr., 19]-7)+,
(12)
Luego, podemos utilizar (12) rezagada un periodo y reemplazarla en (11) para dar cuenta

de que existe un elemento de la tasa de interés que no es ortogonal al error de la regresion

(11) y que genera el problema de sesgo e inconsistencia:

Y _y* :&1+2{2{71(Ez71[y; |Qt—l]_y*)+7/2(Et71[ﬂ-t |QH]_7[*)+VH}+&3 Z,tg,
(13)

De la ecuacion (13) se puede observar que el problema de sesgo e inconsistencia se
produce cuando el econometrista dispone de un set de informacion, z;, menor al de la
Autoridad Monetaria, Q. Luego, existe una parte que no puede proyectar el econometrista
con su limitado set de informacidn z; y que si puede ser proyectado correctamente por el
Instituto Emisor dado el set de informacion mas amplio que dispone, Q. De acuerdo a lo
anterior, al ser el set de informacion del econometrista z; un subconjunto del set de
informacion de la Autoridad Monetaria, €, se generan los problemas de sesgo e
inconsistencia, debido a que existiria una correlacion entre el error del econometrista y el
elemento de la tasa de interés que surge de la mirada "forward-looking" de la Autoridad

Monetaria. Es importante destacar que podria existir un problema de sesgo sin que
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necesariamente los estimadores fuesen inconsistentes. Para entender esto se analizan los
casos de inconsistencia y sesgo por separados.

Como se ha sefialado el problema de inconsistencia y sesgo se generan por no existir
total independencia entre el error de una regresion y un regresor. En el caso que la
correlacion entre el error de la regresion y un regresor fuese contemporanea estaremos
frente a un caso de inconsistencia y sesgo. En cambio, si dicha correlacion no se produce
contemporaneamente estaremos en un caso de sesgo.

Luego, en la regresion tradicional que estamos analizando el problema de inconsistencia

y sesgo de los estimadores estara dado por:

Et[yl(Et—l[yt|Qt—l]_y*)gt:|¢0 (14)
Para entender mejor este problema hacemos las siguientes definiciones para la ecuacion

(11):

*
| Zr Yr—Y m ] Sr
v X a
1 r 2141 Yra =Y I ST+

X = 1 rT+1 ZT+2 Y = yT+2 - y* o= az C = gT+2

1 r

— v ¥ L _
T+n ZT+n+1_ _yT+n+1 y a _gT+n+l_

(15)

Donde, X es la matriz de variables explicativas o regresores desde el periodo T en

adelante, Y es el vector de la variable dependiente también desde el periodo T en adelante,

a es el vector de estimadores y C es el error de la regresion del econometrista.
Haciendo reemplazos se puede llegar a que el vector de los estimadores esta dado por:
a=(X'X)'X'Y
=(X'X)"'X'(Xa+0)
=(X'X)"'X'Xa+(X'X)'X'C
=a+(X'X)'X'C (16)
Donde a es el verdadero valor de los estimadores.
Aplicando el operador de esperanza, se puede ver que los estimadores seran insesgados
solo en el caso que no exista correlacion entre uno de los regresores y el error de la

regresion:
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Ea=a+(X'X)" E[X'C] (17)

Luego, en nuestro caso de andlisis como se explicd a través de la ecuacion (14) no
existiria completa independencia entre la tasa de interés de politica monetaria y el error del
econometrista, debido al componente "forward-looking" de la tasa de interés. Por lo que
estamos frente a un problema de sesgo.

Sin embargo, este no es seria el Unico problema que enfrenta el econometrista ya que la
correlacion existente entre la tasa de interés y el error de la regresion es contemporanea.
Luego, se estd también frente a un problema de inconsistencia. El problema de

inconsistencia lo podemos representar de la siguiente manera:

lim Pr( a, —a

t—>0

. e] £0 (18)
Donde Pr quiere decir probabilidad y e es un epsilon, que es un nimero pequefio.

Se puede representar lo anterior diciendo que el limite de la probabilidad de «: es distinta a

a, de la siguiente forma:

plima; #0 (19)
Para verificar si lo anterior es cierto se puede reescribir la ecuacion (16) de la siguiente

mancra.

plima =a + plim(X'X)™ plim(X'C) (20)

El valor critico es plim (X'C). En el caso que exista correlaciéon contemporanea entre los
regresores y el error de la regresion del econometrista su valor sera distinto de cero y nos
encontraremos frente a un problema de inconsistencia. Intuitivamente la inconsistencia
significa que el sesgo de los estimadores no desaparece independiente del tamafio de la
muestra, es decir, la varianza asintética del estimador no tiende a cero. Como se explico a
partir de la ecuacion (14) la correlacion que existe en el caso que estamos analizando es
contemporanea. Luego, estamos también frente a un problema de inconsistencia.

El caso analizado muestra problemas de sesgo ¢ inconsistencia, que es lo que sefiala
Romer y Romer (2004) al decir que si la Autoridad Monetaria reacciona frente a una senal
de recesion bajando la tasa de interés es poco probable que se genere un aumento en la

actividad, por lo que el efecto de la politica monetaria sobre la actividad se subestima. Lo
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anterior se explica en el caso analizado porque si el Instituto Emisor decide bajar la tasa de
politica monetaria en el periodo t-1 como respuesta a sus expectativas de una caida en la
actividad, las regresiones que incorporen el componente anticipatorio de la Autoridad
Monetaria mostraran una correlacion entre el movimiento de la tasa de interés y el error del
econometrista, que no puede explicar con su limitado set de informacion el descenso que se
produce en el producto.

Resulta interesante ir un paso mas adelante y verificar si el componente anticipatorio
puede provocar s6lo un problema de sesgo. Para entender mejor este punto se debe ampliar
la estimacion de la regla de politica especificada en la ecuacion (12) de la siguiente manera:

= 712(Ez[yr+q ‘ Qt]_ y*)+ yZiz(El[ﬂT+q ‘ Qz]_ﬂ'*)"' @,
q= q=
21)

Donde q refleja un periodo del tiempo y parte desde q=2 para evitar el problema de
inconsistencia y asi analizar unicamente el problema de sesgo que se puede presentar.

Como se puede observar de la ecuacion (21) la Autoridad Monetaria establece la tasa de
politica monetaria con un horizonte anticipatorio mas largo. Esta situacion es mas probable
que ocurra en la realidad debido a que el Instituto Emisor intenta afectar la actividad
economica reconociendo que el horizonte en actia la politica monetaria tiene rezagos que
van mas alla de un periodo.13

Para analizar el problema de sesgo se puede reemplazar la ecuacion (21) rezagada un
periodo en la ecuacién (11):

yr - y* = &1+&2{yIZ(Er—l[yT+q—l | Qr—l]_ y*)+7/22(Et—l[ﬂ-T+q—l | Qt—l]_ﬂ-*)_'_a)r}

q=2 q=2

A

Tasz t+g,

(22)
Segun se vio anteriormente el problema de sesgo de los estimadores ocurre en el caso

que:

13 Al respecto, véase Banco Central de Chile (2000).
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o0

E, 712(Et—1[yT+q—l |Qr—1]_y*);t #0 (23)

q=2

En este caso no hay correlacién contemporanea por lo que el problema relevante es s6lo
de sesgo. En el caso que el componente anticipatorio de la brecha producto para cualquier
periodo q este correlacionado con el error de la regresion (11), estaremos con problemas de
sesgo en los estimadores. Esta situacién ocurrira en el caso que las expectativas que se
tengan sobre la actividad econdmica futura afecten al producto contemporaneamente, como
plantean los modelos neo-keynesianos. En la seccion 3.1 se vio que la estructura de la
economia segun los modelos neo-keynesianos consideran que las expectativas futras
influyen sobre la actividad econdmica e inflacion. Luego, si el econometrista no considera
en sus regresiones este elemento todo el efecto de las expectativas futuras estara incluido en
su error de estimacion. Por lo tanto, si estamos en un mundo neo-keynesiano las regresiones
que intenten explicar el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdomica estaran
sesgadas si no incluyen las expectativas futuras.'® Este problema no es irrelevante dado que
la Autoridad Monetaria para optimizar eficientemente su funcién de perdida debe tener
conocimiento de los verdaderos parametros estructurales en la economia.

Dadas las situaciones descritas en esta seccion la pregunta relevante es como se pueden
solucionar estos problema. En la siguiente seccidon se explica como la “nueva medida de
shock monetario” planteada en la seccion 3.3 soluciona el problema de sesgo e
inconsistencia que tienen las regresiones tradicionales que intentan explicar el efecto de la

politica monetaria sobre la actividad economica e inflacion.

3.5. La Nueva Medida de Shock Monetario como Soluciéon al Problema de
Inconsistencia y Sesgo

Para conocer el verdadero efecto de la politica monetaria sobre la actividad economica e
inflacion, resulta importante utilizar una medida de shock monetario que solucione el
problema de inconsistencia y sesgo planteados en la seccion anterior. A continuacion se

explica como la “nueva medida de shock monetario” descrita en la seccion 3.3 permite

' Para entender mejor este argumento, se puede pensar en el sesgo que ocurre en una regresion cualquiera
cuando se omite una variable explicativa.
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eliminar el problema de sesgo e inconsistencia provocado por el componente anticipatorio
de la tasa de interés.

El Instituto Emisor con el propodsito de establecer la tasa de interés de politica monetaria
proyecta, con el set de informacion disponible en t, €, la demanda agregada e inflacion.
Sin embargo, existe una parte que no pudo ser proyectada correctamente y que corresponde
al error de prondstico efectivo que comete la Autoridad Monetaria. Esto se puede

representar en las siguientes identidades:
v =y = (ELly 1900-y )+ i (24)
7, - =(E [7, |Q, 1-7" )+ uf (25)
Donde u, corresponde al error de prondstico que comete el Instituto Emisor en sus

proyecciones de demanda agregada. Por su parte, u, corresponde al error de prondstico

cometido por la Autoridad Monetaria en sus proyecciones de inflacion.

