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Presentacion

El CEMLA se complace en editar el trabajo que obtuvo el Premio
de Banca Central Rodrigo Gomez 2003, elaborado por los econo-
mistas chilenos, Veronica Mies, Felipe Morandé y Matias Tapia.
El trabajo, en palabras de los autores: ... comienza revisando la li-
teratura existente sobre transmision monetaria, con especial aten-
cion en la evidencia disponible para Chile. Luego aborda dos te-
mas que no han recibido la debida atencion en estudios previos,
como son: i) la evolucion del impacto de la politica monetaria so-
bre el producto y la inflacion a lo largo de la tltima década, y ii) la
descomposicion de este impacto a escala sectorial. Se usa un mo-
delo uniecuacional para verificar la evolucion temporal de la efec-
tividad de la politica monetaria, y la posible existencia de un cam-
bio de régimen a fines de la década pasada. Luego, se recurre a un
modelo VAR —similar al usado en estudios previos— para evaluar
la evolucion temporal de las funciones de impulso-respuesta. Fi-
nalmente, se compara el impacto de la politica monetaria sobre dis-
tintos sectores productivos, para lo cual se incorporan en el modelo
VAR tradicional variables de produccion y precios sectoriales.”

El CEMLA espera que la edicion de este texto represente una im-
portante contribucion para los estudiosos del tema, asi como para
los actuales formuladores de politicas.
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Veroénica Mies y Matias Tapia, economistas, de la Gerencia de Investigacion
Econdmica, del Banco Central de Chile; y, Felipe Morandé, profesor e in-
vestigador, de la Universidad de Chile y de la Camara Chilena de la Cons-
truccion, respectivamente. Los autores agradecen los comentarios y sugeren-
cias de Rodrigo Valdés, Klaus Schmidt-Hebbel, y los demas asistentes al
seminario de Macroeconomia y Finanzas del Banco Central de Chile y el
Encuentro de Economia de Chile. Agradecen también los datos provistos
por Gerardo Aceituno. Las opiniones expresadas en este trabajo represen-
tan a los autores y no necesariamente a las respectivas instituciones.
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Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

L os efectos de |a politica monetaria sobre la economia, y los
canales por |os que éstos transitan, constituyen una discusion
de larga data, y en la cual no se ha alcanzado un consenso
claro. Diversas explicaciones, desde lo particular a lo gene-
ral, complementarias y contradictorias, se han dado para ex-
plicar la forma en que las decisiones de politica monetaria se
transmiten a los precios (Taylor, 1979; Ball, Mankiw y Ro-
mer, 1988) y al sector real de economia, asi como sobre la
intensidad, efectividad y eficienciade tal transmision.

Una condicidn necesaria para que la transmision moneta-
ria sea un tema de debate e interés es que la politica moneta-
ria tenga efectos reales en el corto plazo. De lo contrario, la
dicotomia entre variables nominales y reales reduce el obje-
tivo de estabilidad macroeconémica buscado por la autoridad
monetaria a encontrar una estrategia que garantice la estabi-
lidad de precios. Sin embargo, ya sea porque existen asime-
trias de informacion (Lucas, 1972), costos de gjuste (Man-
kiw, 1985) o simplemente rigideces de precios en mercados
clave (Taylor, 1979); las acciones de la autoridad monetaria
pueden tener efectos reales en el corto plazo.! Ello no impi-
de que el principal objetivo de las autoridades monetarias
sea un objetivo nominal, la estabilidad de precios, pero si
permite a que la consecucion de tal objetivo, y la oportuni-
dad exacta de la misma, sea acompafiada de una orientacion
a la suavizacion del ciclo econdmico, sobre todo cuando el

Ysin embargo, que la politica monetaria tenga €l potencid de afectar varia-
bles reales no implica que sea bueno (desde un punto de vista de bienestar) que
lo haga, como se puede comprobar en las distintas prescripciones de politica que
se derivan de los modelos de oferta agregada. V er, por giemplo, Rosende (2002)
paraunacriticaala politica monetaria activa bajo metas de inflacién.
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objetivo de precios ya es una tarea cumplida.?

En tal sentido, lo interesante es analizar si la politica
monetaria es capaz de afectar al sector real. Ello implica
una medicion en a lo menos dos dimensiones. Primero, la
magnitud del impacto en términos absolutos, o que aqui
[lamaremos la “efectividad” de la politica monetaria, y que
se refiere a la existencia de una elasticidad distinta de cero
del producto frente a movimientos de politica. Segundo, la
magnitud relativa de esa efectividad frente al impacto de la
politica sobre los precios (la “razén de sacrificio”; esto es,
la reduccidén del producto asociada a una reduccion de lain-
flacion tras un shock dado de politica monetaria), que se
asocia directamente a las disyuntivas de politica que en-
frenta una autoridad cuyas preferencias se asocian a objeti-
vos simulténeos de producto e inflacion.® Ademaés, se debe
considerar que ambas variables (producto e inflacion), asi
como los efectos que sobre ellas ejerce la politica moneta-
ria, pueden relacionarse entre si —como sugiere la mayor
parte de los mecanismos de transmision monetaria— Yy
afectar el impacto final de una determinada accién de poli-
tica.

Dado ello, resulta clave tener claridad sobre los efectos
potenciales de dicha politica sobre la economia, |la forma en
gue éstos se producen y las magnitudes e intervalos de
tiempo involucrados. Mas aln, se hace necesaria una vision

2 Coincidente con lo anterior, este articulo no aborda directamente la optima-
lidad de conducir una politica monetaria activa sino que, tomando €ello como una
précticaen Chiley en e mundo, analiza los canales por los cuales podria afectar
alaeconomia, con especial interés en su impacto real.

Para una misma funcién de utilidad con desviaciones de producto e infla
cién como argumentos, la autoridad preferiria que la economia tuviese distintas
razones de sacrificio en distintos momentos del ciclo. Con alta inflacion, una
“bga’ razén de sacrificio permitiria seguir una politica contractiva capaz de re-
ducir lainflacién sin un gran impacto en e producto. En un contexto recesivo, la
autoridad monetaria gustaria de una economia con una“alta’ razén de sacrificio,
en que la una politica monetaria expansiva lograse un alto impacto sobre pro-
ducto sin un gran aumento de inflacién.
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Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

dindmica y en constante revision, que distinga la forma en
gue los cambios estructurales que pueda experimentar la
economia —incluyendo cambios tecnoldgicos, instituciona-
les, y en el propio esquema de politica— impactaran la
transmision monetaria. Reconocer que la forma en que se
transmite la politica monetaria a la economia no es una
funcion estable en el tiempo implica dos cosas. Primero,
gue la conduccién de la politica monetaria no es un ejerci-
cio trivial y que —si se pretende realizar una conduccion
activa de la misma— no puede realizarse como un ejercicio
mecénico. Segundo, y dado lo anterior, que el éxito de tal
conduccién depende de manera crucial de la capacidad de
la autoridad para distinguir los cambios que se producen en
|os pardmetros asociados a la transmision.

Un punto a notar es que parte importante de los mecanis-
mos de transmision depende de imperfecciones de mercado,
las que van desde el efecto primario de la politica monetaria
de corto plazo sobre las tasas de interés reales de mercado a
diferentes plazos (y que constituye el punto de partida de
précticamente todos los mecanismos descritos en este traba-
jo), hasta las asimetrias de informacion entre agentes eco-
noémicos, quienes juegan un papel central en el llamado ca-
nal del crédito. En una economia sin rigideces, con informa-
cion perfecta y mercados financieros completos, la politica
monetaria no tendria otro rol que determinar |la tasa de in-
flacion y no tendria sentido, desde un punto de vista de
bienestar, alterar la estructura de la economia para aumentar
la capacidad de impacto de la politica monetaria.

En ese sentido, mayor efectividad de la politica monetaria
no serd necesariamente algo deseable. Ello aunque, dada la
estructura de la economia y el grado de efectividad asocia-
do, la politica sea conducida de manera Optima. Si, por
ejemplo, la politica monetaria es efectiva en cuanto a suavi-
zar el ajuste de una economia con restricciones de crédito
frente a un shock de demanda adverso, ello constituye una
solucion de segundo mejor, toda vez que el primer mejor se-
ria probablemente que el mercado financiero fuese mas
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completo y que la economia se gjustase por si misma. La
pérdida de efectividad de la politica puede ser un resultado
deseable, si ello es el resultado de fenbmenos como mayor
desarrollo financiero, mejores sistemas de informacion o es-
tructuras de precios y contratos mas flexibles.

El presente trabajo comienza revisando la literatura exis-
tente sobre transmision monetaria, con especial atencion en
la evidencia disponible para Chile. Esta revision no preten-
de ser exhaustiva, sino ilustrar los principal es elementos in-
volucrados en cada uno de los canales mencionados por la
literatura. El articulo contribuye a la evidencia para Chile
abordando dos temas que no han recibido la debida atencion
en estudios previos, como: i) la evolucién del impacto de la
politica monetaria sobre el producto y lainflacién alo largo
de la dltima década; y ii) la descomposicidon de este impacto
a escala sectorial. La seccion 1l realiza una breve revision
critica de cada uno de los mecanismos de transmision desde
una perspectiva analitica. La seccién Ill presenta la eviden-
cia sobre los mismos disponibles para el caso chileno. Las
siguientes secciones presentan nueva evidencia empirica.
Primero, se utiliza un modelo uniecuacional para estudiar la
evolucion temporal en la efectividad de la politica moneta-
ria, y la posible existencia de un cambio de régimen a fines
de la década pasada. Luego, se estiman modelos VAR —
similares a los usados en estudios previos— para evaluar la
evolucion temporal de las funciones de impulso-respuesta.
Por ultimo, se compara el impacto de la politica monetaria
sobre distintos sectores productivos, paralo cual se incorpo-
ra en el modelo VAR tradicional, variables de produccion y
salarios sectoriales. La seccién VI concluye y plantea futu-
ras areas de investigacion.
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Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

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

La principal falencia dentro de esta literatura, a escala tet-
ricay empirica, ha sido la ausencia de un esquema analitico
gue integre, de manera conjunta y detallada, los distintos
mecanismos de transmision. Los cinco canales de transmi-
sién han sido analizados en forma separada, ya sea con mo-
delos tedricos que centran su atencién en uno de ellos en
particular, o bien en estudios empiricos. No se ha desarrolla-
do un modelo de equilibrio general que aborde de manera
simultanea y detallada el comportamiento interrelacionado
de estos canales. Los estudios empiricos “agregados” respec-
to del impacto de las tasas de interés sobre el producto y la
inflacion® son, en verdad, un hibrido entre el canal de trans-
mision mas habitual (tasa de interés de politica a tasas de in-
terés de mercado, a decisiones de consumo e inversion, a ac-
tividad econdmicay ainflacion) y el efecto neto de todos los
mecanismos, sin determinar cuédl es su importancia relativa.

1. El canal tradicional de transmision:
efecto directo de la tasa de inter és

Este es el mecanismo més convencional y el que, al mismo
tiempo, se usa como el marco general para representar el
efecto conjunto de todos los canales. Es el mecanismo que
subyace a la intuicién publica y a la discusion tradicional

4 Como gran parte de la literatura de VAR, y los gercicios empiricos presen-
tados en laseccion 1V.
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sobre el rol que juega la politica monetaria en el contexto de
las politicas economicas. Este canal dice, simplemente, que
el banco central provoca, mediante variaciones en la canti-
dad de dinero,”> cambios en la tasa de interés nominal que,
dada alguna rigidez en el mecanismo de ajuste de la econo-
mia, se traducen en variaciones de |la tasa de interés real con
efectos sobre el consumo y lainversion (incluidos los inven-
tarios) y, por consiguiente, sobre el nivel de producto y los
precios. La efectividad de |la politica monetaria dependera no
sOlo de su capacidad de afectar |la tasa de interés real, sino
también de la sensibilidad del consumo y la inversion frente
a esta variable. La elasticidad de la demanda agregada a la
tasa de interés —tanto absoluta como relativa— moldeara la
forma, velocidad e intensidad del efecto de la politica mone-
taria sobre la economia. Adicionalmente, el alza de la tasa
de interés no solo provocard un efecto sustitucién que des-
alentard la inversion y el consumo, sino que también efectos
rigueza que dependeran de la posicién deudora y acreedora
de los agentes de la economia.®

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

Un supuesto tradicional, derivado de una condicion de ar-
bitraje, es considerar |a tasa de largo plazo como un prome-

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

De ser una economia cerrada, la posicién neta es cero. Ello no implica que
no exista un efecto riqueza en & agregado, si las funciones de utilidad de los
agentes individua es difieren.
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dio ponderado de las tasas de corto plazo esperadas (Kamin,
Turner y van Dack, 1998). La propagacion de las acciones
de politica a lo largo de la estructura de tasas depende de
factores tales como la estructura de los mercados financie-
ros —los cuales no existen de manera explicita en el modelo
basico— y el estado de las expectativas. Ambos factores
pueden identificarse, asi, como canales de transmision en si
mismos, que interacttan con la efectividad del mecanismo
mas general. Por ejemplo, en un mercado financiero poco
desarrollado, el control (directo e indirecto) de |la autoridad
monetaria sobre las tasas de los demés instrumentos puede
ser muy fuerte, facilitando asi la transmisién de sus decisio-
nes de politica. EI movimiento de la tasa de interés puede
también ser interpretado por el mercado como una sefial
respecto de la conducta futura de la politica monetaria, re-
accionando las tasas de modo que refleja esa perspectiva.
Una baja en |la tasa de interés, por ejemplo, puede interpre-
tarse como un factor que hard aumentar la inflacién en el fu-
turo. Como se espera que ese aumento de la inflacion sea
contrarrestado con una politica monetaria contractiva, las
tasas de largo plazo pueden terminar subiendo como reflejo
del alza esperada en la tasa de politica futura.

Como se dijo, el modelo basico no considera la interme-
diacion financiera, es decir, analiza una economia sin ban-
cos, en la que deudores y acreedores intercambian directa-
mente los recursos. Asi, el resultado de un alza de la tasa de
interés provocado por una contraccion monetaria sera dejar
de lado s6lo aquellos proyectos de inversion o de consumo
cuya rentabilidad sea inferior a costo de financiamiento. En
ese sentido, no existe ineficiencia en la forma en que se
contrae la inversién o el consumo, a contrario de lo que
ocurre con el mecanismo de crédito revisado a continuacion
(Cecchetti, 1999).’

"Laevidencia empirica sobre este canal —en particular desde una perspectiva
agregada— es muy abundante, y no resulta concluyente respecto a la magnitud
del impacto, 0 asi éste es siquiera significativo. Una gran heterogeneidad de re-
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2. Canal de activos

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

De manera mas general, puede establecerse que la politi-
ca monetaria no tiene impacto sélo sobre las tasas de inte-
rés, sino sobre un amplio conjunto de precios de activos.
Ello genera un efecto riqueza adicional que, tipicamente,
refuerza el efecto directo sobre consumo, inversién y traba-
jo causado por el movimiento de la tasa de interés de poli-
tica. Asi, un cambio relativamente pequefio en la politica
monetaria puede tener un efecto importante sobre la activi-
dad a través de un cambio significativo en el valor de un
activo con un alto porcentaje en el portafolio de riqueza de
|os agentes econémicos.

Tipicamente, el precio de los activos deberia caer como
resultado de una contraccion monetaria, tanto por efecto
sustitucion directo (ejemplo, un menor retorno relativo de
las tasas de interés) o por una contraccion del nivel de
gasto de los agentes. Es evidente que, nuevamente, la in-
tensidad de este mecanismo se relaciona con |la operacion
de los restantes canales: el precio de un determinado acti-

sultados se observa entre paises, 0 para un mismo pais en distintos periodos de
tiempo. Entre muchos otros, pueden verse los estudios para Estados Unidos de
Cagan (1972), Mdvin (1983), Romer y Romer (1994), Bernanke y Mihov
(1995), Christiano (1995) y Christiano, Eichembaum y Evans (1996). Mojon y
Peersman (2001) y Taylor (1995) presentan evidencia para paises europeos,
ademés de repasar la evidencia ya existente. Bravo y Garcia (2002) hacen un
buen resumen de estudios VAR en distintos paises. Schmidt-Hebbel y Tapia
(2002) presentan las significativas diferencias en las respuestas implicitas en los
modelos usados por bancos centrales que operan con metas deinflacién.
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vO se moverd en mayor o menor medida dependiendo de
cudles sean las expectativas respecto de sus flujos futuros,
y de como éstos se vean afectados por el comportamiento
de la politica monetaria esperada. La estructura del mer-
cado financiero y la amplitud de opciones de inversion y
crédito con que cuenten los agentes determinardn cuanto
caera su demanda por un determinado activo, y cual sera
la elasticidad de su precio respecto a este movimiento.

Por ejemplo, el precio de las acciones debiese subir ante
una expansion monetaria, al hacerse éstas relativamente mas
atractivas que los instrumentos de inversion en renta fija
De acuerdo a la teoria de la Q de Tobin, el aumento en el
cociente entre el valor de mercado de una empresa y el co-
sto de reemplazo del capital recién descrito aumenta la can-
tidad demandada de inversion, al hacerse rentable para las
firmas destinar sus recursos a una expansion de su capital.
Adicionalmente, este cambio en el precio de las acciones
provoca un efecto riqueza sobre firmas (al aumentar el valor
de su capital) y familias (al aumentar el valor de su portafo-
lio). Para las primeras, ello provoca una mejora en sus hojas
de balance, que: en un contexto de intermediacion financie-
ra con informacion asimétrica deberia mejorar su acceso al
crédito y sus posibilidades de inversion. Para las familias,
esta mayor riqueza deberia traducirse en un mayor consumo
(Mishkin, 2001). Adicionalmente, el cambio en el valor de
las acciones debiera provocar un efecto liquidez sobre las
familias: un aumento en el valor del componente liquido del
portafolio de las familias disminuye la exposicién al riesgo
de liquidez, por lo que pueden aumentar su demanda por ac-
tivos no liquidos como bienes raices y durables.

Una historia similar puede aplicarse a los bienes raices.
La expansion monetaria disminuye el costo de financia-
miento inmobiliario, aumentando |la demanda por bienes rai-
ces y la rentabilidad de las firmas destinadas a esta activi-
dad. Como los bienes raices constituyen un componente
muy importante del portafolio de activos de las familias, el
efecto riqueza para éstas seré significativo. Ademas, el efec-
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to sera reforzado a través del canal del crédito mediante un
aumento de la disponibilidad de crédito del sector bancario
a aumentar el valor de las garantias de los préstamos
hechos por éste (Kiyotaki y Moore, 1998).

Es claro que, para que todos estos efectos tengan un im-
pacto real, la respuesta de los precios de distintos activos
debe diferir. Un aumento comun en el precio de todos los
bienes sdlo cambiara la escala nominal de la economia, y no
provocara un cambio en lariquezareal de los agentes (lari-
gueza nominal crecera igual que el nivel general de pre-
cios).

