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Resumen

Este documento analiza el impacto de un shock en la tasa de interés
externa en la economfia chilena. Con este fin, se estima un modelo empirico
de Vectores Autoregresivos y adicionalmente se desarrolla un modelo es-
tocdstico de equilibrio general calibrado y parametrizado para la economfa
chilena. Del andlisis de las funciones impulso-respuesta del modelo empirico
se concluye que la autoridad monetaria no debiese reaccionar ante un shock
transitorio en la tasa de interés externa. Mas atn, si la autoridad monetaria
reaccionase causarfa una caida en el nivel de producto y un aumento de la
tasa de inflacién debido al "price puzzle " observado. De manera similar,
las funciones impulso-respuesta y las simulaciones del modelo tedrico uti-
lizando reglas d la Taylor alternativas sugieren que la autoridad monetaria
no deberfa reaccionar ante un aumento de la tasa de interés externa mien-
tras valore la estabilidad de la tasa de inflacién por sobre la volatilidad de
la tasa de depreciacién. Los resultados sugieren que una reaccién modera-
da de la autoridad solamente lograria disminuir la volatilidad del tipo de
cambio a un costo de una tasa de inflacién més volatil.

Clasifiacién JEL: E13, E49, E52, F41, F47.
Keywords: Monetary Policy, Open Economy General Eqilibrium Model,
Foreign Interest Rate Shock, Monetary Policy Rules ¢ la Taylor .



1. Introduccion

El dinero nunca ha sido tan barato ni tan facil de obtener. En promedio la
tasa de interés a corto plazo en Estados Unidos, Japén y Europa se ha posiciona-
do en sus valores més bajos en la historia. La Reserva Federal y otros Bancos
Centrales disminuyeron sus tasas de interés después que burbujas especulativas
en los mercados financieros y posibles problemas deflacionarios se avisoraron el
ano 2000. Recientemente, Alan Greenspan aseguré que la economia se vefa més
robusta que hace un ano atrds y que el riesgo de la deflacién habfa pasado por
lo que eventualmente las tasas de interés deberian empezar a subir. Y asi fue, la
tasa de interés que fija la Reserva Federal subié en 25 puntos base a principios de
julio de este ano. ;Cémo afecta este incremento en la tasa de interés externa a
una economia pequena y abierta como la chilena?. Mds atin, ;deberfa la autoridad
monetaria responder subiendo la tasa de interés de politica monetaria?.

En este documento tratamos de explorar las implicancias de un incremento
en la tasa de interés externa y una posible respuesta de la autoridad monetaria
incrementando la tasa de interés doméstica. Incialmente, utilizamos funciones
impulso-respuesta de un modelo empirico de Vectores Autoregresivos que nos
permitan comprender las implicancias de un shock positivo en la tasa de interés
externa y la tasa de interés doméstica. Adicionalmente, desarrollamos un modelo
de equilibrio general que nos permita analizar no solamente los efectos de un in-
cremento en la tasa de interés externa sino también los efectos de una respuesta
de la autoridad monetaria a este tipo de shocks. Asimismo, utilizamos los re-
sultados encontrados en el modelo de Vectores Autoregresivos para comparar la
coherencia del modelo tedrico con la evidencia empirica.

Para analizar cuél es el impacto de un shock en la tasa de interés - doméstica
y externa - la literatura econémica para Chile se ha dividido en dos ramas. La
primera rama, basada en un anélisis empirico, consiste en la utilizacién de modelos
VAR los que han sido ampliamente utilizados para responder, principalmente,
cudl es el impacto de la tasa de interés doméstica sobre el producto, la inflacién
y el tipo de cambio nominal. Calvo y Mendoza (1998) utilizando un modelo con
seis rezagos, y datos mensuales, encuentran que un aumento de 30pb en la tasa
de colocacién reajustable tiene un efecto negativo sobre el producto, dan cuenta
de un "puzzle de precios"en la inflacién y el tipo de cambio se aprecia aunque el
impacto no es significativo. Ademds, Bravo y Garcia (2003) realizan una revisiéon
de la transmisién monetarfa y el pass-through en Chile donde mencionan los
principales estudios que han utilizado modelos VAR para la economia chilena
haciendo referencia a Rosende y Herrera (1991), Rojas (1993), Valdés (1997) y
Garcia (2001).