Un aspecto importante es que los prondsticos de la Autoridad Monetaria no mostrarian
correlacion con sus errores de pronosticos. Para entender este punto, se debe sefalar que en
sus prondsticos se recoge mas informacion de las que entregan los modelos predictivos, ya
que se incorpora el juicio, visién, conocimiento, experiencia y expectativas del consejo."
Luego, si los modelos predictivos del Instituto Emisor tuviesen problemas de sesgo e
inconsistencia, el juicio del consejo incorporara implicitamente el conocimiento de esto.
Ademas, la vision del consejo sobre el desenvolvimiento futuro de la economia se basa en
informacion que no puede ser incorporada en los modelos que utiliza la Autoridad
Monetaria. De esta forma, los modelos predictivos al pasar por un filtro que es el juicio,
vision, conocimiento, experiencia y expectativas del consejo, llevan a que los prondsticos
del Instituto Emisor se acerquen a lo que seria una expectativa Optima de producto e
inflacion. Por lo tanto, no existiria correlacion entre los errores de prondsticos de la

Autoridad Monetaria y sus proyecciones, lo que se pude representar de la siguiente manera:

Et [(Et—l[yt | Qz—l]_y*):ury]:o (26)

!> Svensson (2005), reconoce este punto al sefialar que el esfuerzo de la investigacion debe estar orientado a
hacer mas sistematico el juicio de la Autoridad Monetaria en los procesos de prondstico y de toma de
decisiones. Por su parte, Corbo (2005) plantea que la incertidumbre de la relevancia de los modelos
predictivos afectan la toma de decisiones del Banco Central y esto lleva destinar importantes recursos y
esfuerzos para mejorarlos.
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E|E. lx 19,1~ Jur|=0 (27)
Por otro lado, se puede representar el movimiento de la tasa de politica monetaria de la

siguiente forma:

r :71(E,[y;+1 |Qt]_y*)+72(Et[7z.t+l |Qt]—7l'*) (28)
Como se sefiald en la seccion 3.2 siguiendo a Clarida et al (1999b) se puede reescribir

esta ecuacion de la siguiente manera:
n= 0=y e, -7)+ g (29)
Donde & corresponde a los errores de pronosticos de la Autoridad Monetaria y al resto de

los elementos descritos en la seccion 3.3. Luego, podemos representar & como:

é:t = 71(Ez[yt+l | Qz]_ yt+1)+72(Et[7[z+l | Qt]_”1+l)+1t
(30)
O bien, utilizando las identidades (24) y (25) adelantadas un periodo se puede reescribir

(30) de acuerdo a la siguiente ecuacion:

S =N T T 2 (31)

Donde y; corresponde al resto de los componentes exdgenos descritos en la seccion 3.3.
Luego, & corresponde a nuestra “nueva medida de shock monetario”. Recordemos, que en
la seccion 3.2 esta medida de shock monetario no reconocia la existencias de estos
elementos que representamos como ;.

Si el econometrista incorporara la “nueva medida de shock monetario” en las regresiones
de demanda agregada e inflacion para medir el efecto de la politica monetaria sobre estas,
no estara incluyendo el componente anticipatorio de la tasa de interés de politica monetaria
que generan los problemas de sesgo e inconsistencia. Ademas, como se muestra en la
ecuacion (30) esta nueva medida corresponde a los errores de prondstico de la Autoridad
Monetaria para el periodo t+1 y a los otros elementos altamente exdgenos.

Considerando que la politica monetaria actiia con al menos un rezago sobre la economia,
incorporamos nuestra ‘“nueva medida de shock monetario” & rezagada un periodo en las
regresiones de demanda agregada e inflacion, con el fin de medir el efecto que tiene la

politica monetaria sobre estas:
Y=y =078, 4] (32)

- =nTE v (33)
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Donde v, es el error del econometrista al incorporar solo la tasa de interés en la
regresion del producto (més adelante veremos lo que ocurre en un caso mas realista que
considere mas variables en la regresion del econometrista). Y donde, v, es el error del
econometrista al incorporar so6lo la tasa de interés en la regresion de inflacion. Por su parte,
n®y 1" son los coeficientes que acompafian a la “nueva medida de shock monetario”
para la ecuacion del producto e inflacion, respectivamente.

De acuerdo a la ecuacion (31) la “nueva medida de shock monetario” &, se asocia a x,’
y . Por lo tanto, la parte no explicada por el econometrista v y v estd asociada a
(E,_l[ v, 1Q,,1- y*) y (E,_1 [7, |Q,_1]—7z*), respectivamente. Luego, dado que los errores
de prondstico de la Autoridad Monetaria (4’ y ) no muestran correlaciéon con sus
proyecciones ((E,_l[y, |Q[_1]—y*)y (E,_l[ﬁ, |Qt_1]—7r*)), la “nueva medida de shock
monetario” &.;, que como se mostrd en la ecuacion (30) contiene también los elementos
exogenos Yy, no mostrara correlacion con la parte no explicada por el econometrista (v,"y
v[). Esto lo podemos representar algebraicamente de la siguiente manera:

E[vié 1=0 (34)
E[v¢& ,1=0 (35)

Se debe incorporar ademas el set de informacion limitado que dispone el economista
para explicar el comportamiento de la inflacion y la demanda agregada. Dicho set de
informacion para el caso del producto pueden ser los términos de intercambio, los flujos de
capitales, etc. Por su parte, el set de informacién del econometrista para el caso de la
inflacidon pueden ser los precios de los bienes importados, precio del petroleo, etc. Podemos
representar este set de informacion limitado para el caso del producto por la variable z y

para el caso de la inflacion por m;. Luego, las regresiones del econometrista incorporando

estas variables las podemos escribir como:
yt_y* :7743’5[_1+771Zt+8ty (36)

T, — r = 775”5,_1 +n"m, +¢&] (37)
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Donde & es el error definitivo en la regresion de producto del econometrista 'y & es el

error definitivo en la regresion de inflacion. Por su parte, n° y 1™ corresponden a los

coeficientes que acompanan al limitado set de informacion del econometrista en las

regresiones del producto e inflacion, respectivamente. Ademas, se cumple que:
v =n‘z +¢& (38)
vi=n"m +¢&’ (39)
Luego, al cumplirse las ecuaciones (34) y (35), es directo demostrar que los errores de la

ecuacion definitiva del econometrista no estan correlacionados con la “nueva medida de

shock monetario”. Esto es:
Ele'&.11=0 (40)
E[&¢,,1=0 (41)
Por lo tanto, la “nueva medida de shock monetario” nos permite estimar el efecto de la

politica monetaria sobre la actividad econdmica e inflacion sin los problemas de las

medidas tradicionales descritos en la seccion 3.4.

4. Resultados Empiricos

El trabajo empirico se realiza para el periodo de metas de inflacion en Chile. Se utilizan
datos trimestrales que van del primer trimestre de 1991 al segundo trimestre de 2005. La
tasa de interés de politica monetaria corresponde a la tasa PRBC 90 dias hasta abril de
1995, desde mayo de 1995 hasta julio de 2001 se utiliza la tasa de interés interbancaria
anualizada segun la variacion de la UF y desde agosto de 2001 hasta el segundo trimestre
de 2005 se utiliza la tasa de interés interbancaria nominal convertida a tasa real utilizando
la ecuacion de Fischer de la tasa de interés donde la tasa de inflacion corresponde a la
inflacion meta.'®

Existen varios trabajos que han intentado construir la funcién de reaccion del Banco
Central de Chile. En general, estos trabajos identifican a la brecha producto y desviacion

inflaciéon como las principales variables a las cuales estd atento el Banco Central. Sin

' Se empalma la tasa de politica monetaria de esta forma siguiendo lo que sefiala Banco Central de Chile
(2001) al decir que “la tasa de interés de politica monetaria vigente a comienzos de agosto, de 3,5% sobre la
variacion de la unidad de fomento, paso a ser igual a 6,5% en términos nominales, valor que considera una
inflacion anual implicita de 3%, equivalente al valor central del rango meta definido por el Banco Central”.
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embargo, otros trabajos han identificado medidas del déficit de cuenta corriente y del tipo
de cambio real y nominal como posibles candidatos en dicha funcion de reaccion. En el
Anexo 3, se describen las principales caracteristicas de estos trabajos.

Para construir la funcién de reaccion del Banco Central se debe hacer previamente un
analisis que permita determinar si las series son o no estacionarias.'’ Las series analizadas
son la tasa de interés de politica monetaria real, la brecha producto, la desviacion inflacion,
el logaritmo del tipo de cambio nominal, la desviacion del logaritmo del tipo de cambio
nominal respecto a su tendencia, el logaritmo del tipo de cambio real, la desviacion del
logaritmo del tipo de cambio real respecto a su tendencia, la serie desestacionalizada de la
cuenta corriente como porcentaje del producto interno bruto y la diferencia de ésta ultima
respecto a su tendencia.'® En el Anexo 4, se presentan los resultados de los tests de raices
unitarias realizados a las series y en el Glosario se entrega la descripcion de cada una de
ellas y del resto de las variables que se presentan a continuacidn en este capitulo.

De acuerdo a los test de raices unitarias realizados, las series BRECHA PIB,
DESV_INF, DESV_TCN, DESV_TCR y DESV_CC, son estacionarias en niveles. Por su
parte, las series, TPMR, LOG TCN, LOG TCR y CC, son estacionarias en primeras
diferencias.

Segtin la literatura de funciones de reaccion, existirian dos formas de trabajar con la
TPMR. La mayoria de los autores trabaja con la serie en niveles e incluyen rezagos de ésta
Gltima como variables explicativas en la funcion de reaccion.” Por otro lado, en Cabrera et
al (2002) se plantea utilizar DTPMR como variable dependiente, al ser esta Ultima

estacionaria el error de la regresion de la funcion de reaccion sera estacionario en la medida

"7 Se dice que una serie es estacionaria (en forma débil) cuando su media y varianza son independientes del
tiempo y es no estacionaria cuando dichos momentos de su distribucion de probabilidades no son
independientes del tiempo.

'8 Para obtener la serie tendencia de las series analizadas, se utiliza a través del programa E-views la
metodologia propuesta por Kydland y Prescott (1990), que consiste basicamente en una transformacion lineal
de la serie original. Debido a que son datos trimestrales se utiliza un pardmetro de suavizacion, que es funcion
del peso de la hipotesis de la constancia en la tasa de crecimiento, de 1600. Por su parte, para obtener la
desestacionalizacion de las series, se utiliza a través del programa E-views el método Census X-12
multiplicativo, a excepcion de la cuenta corriente donde se escogid la opcion aditiva. El modelo ARIMA para
la desestacionalizacion de las series fue escogido en forma automatica por E-views.

' Se debe sefialar que el error de dichas regresiones serd estacionario en la medida que la variable
dependiente cointegre con sus rezagos.
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que las variables explicativas incluidas sean estacionarias. En las funciones de reaccion que
se presentan a continuacion se trabaja de ambas formas.