Meltzer (1999), quien centra su atencién en la importan-
cia del dinero relativo a la atencién general dada a las tasas
de interés, ejemplifica con el caso de Japon, donde la inca-
pacidad de utilizar la tasa de interés como herramienta de
politica no implica que un movimiento de la cantidad de di-
nero por parte del banco central no vaya a tener efectos im-
portantes sobre el resto de la economia, al cambiar la dota-
cion relativa de activos. Los cambios en la cantidad de dine-
ro llevan a cambios de portafolio que, aunque afectan muy
marginalmente la tasa de interés, impactan con fuerza otros
precios de activos, gatillando cambios en la riqueza percibi-
da de los agentes y efectos sobre el crédito.?

3. Tipo de cambio

Estrictamente hablando, este canal es un caso particular
del canal de activos, al ser el tipo de cambio el precio de un
activo financiero en particular: el dinero de otro pais. Sin
embargo, por su importancia como precio relativo y su efec-
to directo sobre la inflacién a través de los precios de los
bienes transables, cabe evaluarlo como un canal adicional.

8 Para revisar evidencia empirica internacional sobre este cand, ver Koenig
(1990), Bomhoff (1993), Borio et al. (1994), y Meltzer (1999).
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Si el tipo de cambio no esta fijo,? su comportamiento de-
beria depender de |la tasa de interés. El impacto exacto de un
cambio de |la tasa de politica es incierto, pues dependerd —
de nuevo— de qué ocurra con las expectativas sobre las ta-
sas de interés y la inflacion interna y externa. Sin embargo,
con todo lo demés constante, un aumento inesperado de la
tasa de interés interna debiera apreciar la moneda local. Ta-
sas de interés locales mas altas, relativas a tasas de interés
externas equivalentes, aumentan el atractivo de los depdsi-
tos (activos) en moneda nacional para los inversionistas in-
ternacionales. El tipo de cambio debe moverse a un nivel
donde los inversionistas esperen una depreciacion futura lo
suficientemente grande para igualar el retorno esperado en-
tre depdsitos internos y externos. El resultado es una apre-
ciacion instantanea del tipo de cambio. EI mayor valor de la
moneda local incrementa el precio de los bienes del pais en
relacion con los externos, generando con ello una caida en
las exportaciones netas y en la demanda agregada. Ademas,
el tipo de cambio afecta directamente la inflacién a través
del componente de las importaciones. Una politica moneta-
ria contractiva, que conduzca a una apreciacion de la mone-
da, disminuira el componente importado de la inflacion.

El proceso opuesto, la devaluacion de la moneda con un
efecto expansivo sobre las exportaciones y el nivel general
de actividad, es lo que se ha venido a llamar una “deprecia-
cion competitiva’, y se ha defendido tradicionalmente como
un mecanismo de ajuste rapido que evita, en el contexto de
una economia con precios rigidos a la baja, un alto desem-
pleo frente a un shock adverso.

En la practica, sin embargo, el arbitraje no cubierto de in-
tereses, que subyace la relacidén entre movimientos en la ta-
sa de interés local y apreciaciones y depreciaciones del tipo
de cambio, no se cumple regularmente. Lo primordial en es-
te sentido es que las expectativas de apreciacion o deprecia-

°Lo gue es un requisito para poder hacer politica monetaria independiente en
ausencia de controles efectivos de capital.
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cion son muy volatiles en el corto plazo y suelen verse afec-
tadas por las mismas expectativas de inflacion.

El segundo mecanismo de operacién del tipo de cambio
depende, de nuevo, de las caracteristicas del mercado finan-
ciero y de las alternativas de cobertura ofrecidas por éste.
En ausencia de los instrumentos adecuados, los movimien-
tos cambiarios pueden tener un impacto significativo en las
hojas de balance de las firmas, si es que existe distinta de-
nominacion de moneda entre activos y pasivos. Si los resi-
dentes locales son deudores netos, como en muchos paises
emergentes, una apreciacion fuerte del tipo de cambio puede
conducir a una posicion mejorada del balance, que puede
dar lugar a una expansion significativa de la demanda inter-
na, la cual puede compensar e incluso dominar el efecto de
precios relativos.

Es claro que este mecanismo de transmisién puede provo-
car respuestas heterogéneas en distintos sectores de la eco-
nomia. Asi, los sectores dedicados a la produccién de bienes
transables seran mas sensibles a los efectos de precios rela-
tivos de las variaciones del tipo de cambio. Lo mismo ocu-
rrira en aquellos sectores cuya estructura de activos y pasi-
vos les deje en una situacion de descalce cambiario, en au-
sencia de un mercado financiero que provea la cobertura
adecuada.

Existe un par de consideraciones adicionales respecto de
este canal. En primer lugar, el andlisis se refiere habitual al
tipo de cambio nominal. La distribucion de ese movimiento
entre variaciones de los precios internos y del tipo de cam-
bio real jugara un rol central en los efectos reales de este
mecanismo, en oposicién a su mera transmision a un nivel
de inflacion mas alto. Si, por ejemplo, una devaluacion no-
minal se transmite en forma integra a inflacién, el efecto ba-
lance sera suavizado ya que el aumento del valor de la deu-
da en moneda extranjera se vera compensado por una licua-
cion de la misma al convertirse a moneda local. Algo simi-
lar ocurrird con los incentivos al sector exportador, toda vez
que el tipo de cambio real (el precio relativo relevante)
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permanecera constante. Los determinantes de ese traspaso
seran similares a los de cualquier shock nominal a precios,
tales como la estructura competitiva de la economia, o el
nivel y varianza de la inflacién (ver, por ejemplo, McCart-
hy, 2000).

La segunda consideracién ya se menciono, y se refiere al
poco poder predictivo de las tasas de interés. La logica de
este mecanismo de transmision es coherente con una vision
de demandas por dinero relativas, donde la paridad depende
de las tasas de interés, las dotaciones relativas de dinero y
el nivel relativo de producto. Sin embargo, ese enfoque ha
sido cuestionado por la evidencia empirica, dado el pobre
poder predictivo de los modelos tradicionales, aun cuando
éstos utilizan realizaciones efectivas de sus determinantes
(Flood y Rose, 1999). Cheung, Chinn y Pascual (2002), y
Meese y Rogoff (1983), usando una amplia bateria de mode-
los econémicos y técnicas econométricas, encuentran que
ningun modelo es consistentemente superior, en términos de
predicciones, a un simple camino aeatorio. Como ya se
aludig, lo mismo ocurre con las ecuaciones de arbitraje de-
rivadas de este enfoque, como la paridad descubierta de ta-
sas de interés. Ello, junto con la alta (“excesiva’) volatili-
dad observada en los paises con flotacién libre, hace que la
relacion entre la politica monetaria y el canal cambiario no
aparezcatan lineal y univoca como podria pensarse a priori,
y que apostar al tipo de cambio como herramienta de control
de lainflacién o de reasignacion real de recursos sea una es-
trategia de resultado en extremo incierto.*

Ve experiencias de los ultimos aflos, donde significativas devaluaciones
sufridas en paises como Chile o Brasil no han afectado la inflacién, abren dudas
sobre larelevancia de este canal en latransmision de lainflacion. Aungue existe
una amplia literatura conceptual a respecto, (por g emplo, Dornbusch, 1997 y
Goldberg y Knetter, 1997) la evidencia empirica sobre el tema no abunda, savo
estudios para paises y regiones especificas (Amitrano et al., 1997). Goldfjan y
Werlang (2000) estudian larelacion entre las depreciaciones cambiarias y lain-
flacion en 71 paises para € periodo 1980-1998. Los principales determinantes
del passthrough resultan ser la posicion ciclica de la economia, la sobre(sub)
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4. El canal del crédito

El modelo de transmision tradicional prescinde de la exis-
tencia del sector financiero. Todos aquellos proyectos que
resultan rentables a la tasa de interés vigente se realizan.
Como en Modigliani y Miller (1958), |a fuente de financia-
miento de la inversion es irrelevante para la toma de deci-
siones (de inversion) de las empresas. La intermediacion fi-
nanciera no tiene sentido en un contexto de informacion si-
métrica y ausencia de costos de transaccion.

Sin embargo, los intermediarios financieros, en particular
los bancos, si existen, al ser la respuesta eficiente de la eco-
nomia frente a las asimetrias de informacion entre acreedo-
res y deudores, los costos de transaccién y monitoreo aso-
ciados, y la presencia de riesgos de liquidez.

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

Lo relevante pasa a ser aqui la forma en que la segunda
fuente, que se asume de manera implicita en el mecanismo
tradicional, puede verse restringida (total o parcialmente)
paralas firmas. De ser asi, la caida en la inversion puede no
darse, como en el canal tradicional, sobre |la base de la ren-
tabilidad del proyecto —relativa a su costo alternativo—,
sino que de acuerdo al acceso de la firma al crédito banca-
rio.

El costo del financiamiento externo a la firma, relativo al
financiamiento interno, va a ser relevante para aquellas em-
presas que no puedan obtener fondos de manera directa.

Dos mecanismos se han sugerido para explicar la co-

apreciacion real, latasadeinflaciéninicia y la gperturade la economia. Paralos
paises en desarrollo, la desalineacion cambiaria real parece ser el gran determi-
nante de latransmision ainflacion; paralos paises desarrollados, tal rol lo juega
el nivel deinflaciéninicial.
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nexion entre las acciones de la politica monetaria y este co-
sto: el canal de las hojas de balance y el canal de los prés-
tamos de la banca. Ello apunta a distinguir entre los efectos
sobre la capacidad de endeudamiento de las firmas y la can-
tidad de crédito ofrecida por los bancos. Como establece
Cecchetti (1999), ambos descansan en una imperfeccién de
mercado que diferencia el acceso a financiamiento de distin-
tos tipos de empresas.

4.1 El canal de las hojas de balance

Este canal es una expresion particular del canal de activos
descrito previamente. El valor de mercado de una firma de-
pende de sus flujos futuros esperados y del valor de los ac-
tivos contenidos en su portafolio, variables que pueden ver-
se afectadas por la tasa de interés. Ante una contraccion
monetaria el valor de las firmas podria caer. El valor de
mercado —la hoja de balance de la firma— constituye el va-
lor de las garantias con las que la firma puede enfrentar el
sector bancario. Al bajar el valor del capital, el incentivo de
las firmas a tomar proyectos riesgosos aumenta, al disminuir
el monto de recursos propios involucrados. Este problema
de riesgo moral llevara a un problema de seleccién adversa
en la solicitud de crédito, las firmas cuyo capital se haya re-
ducido méas acudirdn a los bancos con los proyectos mas
riesgosos. Estos factores, combinados con la informacién
asimétrica entre la firma y el banco sobre la rentabilidad
efectiva de los proyectos de ésta, terminaran empujando a
los bancos a aumentar el premio exigido por los fondos, tar-
de o temprano cerrando el acceso de |la firma al crédito.

Lo clave es que la firma puede no tener acceso al mercado
de financiamiento directo, debido a que |la caida de sus flujos
de cgjatras la contraccion monetaria 'y a que el costo de mo-
nitoreo asociado a la informacion asimétrica seria muy alto
para financistas individuales, la economia de escala en tales
costos es una de las razones de la existencia de bancos (Ber-
nanke, Gertler y Gilchrist, 1998; Kiyotaki y Moore, 1997).

19



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

Tal situacion —la dependencia de un sistema bancario
gue les resulta crecientemente costoso— deberia ser mas
fuerte para empresas en las cuales el problema de informa-
cion asimétrica es mas intenso —tipicamente empresas pe-
gueiias o nuevas— y en el contexto de mercados financieros
poco desarrollados o relativamente méas incompletos.

Es interesante apreciar como este canal permite explicar
efectos mas prolongados de las contracciones monetarias
qgue los que sugeriria la mera elasticidad del consumo y la
inversion, toda vez que la situacion patrimonia de las em-
presas que deben pagar un premio por riesgo mayor —o que
directamente son marginadas del mercado de crédito— sélo
empeorard en tales condiciones, intensificando los proble-
mas de riesgo moral y seleccion adversa anteriormente des-
critos. Es este también un canal que permite que las res-
puestas a |la tasa de interés puedan ser no lineales y asime-
tricas: una pequefia contraccion monetaria puede afectar —
en el margen— a un namero significativo de firmas, involu-
crando un impacto sobre el nivel de actividad mucho mas
importante y —como se dijo, prolongado— que |o que suge-
riria la mera elasticidad del consumo y la inversion. La asi-
metria es clara: una baja de tasa de interés que siga a una
gran contraccion previa, no necesariamente tendra como
contrapartida un aumento equivalente en la actividad, si la
situacion financiera de las firmas quedd muy debilitada co-
mo resultado de |a primera contraccion.*

4.2 Canal de préstamos bancarios

El reverso de la medalla es o que ocurre con los bancos y
su oferta de créditos. EI mecanismo anterior sugeria que la

n ¢Quédice laevidenciaempirica? Gertler y Gilchrist (1993, 1994), Carpen-
ter, Fazzari y Petersen (1994), Zakrgisek (1995), Christiano, Eichenbaum y
Evans (1996) y Domac y Ferri (1999) encuentran evidencia que muestra la exis-
tencia de asimetrias en las respuesta de firmas grandes y pequefias frente a un
shock monetario, dependiendo de su acceso a distintas fuentes de financiamien-
to.

20



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

deteriorada posicion patrimonial de las firmas afectaba su
viabilidad como sujetos de crédito bancario. Pero, ¢qué ocu-
rre desde |la perspectiva de los oferentes de crédito? Tipica-
mente, la contraccion monetaria va a traer una disminucion
de las reservas bancarias, |o cual aumentara el costo margi-
nal de realizar préstamos (Bernanke y Blinder, 1988)." Ello
disminuira |a oferta de fondos del sector bancario, ya sea en
forma de un desplazamiento a la izquierda de la curva o
bien, directamente, como una contraccion en el monto de
crédito (Stiglitz y Weiss, 1981). Esto —al igual que con las
restricciones que las empresas sufren como sujetos de crédi-
to— afectard con mayor fuerza a aquellas firmas que, por
caracteristicas propias y del entorno financiero, sean muy
dependientes de este financiamiento.

Alternativamente, este canal del crédito puede operar ain
si el costo marginal de financiar nuevos créditos permanece
constante. Ello sera posible en el contexto de un sistema
bancario sin competencia perfecta, donde los bancos entre-
gan crédito cobrando tasas de interés que exceden el costo
de conseguir esos recursos.™

Dado que el sector financiero, debido a los problemas de
asimetria y riesgo de liquidez que se generan entre interme-
diarios y depositantes, esta sujeto a regulaciones, cabe pre-
guntarse en qué medida tales regulaciones pueden tener un
efecto sobre la transmision. ¢Son afectadas tanto la oferta
de crédito de los bancos, asi como las limitaciones que en-
frentan los prestatarios, por las regulaciones que norman as-
pectos como el capital de las instituciones bancarias?

La respuesta no es clara, y depende basicamente de dos
elementos (Freixas y Rochet, 1997). El primero de ellos es

2 En términos estrictos, 1o gue se tiene es un costo margina creciente de
conseguir fondos externos para crédito. Ello es un requisito necesario para con-
traer el crédito en una industria bancaria competitiva. (Bernanke y Blinder,
1988; Kashyap y Stein, 1994.)

B Chami y Cosimano (2001).
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la forma en que la regulacién'® afecta al capital bancario. Si
éste se fortalece, el banco sera menos sensible a los shocks
adversos que pueda enfrentar, como una contraccion mone-
taria. Adicionalmente, su disposicion a enfrentar riesgos se
verd afectada. El signo de este segundo efecto no es claro.
Mientras algunos autores plantean que el aumento de la so-
lidez hace que los bancos tomen riesgos mayores aumentan-
do asi la oferta de créditos (Koehn y Santomero, 1980;
Froot y Stein, 1998), otros (Chami y Cosimano, 2001) esta-
blecen que la respuesta Optima del banco pasa por restringir
el crédito —u orientar sus inversiones hacia activos mas se-
guros— para minimizar la probabilidad de que la restriccion
de capital resulte operativa.

Todos los efectos anteriores no deberian sélo provocar
respuestas asimétricas entre firmas, relativas a su depen-
dencia del sector bancario como fuente de financiamiento,
sino también el comportamiento de los bancos. Las propias
caracteristicas del sector bancario seran relevantes, como
su grado de competencia, el acceso a recursos externos (de-
ntro y fuera del pais), el rol de la banca estatal y las redes
de financiamiento que puedan existir entre estas institucio-
nes financieras. Como establecen Kashyap y Stein (1994),
los bancos mas pequefios —al igual que ocurre con las fir-
mas— deberian contraer su oferta de crédito en mayor me-
dida.”

Una derivacion conceptual interesante de este canal es la
gue realiza Cecchetti (1999), quien relaciona la potencia de
la politica monetaria con las caracteristicas institucionales
del sistema financiero, en particular el sistema legal en que
se funda, y el incentivo relativo que éste entrega al desarro-

 Entendiendo por regulacion restricciones a capita del banco, mas que re-
gulaciones sobre la entrega de informacion o el manejo de los pasivos.

B Hay bastante evidencia de la relacion empirica entre politica monetaria,
préstamos bancarios y actividad econdmica, la cua parece respadar lo sugerido
por lateoria. Ver, entre otros, los articulos de Bernanke y Blinder (1992), Kash-
yap, Stein, y Wilcox (1993), Ferri y Tae Soo Kang (1999), Kashyap y Stein
(2000), y Ehrmann et al. (2001).
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[lo de bancos vis a vis financiamiento directo. La idea es
gue paises con mejores estandares de proteccion e informa-
cion se orientan més al financiamiento directo, con lo cual
la politica monetaria seria menos efectiva en ellos.

En resumen, este enfoque es interesante por varias razo-
nes. primero, si es correcto, la politica monetaria puede
afectar la economiareal sin tener que variar sustancialmente
la tasa de interés de mercado, ademas de producirse histére-
sis que puede hacer que tales efectos se prolonguen en el
tiempo.’® Segundo, este canal permite analizar c6mo inno-
vaciones en las instituciones financieras pueden afectar la
potencia de la politica monetaria; tercero, este enfoque per-
mite analizar efectos distributivos de la politica monetaria
entre prestamistas y prestatarios (a diferencia del enfoque
tradicional de latasa de interés). Cuarto, el canal del crédito
explica como la contraccion monetaria influye en el com-
portamiento de la inversién y de los inventarios entre em-
presas pequeiias y grandes.

Este canal abre una nueva dimension para los efectos de
la politica monetaria, potencialmente muy costosos en
términos de eficiencia agregada. La contraccion deseada
no se produce, como sugeriria un mundo tipo Modigliani y
Miller, sélo para los proyectos de baja rentabilidad, sino
gue también en otros proyectos por caracteristicas no ne-
cesariamente relacionadas con la calidad de las alternati-
vas de inversion, como su tamafo o disponibilidad de in-
formacion. Ello podria llevar a que la economia se alejara
mucho de una distribucion eficiente de los recursos. En
ese sentido, este canal es talvez el ejemplo méas claro de
como deterioros de la efectividad de la politica pueden
asociarse a procesos que aumentan el bienestar agregado
de la economia. Ello, no porque la politica monetaria sea
nociva en si misma, sino porque su poder se funda en una
imperfeccidn severa que distorsiona la correcta operacion
del mercado.