El primer paso para estimar la funcién de reaccion del Banco Central, es construir
variables instrumentales. Las variables instrumentales a utilizar son para la brecha
producto, desviacion inflacion, desviacion cuenta corriente y desviacion TCR. En el Anexo
5 se detalla como se construyen dichas variables instrumentales a partir de combinaciones
lineales obtenidas por medio de regresiones que utilizan variables ex6genas.”!

La construccion de las funciones de reaccion se divide en tres modulos. En el primer
moédulo, se utiliza como variable dependiente a DTPMR y no se separan las fases del
esquema de metas de inflacion. En el segundo moddulo, se utiliza como variable
dependiente a TPMR y no se separan las fases del esquema de metas de inflacion.
Finalmente, en el tercer médulo se utiliza como variable dependiente a DTPMR vy se
separan las fases del esquema de metas de inflacién.”? En el Anexo 6 se muestran los
resultados obtenidos en las funciones de reaccion para cada uno de los modulos.*

De acuerdo a las regresiones del mdédulo 1 y modulo 2, al igual que en trabajos previos
realizados para Chile, no se encuentra que el tipo de cambio nominal sea relevante en la
funcion de reaccion del Banco Central.** Por otro lado, los resultados significativos y con
los signos esperados para la cuenta corriente y tipo de cambio real coinciden con el de otras

investigaciones, cuando se estiman por separados.” Segiin Massad (2001), en la década

% El trabajar de ambas formas permite probar la robustez de los resultados que se muestran mas adelante en
este capitulo.

*1 Se debe sefialar, que las variables exdgenas utilizadas para construir las variables instrumentales son todas
estacionarias de acuerdo a los test de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller. Dichos tests fueron realizados
mediante el mismo procedimiento que se describe en el Anexo 4.

2 Se debe sefialar, que en los médulos se trabaja con el Método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (en
adelante, MC2E) y el Método Generalizado de los Momentos (en adelante, GMM). El trabajar con ambos
métodos permite probar la robustez de los resultados que se muestran mas adelante. Para el caso de
regresiones que utilizan solo variables exdgenas, se trabaja con el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(en adelante, MCO).

¥ La estructura de rezagos seleccionada en cada una de las regresiones fue realizada en base al criterio de
significancia de la variable en cuestion y de forma tal de eliminar la autocorrelacion de los residuos de la
regresion, de acuerdo al test Breusch-Godfrey. Se debe sefalar, que E-views no entrega los criterios de
seleccion de rezagos de Akaike y Schwarz para regresiones que utilizan los métodos MC2E y GMM. Para el
caso de las regresiones del mddulo 2 los rezagos coinciden con los de Corbo (2000), donde este ultimo los
llama un “mecanismo de ajuste parcial de dos periodos”.

# Al respecto, véase Aguirre et al (2005) y Caputo et al (2005).

3 Céspedes (2005), Corbo (2000) y Morandé (2001) encuentran que la cuenta corriente habria sido
significativa en la funcion de reaccion del Banco Central. La forma en que se incluye la cuenta corriente en la
regresiones del Anexo 6, es similar a la utilizada por Corbo (2000). Por otro lado, Céspedes et al (2005) y
Caputo (2004) encuentran que el tipo de cambio real habria afectado significativamente a la funcion de
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pasada “la politica cambiaria fue orientada fundamentalmente a mantener un déficit de
cuenta corriente sostenible en el tiempo”, el mismo argumento se encuentra en Banco
Central de Chile (1994) donde se sefiala que “el objetivo de la politica monetaria ha sido
velar por la mantencion de un tipo de un tipo de cambio real, acorde con el equilibrio
externo de la economia en el mediano plazo”. Es importante notar que debido a la
simultaneidad que presenta la cuenta corriente y el tipo de cambio real, al combinar en una
regresion ambas, pueden resultar ser no significativas. Por otro lado, el componente
anticipatorio de la tasa de interés real encontrado durante el periodo en estudio corresponde
a la brecha producto adelantada un periodo y a la desviacion inflacion adelantada tres
periodos.

En el moédulo 3 se construyeron tres regresiones. Las primeras dos regresiones estiman
de forma separada las dos fases del esquema de metas de inflacion en Chile. En la primera
fase (regresion 1 del modulo 3) se observa que el Banco Central habria respondido en
forma anticipada a la brecha producto de un periodo adelante. Por otro lado, se encuentra
que la Autoridad Monetaria habria respondido en forma anticipada a la inflacion de tres
periodos adelante. Por ultimo, debido a la politica de mantencion de un tipo de cambio real
acorde a los equilibrios externos, la desviacion del tipo de cambio real respecto a su
tendencia es significativa y con el signo esperado. En la segunda fase (regresion 2 del
modulo 3), la regla de politica monetaria habria respondido al tipo de cambio real debido a
tres sucesos especificos: la crisis Argentina del afio 2001, la complicada situacion
financiera y politica en América Latina en el afio 2002 y la incertidumbre de la guerra en
Irak en afio 2003, esto ultimo llevo a que el tipo de cambio alcanzara un méaximo historico
en marzo de ese afio.”® Por otro lado, el Instituto Emisor habria respondido en forma
anticipada a la brecha producto con cuatro trimestres de adelanto y a la desviacion inflacion
con tres periodos de adelanto.”’ Por su parte, en la regresion 3 del médulo 3 se construye un

modelo libre que considera a ambas fases del esquema de metas de inflacion durante todo

reaccion de la Autoridad Monetaria. Esta tltima variable, fue utilizada de manera equivalente a la de los
trabajos recién mencionados.

% En Banco Central de Chile (2001), Banco Central de Chile (2002) y Banco Central de Chile (2003a) se
sefiala la intervencion del mercado cambiario debido a estos tres sucesos.

" Los resultados obtenidos para la segunda fase del esquema de metas de inflacién coinciden con lo que
sefiala Aguirre et al (2005) al decir que la politica monetaria en la segunda fase del esquema de metas de
inflacion ha sido mas “forward-looking”.

23



el periodo de analisis.”® Se debe sefialar, que dicha regresion obtiene el mejor ajuste al
compararla con la de los dos primeros modulos.

Para construir la “nueva medida de shock monetario” se utilizan las regresiones de las
funciones de reaccion obtenidas en el Anexo 6. Para dar una mayor robustez a los
resultados que a continuacidon se presentan, se construyen cinco medidas de shock
monetarios distintas. A partir de las regresiones 3 y 6 del mdédulo 1 se construyen dos
medidas de shock monetario, que se llamaran NMSM1 3 y NMSM1 6, respectivamente.
Con las regresiones 1 y 3 del modulo 2 se construyen otras dos medidas de shock
monetarios, que se llamaran NMSM2 1 y NMSM2 3, respectivamente. Finalmente, con la
regresion 3 del modulo 3 se construye otra medida de shock monetario que se llamara
NMSM3 3.

Un primer paso para construir la “nueva medida de shock monetario”, es tener en cuenta
que el principal elemento que debe considerar la nueva medida es el error de prondstico y
los elementos exogenos de la tasa de interés, que como se muestra a continuacidén es
equivalente a sacar de la tasa de politica monetaria el componente anticipatorio de la tasa
de interés. Se puede describir una funcidn de reaccion de la siguiente manera:

DTPMR, = 3,BRECHA _PIB,,, + 8,DESV _INF, , + B,EXOGENA, + &,

t+k
(42)

Donde, EXOGENA; corresponde a alguna variable exdgena cualquiera, m corresponde al
adelanto relevante para BRECHA PIB y k corresponde al adelanto relevante para
DESV _INF. Por su parte, B;, B2 y B3 corresponden a los coeficientes de cada variable.

Al pasar restando el componente anticipatorio de la tasa de interés a la izquierda de la
ecuacion (42) nos queda que el diferencial de la tasa de politica monetaria real menos el
componente anticipatorio es igual a la parte exdgena de la tasa de interés mas el error de
pronostico, lo que se muestra a continuacion:

DTPMR, — B,BRECHA _PIB,, — B,DESV _INF

t+k

= B,EXOGENA, +¢&,

t+m
(43)
Al diferencial de la tasa de politica monetaria real menos el componente anticipatorio de

la tasa de interés se le llamara diferencial de tasa la interés de politica monetaria real

¥ La utilizacion de un modelo libre permite que los parametros de la regresion tomen valores distintos para
las dos fases del esquema de metas de inflacion.
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ajustada (en adelante, DTPMRA).*’ Para construir TPMRA a partir de DTPMRA se utiliza
la siguiente ecuacion:

TPMRA,,, = DTPMRA,,, +TPMR, (44)

t+1

Una vez obtenida TPMRA se construye la “nueva medida de shock monetario”. Esta
nueva medida corresponde a la desviacion de la tasa de politica monetaria real ajustada
respecto a su tendencia y es equivalente a DESV_TPMR.* En el Anexo 7, se muestra que
esta ultima medida de tasa de interés es estacionaria en niveles.’'

Para hacer comparables los resultados de esta investigacion con los trabajos realizados
por otros autores se utiliza el Modelo de Vectores Autorregresivos (conocido en la
literatura como VAR).” En el Anexo 8, se presenta una breve resefia de los resultados
obtenidos por las principales investigaciones realizadas para Chile sobre el efecto de la tasa
de interés de politica monetaria mediante modelos VAR.*

La eleccion del rezago de los VAR para este estudio se realizdo de acuerdo a los
resultados de los test de extension de rezagos para modelos VAR y a los rezagos utilizados
por investigaciones previas.** Los resultados de los test de extension de rezagos para el
caso del modelo VAR de brecha producto que incluye como variables impulsos tinicamente
a las “nuevas medidas de shock monetario” y DESV_TPMR, son de uno y dos rezagos. Sin
embargo, para comparar los resultados con el de otros trabajos se agregan al analisis el
cuarto rezago.” Por su parte, los resultados de los test de extension de rezagos para el caso

del modelo VAR de desviacion inflacion que incluye como variable mas exogena a las

% Para el caso de las regresiones del modulo 2 del Anexo 6, la medida lleva el nombre de tasa de interés de
politica monetaria real ajustada (en adelante, TPMRA)

% No se utiliza la medida de tasa de politica monetaria real en nivel (TPMR) debido a que esta es no
estacionaria, por lo que en regresiones para brecha producto y desviacion inflacion los errores serian no
estacionarios.