1 puede ser gue este cana se active en un esquematipo regla(S,s).
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Todo lo deméas constante, la politica monetaria sera mas
efectiva en un pais con un mercado financiero mas reprimi-
do, en que las firmas no tengan fuentes alternativas de fi-
nanciamiento por ausencia de mercados o una pobre infor-
macion. El desarrollo del mercado financiero, traducido en
mayores niveles de informacién y mayor disponibilidad de
instrumentos debiese Ilevar a una mejor asignacion de re-
cursos. Cualquier caida en la efectividad de la politica mo-
netaria que venga como consecuencia de tal proceso resulta-
ra de segundo orden en términos de bienestar.

5. Expectativas de los agentes econdmicos

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

Aunque el paradigma de expectativas racionales ha sido
durante mucho tiempo central en cualquier analisis macroe-
conomico respetable, éste ha sido puesto en entredicho por
la observacién empirica de fendmenos “anormales” en los
mercados financieros (ver, por ejemplo, Kahnemann vy
Tversky, 1979; Shiller, 2000). En si mismo, ello no aporta
una solucion a problema, ya que la evidencia disponible
apunta a la observacion casual de una gran cantidad de fe-
noémenos sicologicos dificiles de representar bgjo un marco
analitico comudn, con respuestas tedricas entregadas que va-
rian desde una relgjacion (parcial) de los supuestos de ra-
cionalidad (por ejemplo, en los modelos de racionalidad res-
tringida) a una sofisticacién adicional sobre los mismos (por
gjemplo, en los modelos de descuento intertemporal hiper-
boélico).

Sin embargo, estos fendbmenos que escapan a lo que esta-
blece el cumplimiento estricto de las expectativas raciona-
les, pueden tener implicancias serias para algunos de |os ca-
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nales mencionados previamente, en particular en aquellos
relativos al sector financiero. Sobrerreacciones de los pre-
cios de los activos, como las observadas en los ciclos de ex-
pansion y contraccion de los valores accionarios, pueden te-
ner efectos riqueza que se transmiten, por los mecanismos
ya descritos, sobre las familias, firmas e instituciones finan-
cieras de la economia. Si la politica monetaria —a través de
shocks o de sefiales entregadas por la autoridad— es capaz
de generar respuestas no lineales o tipo umbral frente a sus
acciones, el analisis de la politica monetaria se hace aln
méas complejo, ya que, en ausencia de un modelo claro de
expectativas, la influencia y dinamica entre la politica mo-
netaria y las expectativas quedan sujetas a un alto grado de
incertidumbre.

AUNn si suponemos expectativas racionales, el efecto pre-
ciso de un cambio de politica sobre éstas puede variar en
distintos momentos del tiempo o del ciclo. La respuesta del
mercado dependera del ambiente externo e interno y del ré-
gimen de politica, todas variables que no permanecen cons-
tantes. La incertidumbre sobre el impacto del cambio de po-
litica en la economia aumenta la importancia de tener un ré-
gimen creible y transparente. Las expectativas de inflacion
seran determinantes en las negociaciones salariales y fija-
cion de contratos, siendo una fuente directa del mecanismo
de generacion de precios y de la inflacion.

Dentro de ello, la propia credibilidad del banco central
jugara un papel principal, al permitir a los agentes evaluar
de manera méas clara la consistencia de un determinado
cambio de politica. Con una meta de inflacion creible, por
egjemplo, la politica monetaria se encuentra anclada a cum-
plir con tal meta en un mediano plazo (en el caso de Chile),
lo que permite a los agentes generar una expectativa mas
clara y menos erratica respecto de cual sera el comporta-
miento de la politica monetaria en el futuro. La estructura
de tasas asociada a una reduccion de la tasa de politica, por
ejemplo, sera coherente con el hecho de que las tasas de po-
litica esperadas futuras —que determinan las tasas de inte-
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rés de largo plazo hoy— lo sean también con el cumpli-
miento de la meta de inflacion. Por consiguiente, el compor-
tamiento de las tasas cortas y largas debe reflejar tal cohe-
rencia. Si, por el contrario, la meta de inflacién no es crei-
ble 0, mas generalmente, no existe claridad sobre el objetivo
del banco central, el efecto sobre la estructura de tasas sera
mas ambiguo y estard dado por la forma en que el publico
pueda inferir las acciones futuras del banco central con la
informacion existente.'” Asi, el impacto de una decision de
politica hoy sobre la estructura global de tasas de la econo-
mia deberia ser més predecible —dada una determinada es-
tructura del sistema financiero— al existir un mayor grado
de credibilidad en los objetivos del banco central .*®

¢De qué manera deberia reflejarse esta mayor transpa-
rencia y credibilidad? En la medida que la politica mone-
taria se haga mas transparente y creible, el mercado cono-
cera con mayor claridad y certeza los determinantes del
comportamiento del banco central. Ello abre espacio a la
utilizacion de instrumentos adicionales a la tasa de interés,
como pueden ser los anuncios de politicas u objetivos. De
ser éstos creibles, la politica monetaria puede resultar
efectiva por el mero potencial que tiene de actuar en forma
activa a través de las tasas de interés. Esta credibilidad
puede ser suficiente para conseguir el efecto deseado por
la politica monetaria, al cambiar la forma de determina-
cion de expectativas en la economia. Este canal es espe-
cialmente relevante para el éxito de programas antiinfla-
cionarios, y para la implementacién de regimenes como
los de meta de inflacion. En tal sentido, la comunicacién

' 5i, en el extremo, el banco central no tiene ni ngun objetivo nominal, cual-
quier estructura de tasas nominales seria posible al carecer la economia de un
ancla.

8 Es cierto que, aln de existir credibilidad sobre € objetivo del banco cen-
tral, la percepcion de la politica actual con respecto a la futura (es decir, cuan
expansiva o contractiva se perciba la politica actual) dependera no sblo de las
expectativas sobre digtintas variables macroeconémicas, sino de |o que se perci-
ba como latasade politicaneutra (y el producto potencia asociado).

26



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

entre el banco central y el publico, y la transparencia glo-
bal de la politica monetaria del pais, tendrén un papel fun-
damental .*®

9 A nivel tedrico, la discusion sobre la conveniencia de ser transparente so-
bre la operacion (y afectar las expectativas de esa forma) es, a final, una discu-
sién sobre cdmo se cumple @ primer requisito para que la politica monetaria
tenga efecto: que las variaciones nominales tengan una contrapartidarea. Si ello
se debe a un problema de informacién, la transparencia puede parecer menos re-
comendable desde una mera perspectiva de efectividad. Si, en cambio, la politi-
camonetariatiene efectos por unarigidez en la estructura de fijacion de precios
de la economia, €l argumento a favor de maximizar los beneficios a través del
canal de transmision con una mayor transparencia parece claro. Dos cosas, a
nuestro juicio, inclinarian finamente la balanza a favor de més transparencia
desde un punto de vista de hacer politica monetaria. La primera es que en la
préctica es muy dificil saber si los efectos reales se deben a problemas de infor-
macion asimétrica o arigideces de precios 0 a una combinacion de ambos (y en
gué proporciones). Ante la duda, la evaluacion tiende a favorecer mas transpa-
rencia sobre la base de que €l costo de equivocarse parece ser menor en el caso
de ser transparente y que la efectividad de la politica se deba a informacién asi-
métrica, al caso en que se es poco transparente y 1o que prevalece es larigidez
de precios. La segunda razén para preferir més transparencia radica en la even-
tual presencia del problema de inconsistencia dindmica. La transparencia, en un
juego repetido, puede jugar € rol de una tecnologia de compromiso que ayuda a
sdir de lasolucién consistente dinami camente pero subGptima y acercarse més a
unasolucion tipo Ramsey.
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[11. Evidencia empirica para Chile:
un repaso de lo existente
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1. Evidencia agregada: modelos VAR

Al igual que en el caso de la literatura internacional, los
estudios realizados en Chile usan en su mayoria una pers-
pectiva fundada en el canal tradicional-agregado, utilizando
modelos VAR para relacionar el producto, los precios y las
tasas de interées.

Lalista es amplia, y los resultados son heterogéneos, de-
pendiendo del periodo de muestra escogido y la especifica-
cion precisadel VAR y de las variables que lo componen.

El cuadro 1 muestra una seleccién de los principales estu-
dios sobre los efectos de la politica utilizando una metodo-
logia VAR para el canal agregado. Para aquellos estudios que
utilizan varias especificaciones y modelos, se reporta aquella
gue entrega los resultados mas interesantes y significativos.

La primera columnaindicalas variables incluidas en |la es-
timacion, asi como la muestra utilizada en cada estudio. Las
siguientes columnas muestran la elasticidad implicita alata-
sa de interés que puede derivarse de la maxima respuesta ob-
servada en las funciones impulso-respuesta presentadas en
los articulos.® Si bien es cierto que en la mayoria de los es-
tudios los resultados tienen signos acordes con la teoria (una
caida del producto/crecimiento y precios/inflacion frente a
una contraccion en la tasa de interés), tanto las magnitudes
como los lapsos de tiempo difieren de manera importante.
Como se verd, ello parece reflejar no sblo el uso de distintas
metodologias de estimacién, sino el hecho de que

® Egte no es exactamente € impacto total de la politicamonetaria, € cual co-
rresponde a la sumatoria (integral) de todos los efectos alo largo del tiempo. T4
informacion no esta disponible paratodos los trabg os resefiados.
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CUADRO 1. RESUMEN DE LOS PRINCIPALES ESTUDIOS VAR PARA LA

TRANSMISION MONETARIA EN CHILE

Elasticidad méaxi-
ma producto¥ Elasticidad méxima pre-
Caracterigticas periodo de sig- ciosperiodo
del modelo nificancia designificancia
Herera y Rosende  Trimestral 1978- -0,83 -0,67

(1991)

Valdés (1997)

Calvo
(1998)

y Mendoza

1990

Tasa deinterés cap-
tacion UF 90-365
dias

Tipo de cambio real

IPC

M,A

PIB rea

Mensual 1985-1996
Tasa de palitica mo-
netaria

Inflad 6n subyacente
Crecimiento  anual
Imacec
Crecimiento  anual
M1A
Crecimiento  anual
TCred
Vaiacion términos

de intercambio

Brecha de inflacién

Mensual 1986-1997
Tasa de colocacion
regjustable 90 dias

Logaritmo IPC
TCrea

Imacec

M.A

Reservas netas

Téminos de inter-
cambio

(desviacion en nive)

Trimestres
2a8

-1,67

(crecimiento Imacec)

Mess7 al5

No sgnificativo

(nivel)

(desviacion en nivel)

Trimestres
la3

-1,33

(brechainflacion)

Meses5a 14

Postiva

(precios)

Messla4;10a18
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CUADRO 1 (continta)
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Caracteristicas
del modelo

Elasticidad maxi-

ma producto®
periodo de sig-
nificancia

Elasticidad maxima pre-

ciog/periodo
designificancia

Cabrera vy
(1999)

Lagos

Parrado (2001)

Garcia(2001)

Mensual 1986-1997
Brecha gasto-
producto

L ogaritmo precios no
transables

PRBC90
PRC8

Logaritmo TC nomi-
nal

Precios transa-
bles/precio no tran-
sables

Logaritmo términos
de intercambio

Mensual 1991-2001
Logaritmo I macec

Logaritmo IPC

Logaritmo precio pe-
tréleo

Tasa de palitica mo-
netaria

Tasaexterna gustada
por riesgo

Logaritmo M;A

Logaritmo TC real

Mensual 1986-1997

Tasa de inflacion y
meta

Crecimiento  anual
Imacec

No sgnificativo
(brecha gasto-
producto)

-15

(nivel)

Meses4 a20

-15

(crecimiento)

Positiva

(inflacién)

Meses13a21

-0,8

(nivel)

Meses 18 a 36 (gprox)

-0,5

(inflacién)

(Sgue)
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CUADRO 1 (concluye)

Elasticidad méaxi-
ma producto® Elagticidad maxima pre-
Caracterigticas periodo de sig- cios/periodo
del modelo nificancia designificancia
Garcia(2001) Vaiacion anua TC Mes 2-6 Mes1a4-6
real
Diferenciatasa de in-
terésreal
Crecimiento anual de
MA
Bravo y Garcia (2002) Mensual 1986-2001
Logaritmo Imacec
Logaritmo |PC
Tasapolitica -03-05 0,U-03
Logaritmo MiA (crecimiento) (inflacién)
Logaritmo TC real
Logaritmo petréleo
Logaritmo precio
cobre Meses9al7 Meses3a12

Tasa de interés inter-
nacional
Producci6n externa

Meta de inflacion
(también con dife-
rencias y Credi-
miento)

FUENTE: Estimacion de los autores sobre la base de estudios resefiados.
& Calculado como la relacién entre el maximo efecto sobre inflacion (producto) y €
shock de politicamonetaria definido en el VAR.

no existe una relacion plenamente estable entre la politica
monetaria y las variables macroeconémicas.

Asi, el primer estudio de la década (Herrera y Rosende,
1991), utiliza datos trimestrales, medidos como desviacio-
nes respecto del filtro de Hodrick-Prescott. Este trabajo ini-
cial no incorpora variables que van a ser recurrentes en es-
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tudios posteriores, como el tipo de cambio, o variables ex6-
genas como el precio del cobre. Con una muestra que inclu-
ye un periodo de fijacion cambiaria de casi tres afios, una
severa recesion y un régimen de politica monetaria que no
tenia la reduccion de inflaciébn como objetivo prioritario, el
shock de politica genera una respuesta intensa y rapida, que
tiene gran parte de su efecto antes de un afo. Las elasticida-
des de producto y precios (medidas como la respuesta
méaxima de cada variable con respecto al shock inicial de
politica)® son -0,67 y -0,83, respectivamente.

Los resultados cambian cuando se incorpora la década de
los noventa, la cual hace surgir el debate respecto de cuél es
el factor principal tras la exitosa reduccién de la inflacion
en Chile. Asi, Valdés (1997), utiliza un VAR semiestructural
e instrumentos para validar la existencia de los shocks mo-
netarios, encontrando que la politica monetaria tiene una
gran potencia sobre el crecimiento del producto dentro de
horizontes cercanos a un afo. Sin embargo, s6lo logra en-
contrar una respuesta significativa y negativa de la inflacién
cuando la define con relacion ala meta anual. Esta solucion,
qgue permite al autor solucionar la aparicion de un puzzle de
precios® en sus resultados, tiene la implicancia algo molesta
de que tanto la inflacion como la meta podrian ajustarse
frente a un aumento de la tasa de interés, lo cual es poco
plausible dado el caracter estable y relativamente monotoéni-

! Eda es la tnica medicion gue es factible calcular para todos los estudios
resefiados. Lo ideal seria contar con € impacto total de la politica monetaria (es
decir, el efecto acumulado a lo largo del tiempo, medido como d &rea bgo la
curva de la funcién de respuesta de la variable en €l periodo en que es significa-
tivaﬂ), pero ta informacion no se puede obtener paratodos|os articulos.

Es decir, una situacion en que una contraccion de la politica monetaria (un
aumento de |la tasa de interés) genera un aumento de los precios o inflacion, en
vez de la caida esperada por la autoridad. Esta Situacion, sin embargo, seria es
perable en una economia clasica con precios flexibles donde, para una tasa de
interés real dada por €l equilibrio real de la economia, un aumento de la tasa de
politica nominal reduce la demanda real por dinero, lo que —suponiendo una
oferta nominal de dinero constante— debe traducirse en un aumento de precios,
sin ningun efecto real.
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co de las metas a lo largo de |la década. Mas alléa de ello,
Valdés logra encontrar una respuesta que, al igual que para
el crecimiento y para los resultados de Rosende y Herrera,
se produce de manera rapida, en menos de medio afo. Note-
se que ambos estudios sugieren que el sacrificio que se debe
enfrentar en términos de producto para reducir la inflacion
resulta importante.

Un afio después, con una muestra similar, Calvo y Mendo-
za (1998) encuentran resultados significativamente distintos,
lo cual les lleva a atribuir la disminucion de la inflacion en
Chile ala evolucioén del tipo de cambio, aunque la evidencia
presentada no es muy solida. Los autores no encuentran un
efecto significativo de la tasa de interés sobre el nivel del
producto, pero si reportan un puzzle de precios, a exhibir
éstos una respuesta positiva y significativa frente a un au-
mento de la tasa de interés.

Cabreray Lagos (1999), por su parte, ademés de resefiar
los estudios sobre transmision monetaria en Chile, evaluan
mediante VAR estructurales una bateria de modelos alterna-
tivos, cada uno con distintas especificaciones. En prome-
dio, sus resultados son similares a |a evidencia de Calvo y
Mendoza (1998), al no encontrar una respuesta significativa
del producto, con alguna evidencia de que existiria un puzz-
le de precios.

El estudio de Garcia (2001) es en verdad contemporaneo
a los de Valdés (1997), Calvo y Mendoza (1998) y Cabrera
y Lagos (1999), al tomar un periodo de muestra casi idénti-
co al de éstos (1986-1997). El trabajo realiza una serie de
gjercicios, para evaluar tanto lo realizado por Valdés como
la hipoétesis “cambiaria’ para la reduccion de la inflacion
propuesta por Calvo y Mendoza. Mientras que las elastici-
dades y las velocidades de respuesta encontradas en |os es-
tudios respaldan la efectividad de |a politica monetaria, su
principa aporte es intentar abordar la hipotesis de Calvo y
Mendoza mediante evidencia contrafactual. Su resultado
sugiere que tanto la politica de estabilizacion como el tipo
de cambio fueron relevantes para la reduccién de la infla-
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cion en Chile, aunque la importancia relativa de la primera
fue mayor.

Parrado (2001) agrega nuevos datos, con una muestra
(1991-2001) que corresponde a la experiencia de metas de
inflacién en Chile, y que ademas incluye datos posteriores a
1998, periodo en que —como se discutird en la seccion si-
guiente— es posible que la politica monetaria haya sufrido
algun cambio estructural en sus parametros. Con un modelo
VAR estructural, encuentra que la politica monetaria tiene
efectos significativos sobre el nivel de precios y el produc-
to. Sin embargo, su especificacion hace que, en la préactica,
variables externas como las tasas de interés internacionales
y el precio del petréleo dependan de los rezagos de las va-
riables internas que forman el VAR. Aunque el autor realiza
pruebas estadisticas para mostrar que al 90% de significan-
cia “no existe un beneficio adicional de eliminar los rezagos
de las variables domésticas en las ecuaciones de las varia-
bles externas’, conceptualmente tal relacion no tiene senti-
do. No resulta razonable plantear una ecuacion en la que los
factores internos de Chile y las politicas seguidas por |la au-
toridad tengan impacto (rezagado) sobre el valor del petro-
leo o de las tasas de interés en |os mercados internacional es.
El autor sugiere que este supuesto es clave para no encon-
trar un puzzle de precios.

Ademaés, la meta de inflacion no es parte de su especifica-
cion estructural. La elasticidad para los precios es similar a
la del estudio de Rosende y Herrera de diez afos antes (-
0,8), aunque la elasticidad de producto resulta bastante ma-
yor (-1,5). Ello implica una razon de sacrificio més alta. La
principal diferencia con estudios previos radica en los reza-
gos con que opera la politica monetaria. Mientras la res-
puesta del producto sigue siendo significativa en horizontes
gue van de medio a dos afos, la respuesta de los precios so-
lo se produce después de un afio y medio, y se mantiene vi-
gente hasta pasados tres afos. Ello contrasta con los hori-
zontes de un afo descritos en Rosende y Herrera (1991) y
Valdés (1997).
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Bravo y Garcia (2002), por ultimo, estiman VAR mensua-
les, en distintas versiones, para el periodo 1986-2001, con
la misma ldgica de identificacion usada en Garcia (2001). Si
Parrado se diferenciaba de los estudios previos por la lenti-
tud de respuesta de la inflacién frente a la politica moneta-
ria, los resultados de estos autores destacan porque las elas-
ticidades del producto y la inflacion estimadas son mas pe-
gueias para todos los modelos. Si bien —a diferencia de los
estudios de Calvo y Mendoza (1998), y Cabrera y Lagos
(1999)— las respuestas son significativas, su escala lleva a
analizar bajo un nuevo prisma las magnitudes involucradas
en la conduccion de la politica monetaria.

Un factor a destacar, y que ha sido resaltado por Chuma-
cero (2001), es un elemento comun a la mayoria de los VAR
qgue utilizan el producto medido como tasa de crecimiento
(no s6lo en Chile, sino que en todo el mundo). Las respues-
tas encontradas muestran, de manera temporal, una tasa de
crecimiento negativa, que no se revierte con una tasa de
crecimiento positiva de magnitud equivalente. Ello implica
gue el nivel de la variable baja, de manera permanente,
frente a un shock de politica monetaria. Ello constituye una
anomalia para la premisa tedrica que indica que una variable
nominal no puede tener efecto real en el largo plazo. La
respuesta a este puzzle es, probablemente, que la metodolo-
gia VAR sblo captura la dindmica de corto plazo, y no puede
usarse para estudiar el comportamiento de largo plazo de las
series (en el cual la politica monetaria es neutral).

En definitiva, la evidencia empirica para Chile de los
efectos de la politica monetaria reflejada bajo un enfoque
agregado resulta bastante heterogénea, con resultados re-
cientes —incluyendo evidencia posterior a 1998— que po-
nen en entredicho los horizontes y magnitudes tradicional -
mente supuestos en el andlisis de la politica monetaria. De
cualquier modo, esto sugiere la posibilidad que se haya pro-
ducido un cambio de régimen, tema que se aborda en una
seccion posterior.
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2. El rol de las expectativas

Es poca la evidencia directa que existe en Chile sobre el
impacto de la politica monetaria —las tasas de interés— so-
bre las expectativas de los agentes. Una estrategia indirecta
para evaluar el rol de las expectativas en la transmisién mo-
netaria en Chile ha sido ver el efecto que sobre las mismas
ha tenido un instrumento intermedio —y endoégeno— al ré-
gimen de politica de la ultima década: las metas de infla-
cion.

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

Un aspecto a tener en cuenta es que la meta de inflacion
en Chile no fue fijada de manera exdgena por el banco cen-
tral sino que, en la practica, fue enddégena a la evolucién de
la propia inflacion. Mé&s aln, en especial en los primeros
anos, la meta de inflacién fue casi andloga a la expectativa
de inflacion que tenia el banco central, ajustada por la in-
tencion de reduccion de inflacion que tenia éste. En ese
sentido, la expectativa condicionaba la meta (y la reduccién
de inflacion asociada a ella), dado el grado de contraccion
monetaria en que el banco central estaba dispuesto a incu-
rrir (una discusién mas extensa sobre la determinacion de la
meta de inflacion se encuentra en Morandé, 2002). En tal
sentido, la causalidad de la relacion entre metas y expecta-
tivas no es clara, y los resultados deben tomarse con pre-
caucion.

Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002) y Corbo y
Schmidt-Hebbel (2000) analizan el papel de tres canales
transmisores como reductores de la inflacion en Chile: el
cambio de las expectativas causado por la introduccién (y
cumplimiento) de las metas de inflacion; la apreciacion real
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durante la década (causada en parte por la politica moneta-
ria) y un aumento sostenido de la productividad. Los auto-
res simulan diversos escenarios, encontrando que si las ex-
pectativas de inflacion hubiesen seguido el mismo proceso
gue durante los ochenta, la inflacion habria sido sustan-
cialmente mas alta de lo que efectivamente resulto. Ello su-
giere que, si la politica monetaria hubiese actuado s6lo a
través de los canales de demanda agregada y tipo de cam-
bio,? la reduccién de la inflacién habria sido menor. “Al-
go” cambio en el proceso de generacion de expectativas, lo
gue ayudo a reducir la inflacion de manera mas rapida. Los
autores identifican ese cambio como la inclusion de la meta
(exogena en el modelo) en el proceso de informacion de
expectativas.

De modo similar, Landerretche, Morandé y Schmidt-
Hebbel (2001) comparan predicciones de inflacion basadas
en un modelo VAR no restringido con el resultado efectivo
de inflacidon y la inflacion meta respectiva. Una estimacion
del modelo VAR se hace para cada anuncio de politica (esto
es, el anuncio de la meta en septiembre de cada afo), utili-
zando toda la informacién disponible hasta el mes prece-
dente a este evento. Las predicciones de inflacion son gene-
ralmente mas altas que la inflacion efectivay que las metas
de inflacion. ¢Qué sugiere esto? Una opcion es que, en au-
sencia de otros elementos (como una meta de inflacion) la
“mejor” prediccion de la inflacion futura (basada en un
modelo) revierte hacia los maximos niveles histéricos de
inflacion. Por lo tanto, podria derivarse que el anuncio de
metas ha ayudado a disminuir las predicciones de inflacion.
Ello, por la “ausencia’ del canal de expectativas en la esti-
macion del VAR. La interpretacion es un tanto forzada, ya
gue nada garantiza que la “variable omitida’, que lleva a la
sobreprediccién sistematica de la inflacion, sea la expecta-
tiva de inflacion y no otras como la productividad o los flu-
jos de capitales, ni que el VAR utilizado sea un buen pre-

% | os canaes de crédito y activos no son evaluados de manera explicita
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dictor de la inflacion. Garcia (2001) realiza simulaciones
siguiendo una estrategia similar, encontrando un resultado
anal ogo.

Morandé (2002) utiliza el modelo del Banco Central de
Chile para efectuar simulaciones similares a las de Corbo y
Schmidt-Hebbel (2000), encontrando resultados compara-
bles.

3. El canal del crédito

No abundan los estudios que hayan analizado |a importan-
cia relativa del cana de crédito para la economia chilena.
Edwards y Végh (1997) analizan el rol fundamental que jugo
el sector bancario en la intermediacion de flujos de capitales
hacia la economia chilena a comienzos de los ochenta, fi-
nanciando un explosivo aumento del consumo. Una vez que
esos flujos se acabaron, el severo golpe a la salud del sector
bancario agudiz6 los efectos de la recesion. Sus resultados
empiricos confirman el impacto adverso que tiene una con-
traccion bancaria sobre el nivel de actividad economica.

Medinay Valdés (1998) abordan el problema en un nivel
microeconémico, evaluando la forma en que las firmas de-
penden de su liquidez (flujo de caja) para financiar sus pro-
yectos de inversion. Ello, pese a que su muestra toma datos
de sociedades andénimas que cotizan en bolsa, las cuales
tienen acceso al financiamiento accionario. Tomando evi-
dencia para un panel de 78 sociedades anénimas abiertas
entre 1975 y 1985, sus resultados sefialan que —a diferen-
cia de lo que diria la funcion de inversién implicita en el
canal tradicional de transmision— la cantidad de recursos
internos con que cuentan las firmas es importante para el
monto de inversion que éstas realizan. Asi, para el caso de
Chile no importaria sélo la transmision directa de la tasa de
interés de politica monetaria sobre el costo del crédito, sino
también la forma en que esa politica afecta el conjunto de
activos que dan origen a los flujos de caja de |la empresa.
Ademas, los autores encuentran heterogeneidad en la de-
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pendencia de financiamiento entre las empresas, |o cual su-
giere que su respuesta a una decision de politica monetaria
no sera homogénea entre las firmas.

Gallego y Loayza (2000) realizan el mismo ejercicio para
el periodo 1985-1995, encontrando que la evolucion del
mercado financiero chileno en el periodo bajo estudio ha
reducido la dependencia de los proyectos de inversion de
los flujos de caja interna, dando mas importancia a medi-
ciones de rentabilidad como la Q de Tobin. También en-
cuentran asimetrias (dependiendo del acceso de firmas a
fuentes de financiamiento alternativas), asi como un impac-
to sobre la composicion de portafolio del desarrollo relativo
de los mercados de bancos, accionesy bonos.*

Cabrera y Lagos (2002), toman una aproximacion ma-
croecondémica en su trabajo ya citado de diversos modelos
VAR estructurales. Uno de los modelos analizados es el
gue denominan “modelo de crédito”, que incorpora el cre-
cimiento del crédito junto a otras variables tradicionales
(dinero, gasto, IPC subyacente, tasa de politica). Los resul-
tados del modelo son bastante débiles, encontrandose una
respuesta negativa y marginalmente significativa del cre-
dito a un shock de la tasa de politica. Ademéas, el modelo
no es capaz de mostrar un impacto significativo sobre el
gasto, ni tampoco sobre el nivel de precios (hay un puzzle
de precios no significativo).

4. El canal del tipo de cambio

Como se menciond, el canal cambiario tiene dos tipos de
efectos diferenciado. El primero se refiere a un impacto so-
bre el sector real dado por el cambio de precios relativos
qgue lleva a una reasignacion de recursos y a eventuales

% Es decir, ambos estudios microeconémicos sugieren que la evolucién del
mercado financiero juega un rol significativo en lasensibilidad delas firmas ala
tasadeinterés, y por consiguiente a lapolitica monetaria.

42



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

efectos de portafolio. El segundo, por su traspaso directo a
inflacion, a través del precio de los bienes nacionales y los
componentes de costos. Ambos canales no son independien-
tes. Al igual que en el caso del precio de los activos, si un
shock de tipo cambio nominal se asocia a un cambio equi-
valente en los precios internos, los precios relativos no
habran cambiado, el tipo de cambio real tampoco y la asig-
nacion de recursos permanecera inalterada.

En esa linea, un fendbmeno que ha recibido gran atencion
ha sido la caida observada en los ultimos afios en el coefi-
ciente de traspaso directo de tipo de cambio a inflacion, ya
que lainflacion ha permanecido bajay estable frente a signi-
ficativas devaluaciones nominales. Es decir, las variaciones
del tipo de cambio nominal se han traducido en variaciones
similares de la paridad real, involucrando asi cambios im-
portantes en | os precios relativos rel evantes.

Garcia y Restrepo (2001) utilizan un modelo de precios
bajo competencia imperfecta, con datos entre 1986 y 2001.
Sus resultados sugieren que el traspaso de tipo de cambio a
precios ha disminuido debido a la lentitud de la actividad
economica.

Morandé y Tapia (2002) analizan el passthrough del tipo
de cambio sobre los precios mayoristas y al consumidor. Pa-
raello, estiman através de un VAR un modelo de determina-
cion de precios alo largo de una cadena de distribucion, uti-
lizando datos mensuales para 1990-2001. Utilizando venta-
nas de cinco anos, sus resultados sugieren que, durante la
década, el impacto de un shock de tipo de cambio sobre los
precios al consumidor ha ido disminuyendo hasta hacerse no
significativo. Posteriormente, los autores toman una medida
simple y directa del passthrough (el coeficiente de una re-
gresion entre la inflacién y la devaluacién en 12 meses),
buscando |os determinantes que se encuentran tras ésta. Uti-
lizando una regresion MICO mensual para 1986-2002, en-
cuentran que la disminucion del passthrough en afios recien-
tes puede explicarse tanto por factores temporales —la bre-
cha gasto-producto, desalineacion del tipo de cambio real—
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como por factores estructurales, en particular la disminucién
de lavolatilidad de lainflacion.

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

% De manera distinta a lo usud, los autores no simulan el impacto de un
shock nominal, sino que directamente de un shock real. No es claro por qué una
variacion dd tipo de cambio real —es decir, una variacion del tipo de cambio
nominal mayor que la inflacion— tenga efecto inflacionario. Més aln, en ausen-
ciade un anclanominal, € shock de tipo de cambio real puede ser coherente con
cualquier nivel de inflacién. Ello hace poco clara la interpretacién del passth-
rough derivada por |os autores.
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V. Nueva evidencia empirica
para Chile: ¢hay un cambio
en la efectividad?
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Esta seccion propone algunos modelos empiricos comple-
mentarios a los analizados hasta ahora con la intencion de
contestar algunas preguntas que han estado en |la palestra en
el ultimo tiempo. Nos interesa en particular indagar sobre la
posibilidad de un cambio de régimen en los datos a partir de
1998, la potencia de la politica monetaria en afos recientes
y los efectos de dicha politica desde una perspectiva secto-
rial.

1. Efectividad de la politica monetaria

A causa de la lenta recuperacion de la actividad tras la
crisis financiera de 1998, una pregunta recurrente ha sido si
la politica monetaria ha perdido efectividad. Lo anterior,
sustentado en que aparentemente |0s sucesivos recortes de
la tasa de politica monetaria (desde UF + 8,3% en diciembre
de 1998 hasta 3,0% nominal en julio del 2002) no habrian
logrado el efecto esperado sobre la actividad (ni desencade-
nado presiones inflacionarias). No obstante, es importante
decir que la supuesta menor respuesta del sector real puede
deberse a otros factores. Por ejemplo, mientras la elastici-
dad respuesta del Imacec ante un cambio de la tasa de inte-
rés puede seguir siendo la misma, es posible que la tasa de
interés neutral de la economia haya cambiado como conse-
cuencia de un eventual cambio en el crecimiento del produc-
to potencial de nuestra economia.®® En este caso, la pérdida

% Caderén y Gadlego (2002) encuentran que la tasa de interés neutral habria
disminuido en forma importante en los Ultimos dos a tres afios. Cambios en las
condiciones de la economia, tales como reglas fiscales, apertura de cuenta de
capitales, libre flotacién del tipo de cambio y nomindizacion, podrian estar dan-
do cuentadecello.
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de efectividad no es tal, por cuanto la elasticidad condicio-
nal alatasa de interés neutral seriala misma.

Esta seccion analiza si existe evidencia de un cambio en
la elasticidad del producto-tasa de interés. Como primera
aproximacion al problema, se actualiza hasta diciembre del
2001 el estudio de Schmidt-Hebbel y Valdés (1998), quie-
nes mediante una serie de sencillos ejercicios econométricos
analizan si ha cambiado la efectividad de la politica moneta-
ria. En un primer ejercicio se analizan las propiedades de
estacionariedad de la variable. Luego, se investiga si existe
algun indicio de pérdida de efectividad en la politica mone-
taria.

1.1 Efectividad y asimetrias de la politica
monetaria en Chile

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

1.2 Estacionariedad de la tasa de politica monetaria

Hasta mayo de 1995, el Banco Central de Chile utiliz6 los
PRBC a 90 dias como instrumento de politica monetaria. A
partir de esa fecha, y hasta julio del 2001, el instrumento
elegido fue unatasa diaria denominada en UF (simil real), la
tasa de politica monetaria. Luego, en agosto del 2001, la
TPM comienza a definirse en términos nominales.

Como indicador del instrumento de la tasa monetaria, en
este trabajo se utiliza un hibrido entre los PRBC a 90 dias y

la tasa de politica monetaria definida en términos “reales” .

? Para generar una serie de TPM “red” a partir de la TPM nominal (desde
agosto del 2001) se define la tasa de politica en términos reaes TPMr como
TPMr; = (1 + TPMY/(1 + 7£)-1], donde 7f; corresponde a la variacién en doce
meses del IPC esperado en t publicado en la Encuesta de Expectativas del Banco
Central de Chile.
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Por este motivo se define la tasa de politica en términos re-
ales TPMr como TPMr; = (1 + TPMy)/(1 + 7f1)-1, donde 7t}
corresponde a la variacion en doce meses del IPC esperado
ent.

GRAFICA |. TASA DE POLI TICA, 1989-2002
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FUENTE: Banco Central de Chile.

Latasa de politica puede comportarse de acuerdo con tres
modelos alternativos de series de tiempo: i) una serie sin
tendencia, que tiende a retornar a su media; ii) una serie con
tendencia deterministica, que tiende a volver a un valor pre-
determinado que cambia en el tiempo; y iii) una serie con
tendencias estocésticas, que no tiende a retornar a ningun
valor predeterminado. Si la tasa de politica muestra un
comportamiento como (ii) o (iii), se puede decir que existe
evidencia de que “algo ha pasado” con el comportamiento
de la politica monetaria. En cambio, si la tasa de politica
tiende a revertirse a su media, entonces se puede concluir
gue la politica monetaria no muestra cambios permanentes
en su conducta.®

% Sin embargo, esto por si solo no significa necesariamente que la politica
monetaria haya perdido necesariamente efectividad. Si € crecimiento del pro-
ducto exhibe un comportamiento estadistico similar d de la TPM, entonces pue-
de ser que la efectividad esté intacta. Con todo, es importante sefidar que eco-
némicamente no tiene sentido encontrar que la TPM sea una variable I1(1) y €
producto 1(2), pero si lo puede tener que la TPM y el crecimiento del producto
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Laestacionariedad de la serie (para el periodo comprendido
entre enero de 1991 y junio del 2002) se estudia mediante el
test estadistico de Dickey-Fuller Aumentado, el que no puede
rechazar a hipétesis de raiz unitaria® Sin embargo, un pro-
blema importante, pero no exclusivo de este test, es su bajo
poder ante la hipotesis aternativa de series estacionarias en
tendencia con quiebres en nivel o tendencia (Perron, 1989).
Para probar esta hipotesis se utiliza el test de Zivot y An-
drews (1992), el cual no impone el periodo de quiebre a un
episodio en particular, sino que lo considera como una varia-
ble més. De acuerdo con este test, la TPM seria estacionaria
con quiebres ocasionaes de nivel y tendencia. El test indica
gue este quiebre habria ocurrido en enero de 1998, fecha co-
incidente con el inicio del periodo de alzas de tasas por parte
de la autoridad monetaria.®® Esto significa que “algo” habria
cambiado en el comportamiento de la politica monetaria. No
obstante, esto no es condicion suficiente para afirmar que la
efectividad de la politica monetaria haya cambiado. Tal como
se menciond en la introduccion, el concepto de efectividad
que utilizamos en esta nota relaciona la politica monetaria
con su efecto sobre el producto. Dependiendo de las propie-
dades del producto, puede ser que |la efectividad haya aumen-
tado, se haya mantenido o haya disminuido. En la proxima
seccion analizamos la relacion entre ambas variables.