3! Se debe sefialar, que en el Modelo Estructural de Proyecciones (MEP) del Banco Central de Chile, en la
ecuacion de brecha producto la variable de politica monetaria que se utiliza es la tasa de interés real de
politica monetaria respecto a un valor de equilibrio, donde este tltimo considera la evolucion mas reciente de
la tasa de interés de politica monetaria. Al respecto, véase Banco Central de Chile (2003b). En esta
investigacion se obtiene el valor de equilibrio de la tasa de interés real de politica monetaria a través del filtro
Hodrick-Prescott con un pardmetro de suavizacion de 1600.

2 Un VAR corresponde a una extension multivariada de un modelo autorregresivo (AR) para variables
estacionarias.

33 Los datos fueron obtenidos en Bravo et al (2002).

3 El test de seleccion de extension de rezagos esta disponible E-views y arroja los criterios de Akaike,
Schwarz y Hannan-Quinn entre otros.

3% El analizar un mayor niimero de rezagos resulta interesante para conocer en forma mas completa los efectos
de “segunda vuelta” que tiene la variable impulso sobre si misma.
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“nuevas medidas de shock monetario” y DESV_TPMR, y como variable adicional a la
brecha producto, arrojan resultados para el primero, cuarto y sexto rezago. Se agrega en
analisis adicionalmente el quinto rezago.*®

El shock de impulso para la “nueva medida de shock monetario” y DESV_TPMR se
especifico en 100 puntos bases.”” Los resultados graficos de la funcion impulso respuesta
sobre la brecha producto de las cinco ‘“nuevas medidas de shock monetario” 'y
DESV_TPMR se presentan en las Figuras 1. De la misma manera, los graficos de la
funcién impulso respuesta para la desviacion inflacion se presentan en las Figuras 2.

Se desprende de las Figuras 1, que las “nuevas medidas de shock monetario” tienen un
efecto mayor y mas significativo que la medida equivalente DESV TPMR. Para el
ejercicio con dos rezagos la brecha producto alcanzé el menor efecto cuando el impulso fue
DESV_TPMR, que significo una caida de 0,7 punto porcentual en el tercer trimestre para
posteriormente en el cuarto trimestre llegar a una caida maxima de 0,9 punto porcentual en
la brecha producto.*® Por su parte, las “nuevas medidas de shock monetario” coinciden en
afectar negativamente a la brecha producto de forma significativa para los primeros
periodos con un maximo en el tercero, es decir, un periodo previo a la medida
DESV_TPMR. Ademés como se sefialo anteriormente, todas las medidas coinciden en
sobrepasar el efecto sobre brecha producto de la medida DESV_TPMR, que como se sabe
no elimina el componente anticipatorio de la tasa de interés de politica monetaria. La
“nueva medida de shock monetario” que afectdé con mayor fuerza a la brecha producto para
el ejercicio con dos periodos de rezago fue NMSM2 3, al reducirlo en 1,3 punto

1. Al utilizar un rezago, nuevamente las “nuevas medidas de shock monetario”

porcentua
muestran un mayor efecto sobre la brecha producto que su medida equivalente,
DESV_TPMR. Es interesante notar que al utilizar cuatro rezagos las “nuevas medidas de
shock monetario” sobrepasan ampliamente el efecto sobre la brecha producto de la medida

DESV_TPMR, en particular la nueva medida NMSM3 3 alcanza su mayor efecto sobre la

3% Se debe recordar que la “nueva medida de shock monetario” es comparable con DESV_TPMR ya que
equivale a DESV_TPMRA pero incluyendo el componente anticipatorio.

37 E-views dispone de la opcién “User Specified” para el tamafio del shock de impulso.

3* El incremento de un punto porcentual en la brecha producto es equivalente a decir, por ejemplo, que de un
crecimiento de 5% se pasa a un crecimiento de 6%.

3% Se debe sefialar que en la construccién de dicha medida se eliminé ademas del componente anticipatorio de
brecha producto y de desviacion inflacion, el componente de DESV_TCR por ser enddgeno con la tasa de
interés de politica monetaria real.
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brecha producto en el tercer periodo, siendo este efecto negativo y de 1,4 punto porcentual.
Por su parte, la medida DESV_TPMR afecta negativamente en su nivel méaximo a la brecha
producto un periodo mas tarde en tan solo 1,1 punto porcentual. Se puede concluir
entonces, que las “nuevas medidas de shock monetarios” construidas corroboran lo
planteado en el marco tedrico. Luego, el efecto de la politica monetaria sobre la brecha
producto es mas significativo, mas rapido y mayor que la medida de shock monetario que
no elimina el componente anticipatorio de la tasa de interés de politica monetaria.*’

Al observar las Figuras 2, se puede apreciar que para el caso de cuatro rezagos la unica
medida que no es significativa en todos los trimestre en afectar la desviacion inflacion es
DESV_TPMR. Sin embargo, las “nuevas medidas de shock monetario” son levemente
significativas entre el quinto y octavo trimestre. Otro aspecto a destacar es que el efecto
negativo maximo de las “nuevas medidas de shock monetario” se obtiene para el sexto
periodo y el mayor lo logra NMSM3 3 al provocar una caida maxima de la desviacion
inflacion de 1,1 punto porcentual.*' Al trabajar con seis rezagos nuevamente se observa que
el efecto de la “nueva medida de shock monetario” es mayor y levemente mas significativo
que el efecto de DESV_TPMR. A su vez, del mismo modo que el caso anterior, la politica
monetaria con la “nueva medida de shock monetario” actia de manera mas rapida al afectar
negativamente a la desviacion inflacion en su punto maximo el sexto trimestre, un periodo
antes que DESV_TPMR. Finalmente, se debe sefialar que al utilizar cinco rezagos se
obtienen resultados similares a los anteriores, pero destaca el hecho que la discrepancia
entre la “nueva medida de shock monetarioc” y DESV TPMR se incrementa
considerablemente dado que NMSM3 3 alcanza un efecto negativo maximo para
desviacion inflacion en el sexto trimestre de un 1,3 punto porcentual. Se concluye de estos
resultados, que el eliminar el componente anticipatorio de la tasa de interés de politica
monetaria permite obtener una medida mas confiable sobre el efecto de la tasa de interés
sobre la desviacion inflacion debido a que se eliminan los problemas de sesgo e

inconsistencia. Los resultados obtenidos corroboran el marco tedrico planteado en la

%0 Un efecto similar se encuentra para Estados Unidos mediante la metodologia utilizada por Romer y Romer
(2004), que elimina el componente anticipatorio de la tasa de interés para dicho pais.

! Un incremento de un punto porcentual en desviacion inflacion equivale a decir, por ejemplo, que de una
inflacion de 3% se pasa a una inflacion de 4%.
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seccion 3 y se encuentra que el efecto de la politica monetaria es mayor, mas rapido y

levemente mas significativo para el caso de desviacion inflacion.

5. Conclusiones

En esta investigacion se construye tedrica y empiricamente una “nueva medida de shock
monetario” que permite eliminar el componente anticipatorio de la tasa de interés de
politica monetaria presente en el esquema de metas de inflacion y que genera problemas de
sesgo e inconsistencia en regresiones que intentan medir el efecto de la politica monetaria
sobre la actividad econdmica e inflacion.

En una primera parte del marco tedrico se plantea como bajo un esquema de metas de
inflacion la tasa de interés de politica monetaria contiene un importante componente
“forward-looking” y se demuestra como este componente anticipatorio puede provocar
problemas de sesgo e inconsistencia en regresiones que intentan medir el efecto de la
politica monetaria sobre la actividad econdémica e inflacion. Para solucionar el problema de
sesgo e inconsistencia se construye una “nueva medida de shock monetario” a partir de una
medida de errores de prondsticos y elementos exdgenos de la tasa de interés de politica
monetaria. Por otro lado, se demuestra teoricamente como esta “nueva medida de shock
monetario” elimina los problemas de sesgo e inconsistencia generados por la anticipacion
del Banco Central a sucesos de actividad econdmica e inflacion.

Finalmente, en base al particular caso de esquema de metas de inflacion en Chile se
construye una “nueva medida de shock monetario”. Al comparar los resultados del efecto
de la “nueva medida de shock monetario” sobre la actividad econdémica e inflacion se
encuentra que éste es mayor, mas significativo y mas rapido que el de otras medidas
equivalentes que no eliminan el componente anticipatorio de la tasa de interés. Los
resultados obtenidos coinciden con el de algunos estudios realizados para Chile que utilizan
datos mensuales pero que no eliminan el componente anticipatorio de la tasa de interés. Al
comparar los resultados de esta investigacion con el de otros estudios realizados para Chile
que utilizan datos trimestrales, se encuentra que la “nueva medida de shock monetario”
tiene un efecto mayor, mas significativo y mas rapido, aunque las muestras utilizadas son

distintas.
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Anexo 1
Para resolver el problema de optimizacion se trabaja en cuatro etapas.
Etapa 1:

Max= e, =7 + (=W, - ')} (45)

Sujeto a la ecuacion (2).

Se resuelve utilizando un lagrangiano:
¢ _1{ Y (- o 2} 0{ . V-1 * }
- 2 W(ﬂ.z T ) +( W)(yz y ) tov -7 ﬁ(Et[ﬂt+l_7Z. ])' (Yt_y )_l’l’t

(46)
Donde 0 es el multiplicador de Lagrange.

Se deriva con respecto a m- T y y- Y , obteniéndose las siguientes condiciones de primer

orden:
L*I—W(ﬂ', ~7)+0=0 (47)
6(”;‘ -7 )
of .
—— s =—0-w)(y, -y )-04=0 (48)
ay, =y)
Se iguala (47) y (48), llegando a:
. wAa .
Ye =Y =_7(ﬂ:1_ﬂ- ) (49)
l-w

Al reemplazar (49) en (2) se obtiene:

ﬂz_ﬂ*z(l_itj)j}/_V%/Vﬁ(Ez[ﬂr+l_ﬂ*])+ﬂt (50)

Etapa 2:
Para resolver el problema utilizando el método de los coeficientes indeterminados se
debe construir la expectativa racional para m.i- 1 , esto se hace de la siguiente manera:
7, -z = U, + ¢, (51)
Donde . es el shock de oferta agregada en t-1 y & es un residuo blanco en t, que surge
del siguiente proceso de autocorrelacion autorregresivo de orden 1 (AR[1]):
M= Pl T E (52)

Que satisface las siguientes condiciones:
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g, ~N(0,02) (53)

A <1 (54)
Eeg,, =0 (55)
Et [gzgz+l] = 0 (56)

Adelantando la ecuacion (51) un periodo y obteniendo su expectativa racional se llega a:

Et[ﬂ't+1 _72-*] = ¢1ﬂz = ¢1 (p/ut—l + gt) (57)

Reemplazando (57) en (50) e igualando con la ecuacion (51) se llega a:

I-w
+Pe, =——— +&,)+
¢1:ut—l ¢2 t (1 _ W) + izw {ﬂ¢l (p/’lr—l t) :ut }
l-w
bt + e, = AP (pp + &)+ Pt e,
(1-w)y+Aw
(58)
Despejando para ¢,y ¢,, se obtiene:
l-w
¢ = p(z ) (59)
A-w)y+ A w+ o(1-w)
I-w
, = - (60)
(1-w)y+ 2w+ Bo(1-w)
Reemplazando (59) y (60) en la ecuacién (51), se llega a:
T = pg W) M+ (2 W) &
(I-w)+ A w+ Bo(1-w) (I-w)+ A w+ Bo(1-w)
(61)
Utilizando la ecuacion (52) se puede ver que:
. I-w
- L E— (62)

CT 1= w+ Pwt Bl-w)
Reemplazando (62) en la solucion de la condicion de primer orden (ecuacion (49)), se

llega a:

e wh 1-w)
Y T W d—w) + Aw Bol-w)

. wA
(1—w)+;tzw+ﬂp(1—w)”’

(63)
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Considerando el proceso de autocorrelacion autorregresivo de los shocks de oferta
agregada de la ecuacion (52), se puede expresar la desviacion inflacion futura esperada de

la siguiente manera:
Et[ﬂ-tﬂ_ﬂ-*]:p(ﬂ-t_ﬂ-*) (64)
Reemplazando (62) en (64) se tiene que:

Eln, -7'1=p d-w) 4o (65

T A-w)+ 2w+ Bo(l-w)

Despejando L, se llega a:

_ (1-w)+Aw+ fo(1—w)

p(l—W) Et[ﬂ.ﬁl -7 ] (66)

t

Etapa 3:

Se despeja i; de la curva de demanda agregada (1):
. 1 * *
L =(0{E1[Yt+l_y ]'(Yt_y )+(0Et[7z.t+l]+gt} (67)

Utilizando la expectativa de la ecuacion (49) adelantada un periodo y la ecuacion (63) en

la ecuacion (67), se obtiene:

i, :é{—m&(m —7)+ (l—w)+/12v:v/1+,6’p(l—w) H +¢Et[7rm]+gt}
(68)
Utilizando (66) en (68), se llega a:
i = ;{-%Et(ﬂm —72*)+p(IV_/1W)E,[7T,+1 _”*]+¢E1[7rt+l]+gt}
(69)

Reordenando, tenemos que:

- 1{_ wiAp —wAa
pA—-w)

t

o Et(ﬂ’-tJrl_”*)+¢Et[ﬂ’-t+l]+gt}

(70)

Descomponiendo los elementos de (70) y factorizando, se tiene que:

i =1{_ wlp—wi—@o(l—w)Et(ﬂM)Jr Wip = WA . +gt}
pl-w) pl-w)

g
(71)
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Restando y sumando ¢n dentro del paréntesis de la ecuacion (71) y reordenando, se llega

1 {_ wAp —wl — pp(1—w)

i =— Et(ﬁt+l—7r*)+(p7r*+gt}
pd—w)

g
(72)

Se puede reescribir la ecuacion (72) de la siguiente manera:

L gop(l—w)—i—w/i—W/IpEr(”

* * 1
1 - )+ +—
‘ op(L—w) : °

t+1

(73)

Restando E(mi11) a ambos lados de la ecuacion (73), se tiene que:

i —E(r.)= pp(1-w)+wid —wip E.(x
pp(1—w)

t+1

* * 1
_72')—"72' +*gt_E,(7Z',+1)
Q

(74)
Donde i- E(my;) corresponde a la tasa real de interés de politica monetaria que
definimos como r;.
Reordenando la ecuacion (74), se llega a:
_wA-wip
op(1-w)

t

. 1
Et(ﬂ-H—l -7 )+;gt (75)

Haciendo las siguientes definiciones:

1

= (76)
@
wA —wAi,

y, = o ME (77)
pp(1=w)

Se puede expresar la funcion de reaccion de la siguiente manera:
=08 +1E (T, -7) (78)

Etapa 4:

Dado que Et(nm-n*) es funcion de la tasa de interés, se puede expresar la regla de
politica monetaria s6lo en funcion de variables exdgenas. Para esto, utilizando la
expectativa de la ecuacion (2) adelantada un periodo se puede reescribir (78) de la siguiente

manecra:
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h= gt R EABE T - DA Y ) H
(79)
Separando los elementos de (79) nos queda:
=018+ E e + 1 PE Ty -7 14 7,2E, (Ve - Y)
(80)
Utilizando la expectativa de las ecuaciones (1) y (2) adelantadas un periodo y dos

periodos, respectivamente, se obtiene:
=008 Vs 8 A2 Bt V1S s 412 S Ty -7 141, A1+ BE, (Vg =Y )12 A
(81)

Haciendo reemplazos sucesivos para las expectativas adelantadas de desviacion inflacion

y brecha producto, se llega a:

I’; :}/lgr +722E'tgt+1 +7/Zﬂ(1+ﬂ)Ergt+2 "'722(1"':32 +ﬁ3)E;gt+3 +"'+7/22)(1+ﬂ2 +ﬂ3 +"'+ﬂn)Ezgt+n +
VaE oy + Vo BB s ¥ Vo B E s ¥ 1 B E s+ AV S By +.= 1,20 Ejry =1, A@1+B)E T,
—]/Zﬂﬂl+ﬂ+ﬂ2)Et7}+3 _"'_72ﬂ'¢(1+ﬂ+ﬂ2 +"'+ﬂn)Etr;+n+l

(82)
Donde n corresponde al periodo de control relevante para la Autoridad Monetaria.
Se puede definir:
1+ﬂ2+,6’3+,84+...+ﬂ”:l_ﬂ’m (83)

I-p

Luego, se puede rescribir la ecuacion (82) de la siguiente manera:

n l_IBjJrl n ) n l_ﬂjJrl
,/}:]/Igt+7/22’Etz gt+j+1+72Et2ﬁjﬂz+j+l_72/1¢EzZ T 5 rt+j+l
wL 1= Jj=0 ol =8

42

(84)
Para dejar r; en funcidon de variables exdgenas se debe hacer reemplazos sucesivos para
los ri+j+1 en funcion de la solucion obtenida. De esta forma, haciendo un primer reemplazo

se obtiene:

2 La ecuacién (84) deja en evidencia lo que sefiala Svensson (2005), al decir que lo que interesa en la toma de
decisiones del sector privado son las expectativas de toda la senda futura de la tasa de interés.
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n l_ﬂjﬂ n )
rz :71gt +721E12{ l—ﬂ :|gt+j+1 +7/2Et2ﬂ]:ut+j+l

= =0
n l_ﬂjﬂ n )
a8 A T 8 ¥ 12 D2 B s
1= B0 wl 1-8 =0
_yZ){’(DEtZ 1 i+1
=0 B ,3]
_7/22’¢z P jea
j=0
(85)

Considerando la ecuacion (85) se realiza un nuevo reemplazo para ri+j+2, llegando a:

ﬂj” n .
rx :7lgz+]/2j’Ez|: gt+j+l+]/2E!Zﬂ‘//'lt+j+l

Jj=0 1- ﬁ Jj=0
1-— ﬂ/“ n )
71gx+1+72/12 -y gx+j+z+7zzﬁ]:ur+j+z
Jj=0 Jj=0
+ /12 -p + Zn:ﬁ”
}/]gr+2 72 ﬂ gr+j+3 72, 0 :ur+j+3
j=

n l_ﬂjﬂ
—]/ﬂ,(pE, |: :|
’ Z -5

ﬂ/*l n|]— ﬂjﬂ n
_7/2}%02 V18143 +72}“Z 8rvjra +7/22ﬂjﬂr+j+4
j=0

< g+ Jj=0 l_ﬂ Jj=0
h _7/2/1(0;{ 1 ﬂﬂ :| Z|: 1:|
72 @ 1+/+4

(86)
Al reemplazar sucesivamente los 1+, se llega a la solucion de la funcion de reaccion en
términos de las variables exdgenas, que se puede expresar como:

h=

=058, +0,E 8 +0,E 8+ . +05,E 8, + 87)
gUlEllLlH—l +9U2Et/uz+2 +9U3Et/uz+3 +"'+9Un+1Erluz+n+l
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Anexo 2
Se puede representar la funcion de reaccion en funcidon de variables exdgenas, de la
siguiente manera:
R=WpB +& (88)
Por su parte, la funcidon de reaccion en funcion de variables endogenas, se representa por:
R=XpB,+¢&, (89)

Donde, R corresponde a la serie de tasa de interés real de politica monetaria, W
corresponde a la matriz de variables exdgenas de la ecuacion (88), B corresponde al vector
de coeficientes insesgados y consistentes de la ecuacion (88) y E,* corresponde al error de la
ecuacion (88). Por su lado, X corresponde a la matriz de variables endogenas de la
regresion (89), Bs corresponde al vector de coeficientes sesgados e inconsistentes de la
regresion (89) y & al error de dicha regresion.*

Se hace la siguiente definicion:

Bi=(X'X)'X'R=(X'X)'"XWB +E)=(X'X)"'X'WB +(X'X)"' X'&
(90)

Reemplazando (90) en (89), se llega a:

R=X{X'X)"'XWB +(X'X)" X' E}+&, = X(X'X)' X'WB + X (X'X) ' X'& +¢
oD

Si

Se puede reescribir (91) de la siguientes manera:
R=WB -WB +X(X'X)"'X'WB +X(X'X)"'X'E +¢&,
92)
Combinando la ecuacion (92) y (88) se tiene que:
E=WB +XX'X)' X'WB +X(X'X)'X'E +¢,
(93)
Despejando para &, se llega a:

E=E+WB -X(X'X)'X'WB -X(X'X)"'X'&

® La regresion con variables exdgenas (84), esta construida de tal forma de capturar los parametros del
modelo estructural planteado por Clarida et al (1999b). Luego, la matriz W agrupa combinaciones lineales de
variables exogenas, de manera tal que la dimension de la variable X coincide con la de la variable W. Dichas
combinaciones lineales son construidas para las variables brecha producto y desviacion inflacion.
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(94)

Luego, el error & difiere de F,* en dos términos. El primer término es
WB —X(X'X)"'X'WS" y el segundo —X(X'X)"' X'é". En la medida que X sea una
variable altamente correlacionada con W, el primer término se hara cero. Por su parte, el
segundo término no se hace nunca cero debido al problema de endogeneidad. Esto ultimo
se debe a que:

plim(X'E)#0 (95)

Donde plim significa limite de la probabilidad.