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

Este gjercicio estudia, para el periodo en el que ha estado
vigente el esquema de metas de inflacion, eventuales cam-

sean variables que tiendan a volver a un valor predeterminado que cambia en €l
tiempo.
ZJOEI test de Dickey-Fuller Aumentado con 9 rezagos parala TPM con inter-
cepto y con tendencia e intercepto entrega € vaor de-1,89 y -2,03, respectivar
mente.
% E| test de Zivot y Andrews con quiebre en nivel y tendencia arrojé el valor
de-5,53.
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bios en la respuesta del producto frente a shocks de tasas de
interés. Con este fin, se estima un modelo uniecuacional,
como el descrito en la ecuacion (1) para el producto, aproxi-
mado por el Imacec.

Imacec, = ap + B Shock Pol;.1 + dy Imacec;.;+ ¢,D98 +

+ @ [D98+Shock Pol;. 1] + 11 o,D98_10 + &
(1)

donde Imacec corresponde a la variacién en doce meses del Ima-
cec, Shock Pal corresponde a un shock de politica monetaria, D98
a una dummy que tomael valor 0 en €l periodo 1991:01-1987:12 y
1 en el periodo 1998:01-2001:12, D98 10 a una dummy que toma
el vaor 1 en octubre de 1998 y 0 en €l resto del periodo de muestra
y & corresponde a un shock aeatorio. Las variables estan definidas
en frecuencia mensual. Para construir la serie shock de politica
monetaria Shock Pol, se estima primero una funciéon de reaccion
de la TPM a cambios en el entorno macroeconomico mediante mi-
nimos cuadrados ordinarios. Para estimar esta funcion, se utilizan
rezagos de la misma tasa de politica monetaria, del crecimiento del
Imacec y de la tasa de inflacion respecto de la meta. Los residuos
de esta funcion de politica corresponden a los shocks de politica
monetaria. Una discusion sobre el problema de identificacion de
los shocks monetarios se presenta en el Apéndice A. La variable
D98 se incluye para verificar un cambio en el parametro de la
constante a partir de 1998 que podria interpretarse como una dis-
minucion del producto potencial y —como contrapartida— de la
tasa de interés neutral de la economia. También se incorpora a ésta
interactuando con la variable Shock Pol para estudiar un posible
cambio en laelasticidad del producto respecto de la tasa de politica
a partir de 1998. Estas inclusiones estan sugeridas, ademas, por el
quiebre estructural parala TPM descrito en la seccion anterior. Los
resultados se presentan en el cuadro 2.*

% Es importante mencionar que la ecuacién (1) no pretende ni puede ser uti-
lizada para estudiar el comportamiento del Imacec, porque estaria mal especifi-
cada. Nosotros estamos interesados Unicamente en capturar el pardmetro del
shock de politica. Si esta variable es efectivamente exdgena, tal como se argu-
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CUADRO 2. ECUACION IMACEC Y SHOCKS DE POLITICA, PERIODO:
1991:01-2001:12

Variable Coeficiente Error estan-

dar

C 1,28 0,34

Imacec;., 0,84 0,04

Shock_Pol,. 4 -2,16 0,80

D98 -0,95 0,31

D98* Shock_Pol ; 3,05 0,94

D98_10 -7,19 2,07

R? gjustado 0,86

EE de laregresion 1,53

Log likelihood -240

Estadistico F 181

FUENTE: Estimacion de los autores.

Los resultados muestran evidencia de que la politica mo-
netaria podria haber perdido cierta efectividad hacia fines
de la década pasada. El coeficiente de la variable D98 es
negativo y significativo, lo que refleja una reduccién de la
constante de la ecuacion de crecimiento del producto a par-
tir de 1998, evidenciando que el Imacec ha tendido a con-
traerse durante los ultimos afios. Este resultado podria dar
cuenta de una reduccion del producto potencial —y de la
tasa de interés neutral—. Por otra parte, también se observa
una reduccion del efecto de un shock de politica monetaria
sobre el producto a partir de 1998. En efecto, el coeficiente
D98+Shock _Pol es positivo y significativo.

En la gréfica Il se presenta un analisis gréfico, para lo
cual se estimaron los parametros de la ecuacién anterior
mediante un filtro de Kalman. Los resultados, eso si, para

menta en esta seccidn y, por o tanto, no esta correlacionada con las variables
omitidas, entonces este parametro no estd sesgado y corresponde a requerido
paralos propositos de inferencia estadisti ca enunciados en esta seccion.
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1998 no reflejan necesariamente la elasticidad en ese afio
particular, por corresponder al comienzo del filtro de Kal-
man para las variables D98 y D98+Shock_Pol y en ese sen-
tido tienen mucho ruido. Para el resto del periodo, la esti-
macion confirma los resultados obtenidos en la regresion
MICO. Se observa inestabilidad de los pardmetros y un
eventual cambio estructural a partir de 1998. Cabe destacar
que la elasticidad producto-tasa de interés no es significati-
vamente distinta de cero en ese periodo.

GRAFICA |1. ELAST | CIDAD PRODUCTO-TASA DE INTERES 1992-2001
Elasticidad producto-tasa deinterés
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FUENTE: Estimacion de losautores.

Con todo, esta menor sensibilidad del producto puede ser el
reflejo de algun tipo de asimetria. La literatura ha estudiado
normalmente dos tipos de asimetrias: i) las relacionadas con la
direccion de la accion de politica monetaria; ii) las relacionadas
con la posicién ciclica de la economia® Ciertamente estamos

* Notese gue en esta seccidn estamos hablando de asimetrias y no de no-
linealidades; no obstante, algunas veces éstas puedan estar estrechamente rela
cionadas. Mientras las asimetrias se refieren normalmente a diferencias cualita
tivas en las respuestas de la economia o ante shocks positivos y negativos o en
ciclos econémicos favorables o adversos, |as no-linealidades estén més bien re-
lacionadas con el tamafio o magnitud de la accién de politica o con la posiciéon
de la politica monetaria (tasa de interés) a efectuar una accién de politica mone-
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hablando de eventuales asimetrias en el corto plazo, por cuanto
no tiene sentido hablar de asimetrias o efectos en el largo plazo,
ya que la politica monetaria es neutral. ¢Por qué podrian existir
estas asimetrias? Por gjemplo, en modelos con rigideces de pre-
cios, en particular con precios que son més rigidos a la bgja que
el alza, pueden generarse respuestas asimétricas frente a politi-
cas monetarias expansivas y restrictivas. Por otra parte, modelos
del tipo costos de menu predicen efectos asimétricos relaciona-
dos con el tamafio de la accion de politica: pequefios cambios en
la politica monetaria tendrian mayores efectos sobre el sector
real, por cuanto estos no inducirian cambios inmediatos de pre-
cios. Por ultimo, modelos que enfatizan la transmision a través
del canal del crédito y, en particular, los de la hoja de balance
constituyen un buen ejemplo de eventuales asimetrias relaciona-
das con la posicion ciclica de la economia. De acuerdo con estos
modelos, |a politica monetaria tendria un mayor impacto en la
parte negativa del ciclo econémico.® En lo que queda de esta
seccion analizamos una eventual asimetria relacionada con ladi-
reccién de la accién de la politica monetaria. Eso si que mas que
analizar la direccion de cada movimiento de tasas, analizamos la
instancia de la politica monetaria. Se define que la politica mo-
netaria es contractiva (expansiva) cuando latasa de politica esta
aumentando (disminuyendo) o se mantiene alta (baga), con res-
pecto a su tendencia calculada a través de un filtro Hodrick-
Prescott. Con este fin, definimos la variable dummy Estado; = 1
cuando la economia se encuentra en gjuste en el periodo t. La
ecuacion estimada es:

Imacec; = a; + ([1+[.*Estado)«Shock Pol;.; +
(01+ S+ Estado)*Imacec,.; + ¢ D98 +

19D98+Shock Pol, 1] + ¢ ,D98_10 +
& (2)

tariaindependientemente de si éstaesa adzao alabga Ta como su nombre lo
indica, éstas dan cuenta de parametros que no son lineaes y estables.

En €l trabgjo origina se encuentra un analisis critico de este y del resto de
los canales de transmision de politica monetaria.
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Los resultados se encuentran sefialados dentro del cuadro
3.

¢Qué nos dicen los resultados respecto de las asimetrias
mencionadas? El impacto de la politica, 5, resulta ser no signi-
ficativo, por lo tanto el efecto impacto de un shock de politica
monetaria no se veria afectado por si esta es expansiva o con-
tractiva. Si se observa, en cambio, una asimetria estadistica-
mente significativa en términos de la persistencia de la tasa de
crecimiento del Imacec, J,. Esto establece que la tasa de cre-
cimiento del Imacec es mas persistente tras una expansion que
tras una contraccion monetaria. Con todo, ambas dummies in-
cluidas para el periodo post 1998 siguen siendo significativas,
dando cuenta de un eventual cambio en la efectividad de la po-
litica monetaria en |os Ultimos afnos.

CUADRO 3. ECUACION IMACEC Y SHOCKS DE POLITICA CON EFECTOS ASI-
METRICOS, PERIODO: 1991:01-2001:12

Variable Coeficiente Error estandar
C 1,40 0,31
I macec., 0,86 0,03
Shock_Pol.; -1,63 0,87
D98 -0,82 0,27
D98* Shock_Poly.; 2,73 0,99
Estado* | macec;., -0,62 0,25
Estado* Shock Pol;.1 -0,14 0,92
R? gjustado 0,87
EE delaregresion 1,50
Log likelihood -230
Estadistico F 97

FUENTE: Estimacién de los autores.

Los ejercicios presentados en esta subseccién entregan
evidencia sobre una eventual pérdida de efectividad de la
politica monetaria. Particularmente, la elasticidad produc-
to-tasa de politica podria haber decaido durante los ultimos
anos, sin perjuicio de que la tasa de interés neutral también
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lo haya hecho. También existe evidencia de eventuales asi-
metrias en la respuesta del Imacec en las fases expansivas
del ciclo respecto de las contractivas. El hecho de que la tasa
de politica monetaria presente estacionariedad con quiebre
en niveles podria significar que estamos en presencia de un
cambio permanente en el comportamiento de la TPM. No
obstante, es importante sefialar que las ecuaciones estimadas
son so6lo formas simples que no reflejan el comportamiento
del Imacec frente a todas las variables exdgenas que pueden
influir sobre él, como podrian ser los términos de intercam-
bio, las innovaciones en otras politicas econ6micas —como
la politica fiscal—- o0 las expectativas del sector privado.
Los resultados son solo preliminares y deben ser utilizados
con cautela.
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V. Modelos de vectores autorregresivos
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En esta seccion se estudian los efectos de la politica mone-
taria mediante vectores autorregresivos. Esta técnica esta
sujeta a varias criticas —analizadas en el Apéndice B— que
deben ser tomadas en cuenta al momento de extraer conclu-
siones e implicancias de politica. Las estimaciones aqui pre-
sentadas no pretenden ser inmunes a tales apreciaciones, por
lo que los resultados deben ser considerados mas en térmi-
nos cualitativos que cuantitativos, esto es, como indicadores
de ladireccion y magnitud de los efectos. A diferencia de la
mayoria de los trabajos efectuados para Chile, el estudio se
concentra en analizar —mediante ventanas moviles— si
existe evidencia de cambios en la transmision monetaria so-
bre precios y actividad durante el periodo de régimen de
metas de inflacion.

1. Efectos de la politica monetaria a nivel agregado

Se estima un modelo VAR en frecuencia mensual para el
periodo 1991:01-2001:12 —periodo en el que ha estado vi-
gente el esquema de metas de inflacion— con las siguientes
variables (de mas exdgena a mas enddgena): la inflacién to-
tal en 12 meses, |la meta de inflacion, un indicador de la tasa
de politica monetaria, y el crecimiento en 12 meses del M;
real, del Imacec y del tipo de cambio real. Es importante
hacer notar que la proxy para la tasa de politica monetaria
corresponde nuevamente a un hibrido. Para el periodo
1991:01-1995:05 se utiliza la tasa de interés de los PRBC a
90 dias, y para el periodo 1995:06-2001:12, la tasa interban-
caria en términos indizados (reales). Se usa la tasa interban-
caria, que es justamente el objetivo monetario de la autori-
dad, ya que es un mejor indicador de las condiciones mone-
tarias que esta validando la autoridad. Como variables exo6-
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genas se incorpora una constante, la tasa de fondos federales
de Estados Unidos, la variacion en 12 meses de un indice de
inflacidn externay la dummy D98 utilizada anteriormente. El
rezago optimo, seleccionado de acuerdo con el criterio de
Schwarz, es 1. Los impactos se identificaron mediante la
descomposicion de Choleski, o que implica suponer que la
tasa de politica es capaz de afectar de manera contempora-
nea al producto, al dinero real y al tipo de cambio real, pero
no asi a lainflacién, ni ala meta. Las respuestas a un shock
positivo de 100pb en la tasa de politica se presentan en la
gréfica Ill. Para el periodo completo, se encuentra que el
efecto de la politica monetaria no es significativo sobre la
inflaciéon. El producto, en cambio, cae rapidamente a partir
del segundo mes, y alcanza su maxima caida entre el tercer y
el cuarto mes, caida que deja de ser significativa a fines del
tercer trimestre. La sensibilidad estimada para el producto es
de 0,27 al momento de su caida maxima. Para estudiar si la
sensibilidad del producto y de la inflacion cambid, se corre
una ventana movil de 5 afos para la muestra. Las funciones
impul so-respuesta se muestran en la gréfica IV. En el cuadro
4 se describen las elasticidades estimadas para el producto y
la tasa de inflacion en las distintas muestras.

GRAFICA |11. RESPUESTA DEL PRODUCTO Y LA INFLACION A UN SHOCK
DE POLITICA MONETARIA: MUESTRA COMPLETA
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CUADRO 4. ELASTICIDADES IMPLICITAS: VENTANAS MUESTRALES

Producto (tasa de creci-
miento anual) Inflacién anual

Periodo Promedio® Periodode Promedio® Periodode Razonde
muestra méxima~ significancia méaxima~ significancia sacrificio

1991:01- -2,24/-3,00 Meses3 all -1,21/-1,30 Meses2 a4 1,9/2,3
1996:12

1992:01- -1,55/-1,72 Meses2 a4 -1,01/-1,18 Meses2 a5 1,5/1,5
1997:12

1993:01- -0,22/-0,27 Meses2 a3 No signifi- No signifi-

1998:12 cativo cativo
1994:01- -0,18/-0,19 Meses2 a5 No signifi- No signifi-
1999:12 cativo cativo

1995:01- -0,17/-0,18 Meses2 a3 -0,04/-0,04 Meses2 a3 4,2/4,1
2000:12

1996:01- -0,18/-0,21 Meses3 a5 -0,04/-0,05 Meses2 ab 4,5/4,2
2001:12

1991:01- -0,21/-0,27 Meses2 a8 No signifi- No signifi-
2001:12 cativo cativo

FUENTE: Estimacion de los autores.

® Respuesta promedio (en periodos significativos) sobre alza promedio de
tasa (en periodos significativos). -~ Maxima respuesta producto sobre shock
inicial tasa de interés.

Los resultados revelan una alta elasticidad del producto y
de la inflacién respecto del shock de politica hasta 1997, y
son también acordes con los estudios que cubren periodos de
muestra similares. Sin embargo, cuando el periodo de mues-
tra considera el afio 1998, periodo en que la tasa interbanca-
ria alcanz6 un promedio mensual de 25% anualizado, las
elasticidades caen dréasticamente. En particular, los efectos
sobre inflacion se vuelven no significativos. Sin embargo,
esta elasticidad vuelve a ser significativa y negativa (si bien
con un valor absoluto muy bajo) en los ultimos afios de la
muestra. Con todas las falencias presentes en un andlisis de
este tipo, los resultados evidencian un aumento importante
de larazon de sacrificio una vez que el afio 1998 forma parte
de la estimacion. Estos resultados son coherentes con |os
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GRAFICA 1V. RESPUESTA DEL PRODUCTO Y LA INFLACION A UN SHOCK
DE POLI TICA MONETARIA: VENTANAS MUESTRALES
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FUENTE: Estimacion de los autores
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obtenidos con el modelo simple uniecuacional .** Con todo,
esta pérdida de efectividad no es necesariamente de caracter
permanente. Es muy posible que en esta coyuntura hayan
coincidido fendmenos transitorios y permanentes que, ade-
mas, no necesariamente hayan afectado en forma simétricay
en la misma direccion las respuestas del producto y de lain-
flacion. Entre los efectos transitorios, podriamos aventurar
un eventual corte o un cambio en el funcionamiento de al-
gunos canales de transmision como, por ejemplo, el del cré-
dito® (Bernanke y Gertler, 1995; Kiyotaki y Moore, 1997),
o bien efectos no lineales de la politica monetaria que no se
estan considerando. Entre los segundos, se podria nombrar
un mayor desarrollo financiero (que amplia las alternativas
de financiamiento y cobertura de personas y empresas), la
entrada en régimen del esquema de metas de inflacion en un
nivel de inflacion baja y estable y mayor integracion finan-
ciera que a principios de los noventa, lo que aumenta la ex-
posicidn a shocks externos. Todos estos posibles efectos son
alun consideraciones hipotéticas, cuya validacion empirica
gueda abierta para estudios posteriores.

Pese a ello, pueden plantearse algunas explicaciones para
su posible incidencia en la coyuntura actual. Tomemos, por
ejemplo, el posible efecto transitorio de elementos asocia-
dos al canal del crédito. En particular, la dependencia de las
firmas del financiamiento bancario. El fuerte aumento de la
tasa de interés interbancaria en 1998, la sucesién de signifi-
cativos shocks externos adversos y la debilidad de la activi-
dad y de la demanda interna pueden haber afectado signifi-
cativamente la posicion financiera y patrimonial de las em-
presas —en especial las de menor tamafio— vy, con ello, su
capacidad de endeudamiento.® Ello permite explicar efectos

3 Un resultado similar es encontrado por Bravo y Garcia (2002).

% os moddos utilizados en este trabgo no permiten diferenciar entre uno y
otro canal de transmision vy, por lo tanto, esta afirmacion es solo una hipotesis
guerequiere ser probada.