El uso de variables instrumentales permite solucionar el problema que genera la
endogeneidad como se describe a continuacion.

Se hacen las siguientes definiciones:
R=Xpy +5u (96)
Bu=W'X)'WR=W'X)"WWE +&)=W'X)"WWE +(W'X)"W'¢&
O7)
Donde, By corresponde al vector de coeficientes consistentes de la regresion realizada

con variables instrumentales y &y corresponde al error de la regresion al utilizar variables

instrumentales. Por su parte, se utilizan como variables instrumentales las variables
exodgenas de la matriz W.

Al reemplazar (97) en (96) se obtiene que:

R=X{W'X)"WWB +W'X)'W'E |+&, = XW'X)'WWB +XW'X)'W'E +¢&,
(98)

Se puede reescribir (98) de la siguiente manera:
R=WB -WB +X(W'X)"WWB +X(W'X)"'W'E" +&,
(99)
Combinando (99) y (88) y despejando para &y se tiene que:
Ey=E +WB = XW'X) ' WWB —XW'X)'W'é
En este caso, el error &y difiere en menor grado de & . Por un lado, el primer término de
discrepancia dado por WS —X(W'X)'W'WB", en la medida que X esté altamente

correlacionado con W se hara cero. Por su parte, el segundo término de discrepancia dado
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por — X(W'X)"'W'E™ se hace cero en el limite de la probabilidad. Esto tltimo se debe a
que:
plim(W'E) =0 (100)

Luego, al utilizar variables instrumentales por el Método de Minimos Cuadrados en Dos
Etapas, el error de la regresién (9) se acercara al error de la ecuacion (6).*

De acuerdo a Hansen (1982), existiria otro método para solucionar el problema que
genera la endogeneidad conocido como el Método Generalizado de los Momentos. Este
ultimo impone la siguiente condicion de ortogonalidad:

EW'EH)=0 (101)

Luego, el uso de variables instrumentales mediante el Método Generalizado de los

Momentos permitiria obtener una serie de error de la regresion (9) que se acerca a la serie

de error de la ecuacion (6).

# Respecto al Método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas,véase Theil (1953) y Basmann (1957).
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Anexo 3

Caracteristicas Principales de Trabajos Empiricos que Estiman la Funciéon de Reaccion de la Politica Monetaria en Chile
Autor(es) Datos Instrume.nto de Politica Variables Explicativas Metodologia* Comentarios
Monetaria
Cabrera y Periodo: 1986-1996; Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995. Ciclo (diferencial entre el logaritmo del SVAR. En este trabajo se analiza la
Lagos(2000) frecuencia: mensual. Desde mayo de 1995 en adelante se usala  Producto Interno Bruto Real (PIB) politica monetaria en Chile entre
tasa de interés para operaciones desestacionalizado y el logaritmo del 1986 a 1997, identificando
interbancarias diaria. PIB potencial), variacion de los instrumentos, metas intermedias y
Salarios en doce meses, variacion del metas definidas por el Banco
Indice de Precios al Consumidor (IPC) Central. Se revisan distintos
subyacente en doce meses, dummies mecanismos de transmision de la
estacionales y una variable tendencia. politica monetaria para entender
Se utilizaron distintas combinaciones la funcién de reaccion del Banco
de variables explicativas y rezagos. Central.
Caputo (2004) Periodo: 1990-2000; Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995. Gap Inflacion (diferencial entre GMM. En este trabajo se encuentra que
frecuencia: mensual. Desde mayo de 1995 en adelante se usa la  inflacion e inflacion meta), Gap el Tipo de Cambio Real (TCR)
tasa de interés para operaciones Producto (desviacion del producto habria sido significativo y no
interbancarias diaria. respecto al producto de equilibrio) y lineal en la funcion de reaccion
Desviacién Tipo de Cambio Real del Banco Central.
(desviacion del Tipo de Cambio Real
respecto al Tipo de Cambio Real de
equilibrio).
Caputo y Liendo Periodo: 1990-2005; Tasa de Interés Indexada. Gap Inflacion (diferencial entre Bayesiana. En este trabajo se encuentra un
(2005) frecuencia: trimestral. inflacion e inflacion meta), Gap importante componente de inercia
Producto (desviacion del producto de la tasa de interés de politica
respecto al producto de equilibrio) y monetaria y que ésta no reacciona
Desviacién Tipo de Cambio Nominal al tipo de cambio nominal.
(diferencial del tipo de cambio
nominal).
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Caracteristicas Principales de Trabajos Empiricos que Estiman la Funcion de Reaccion de la Politica Monetaria en Chile

Autor(es)

Datos

Instrumento de Politica
Monetaria

Variables Explicativas

Metodologia*

Comentarios

Corbo, Landerretche
y Schmidt-Hebbel
(2001)

Periodo: antes de 1990 Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995 y
luego no se especifica como construyeron

a 1999; frecuencia:
trimestral.

el empalme hasta 1999.

Gap Inflacion (diferencial entre inflacion
efectiva e inflacion tendencia), Gap
Producto (diferencial entre el logaritmo
del PIB y el PIB de tendencia), Dummy
1998 y Cuenta Corriente (diferencial
entre déficit de cuenta corriente sobre PIB
y 4.5% de déficit de cuenta corriente sobre
PIB)

Se estiman tres tipos
de regresiones:
MICO, Rolling,
GMM.

En este trabajo se da cuenta del
éxito del esquema de metas de
inflacién. Se comparan los
coeficientes de las variables
explicativas de la Regla de Taylor
entre paises que han adoptado el
esquema de metas de inflacion y
aquellos que no lo han adoptado.
Finalmente construyen una
funcion de reaccion de la tasa de
interés para demostrar las
ventajas de un proceso gradual de
ajuste hacia una inflacion baja en
el largo plazo.

Restrepo (1998)

Periodo: 1986-1997 y
1985-1997; frecuencia:
trimestral y mensual
respectivamente.

Tasa de interés nominal que los bancos
pagan por los depésitos a plazo fijo de

30 a 90 dias. Se utilizo esta serie por

estar altamente correlacionada con las

tasas de interés que maneja el Banco
Central.

Gap Inflacién (se utilizan diferenciales
de adelantos de inflacion efectiva respecto
a la meta de inflacion), Gap Producto y
Tipo de Cambio Real (TCR).

GMM.

En este trabajo se utiliza la
funcién de reaccion para estudiar
empiricamente la existencia de
cambio estructural a partir de la
independencia del Banco Central
de Chile.

Corbo (2000)

Periodo: 1985-1999;
frecuencia: trimestral.

Tasa de interés de los bonos del Banco

Central indexados al IPC.

Gap Inflacion, Gap Producto, Déficit de
Cuenta Corriente (diferencial entre
deéficit de cuenta corriente sobre PIB y 4%
de déficit de cuenta corriente sobre PIB o
tendencia del déficit de cuenta corriente
sobre PIB) y Dummy 1998.

GMM.

En este trabajo se intenta
determinar alguna de las variables
relevantes en la funcion de
reaccion de la politica monetaria,
la existencia de asimetrias en la
funcion de reaccion y la
existencia de cambio estructural a
partir de la independencia del
Banco Central de Chile.
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Caracteristicas Principales de Trabajos Empiricos que Estiman la Funcién de Reaccion de la Politica Monetaria en Chile

Autor(es)

Datos

Instrumento de Politica

Variables Explicativas

Metodologia*

Comentarios

Monetaria
Morandé (2001) Periodo: 1986-1999; Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995y Gap Inflacién Esperada- Inflacion Meta No se sefala. En este trabajo se comparan las
frecuencia: trimestral. luego no se especifica como construyeron (se utilizan promedios méviles de dos fases que ha vivido el
el empalme hasta 1999. inflacion futura esperada e inflacion esquema de metas de inflacion en
meta), Tasa de politica monetaria Chile. Deja en evidencia que el
neutral o de largo plazo, Gap Producto déficit de cuenta corriente debiese
y Cuenta Corriente. ser incluido en la funcion de
reaccion de la politica monetaria
y explica brevemente las causas
de la recesion de 1998-1999.
Corbo y Schmidt- Periodo: 1985-2000; Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995y Gap Inflacién (diferencial entre inflacion GMM. Se construye una funcion de
Hebbel (2001) frecuencia: trimestral. luego no se especifica como construyeron efectiva e inflacion tendencia), Gap reaccion de la tasa de interés para
el empalme hasta 1999. Producto (diferencial entre el logaritmo demostrar las ventajas de un
del PIB y el PIB de tendencia) y Cuenta proceso gradual de ajuste hacia
Corriente (diferencial entre déficit de una inflacién baja en el largo
cuenta corriente sobre PIB y 4.5% de plazo.
déficit de cuenta corriente sobre PIB).
Aguirre y Schmidt- Periodo: 1991-2004; Tasa PRBC 90 dias hasta abril de 1995.  Gap Inflacién (diferencial entre inflacion MICO En este trabajo se determinan
Hebbel (2005) frecuencia: mensual. Desde mayo de 1995 hasta julio de 2001  efectiva futura o rezagada respecto a la alguna de las variables relevantes
se usa la tasa de interés para inflacion meta), Gap Producto, Tipo de que explican el comportamiento
operaciones interbancarias diaria Cambio Nominal (diferencial del tipo de de la funcion de reaccion del
anualizada segiin la variacién de la UF. cambio nominal respecto a su tendencia), Banco Central. Se estudia
A partir de agosto de 2001 se utiliza la Cuenta Corriente (cuenta corriente empiricamente si la politica
tasa de interés para operaciones como porcentaje del PIB). monetaria se ha vuelto mas
interbancarias diaria nominal; la cual "forward looking".
es convertida a tasa de interés real,
para empalmar la serie, utilizando la
meta de inflacién.
Céspedes y Soto Periodo: 1991-2003; Tasa de interés de politica monetaria Gap Inflacién (diferencial entre inlacion ~ GMM. En este trabajo se identifican

(2005)

frecuencia: trimestral.

indexada al IPC hasta 2001. No se
indica como se construye el empalme en
adelante.