Esto, por cuanto la dependencia de un sistema bancario que puede ser cre-
cientemente costoso deberia ser més importante para las empresas donde €l pro-
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mas prolongados de las contracciones monetarias que los
que sugeriria la mera elasticidad del consumo y la inver-
sidn. Tras una fuerte contraccion, estas empresas ven fuer-
temente afectada su situacién patrimonial, intensificandose
los problemas de riesgo moral y seleccién adversa. Como
consecuencia, deben pagar un premio por riesgo mayor o
pueden ser directamente marginadas del mercado de crédito,
afectando la transmision de politica monetaria. Asimismo,
este canal permite que las respuestas a la tasa de interés
sean no lineales y asimétricas. Ambos efectos son claros:
una pequefia contraccion monetaria puede afectar, en el
margen, a un numero significativo de firmas, involucrando
un impacto sobre el nivel de actividad mucho mas importan-
te y, como se dijo, prolongado, que lo que sugeriria el canal
de transmision tradicional. Asimismo, una baja de la tasa de
interés que siga a una gran contraccion previa, no necesa-
riamente tendra como contrapartida un aumento equivalente
en la actividad, si la situacién financiera de las firmas que-
d6 muy debilitada como resultado de la primera contrac-
cion.”

No obstante, mas interesante que este factor transitorio
puede ser el estudio de factores mas permanentes, como el
desarrollo financiero y la consecucion de tasas de inflacion
bajas y estables. El desarrollo del mercado financiero, tra-
ducido en mayor disponibilidad de instrumentos de ahorro y
crédito, mayores niveles de informacion y mayor profundi-
dad de este mercado deberia —ceteris paribus— reducir la
efectividad de |a politica monetaria. La razon es que en este
contexto disminuye el control —directo e indirecto— de la

blema de informacion asimétrica es mas intenso, tipicamente empresas pequefias
0 nuevas, y en el contexto de mercados financieros rel ativamente incompl etos.

% Laevidencia empirica internacional es generosa: Gertler y Gilchrist (1993,
1994), Carpenter, Fazzari y Petersen (1994), Zakrajsek (1995), Christiano, Ei-
chenbaum y Evans (1996) y Domac y Ferri (1999) encuentran evidencia que
muestra la existencia de asimetrias en |as respuesta de firmas grandes y peque-
fias frente a un shock monetario, dependiendo de su acceso a distintas fuentes de
financiamiento.
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autoridad monetaria sobre las tasas de los demas instrumen-
tos financieros —y la dependencia de las firmas a crédito
bancario— dificultando la transmision de las decisiones de
politica.

El segundo factor podria operar en la direccion contraria.
Como sugieren los modelos tradicionales de producto agre-
gado, tales como el modelo neoclésico de informacién in-
completa o los modelos neokeynesianos de costos de mend,
la estabilidad macroeconémica y, en particular, la estabili-
dad del nivel de precios, deberian aminorar el impacto de la
politica sobre precios y aumentar su efectividad sobre la ac-
tividad. Sin embargo, la mayor transparencia asociada a un
régimen de metas de inflacion (vis a vis regimenes moneta-
rios alternativos) podria también reducir el efecto real de la
politica monetaria, al disminuir el espacio para sorpresas y
permitir una mayor certidumbre en los procesos de determi-
nacion de preciosy salarios.

De existir en verdad una bagja significativa en la efectivi-
dad de la politica monetaria, ¢cual seria la implicancia de
politica de ello? La respuesta no es clara. Si un shock de ta-
sas de interés solo tuviera efectos sobre el producto en el
corto plazo y sobre la inflacién en el largo plazo, y si ade-
mas la reduccion del efecto sobre ambas variables fuera
proporcional, entonces la implicancia natural de politica se-
ria aumentar anicamente la magnitud del shock. Sin embar-
go, el cambio de la efectividad parece no haber sido simeé-
trico, como se aprecia en la razon de sacrificio antes y des-
pués de 1998. En este sentido, la magnitud del shock de po-
litica deberia depender de las ponderaciones del producto y
de la inflacidon en la funcion de pérdida de la autoridad.
Ello, sin considerar que cambios muy bruscos de tasas pue-
den tener otros efectos sobre el mercado financiero, el mer-
cado cambiario y el valor patrimonial de las familias y em-
presas, los que deben ser tomados en cuenta. Lo anterior,
sumado a la incertidumbre existente respecto de los factores
transitorios y permanentes que estan afectando a la politica
monetaria y a que es esperable que los pardametros varien en
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el tiempo, sugiere que los efectos de esta politica deben es-
tar bajo monitoreo continuo y que las decisiones de la mis-
ma deben tomarse con prudencia y cautela, evitando un ac-
tivismo exagerado si no estan claras sus implicancias.

2. Un andlisis sectorial de la politica monetaria

Tradicionalmente, los analisis sobre los efectos reales de
la politica monetaria se han realizado para la economia
agregada, tanto en Chile como en el resto del mundo. En
una economia sencilla, como la que podria asumirse en la
version mas estilizada del canal tradicional de transmision,
no existe mas que un solo bien de produccion, por lo que los
efectos sobre el agregado serian equivalentes a |os observa-
dos al nivel de bienes individuales. Sin embargo, en la rea-
lidad las economias estan conformadas por distintos secto-
res productivos, con diferentes caracteristicas en tecnologia,
preferencias e institucionalidad. Asi, es de esperar que, por
una serie de factores, la respuesta frente a un shock de poli-
tica monetaria difiera, tanto en intensidad como en horizon-
te temporal, entre los distintos sectores de la economia. ¢A
qué puede deberse ello? En primer lugar, pueden existir di-
ferencias en las elasticidades implicitas en el canal de tasa
de interés-demanda agregada, al haber caracteristicas diver-
gentes en las funciones de inversién y consumo. Por ejem-
plo, un sector dedicado a la produccion de bienes de inver-
sidon debiese ser mas sensible a la politica monetaria que
uno de bienes de consumo no durables, toda vez que las
fluctuaciones en la demanda enfrentada serdn mas grandes
para el primero. Lo mismo ocurrira con los horizontes de
inversion de los proyectos: aquellos proyectos con horizon-
tes mas extensos seran mas sensibles a las variaciones de las
tasas de interés con las cuales se descuentan tales flujos.

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

Algo similar ocurrird para el tipo de cambio, aunque su
escala de influencia puede ser mayor. El impacto de un mo-
vimiento en la paridad causado por la politica monetaria se-
rd asimétrico entre sectores productores de bienes transables
y no transables. Tal efecto resulta obvio de los intentos por
utilizar la politica monetaria como una herramienta de pro-
mocion del sector exportador. Los sectores con un grado
significativo de apertura al exterior debiesen experimentar,
frente a un cambio en la tasa de interés, un efecto adicional
—via tipo de cambio— al de aquéllos de bienes no transa-
bles, como los servicios.

La paridad también jugard un rol a través del canal de
crédito, si es que el descalce en las hojas de balance difiere
entre los distintos sectores. Adicionalmente, la dependencia
del financiamiento bancario que tenga cada sector lo hara
mas sensible a los efectos de hojas de balance y de crédito.
En ese sentido, seria esperable que sectores menos concen-
trados y con firmas relativamente méas pequefias 0 nuevas,
tengan una sensibilidad relativamente mayor frente a la po-
litica monetaria, al enfrentar restricciones de crédito mas
severas por su menor acceso a financiamiento no bancario.

Asi, se hace dificil establecer a priori el efecto neto de
esta sumatoria de efectos, ya que la captura de la contribu-
cion individual de cada uno de ellos es compleja en ausen-
cia de un modelo de equilibrio general. Sin embargo, las
metodologias empiricas usadas para estudiar los efectos
agregados de la politica monetaria pueden extenderse tam-
bien al caso sectorial, dandonos una idea del efecto neto
que, a través de los distintos canales de transmisién, puede
tener un determinado shock monetario.
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3. Laevidencia inter nacional

La literatura internacional ha abordado el problema recu-
rriendo a un método que, al menos, permita capturar el
efecto neto de la politica sobre los distintos canales, aln si
no es posible modelar de manera explicita cada uno de los
mecanismos. El efecto neto encontrado, al igual que en los
andlisis tradicionales de economia agregada, sera la combi-
nacion de los impactos provocados a través de los distintos
canales.

La lista de estudios internacionales, si bien creciente, no
es demasiado extensa, reflejando que éste es un tema de
atencion relativamente reciente.® Lo tradicional ha sido in-
corporar, en el contexto de un modelo VAR de transmision
monetaria estandar, algunas variables de orden sectorial.

Dale y Haldane (1995) y Gertler y Gilchrist (1994) com-
paran el impacto sobre firmas de distinto tamaio en Esta-
dos Unidos. Ganley y Salmon (1997) utilizan un VAR para
estudiar el efecto de la politica monetaria sobre 24 sectores
en el Reino Unido. Para cada sector estiman un VAR inde-
pendiente, incluyendo como variables |la tasa de interés, el
PIB agregado, el deflactor del PIB y el producto sectorial.
Los shocks son identificados usando la descomposicion de
Choleski. De una manera consistente con |lo que se podria
esperar a priori, sectores como la construccion muestran
una mayor sensibilidad frente a la politica monetaria, sen-
sibilidad que es virtualmente nula para sectores como la
agricultura.

Hayo y Ulenbrock (1999) realizan un ejercicio similar
para Alemania, incorporando como variables el tipo de
cambio, el precio de los commodities, |a tasa de interés, los
saldos monetarios, la produccién y un indice de precios
mayoristas. Estas ultimas dos variables, para cada sector, se
expresan en proporcion al sector de manufacturas. Usando

* Lo cud no resulta sorprendente, dadas las dificultades para tener claridad
sobre los efectos de la politica a nivel agregado.
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la descomposicién de Choleski, encuentran respuestas asi-
métricas significativas entre sectores.

Por su parte, Fares y Srour (2001) realizan un ejercicio
analogo para Canada, analizando el impacto sobre los dis-
tintos componentes del PIB. Las variables que incorporan
son la tasa de interés, los precios agregados y sectoriales, el
producto agregado y sectorial y el tipo de cambio real. Iden-
tificando via Choleski, encuentran —entre otras cosas—
respuestas mas rapidas de componentes como la inversion y
consumo de durables y las exportaciones.

4. Evidencia para Chile

Para Chile, los trabajos son alin escasos, y muy recientes:
Ademas de este trabgjo, Larrain y Larrain (2002) han avan-
zado en esta misma |inea.®

Larrain y Larrain (2002) estudian el efecto de las politicas
macroecondmicas (monetaria, fiscal, comercial) y shocks
externos sobre distintos sectores econémicos, ademas de
considerar posibles relaciones entre éstos. Todos los secto-
res se incorporan en un unico VAR. En sus funciones de im-
pulso-respuesta, los autores no consideran la significancia
estadistica de los resultados. Los resultados asociados a un
shock de politica monetaria encuentran respuestas rapidas y
prolongadas de los sectores, con una mayor intensidad en el
sector construccion. La ausencia de una medicion de la sig-
nificancia de estos movimientos, sin embargo, impide hacer
una comparacion con los resultados de este articulo o de la
literatura de impactos agregados.

Resulta valioso tener una primera aproximacion a la mane-
ra en que la politica impacta a los distintos sectores que
componen la economia. En primer lugar, para verificar si la
respuesta es similar, o si bien existen asimetrias importantes,

® Bravo y Garcia (2002) utilizan un VAR para una pregunta relacionada pero
distinta, evaluando el efecto de la politica monetaria sobre |os distintos compo-
nentes de la demanda agregada.
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tanto en la intensidad de |as respuestas como en su velocidad
y duracién a través del tiempo. En segundo lugar, para de-
terminar si las eventuales asimetrias son consistentes con o
que diria la intuicion econdmica. Tercero, para servir de
punto de partida a un estudio mas detallado y preciso de las
implicancias y eventuales costos asociados a éstas.

Para ello, y de manera acorde con |los estudios realizados de ma
nera internacional, se identifican VAR individuales para 6 de los
sectores en los cuales se descompone la produccién agregada en
Chile: Mineria; Manufacturas; Electricidad, Gas y Agua; Cons-
truccion; Comercio, Restaurantes y Hoteles; Comunicaciones y
Transporte. Los sectores se escogieron de acuerdo a la disponibili-
dad de datos para la variable que se toma como proxy de los pre-
cios sectoriales, los salarios nominales por sector, y equivalen a
un 70% de la produccién tota de la economia. Los sectores selec-
cionados tienen diferencias importantes en tipo de bien producido,
tamafo relativo (ver cuadro 5), estructura industrial y exposicion
cambiaria, por lo cua resulta esperable encontrar respuestas con
diferencias significativas.

CUADRO 5. PARTICIPACIONES SECTORIALES EN EL PIB AGREGADO,
PROMEDIO: 1996-2001 (en porcentajes)

Participacion (producto sectorial a PIB
total)

Comercio 14.3
Comunicacién y transporte 9.1
Construccioén 11.3
Electricidad, gas 'y agua 3.9
Manufacturas 21.4
Mineria 10.0
Total 70

FUuENTE: Banco Central de Chile.

“0 No existen deflactores del PIB sectorial en frecuencias trimestral o men-
sual. Tampoco existen indices de precios; la construccién de tales indices a par-
tir de las partidas individuales del 1PC 0 @ 1PM implicaria un grado considerable
de arbitrariedad.
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Utilizando indices de produccion mensual para cada uno
de estos sectores, se estiman VAR para el periodo 1990:1-
2001:12. Como la intencion es comparar la respuesta entre
los distintos sectores, se utiliza una especificacion comun
con 4 rezagos. Esta seccidén tampoco intenta describir la
evolucion en el tiempo de los coeficientes de respuesta, sino
s6lo una comparacion de las magnitudes relativas entre sec-
tores tomando |la muestra completa.

Para la estimacion se utiliza un modelo VAR semi-
estructural con una especificacion estandar, al cual se agre-
gan el indice de produccion sectorial correspondiente y la
medida de inflacion sectorial, aproximada, como ya se men-
ciond, por los salarios nominales sectoriales. Los VAR esti-
mados contienen las siguientes variables (de mas exdgena a
mas enddgena), similares a las utilizadas en la subseccion
previa: la inflacion total en 12 meses, la meta de inflacién,
la tasa de politica indizada utilizado en la su, el crecimiento
en 12 meses del Imacec total, el cambio en 12 meses del ti-
po de cambio real, el cambio en 12 meses de los salarios
nominales del sector correspondiente y el crecimiento en 12
meses del indice de produccién correspondiente. Una cons-
tante, tendencia y la variacion anual de los términos de in-
tercambio se incorporan como variables exdgenas. De mane-
ra andloga a lo realizado en la seccion anterior, se incorpora
una dummy desde 1998. L os resultados relativos no cambian
mayormente con esta variable.

Laidentificacidn de los impactos se hizo mediante |a descompo-
sicion de Choleski. Ello implica asumir que la tasa de politica es
capaz de afectar de manera contemporanea la produccion agregada
y las variables sectoriales, pero no asi la inflacion agregada. Ade-
mas, |as variables sectoriaes no afectan de manera contemporanea
a las variables agregadas, ni a la tasa de politica. Como €l interés
esta centrado en la respuesta del nivel de produccion mas que so-
bre los precios, |as funciones de impulso-respuesta anaizan el im-
pacto de un shock en latasa de interés de politica sobre el producto
de cada sector y el producto agregado (el producto agregado se re-
porta para verificar larobustez del VAR entre los distintos sectores,
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asi como para facilitar la comparacion de larespuestarelativa). Las
respuestas a un shock positivo de una desviacion estandar en la ta-
sa de politicase presentan en lagréfica V.

La evidencia provista por los resultados es en gran parte consis-
tente con lo que podria haberse esperado a priori. El cuadro 6 re-
sume los resultados para facilitar la comparacion.™

CUADRO 6. ELASTICIDAD IMPLICITA DE UN SHOCK DE POLITICA
MONETARIA A ESCALA SECTORIAL

Variables en Elasticidad Elasticidad Meses de respuesta
crec. anual méaxima® promedio significativa
Construccion -2,6 -3,4 Mes 2-4; mes 6-13

M anufacturas -1,6 -1,1 Mes5 al0

Comercio -1,1 -0,2 Mes 6

Comunicacion y No significativa No significativa Nunca
transporte

Electricidad, No significativa No significativa Nunca
gasy agua

Mineria No significativa No significativa Nunca

Imacec agrega- Mes 6 a mes 9

do

-0,89 -0,77

FUENTE: Calculado por autores.

Maxima respuesta producto sobre shock inicial tasa de interés. b Respues-
ta promedio (en periodos significativos) sobre alza promedio de tasa (en pe-
riodos significativos).

Puede verse que la respuesta mas fuerte y extensa se pro-
duce en el sector de construccion, la cual dobla en intensidad
a lo observado para el Imacec total. Este resultado era espe-
rable, dada las caracteristicas particulares especiales de este
sector: produccion de bienes durables (demanda sensible),
dependencia de las condiciones de crédito de |la economia y
largo horizonte de retorno para los proyectos de in-

“ La variacion “ promedio” se calcula con € totd de periodos de respuesta
significativa. El calculo no considera unatasa de descuento distintade cero.
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GRAFI CA V. RESPUESTAS AGREGADA Y SECTORIALES

(TASA DE VARI A-
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GRAFI CA V (conduye)
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FUENTE: Egtimacion de losautores

version. La evidencia indica que el impacto, ademéas de
fuerte, es relativamente prolongado, deprimiendo |a produc-
cion del sector méas de un afo después del alza de tasas por
parte de la autoridad. El sector de manufacturas también
presenta una respuesta relativamente alta y prolongada,
aunque con menos rezago que para el caso de la construc-
cion. Ello puede deberse, nuevamente, a la estructura de du-
rables/no durables al interior de tal sector, alas condiciones
de crédito a las que estan expuestas las firmas que lo com-
ponen (en particular, las PYMES)* y, por ser una industria

“ Una aproximacion preliminar a los determinantes de estas asimetrias puede
realizarse estudiando d acceso a financiamiento que enfrentan |los diferentes secto-
res. Para dlo, se cdculala magnitud dd crédito bancario en cada sector, en pro-
porcion a su tamafio relativo en d producto total. La mayor proporcién de crédito
bancario estd, precisamente, en manos de aquellos sectores que exhiben una res-
puesta significativa frente a shock de politica monetaria, como comercio, manu-
facturas y congtruccion. Si bien esta variable no es, en términos estrictos, una me-
didade laimportanciadel crédito bancario vis a vis otras formas de financiamien-
to, sl puede considerarse una gproximacion a grado de importancia que € finan-
ciamiento bancario tiene para cada sector. Asi, los resultados son —alin de ma
nera muy prelimina— consistentes con o que sugeriria el “cana del crédito”, ya
gue la politica monetaria parece ser mas efectiva en aquellos sectores donde la
dependenciadel crédito bancario es mayor.
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de transables, a la apreciaciéon cambiaria inducida por el
movimiento de la tasa de interés. El sector comercio presen-
ta una respuesta mas suave y breve, siendo la respuesta
acumulada en este caso inferior ala que se observaen el ca-
so del Imacec total (asumiendo unatasa de descuento baja).
Por ultimo, no se observa un impacto significativo de la
politica monetaria sobre las comunicaciones y transporte, la
electricidad, gas y agua, y la mineria. Ello, nuevamente, es
consistente con lo que podria esperarse a priori. Era espera-
ble que, en estos 3 sectores, la elasticidad de la ofertay la
demanda respecto de la politica monetaria fuese muy baja.
Asi, por e€emplo, en el caso de la mineria —
mayoritariamente produccion de cobre—, su relacion es mu-
cho mas intensa con condiciones externas que con internas.
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V1. Conclusiones
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Aunque la discusion aun sigue abierta, la mayor parte de la
literatura tedrica y empirica sugiere que la politica moneta-
ria puede tener efectos sobre la actividad real en el corto
plazo. Aunque la existencia de ese potencial no implica que
utilizarlo sea conveniente en términos de bienestar, es un
hecho que la mayor parte de los bancos centrales usa la po-
litica monetaria como un instrumento de estabilizacion ma-
croecondémica en un sentido amplio, no sélo en términos del
nivel de precios. Dado ello, el conocimiento de la forma en
gue se produce la transmision de la politica sobre el resto de
la economia pasa a ser clave.

Si bien lateoria haidentificado varios canales que afectan
a través de distintos mecanismos la actividad y la inflacion,
aln no existe claridad sobre el peso especifico de cada uno
de ellos, en ausencia de una metodologia empirica satisfac-
toria para su evaluacion conjunta. Este desconocimiento de
la velocidad y magnitud de la transmisién monetaria puede
resultar de alto costo, debido a que se asocia a politicas cu-
yo impacto sobre el nivel de bienestar a lo largo del tiempo
puede ser alto.

Este articulo ha revisado de manera breve la discusion
sobre transmisiéon monetaria presentada, y las multiples
aristas para las cuales aln no existe respuesta. La revision
de la literatura tedrica y empirica sugiere que el tema debe
ser enfrentado desde una perspectiva dinamica, que reco-
nozca el significativo grado de incertidumbre que se tiene
respecto a impacto final de las politicas, y que sea capaz de
adaptarse a los cambios en el entorno donde se desenvuel-
ven las mismas. El articulo ha resaltado un elemento que
muchas veces pasa inadvertido en la discusion publica. Un
aumento de la efectividad (es decir, la capacidad de afectar
el producto) de la politica monetaria —aln si ésta es bien
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conducida— no debe considerarse como una buena noticia,
sin antes evaluar en detalle el mecanismo por el cua tal
aumento se produce. El impacto de la politica monetaria so-
bre la actividad se produce, en la mayoria de |os casos, por
la existencia de una imperfeccion de mercado cuya existen-
cia puede tener serios costos en términos de eficiencia. En
tal escenario, una conduccion adecuada de la politica mone-
taria seria un escenario de segundo mejor, que no subsana la
imperfeccion fundamental, que es la que da a la politica
monetaria su “poder”, al mismo tiempo que aleja a la eco-
nomia del éptimo.

Este articulo entrega también nuevos elementos de anali-
sis. Primero, tanto con modelos uniecuacionales como con
una especificacion VAR, se ha encontrado evidencia que su-
giere que la politica monetaria ha sufrido alguna pérdida de
efectividad durante la reciente década. También se ha en-
contrado evidencia de asimetria en el efecto de la politica
monetaria sobre el producto, el cual mostraria méas persis-
tencia frente a la perturbacion inducida por una expansion
monetaria que por una politica contractiva. Por altimo, se ha
mostrado evidencia con respecto a las asimetrias existentes
en los efectos de la politica monetaria sobre distintos secto-
res productivos. De acuerdo con lo esperado, sectores como
Construccion o Manufacturas muestran un efecto significa-
tivamente mayor que sectores como Mineria.
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Apéndice A: Estimaciones no estructurales

Tradicionalmente el andlisis de los efectos de la politica
monetaria sobre la economia se ha enfocado desde dos pers-
pectivas. Una se refiere al proceso mismo de la transmision
monetaria. Los que han seguido esta avenida han propuesto
teorias que luego tratado de probar empiricamente. Cabe
destacar, que si bien en el plano tedrico se halogrado cierto
consenso respecto de los canales de transmision monetarios,
las metodologias empiricas empleadas para probar dichas
teorias se encuentran afectas a fuertes criticas y debates.
Una segunda aproximacion consiste en identificar ciertas
regularidades empiricas para luego compararlas con lo que
predecirian los modelos teodricos. El problema principal en
esta linea de investigacion, y al que queremos referirnos con
un poco mas de detenimiento, se refiere a la identificacion
de la politica monetaria.

1. Identificacion de la politica monetaria

Respecto de este problema, la profesién ha adoptado dos
posturas: i) analizar los efectos de un shock exdgeno; vy ii)
estudiar los cambios de politica sistematicos. Los que de-
fienden esta ultima posicién argumentan que no tiene mucho
sentido aislar la parte exdgena de la politica monetaria, por
cuanto una gran parte, o todo el comportamiento de la poli-
tica monetaria puede esté dominado por respuestas sistema-
ticas de la autoridad frente a los distintos estados de |a eco-
nomia (véase, McCallum, 1999). Por ejemplo, Clarida, Gali
y Gertler (1997) estiman que la fraccion no explicada de la
funcion de reaccién del Bundesbank, del Banco de Japén y
de la Reserva Federal es 1,9; 3,0 y 1,6%, respectivamente.
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Esto podria implicar que el estudio de shocks exégenos po-
dria estar dejando fuera gran parte de la actividad de un
banco central. Como consecuencia esta corriente argumenta
gue los tests empiricos debieran enfatizar la reaccion de las
variables reales ante cambios en la parte sistematica de la
politica monetaria. Sin embargo, surge la dificultad de ex-
traer una serie de tiempo razonable de shocks monetarios
para una funcion de reaccion dada.

Con todo, para poder discutir |os efectos monetarios sobre
la actividad econdmicay para poder probar las distintas teo-
rias uno necesita emplear un shock exdgeno, mas ain si el
modelo utilizado no es estructural (Christiano et al., 1998).
Esto, por cuanto los movimientos de |la economia que siguen
a un movimiento enddgeno de la politica monetaria puede
deberse a la accion de la politica en si misma o alavariable
gue desencadend ese movimiento. Desgraciadamente no
existe consenso en la profesion de como definir un shock
monetario exdgeno. La literatura empirica ha explorado
principalmente dos vias para identificarlo.

La primera, consiste en estudiar e interpretar las minutas
de las reuniones de politica para poder extraer de ellas sefia-
les de shock de politicas exdgenas. Este andlisis fue pro-
puesto por Romer y Romer (1989) y hoy se conoce como el
enfoque narrativo.

La segunda consiste en utilizar metodologias de series de
tiempo. Con esta herramienta se han definido tradicional-
mente tres enfoques para aislar el shock, que son los que se
sefialan a continuacion:

—Ildentificar la funcién de reaccioén del banco central.

—Asumir que todos los cambios en los instrumentos de po-
litica corresponden a shocks monetarios exdgenos. En esta
linea se encuentran los trabajos de Cooley y Hansen
(1997), King (1991), Christiano (1991) y Christiano y Ei-
chenbaum (1995).
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—Restringir los efectos de la politica monetaria. Por ejem-
plo, Faust y Leeper (1997) y Pagan y Robertson (1995)
argumentan que la politica monetaria debe ser superneu-
tral en el largo plazo y con esta condicion identifican la
politica monetaria.

Una pregunta natural es el significado e interpretacion
econOmica de este shock. En la literatura se encuentran tres
explicaciones posibles. Primero, el shock reflejaria un shock
exogeno a las preferencias de la autoridad, por ejemplo, a
cambios estocasticos de |os pesos relativos del desempleo y
de la inflacion. Estos cambios en las ponderaciones pueden
representar cambios en las preferencias de los integrantes
del comité monetario o cambio a las ponderaciones de las
opiniones de los distintos miembros. Segundo, éstos podrian
resultar de shocks a las expectativas de |0s agentes privados
respecto de la politica monetaria, que finalmente el banco
central validaria (véase, por ejemplo, Ball, 1995, y Chari et
al., 1998). Tercero, podria reflejar diversos factores técni-
cos, como por ejemplo, errores de medicion de datos preli-
minares que estaban disponibles en el momento en que la
autoridad tomo decisiones (Bernanke y Milhov, 1995).

Con todo, y pese a que no existe convergencia respecto de
que tipo de metodologia utilizar para identificar un shock
monetario, si existe un relativo alto consenso (y robustez a
través de las distintas metodologias existentes) respecto de
los efectos cualitativos de un shock de esta naturaleza. Estos
efectos fueron tratados con detenimiento en la revision teo-
rica y empirica de este mismo trabajo, pero basicamente se
resumen en que un incremento de las tasas de interés de cor-
to plazo y una reduccién del producto agregado, del empleo
y de varios agregados monetarios tras un shock contractivo.
En todo caso, es importante hacer notar que esto se refiere
Unicamente al componente no sistematico de la politica mo-
netaria.
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Apéndice B: Andlisis critico de la metodologia
de vectores autorregresivos

L os estudios basados en técnicas de series de tiempo han
utilizado mayoritariamente vectores autorregresivos como
herramienta para estimar la transmision monetaria. El fre-
cuente uso de esta técnica proviene de poder identificar los
efectos de la politica monetaria sin tener que contar con un
modelo estructural completo parala economia. En lo que si-
gue discutiremos brevemente ciertas regularidades de los
trabajos empiricos y algunas criticas que se podrian hacer a
esta metodologia necesarias de tener en cuenta al estimar
VAR.®

La identificacion en los VAR se ha hecho principalmente
utilizando la descomposicion de Choleski o mediante la
formulacién de un VAR estructural. Sin embargo, los estu-
dios se han concentrado méas en examinar las funciones im-
pulso-respuesta que en el andlisis de las ecuaciones que
componen el sistema. El escaso andlisis de las ecuaciones
gue componen un VAR puede deberse a |la dificultad que se
tiene para darles una interpretacion estructural, incluso en
su variante llamada estructural. Sin embargo, en los paises
en que el banco central utiliza la tasa de interés como ins-
trumento de politica, existe una interpretacién estructural
clara para la ecuacién de la tasa de interés: ésta corresponde
a la funcion de reaccion de la autoridad, y su residuo, a un
shock de politica. Como tal, ésta se puede examinar econo-
métricamente en términos de estabilidad y especificacion.
Rudebusch (1998) realiza este ejercicio para Estados Unidos
Esta seccidn replica este andlisis para el caso de Chile.

1. Estructura lineal, invariante al tiempo
La metodologia VAR supone una estructura lineal, inva-

* Chumacero (2002) presenta una discusion critica del uso y resultados de
esta metodologia.
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riante al tiempo. En la literatura empirica internacional, y
en particular la correspondiente a Estados Unidos, existe
evidencia contundente sobre la inestabilidad tempora de la
funcion de reaccion de los bancos centrales. Esta inestabili-
dad no es sorprendente. Cambios en los miembros del con-
sejo monetario pueden modificar las prioridades y preferen-
cias de la autoridad. En el caso de Chile, cada dos afios se
renueva un miembro del Consegjo; tras seis afnos, tres de los
cinco miembros han cambiado, con un impacto potencial
sobre la funcion de comportamiento del mismo. Variaciones
en la estructura de la economia, como cambios instituciona-
les, regulatorios o de regimenes de politica, también pueden
requerir una modificacién en la reaccién del banco central.

2. La funcioén de reaccién del Banco Central de Chile

Para hacer este punto se estima mediante minimos cua-
drados ordinarios la siguiente funcién de reaccién para el
Banco Central de Chile.*

(A1) 1 =a+ B\ Q) ~ T |+ + Fay +gca, + ., +&,

donde r, corresponde a la tasa de politica monetaria,
al(1 - u) se puede interpretar como la tasa de interés de
largo plazo, 7,,es lainflacion esperada en t + n condicional
al set de informacion Q disponible en t,*® 7z, corresponde a
la meta de inflaciéon en't + n y X, corresponde a la brecha
producto-producto potencial. También se incluyen como de-
terminantes potenciales de la funcién de politica la diferen-
cia rezagada entre el tipo de cambio nominal y su valor de
tendencia calculada a través de un filtro Hodrick-Prescott,
€., Y el exceso de déficit de cuenta corriente reza-

“ La especificacion y metodologia corresponde a Clarida, Gali y Gertler
(2000).

* Egta expectativa se genera de las proyecciones de una ecuacion MICO pa-
ralainflacion, la cual no se reporta por brevedad. Mayor informacion se puede
solicitar alos autores.
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GRAFICA A.l. FILTRO DE KALMAN PARA LA FUNCION DE REACCION DE
LA POLITICA MONETARI A (COEFI CIENTES DE LARGO PLAZO), 1994-2001
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gado como % del PIB respecto de una cota maxima permiti-
da por la autoridad, ca_, .*® La variable de politica rezagada
se incluye para dar cuenta de la inercia de |la politica mone-
taria. También se incluyen algunas variables dummy para el
ano 1998 para dar cuenta del fuerte aumento de la TPM du-
rante algunos periodos de ese afio.

La ecuacion (A. 1) se estima para el periodo de muestra
de enero 1991 a diciembre de 2001. Para estudiar la estabi-
lidad de los parametros (que podria interpretarse como cam-
bios en las ponderaciones de |la autoridad a las distintas va-
riables en la funcion de reaccion, se aplica un filtro de Kal-
man a la especificacion MICO. Los resultados de este gjerci-
cio se presentan en la grafica A. 1.

Tal como puede observarse, |a estabilidad de los pardme-
tros durante el periodo estudiado es baja. Este resultado es
similar al encontrado para funciones de reaccién de otros
bancos centrales (Rudebusch 1998). Si bien este tipo de cri-
tica no se reduce a la metodologia VAR, si sugiere que la
ecuacion tiene problemas de especificacion. Este problema
no es menor, lo que queda demostrado en las diferencias
significativas de los parametros de la ecuacion y en los im-
pulsos respuesta al cambiar el periodo de muestra (este pun-
to se desarrollard en mayor profundidad mas adelante).

3. Set de informacioén

Existe un debate intenso respecto de cuales variables in-
cluir en un VAR monetario. No obstante, este debate no ha
considerado la significancia estadistica de los regresores. Es
gran parte de las variables incluidas en los VAR no son sig-
nificativas. Por ejemplo, Chumacero (2002) muestra que
modelos VAR simples no restringidos suelen incluir mas de
un 50% de parametros no significativos a los niveles de

“ En Morandé (2001), se discute la existencia de un objetivo lexicogréfico de
cuenta corriente, en que la autoridad reaccionaba cuando € déficit excedia un
umbra de 4% de producto.
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confianza estandares. Mas adn, la eleccion de las variables
finalmente incluidas en el VAR se hace mas bien respon-
diendo a las funciones impulso-respuestas resultantes que a
un criterio estadistico. Efectivamente, muchas variables se
han incorporado més para evitar ciertos puzzles —un ejem-
plo de ello lo constituye la inclusion de precios de los com-
modities— que por ser sugeridas por las teorias o por evi-
dencia narrativa.

4. Largos rezagos

En las estimaciones VAR suelen aparecer como significa-
tivas variables muy rezagadas. Esto indicaria que para defi-
nir su regla de politica para la tasa de interés, la autoridad
monetaria reacciona sistematicamente a informacién pasada
(Rudebusch, 1998), lo que podria sugerir que muchos de los
coeficientes significativos de la forma reducida pueden ser
un resultado espurio fruto de un gjuste de los datos o el re-
sultado de variables omitidas correlacionadas serial mente.

5. Consistencia entre los shocks de politica

No es inusual encontrar una baja correlacion de los
shocks de politica en los distintos VAR. Diferentes series
darian distintas interpretaciones de la historia de los shocks
monetarios. Rudebusch (1998) y Sims (1998) muestran al-
gunos ejemplos para el caso de Estados Unidos Para el caso
de Chile, se estimaron distintos VAR con las variables in-
cluidas en la mayoria de los trabajos descritos en la seccién
I1.1, encontrandose una dispersion notable en el signo y
magnitud de las correlaciones: efectivamente, la correlacion
entre pares de shocks fue en algunos casos negativa, en la
mayoria positivas, pero muy bajas y, en otros pocos, positi-
vay alta. Ello hace cuestionable el resultado de las funcio-
nes impulso-respuesta; y mas aun la utilizacion de los resi-
duos para identificar episodios historicos.
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6. Sensibilidad de los VAR al ordenamiento
de las variables, al periodo de muestra y a las variables

L os modelos VAR imponen descomposiciones arbitrarias a
la matriz de varianzas y covarianzas de las innovaciones, |o
gue hace que las funciones impulsos-respuesta sean sensi-
bles a orden del modelo. Para poder lidiar con algunos de
estos problemas han surgido los VAR identificados y los
VAR estructurales (siendo los VAR tradicionales un caso
particular de este ultimo). Su principal caracteristica es que
no imponen restricciones de ortogonalidad entre las interac-
ciones contemporaneas de las variables en el sistema. Sin
embargo, como sefialan Cooley y Dwyer (1998), los resulta-
dos de los VAR estructurales son sensibles, entre otros, a los
supuestos de identificacion por lo que la robustez de las
conclusiones suele ser baja. Ademas, las estimaciones sue-
len ser extremadamente sensibles al periodo de muestray al
orden de las variables. Para estudiar |a robustez de las fun-
ciones de impulso-respuesta, se estimaron VAR con las es-
pecificaciones reportadas en los trabajos descritos anterior-
mente para el periodo 1991:1-2001:12. En la mayoria de los
casos, las respuestas obtenidas difirieron en forma significa-
tiva de las respuestas reportadas en los trabajos. Si bien es-
tamos conscientes que muchas de las variables utilizadas
pueden haber sufrido una redefinicion, las respuestas obte-
nidas fueron en la mayoria de los casos diametralmente dis-
tintas a las reportadas en el trabajo origina y también muy
diferente alas obtenidas en el resto de las especificaciones.

El uso de vectores autorregresivos puede ser muy atil pa-
ra propositos de proyeccién y para resumir las propiedades
de primer y segundo momento de |los datos, ademas de per-
mitir tener una aproximacion razonable de los efectos de la
politica monetaria sin tener que contar con un modelo es-
tructural completo para la economia, lo que en si tiene un
gran valor en la préctica.

Sin embargo, no hay que olvidar que éstos corresponden
Unicamente a una descripcién estadistica de la interrelacion
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dinamica entre las distintas variables incluidas en el mode-
lo. Debido a que éstos no estan basados en supuestos teori-
cos respecto de cdmo debieran interrelacionarse estas varia-
bles, los resultados obtenidos no se pueden utilizar para in-
terpretar los datos en términos de principios econémicos. Si
bien los VAR estructurales tratan de solucionar este proble-
ma, es dificil que la identificacion impuesta sea total mente
convincente (Hamilton, 1994).