e inflacion meta), Gap Producto, Brecha
entre TCR y TCR de equilibrio y
Cuenta Corriente.

variables relevantes para la
funcién de reaccion de la politica
monetaria y se investiga la
presencia de cambio estructural
durante el periodo de esquema de
metas de inflacion en Chile.
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Anexo 4

45

Variable Hecho en Incluye Augmented Dickey-Fuller Test Al1% | A15% | Al
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion 10%
TPMR*#* 1? diferencia - -4.938 -2.604 -1.946 -1.613
- -4.938 -2.604 -1.946 -1.613
- -4.938 -2.604 -1.946 -1.613
) Augmented Dickey-Fuller Test Al
Variable Hecho en Incluye g Y Al1% | Al5%
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion 10%
BRECHA_PIB*** | nivel - 3.661 2596 | -1.945 | -1.614
- -3.349 -2.595 -1.945 -1.614
- -3.349 -2.595 -1.945 -1.614
Augmented Dickey-Fuller Test
Variable Hecho en Incluye g y Al1% | A15% | Al
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion 10%
DESV_INF#*#* nivel - -1.605 -2.612 -1.948 -1.613
- -3.075 -2.605 -1.947 -1.613
- -3.075 -2.605 -1.947 -1.613
DESV_INF* (1) nivel Intercepto -1.144 -3.568 -2.921 -2.599
Intercepto -2.912 -3.548 -2.913 -2.594
Intercepto -1.144 -3.568 -2.921 -2.599
ek M
DESV_INF nivel Intercepto y -1.550 4153 | 3502 | -3.181
tendencia
Intercepto y 4213 4127 | 3491 | -3.174
tendencia
Intercepto y 5,014 4134 | 3494 | 3.176
tendencia
Variable Hecho en Incluye Phillips Perron Test | Al 1% Al 5% Al 10%
DESV_INF (2) nivel - -2.591 -2.605 -1.946 -1.613
DESV_INF (3) nivel Intercep.to y 3264 4121 3.488 3172
tendencia




Augmented Dickey-Fuller Test

Variable Hecho en Incluye Al1% | Al5% | Al110%
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion
LOG_TCN***(4) 1? diferencia - -2.538 -2.597 -1.945 -1.614
- -5.776 -2.596 -1.945 -1.614
- -2.538 -2.597 -1.945 -1.614
DESV_TCN#*#**(4) | nivel - -2.231 -2.596 -1.945 -1.614
- -3.229 -2.596 -1.945 -1.614
- -2.231 -2.596 -1.945 -1.614
Variable Hecho en Incluye Augmented Dickey-Fuller Test Al1% | A15% | A110%
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion
LOG_TCR*#* 1° diferencia - -7.624 -2.596 -1.945 -1.614
- -7.624 -2.596 -1.945 -1.614
- -7.624 -2.596 -1.945 -1.614
DESV_TCR#*#* nivel - -3.055 -2.596 -1.945 -1.614
- -4.002 -2.595 -1.945 -1.614
- -4.002 -2.595 -1.945 -1.614
Variable Hecho en Incluye Augmented Dickey-Fuller Test Al1% | Al15% | Al10%
Akaike Info Criterion Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion
CC** 1? diferencia - -0.607 -2.600 -1.946 -1.614
- -11.242 -2.596 -1.945 -1.614
- -11.242 -2.596 -1.945 -1.614
DESV_CC***(§) nivel - -2.401 -2.600 -1.946 -1.614
- -4.245 -2.595 -1.945 -1.614
- -4.245 -2.595 -1.945 -1.614

* El test indica que la variable analizada es integrada de orden cero de acuerdo a un criterio.

** El test indica que la variable analizada es integrada de orden cero de acuerdo a dos criterio.

*** El test indica que la variable analizada es integrada de orden cero de acuerdo a los tres criterios.

(1) Un test indica que la variable analizada es integrada de orden cero marginalmente al 5% de significancia.

(2) El test indica que la variable analizada es integrada de orden cero marginalmente al 1% de significancia.

(3) El test indica que la variable analizada es integrada de orden cero al 10% de significancia.

(4) Dos tests indican que la variable analizada es integrada de orden cero marginalmente al 1% de significancia.

(5) Un test indica que la variable analizada es integrada de orden cero marginalmente al 1% de significancia.
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Anexo 5

Variable Dependiente: BRECHA_PIB

Coeficiente | Desviacion Estdndar | Probabilidad*
BRECHA PIB(-1) 0.56 0.08 0.00
DESV TI(-2) 0.09 0.03 0.01
DESV PIBM(-2) 2.82 0.74 0.00
DESV FKAL 0.52 0.18 0.01
R’- Ajustado 0.663
Desviacion Estandar 0.011
Durbin-Watson 1.69

* La Probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

Variable Dependiente: DESV_INF

Coeficiente | Desviacion Estindar | Probabilidad*
DESV_INF(-1) 0.85 0.05 0.00
DESV IVUM(-3) 0.14 0.04 0.00
R’- Ajustado 0.836
Desviacion Estdndar 0.010
Durbin-Watson 1.773

* La Probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

Variable Dependiente: DESV_CC

Coeficiente | Desviacion Estindar | Probabilidad*
DESV CC(-1) 0.35 0.12 0.01
DESV CC(-2) 0.28 0.12 0.02
DESV TI -0.08 0.04 0.05
DESV FKAL -0.46 0.22 0.04
DESV PIBM(-1) -3.39 0.88 0.00
R’- Ajustado 0.521
Desviacion Estandar 0.013
Durbin-Watson 1.909

* La Probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

Variable Dependiente: DESV_TCR

Coeficiente | Desviacion Estindar | Probabilidad*
DESV TCR(-1) 0.49 0.09 0.00
DESV FKAL -1.27 0.50 0.01
DESV PCU -0.08 0.03 0.01
DESV IVUM(-5) -0.24 0.12 0.04
R’- Ajustado 0.479
Desviacion Estandar 0.028
Durbin-Watson 1.843

* La Probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.
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Anexo 6

Moédulo 1

Variable dependiente: DTPMR

Regresion 1 | Regresion 2 | Regresion 3 | Regresion4  Regresion 5  Regresion 6
Periodo 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005
Método* MC2E MC2E MC2E MC2E MC2E MCO*#*
Variable Estadigrafos**
DTPMR(-1) Coeficiente 0.2901 0.2681 0.3084 0.3113 0.2836 0.2634
Desviacion Estandar 0.1204 0.1178 0.1198 0.1230 0.1223 0.1206
Probabilidad 0.0196 0.0272 0.0131 0.0146 0.0247 0.0336
DESV_INF(+3) Coeficiente 0.0861 0.0900 0.1117 0.0717 0.1145 0.1054
Desviacion Estandar 0.0485 0.0473 0.0497 0.0509 0.0508 0.0552
Probabilidad 0.0819 0.0628 0.0291 0.1650 0.0288 0.0620
BRECHA PIB(+1) Coeficiente 0.1182 0.0823 0.1379 0.1586 0.1618 0.1063
Desviacion Estandar 0.0546 0.0566 0.0496 0.0702 0.0732 0.0615
Probabilidad 0.0352 0.1523 0.0076 0.0282 0.0318 0.0900
PM_DCC(-1) Coeficiente -0.1723 -0.1079
Desviacion Estandar 0.1020 0.1116
Probabilidad 0.0975 0.3383
DESV_TCR Coeficiente 0.0698 0.0803
Desviacion Estandar 0.0332 0.0383
Probabilidad 0.0403 0.0410
DESV_TCN Coeficiente 0.0195
Desviacion Estandar 0.0188
Probabilidad 0.3034
R%- Ajustado 0.2094 0.2480 0.2136 0.1933 0.1902 0.2319
Desviacion Estandar 0.0060 0.0058 0.0060 0.0060 0.0060 0.0059

* Las variables instrumentales utilizadas para BRECHA PIB(+1), DESV_INF(+3) y DESV_TCR, son BRECHA PIBF(+1), DESV_INFF(+3) y DESV_TCREF,

respectivamente.

** La probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

*** La regresion MCO utiliza como variables explicativas la variable instrumental de la serie respectiva.
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Moédulo 2

Variable dependiente: TPMR

Regresion 1 | Regresion 2 Regresion 3 | Regresion 4  Regresion 5 Regresion 6
Periodo 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005 1991-2005
Método* GMM GMM GMM GMM GMM MCO#***
Variable Estadigrafos*+
TPMR(-1) Coeficiente 1.3822 1.1806 1.2989 1.3484 1.2051 1.2386
Desviacion Estandar 0.0878 0.1096 0.1182 0.0998 0.1208 0.1192
Probabilidad 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TPMR(-2) Coeficiente -0.3993 -0.2166 -0.3171 -0.3696 -0.2314 -0.2672
Desviacion Estandar 0.0801 0.1038 0.1134 0.0914 0.1169 0.1168
Probabilidad 0.0000 0.0419 0.0073 0.0002 0.0534 0.0263
DESV_INF(+3) Coeficiente 0.0749 0.1084 0.0896 0.0784 0.0742 0.1220
Desviacion Estandar 0.0396 0.0398 0.0425 0.0402 0.0367 0.0550
Probabilidad 0.0644 0.0089 0.0402 0.0567 0.0483 0.0311
BRECHA PIB(+1) Coeficiente 0.0769 0.1042 0.1697 0.1178 0.0830 0.1040
Desviacion Estandar 0.0500 0.0516 0.0710 0.0690 0.0737 0.0599
Probabilidad 0.1303 0.0488 0.0206 0.0942 0.2656 0.0886
PM_DCC(-1) Coeficiente -0.1665 -0.2150
Desviacion Estandar 0.0813 0.0894
Probabilidad 0.0458 0.0201
DESV_TCR Coeficiente 0.0563 0.0188
Desviacion Estandar 0.0312 0.0325
Probabilidad 0.0769 0.5653
DESV_TCN Coeficiente 0.0110
Desviacion Estandar 0.0137
Probabilidad 0.4259
R*- Ajustado 0.9574 0.9603 0.9563 0.9577 0.9602 0.9591
Desviacion Estandar 0.0059 0.0057 0.0060 0.0059 0.0057 0.0058

* Las variables instrumentales utilizadas para BRECHA PIB(+1), DESV_INF(+3) y DESV_TCR, son BRECHA PIBF(+1), DESV_INFF(+3) y DESV_TCREF,

respectivamente.