Creemos que esta técnica es especia mente Util para sefia-
lar direcciones y orden de magnitudes, especialmente para
tener una primera aproximacion a las respuestas de la eco-
nomia, pero que es esencial complementarlas con otras me-
todologias para hacer recomendaciones de politica especifi-
cas.

92



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Referencias bibliogréficas

93



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

94



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Alfaro, R., C. Calderdn, G. Contreras, F. Gallego, P. Garcia,
J. Restrepo y R. Valdés (2002), La tasa neutral de interés
real en Chile, texto mimeografiado, Banco Central de
Chile.

Amitrano, A., P. De Grauwe, P.y G. Tullio (1997), “Why Has In-
flation Remained So Low After the Large Exchange Rate De-
preciations of 19927, Journal of Common Market Studies, vol.
35, n° 3, pp. 329-46.

Ball, Laurence M., N. Gregory Mankiw y David H. Romer
(1988), “The New Keynesian Economics and the Output-
Inflation Tradeoff”, Brookings Papers on Economic Activity, n°
1, pp. 1-82.

Bernanke, B., M. Gertler y S. Gilchrist (1998), The Financial Ac-
celerator in a Quantitative Business Cycle Framework, NBER
(Working Paper, n® 6455).

Bernanke, B. M., e I. Mihov (1995), Measuring monetary policy,
NBER (Working Paper, n® 5145).

Bernanke, B. S., y A. S. Blinder (1988), “Is It Money or Credit,
or Both, or Neither?: Credit, Money and Aggregate Demand”,
American Economic Review, vol. 78, n® 2, pp. 435-39.

Bernanke, B. S., y M. Gertler (1995), “Inside the Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 9, pp. 27-48.

Bernanke, B., y A. Blinder (1992), “The Federal Funds Rate and
the Channels of Monetary Transmission”, American Economic
Review, vol. 82, n° 4, pp. 901-21.

Bomhoff, E. (1993), “Monetary Policy and Inflation”, en M. Fra-
tianni y D. Salvatore (eds.), Monetary Policy In Developed
Economies, vol. 3, Greenwood Press, Westport, Conn. y Lon-
dres (Handbook of Comparative Economic Policies).

Borio, Claudio, N. Kennedy y Stephen Prowse (1994), Exploring
Aggregate Asset Price Fluctuations Across Countries. Meas-

95



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

urement, Determinants And Monetary Policy Implications,
Banco de Pagos Internacional es (Economic Papers, n° 40).

Bravo, H., y C. Garcia (2002), Breves historias sobre “ shocks’
contadas por VAR, texto mimeografiado, Banco Central de Chi-
le.

Bravo, H., y C. Garcia (2002), Una Revision de la Transmisiéon
Monetaria y el Pass-Through en Chile, Banco Central de Chile
(Documento de Trabajo, n® 149).

Cabrera, A., y L. F. Lagos (2000), Monetary Policy in Chile: A
Black Box?, Banco Central de Chile (Documento de Trabgjo,
n° 88).

Cagan, P. (1972), The Channels Of Monetary Effects On Interest
rates, NBER, Nueva Y ork.

Cavo, G., y E. Mendoza (1998), Empirical Puzzles of Chilean
Sabilization Policy, texto mimeografiado, Universidad de Ma-
ryland.

Carpenter, R., S. Fazzari y B. Petersen (1994), “Inventory In-
vestment, Interna-Finance Fluctuations, and the Business Cy-
cle”, Brookings Papers on Economic-Activity, n° 2, pp. 75-122.

Cecchetti, S. (1999), Legal Structure, Financial Sructure and the
Monetary Transmission Mechanism, NBER (Working Paper; n°
7151).

Chami, R., y T. Cosimano (2001), Monetary Policy with a Touch
of Basel, FMI (Working Paper, n® 01/151).

Chari, V. V., L. J. Christiano y M. Eichenbaum (1998), “ Expecta-
tion Traps and Discretion”, Journal of Economic Theory, vol.
81, n° 2, pp. 462-92.

Christiano, L. (1991), “Modelling the liquidity Effect of a Money
shock”, Federal Reserve of Minneapolis Quarterly Review, vol.
15,n° 1, pp. 3-34.

Christiano, L. J. (1995), “Resolving The Liquidity Effect: Com-
ment”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 77, pp.
55-62.

Christiano, L. J., M. Eichenbaum y C. Evans (1998), Monetary
Policy shocks: What Have We Learned And To What End?,
NBER (Working Paper, n° 6400).

96



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Christiano, L. J., M. Eichenbaum y C. Evans (1996), “The Effects
of Monetary Policy shocks: Evidence from the Flow of Funds’,
The Review of Economics and Statistics, vol. 78, n® 1, pp. 16-
34.

Christiano, L. J. y M. Eichenbaum (1995), “Liquidity Effects,
Monetary Policy and The Business Cycle”, Journal of Money,
Credit, and Banking, vol. 27, pp. 1113-36.

Chumacero, R. (2002), A Toolkit for Analizing Alternative Poli-
cies in the Chilean Economy, articulo presentado en la confe-
rencia “Modelos de Equilibrio General para la Economia Chi-
lena’, organizada por el Banco Central de Chile, Santiago, 4-5
de abril.

Clarida, R., J. Gali y M. Gertler (1997), Monetary Policy Rules In
Practice: Some International Evidence, NBER (Working Paper
n°® 6254).

Cooley, T., y M. Dwyer (1998), “Business Cycle Analysis With-
out Much Theory. A Look at Structural VAR”, Journal of
Econometrics, vol. 83, pp. 57-88.

Cooley, T. F., y G. Hansen (1997), “Unanticipated Money
Growth and the Business Cycle Reconsidered”, Journal of
Money, Credit, and Banking, vol. 29, n® 4, pp. 624-48.

Corbo, V., O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel (2002). “Does
Inflation Targeting make a Difference?’, en N. Loayzay R.
Soto (eds.), Inflation Targeting: Design, Performance, Chal-
lenges, Banco Central de Chile, Santiago.

Corbo, V., y K. Schmidt-Hebbel (2000), Inflation Targeting in
Latin America, trabgo presentado en “Latin American Confer-
ence on Fiscal and Financia Reforms’, Universidad de Stan-
ford, noviembre.

Dde, S., y A. G. Haldane (1995), “Interest Rates and the Chan-
nels of Monetary Transmission: Some Sectoral Estimates’,
European Economic Review, vol. 39, pp. 1611-26.

Domac, I., y G. Ferri (1999), “Did the East Asian Crisis Dispro-
portionately Hit Small Businessesin Korea?’, Economic Notes,
vol. 28, n® 3, pp. 403-29.

Dornbusch, R. (1987), “Exchange Rates and Prices”, American
Economic Review, vol. 77, n® 1, pp. 93-106.

97



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

Edwards, S., y C. Végh (1997), “Banks and Macroeconomic Dis-
turbances under Predetermined Exchange Rates’, Journal of
Monetary Economics, vol. 40, n° 2, pp. 239-78.

Ehrmann, M., L. Gambacorta, J. Martinez-Pagés, P. Sevestrey A.
Worms (2001), Financial Systems and the Role of Banks in
Monetary Transmission in the Euro Area, Banco Centrd Eu-
ropeo (Working Paper, n® 105).

Fares, J., y G. Srour (2001), The Monetary Transmission Mecha-
nism at the Sectoral Level, Bank of Canada (Working Paper, n°
2001-27).

Faust, J., y E. L. Leeper (1997), “When do long-run Identifying
Restrictions Give Reliable Results?’, Journal of Business and
Economics Statistics, vol. 15, n® 3, pp. 345-53.

Ferri, G.,, y T. S. Kang (1999), “The Credit Channel a Work:
Lessons from the Financia Crisis in Korea’, Economic Notes,
vol. 28, n° 2, pp. 195-221.

Flood, R., y A. K. Rose (1999), “Understanding Exchange Rate
Volatility without the Contrivance of Macroeconomics’, Eco-
nomic Journal, vol. 109, n® 459, pp. 660-72.

Freixas, X., y J. C. Rochet (1997), The Microeconomics of Bank-
ing, MIT Press, Cambridge y Londres.

Froot, K., y J. C. Stein (1998), “Risk Management, Capita Budg-
eting, and Capital Structure Policy for Financial Institutions:
An Integrated Approach”, Journal of Financial Economics,
vol. 47, n° 1, pp. 55-82.

Gallego, F., y N. Loayza (2000), Financial Structure in Chile:
Macro-economic Developments and Microeconomic Effects,
Banco Central de Chile (Documento de Trabajo, n° 75).

Ganley, J., y C. Samon (1997), The Industrial Impact of mone-
tary Policy shocks. Some Stylized Facts, Banco de Inglaterra
(Working Paper, n° 68).

Garcia, C. (2001), Paliticas de estabilizacién en Chile durante los
noventa, Banco Central de Chile (Documento de Trabgo, n°
132).

Garcia, C., y J. Restrepo (2001), Price Inflation and Exchange
Rate Pass-Through in Chile, Banco Central de Chile (Docu-
mento de Trabao, n° 128).

98



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Gertler, M., y S. Gilchrist (1993), “The Role of Credit Market
Imperfections in the Monetary Transmission Mechanism: Ar-
guments and Evidence’, Scandinavian Journal of Economics,
vol. 95, n® 1, pp. 43-64.

Gertler, M., y S. Gilchrist (1994), "Monetary Policy, Business
Cycles, and the Behavior of Small Manufacturing Firms",
Quarterly Journal of Economics, vol. 109, n° 2, pp. 309-340.

Goldberg, P., y M. Knetter (1997), “Goods Prices and Exchange
Rates: What Have We Learned?’, Journal of Economic Litera-
ture, vol. 35, n® 3, pp. 1243-72.

Goldfajn, I., y S. Werlang (2000), The pass-through from depre-
ciation to inflation: a Panel study, Banco Central de Brasil, ju-
lio (Documento de Trabgo).

Hamilton, J. (1994), Time Series Analysis, Princeton University
Press.

Hayo, B., y B. Ullenbrock (1999), Industry Effects of Monetary
Policy in Germany, texto mimeografiado.

Herrera, L. O., y F. Rosende (1991), “Teoriay politica monetaria:
elementos para € andlisis’, Cuadernos de Economia, vol. 83,
pp. 55-93.

Kahnemann, D., y Tversky, A. (1979), “Prospect Theory: an
Anaysis of Decision under Risk”, Econometrica, vol. 47, pp.
263-91.

Kashyap, A. K., J. C. Stein y D. W. Wilcox (1993), “Monetary
Policy and Credit Conditions: Evidence from the Composition
of External Finance”, American Economic Review, vol. 83, n°
1, pp. 78-98.

Kashyap, A. K., y J. C. Stein (1994), The Impact of Monetary
Policy on Bank Balance Sheets, NBER (Working Paper, n®
4821.

Kashyap, A. K., y J. C. Stein (2000), “What Do a Million Obser-
vations on Banks Say about the Transmission of Monetary Pol-
icy?’, American Economic Review, vol. 90, n° 3, pp. 407-28.

King, Robert (1991), “Money and Business Cycle”, Procedings
(noviembre), Banco Federal de Reserva de San Francisco.

Kiyotaki, N., y J. Moore (1997), “Credit Cycles’, Journal of Po-
litical Economy, vol. 105, n® 2, pp. 211-48.

99



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

Koehn, M., y A. M. Santomero (1980), “Regulation of Bank
Capital and Portfolio Risk”, Journal of Finance, vol. 35, n® 5,
pp. 1235-44.

Koenig, E. (1990), “Real Money Baances and the Timing of
Consumption”, Quarterly Journal of Economics, vol. 105, n° 2,
pp. 399-425.

Landerretche, O., F. Morandé y K. Schmidt-Hebbel (2000), “In-
flation Targets and Stabilisation in Chile: 1991-98”, en L. Ma-
hadevay G. Sterne (eds.), Monetary Frameworks in a Global
Context, Routledge, Londres.

Larrain, G., y F. Larrain (2002), El impacto sectorial de la politi-
ca macroeconomica y los shocks externos, texto mimeografia-
do.

Lucas, Robert E., Jr. (1972), “Expectations and the Neutrality of
Money”, Journal of Economic Theory, vol. 4, n® 2, abril, pp.
103-24.

Mankiw, N. Gregory (1985), “Small Menu Costs and L arge Busi-
ness Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly”, Quar-
terly Journal of Economics, vol. 100, n® 2, pp. 529-37.

McCallum, B. T. (1999), Analysis Of The Monetary Transmission
Mechanism: Methodological Issues, NBER (Working Paper, n°
7395).

McCarthy, J. (2000), Pass-Through of Exchange Rates and Im-
port Prices to Domestic Inflation in Some Industrialized
Economies, texto mimeografiado, Departamento de Investiga-
ciones, Banco Federal de Reserva de Nueva Y ork.

Medina, J. P., y R. Valdés (1998), Liquidez y decisiones de inver-
sion en Chile: evidencia de sociedades anénimas, Banco Cen-
tral de Chile (Documento de Trabajo, n°® 25).

Meltzer, A. (1995), “Monetary, Credit and Other Transmission
Processes. A Monetarists Perspective”’, Journal of Economic
Per spectives, vol. 9, n® 4, pp. 49-72.

Meltzer, Allan H. (1999), The Transmission Process, articulo pre-
sentado en la conferencia “The Monetary Transmission Mecha-
nism”, organizada por el Deutsche Bundesbank.

100



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Melvin, M. (1983), “The Vanishing Liquidity Effect Of Money
On Interest: Analysis And Implications For Policy”, Economic
Inquiry, vol. 21, n° 2, pp. 188-202.

Mies, Veronica, Felipe Morandé y Matias Tapia (2001), Politica
monetaria y mecanismos de transmisiéon: nuevos elementos pa-
ra un viejo debate, Banco Central de Chile (Documento de
Trabajo, n° 181).

Modigliani, F., y M. H. Miller (1958), “The Cost Of Capital, Cor-
poration Finance, And The Theory Of Investments’, American
Economic Review, vol. 48, pp. 261-97.

Mojon, B., y G. Peersman (2001), A VAR Description of the Ef-
fects of Monetary Policy in the Individual Countries of the
Euro Area, Banco Central Europeo (Working Paper; n® 92).

Morandé, Felipe (2002), “A Decade of Inflation Targeting in
Chile:Lessons, Developments, Challenges”, en N. Loayzay R.
Soto (eds.), Inflation Targeting: Design, Performance, Chal-
lenges, Banco Central de Chile, Santiago.

Morandé, Felipe, y Matias Tapia (2002), Exchange Rate Policy in
Chile: From the Band to Floating and Beyond, Banco Central
de Chile (Documento de Trabajo, n° 152).

Pagan, A. R., y J. C. Robertson (1995), “Resolving the Liquidity
Effect”, Federal Reserve Bank of S. Louis Review, vol. 77, n°
3, pp. 33-54.

Parrado, E. (2001), Effects of Foreign and Domestic Monetary
Policy in a Small Open Economy: the Case of Chile, Banco
Central de Chile (Documento de Trabajo, n°® 108).

Perron, P. (1989), “The Great Crash, The Oil Price shock, and the
Unit Root Hypothesis’, Econometrica, vol. 57, pp. 1361-401.
Romer, C. D., y D. H. Romer (1989), “Does Monetary Policy

Maiter? A New Test In The Spirit Of Friedman And
Schwartz”, en Olivier J. Blanchard y Stanley Fischer (eds.),
NBER Macroeconomics Annual 1989, MIT Press, Cambridge,

Mass.

Rosende, F. (2002), “La nueva sintesis keynesiana: andlisis e im-
plicancias de politica monetaria’, Cuadernos de Economia,
vol. 117, pp. 203-33.

101



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

Rudebusch, G. (1998), “Do Measures of Monetary Policy in a
VAR Make Sense?’, International Economic Review, vol. 39,
noviembre, pp. 907-931.

Schmidt-Hebbel, K., y M. Tapia (2002), Monetary Policy Design
and Transparency. Evidence from 20 Inflation Targeting
Countries, Banco Central de Chile (Documento de Trabagjo, n°
166).

Schmidt-Hebbel, K., y R. Vadés (1998), Efectividad de la politi-
ca monetaria en Chile, texto mimeografiado, Banco Central de
Chile.

Shiller, R. (2000), “Human Behavior and the Efficiency of the
Financia Market”, en J. B. Taylor y M. Woodford (eds.),
Handkbook of Macroeconomics.

Sims, C. (1998), “Comment on Glenn Rudebusch’s ‘Do Measures
of Monetary Policy in a VAR Make Sense?”, International
Economic Review, vol. 39, noviembre, pp. 933-941.

Stiglitz, J., y A. Weiss (1981), “Credit Rationing in Markets with
Imperfect Information”, American Economic Review, vol. 71,
n® 3, pp. 393-410.

Taylor, J. B. (1979), “Staggered Wage Setting In A Macro
Model”, American Economic Review, vol. 69, pp. 108-13 (Pa-
pers & Proceedings).

Taylor, J. B. (1995), “The Monetary Transmission Mechanism:
An Empirical Framework”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 9, pp. 11-26.

Vadés, R. (1997), Transmision de politica monetaria en Chile,
Banco Central de Chile (Documento de Trabajo, n° 16).

Zakragjsek, E. (1995), Retail Inventories, Internal Finance, and
Aggregate Fluctuations: Evidence from Firm Level Panel
Data, Centro de Estudios Econémicos (Discussion Paper, n°
95/09).

Zivot, E., y D. Andrews (1992), “Further Evidence on the Great
Crash, the Oil-Price shock, and the Unit-Root Hypothesis’,
Journal of Business and Economic Statistics, junio, pp. 251-70.

102



Politica monetaria y mecanismos detransmision ...

Indice

Pag.

| Introduccion 1

1. Los mecanismos de transmisién: aspectos teori-
cos 7

1. El canal tradicional de transmision: efecto directo de
latasa de interés

2. Canal de activos

3. Tipo de cambio

4. El canal del crédito

5. Expectativas de |os agentes econémicos

[11. Evidencia empirica para Chile: un repaso de lo
existente 29

1. Evidencia agregada: modelos VAR
2. El rol de las expectativas

3. El canal del crédito

4. El canal del tipo de cambio

Nueva evidencia empirica para Chile: ¢hay un

V. cambio en la efectividad?

45

1. Efectividad de la politica monetaria

V. Modelos de vectores autorregresivos 57

1. Efectos de la politica monetaria a nivel agregado
2. Un andlisis sectorial de la politica monetaria

3. La evidencia internacional

4. Evidenciapara Chile

103



V. Mies, F. Morandé, M. Tapia

V1.

Conclusiones

Apéndice A: Estimaciones no estructurales

Apéndice B: Andlisis critico de la metodologia de vectores
autorregresivos

Referencias bibliograficas

Pag.

77

81

93

Este libro se termind de imprimir durante marzo de 2004, en los talleres

104

de Editorial y Comunicacion, Rio Sena n® 41-202, México, D. F.,
06500.
Se tiraron 400 ejemplares.