** La probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

*** La regresion MCO utiliza como variables explicativas las variable instrumental de la serie respectiva.
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Moédulo 3

Variable dependiente: DTPMR

Regresion 1

Regresion 2

Regresion 3

Periodo 1991-1999%:* 1999-2005 1991-2005
Método* MCE2 GMM GMM
Variable Estadigrafos*+
DESV_INF 1(+3) Coeficiente 0.1533 0.1460
Desviacion Estandar 0.0662 0.0525
Probabilidad 0.0274 0.0079
DESV_INF 2(+3) Coeficiente 0.2880 0.3308
Desviacion Estandar 0.0442 0.0596
Probabilidad 0.0000 0.0000
BRECHA_PIB_1(+1) Coeficiente 0.1402 0.1229
Desviacion Estandar 0.0598 0.0489
Probabilidad 0.0256 0.0156
BRECHA_PIB 2(+4) Coeficiente 0.3986 0.3612
Desviacion Estandar 0.0417 0.0617
Probabilidad 0.0000 0.0000
DESV_TCR_1 Coeficiente 0.1021 0.0772
Desviacion Estandar 0.0515 0.0465
Probabilidad 0.0564 0.1043
PM_DTCR_2(-1) Coeficiente 0.0895 0.0815
Desviacion Estandar 0.0096 0.0156
Probabilidad 0.0000 0.0000
R- Ajustado 0.1625 0.5029 0.4042
Desviacion Estandar 0.0070 0.0032 0.0053

* Las variables instrumentales utilizadas para

respectivamente.

BRECHA PIB(+4), DESV_INF(+3) y DESV_TCR_1, son BRECHA PIBF(+4), DESV_INFF(+3) y DESV_TCRF 1,

** La probabilidad corresponde al nivel de significancia de la variable respectiva.

**%* El término de la primera fase del esquema de metas de inflacién ocurre en septiembre del aflo 1999, se considera al tercer trimestre de dicho afio como el fin de la primera

fase.

*#%* La regresion MCO utiliza como variables explicativas las variable instrumental de la serie respectiva.
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Anexo 7

Variable

Hecho en

Augmented Dickey-Fuller Test

Incluye Al 1% Al5% | Al10%
Akaike Info Criterion | Schwartz Info Criterion | Hannan-Quinn Criterion
DESV_TPMR**# | nivel - -4.371 -2.605 -1.946 -1.613
- -4.075 -2.604 -1.946 -1.613
- -4.075 -2.604 -1.946 -1.613

*** EJ test indica que la variable analizada es integrada de orden cero de acuerdo a los tres criterios.
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Anexo 8

Autor(es) Datos y rezagos del|Efectos de la Politica Monetaria
VAR
Rosende y | Datos mensuales con 3 |Aumento de 120 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: cac
Herrera (1991) rezagos. desde el segundo trimestre hasta el 8°, alcanzando la mayor caida el cuarto trimestre
que alcanza un punto porcentual. Inflacién: la inflacion cae alrededor de 0,8 punto
porcentual al 2° trimestre, recuperandose hasta el 7° trimestre.
Rojas (1993) Datos trimestrales con 4| Aumento de 120 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: cae
rezagos. entre 0,4 punto porcentual y 0,7 punto porcentual el primer trimestre, manteniendo su
efecto durante el primer afio para luego volver a caer sin volver al nivel inicial. La
mayor caida se observa para el 4° trimestre.
Valdés (1997) Datos mensuales con 3 |Un aumento de 30 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: a
rezagos. partir del 4° mes cae significativamente, llegando a un minimo de 0,5 punto
porcentual en el mes 7°. Inflacién: alcanza una baja de 0,4 punto porcentual en el
mes 8°.
Caputo y | Datos mensuales con 2|Un aumento de 60 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto:
Herrera (1999) rezagos. retrocede 0,8 punto porcentual al 9° mes. Inflacién: se muestra una reduccion en la

brecha de inflacion la cual no es significativa.
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Autor(es)

Datos y rezagos del VAR

Efectos de la Politica Monetaria

Cabrera y
Lagos (1999)

Datos mensuales con 3,4, 5y 6
rezagos

Un aumento de 50 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: cac la
brecha gasto producto entre los meses 1° y 13° siendo no significativa. En el punto
maximo se llega a una caida de un punto porcentual. Inflacién: utilizando el nivel de
precios de no transables se da una respuesta negativa y significativa, pero al tomar la
inflacion por IPC se da el puzzle de precios ya que la respuesta es no significativa y
positiva.

Parrado
(2001)

Datos mensuales con 5 rezagos

Un aumento de 40 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: cac
significativamente en 18 meses. El minimo se da el mes 10° con una caida de 0,6
punto porcentual. Inflacién: caen los precios por quince meses en forma
significativa.

Garcia (2001)

Datos mensuales con 1 rezago.

Un aumento de 20 puntos bases de la tasa de politica monetaria. Producto: a
partir del 2° mes cae siendo significativo en el 4° mes. La caida es de 0,3 punto
porcentual al final del primer afio. Inflacién: cae desde el primer mes y es
significativa en el 4° y 6° mes.
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Figuras 1
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Figuras 2
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Glosario

BRECHA_PIB
BRECHA PIB 1

BRECHA PIB 2

BRECHA PIBF
BRECHA_PIBF 1
BRECHA_PIBF 2
cc

CC_HP

DCC

DESV_CC
DESV_CCF
DESV_FKAL
DESV_INF
DESV_INF_1

DESV_INF 2

DESV_INFF
DESV_INFF 1
DESV_INFF 2
DESV_IVUM
DESV_PCU
DESV_PIBM

DESV_TCN
DESV_TCR
DESV_TCR_1

DESV_TCR 2

DESV_TCRF
DESV_TCRF_1
DESV_TCRF 2
DESV_TI
DESV_TPMR
DTCN

DTCR

DTCR_1

DTCR 2

DTPMR
FKAL

FKAL_HP
INF

: diferencia entre el logaritmo de PIBR desestacionalizado y el logaritmo de PIBR_HP.
: diferencia entre el logaritmo de PIBR y el logaritmo de PIBR_HP para la primera fase
del esquema de metas de inflacion.

: diferencia entre el logaritmo de PIBR y el logaritmo de PIBR_HP para la segunda
fase del esquema de metas de inflacion.

: variable instrumental de BRECHA PIB.

: variable instrumental de BRECHA PIB 1.

: variable instrumental de BRECHA PIB 2.

: serie desestacionalizada de la cuenta corriente sobre producto interno bruto real.

: filtro Hodrick-Prescott de CC.

: diferencia entre CC y CC rezagada un periodo.

: diferencia entre CC y CC_HP.

: variable instrumental de DESV_CC.

: diferencia entre FKAL y FKAL HP.

: diferencia entre INF e INF_ META.

: diferencia entre INF e INF_ META para la primera fase del esquema de metas de
inflacion.

: diferencia entre INF e INF_ META para la segunda fase del esquema de metas de
inflacion..

: variable instrumental de DESV_INF.

: variable instrumental de DESV_INF 1.

: variable instrumental de DESV_INF 2.

: diferencia entre IVUM y IVUM_HP.

: diferencia entre el logaritmo de PCU y el logaritmo de PCU_HP.

: diferencia entre el diferencial logaritmo de PIBM y el diferencial logaritmo de
PIBM_HP.

: diferencia entre el logaritmo de TCN y TCN_HP.

: diferencia entre el logaritmo de TCR y TCR_HP.

: diferencia entre el logaritmo de TCR y TCR_HP para la primera fase del esquema de
metas de inflacion.

: diferencia entre el logaritmo de TCR y TCR_HP para la segunda fase del esquema de
metas de inflacion.

: variable instrumental de DESV_TCR.

: variable instrumental de DESV_TCR 1

: variable instrumental de DESV_TCR 2.

: diferencia entre el logaritmo de Tl y TI HP.

: diferencia entre TPMR y TPMR_HP.

: diferencia entre TCN y TCN rezagado un periodo.

: diferencia entre TCR y TCR rezagado un periodo.

: diferencia entre TCR y TCR rezagado un periodo para la primera fase del esquema de
metas de inflacion.

: diferencia entre TCR y TCR rezagado un periodo para la segunda fase del esquema de
metas de inflacion.

: diferencia entre TPMR y TPMR rezagada un periodo.

: serie de flujos de capitales a América Latina como porcentaje del producto de
América Latina. Se construy6 a partir de una base de datos anual.

: filtro Hodrick-Prescott de FKAL.

: inflacion a doce meses del indice de precios al consumidor stiper-subyacente
(IPCX1).
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INF_META : inflacion meta anual del Banco Central.

VUM : corresponde a un indice del deflactor de las importaciones sobre un indice de TCN.

IVUM_HP : filtro Hodrick-Prescott de IVUM.

LOG_TCN : logaritmo de TCN.

LOG_TCR : logaritmo de TCR.

NMSM1 : nueva medida de shock monetario construida a partir de la regresion 3 del médulo 1
del anexo 6.

NMSM2 : nueva medida de shock monetario construida a partir de la regresion 6 del médulo 1
del anexo 6.

NMSM3 : nueva medida de shock monetario construida a partir de la regresion 3 del médulo 2
del anexo 6.

NMSM4 : nueva medida de shock monetario construida a partir de la regresion 6 del médulo 2
del anexo 6.

NMSMS5 : nueva medida de shock monetario construida a partir de la regresion 3 del modulo 3
del anexo 6.

PCU : precio del cobre.

PCU_HP : filtro Hodrick-Prescott de PCU.

PIBM : producto mundial a paridad de poder de compra.

PIBM_HP : filtro Hodrick-Prescott de PIBM.

PIBR : producto interno bruto real.

PIBR_HP : filtro Hodrick-Prescott de PIBR.

PM_DCC : promedio movil con tres periodos de rezago para DCC.

PM_DTCR : promedio movil con dos periodos de rezago para DTCR.

PM_DTCR 1 : promedio moévil con dos periodos de rezago para DTCR en la primera fase del
esquema de metas de inflacion.

PM_DTCR 2 : promedio movil con dos periodos de rezago para DTCR en la segunda fase del
esquema de metas de inflacion.

TCN : tipo de cambio nominal.

TCN_HP : filtro Hodrick-Prescott de TCN.

TCR : tipo de cambio real.

TCR_HP : filtro Hodrick-Prescott de TCR.

TI : términos de intercambio, definidos como el deflactor de la exportaciones sobre el
deflactor de las importaciones, todo esto multiplicado por cien.

TI_HP : filtro Hodrick-Prescott de T1.
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