La segunda rama se basa en modelos macroeconémico de equilibrio general.
Los principales trabajos para la economia chilena corresponden a modelos RBC
utilizados para replicar algunos hechos estilizados, donde destacan los trabajos de
Chumacero y Fuentes (2002), Bergoeing y Soto (2002), y Duncan (2002). Este
iltimo concluye que un shock positivo y transitorio de la tasa de interés doméstica
genera una reduccién temporal (no significativa) del producto real, un descenso
transitorio de los saldos reales de dinero, y un aumento temporal de la tasa de
inflacién. Ademds, Schmidt-Hebbel y Servén (2000) estiman que un incremento
de la tasa de interés externa de 5% a 6 % produce una caida del producto, una
mejora de la cuenta corriente, un aumento del tipo de cambio real, y un aumento

de la tasa de inflacién para luego caer y ubicarse en torno al estado estacionario
de un 3 %.

Utilizando las dos metodologias existentes en la literatura (empirica y tedrica)
existente para Chile y con el objetivo de responder cudl es el efecto de un shock
en la tasa de interés externa este trabajo se estructura de la siguiente manera: En
la segunda seccién se formula un modelo estocdstico de equilibrio general para
una economia abierta. La tercera seccién presenta los resultados tanto del modelo
empirico como del modelo tedrico. La cuarta seccién concluye.

2. Un Modelo Estocastico de Equilibrio General
para una Economia Abierta

En esta seccién presentamos un modelo de equilibrio general para una economia
abierta que nos ayudard a entender la manera en la que un aumento de la tasa
de interés externa afecta la economia. Una cualidad del modelo es que la tasa de
interés externa se supone exdgena y no es afectada por ninguna decisién hecha
en la economfa doméstica. Esta caracteristica es importante ya que deseamos un
modelo que pueda explicar una economia pequena y abierta como la chilena.

2.1. El Sector Privado

Consideramos una economia simple en la que los agentes derivan utilidad del
consumo de bienes (¢;), el ocio (I;) y la tenencia de dinero en términos reales
(m;). Consecuentemente, el problema del agente representativo estd dado por:
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donde S es el factor subjetivo de descuento, & es la expectativa condicional a
la informacién en t y u(-) es una funcién estrictamente creciente y estrictamente
céncava en todos sus argumentos. Cada individuo estd dotado de una unidad
de tiempo que se divide entre ocio (¢;) y trabajo (L;). Es importante notar que
escogimos introducir el dinero en la funcién de utilidad lo que implicitamente
supone que el dinero cumple el rol de reserva de valor y medio de cambio. Por
otro lado, Walsh (1998) muestra que esta especificacion es equivalente a la que se
obtiene de modelos que imponen costos de transaccion.

El agente representativo enfrenta la siguiente restriccién presupuestaria,
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donde 7; es la inversién en bienes de capital, b; y b; representan el stock real de
activos en moneda doméstica y moneda extranjera, respectivamente, W(m;) es el
costo de ajustar precios, 7 es la tasa impositiva que recae sobre el ingreso, w; es el
salario en términos reales, L; es el nivel de empleo, 7, es el costo real del capital,
K, es el stock de capital fisico, ¢; es el precio relativo de los bienes exportables
con relacién a los bienes importables (i.e., los términos de intercambio), 7; son
transferencias de "suma alzadarealizadas por el gobierno, 7; es la tasa de inflacion,
e; es la tasa de depreciaciéon nominal de la moneda, R; y I} son la tasa de interés
doméstica y extranjera, respectivamente, y D; son las ganancias de las firmas.

Siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2001) introducimos la funcién ¥(m;) en la
restriccién presupuestaria que refleja el grado de rigidez en precios. Esta funcién
es estrictamente convexa y tiene la particularidad que en estado estacionario
la rigidez de precios no implica ningin costo en recursos para los agentes, es
decir,¥(7ss) = 0. De manera particular, suponemos la siguiente forma funcional,

P
() = S(m = 7ss)° (3)
Asimismo, asumimos que los términos de intercambio (¢;) y la tasa de interés
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extranjera (R}) son variables exégenas que siguen un proceso autoregresivo de la
forma,

G = (1= 9,)q0 + ¢gq1+eq e ~N(0,02) 0<¢,<1 (4)
Rf = (1—¢p )R+ ¢p-Ri_y+ert  ea~N0,0%) 0<¢p <1 (5)

donde gy > 0 y R§ > 0 son los valores de estado estacionario de lo términos de
intercambio y la tasa de interés externa, respectivamente. Definiremos el proceso
que sigue la tasa de interés doméstica (R;) cuando discutamos acerca de la manera
en la que se lleva a cabo la politica monetaria. Por otro lado, el stock de capital
(K}) se caracteriza por la siguiente ley de movimiento,

Kt+1 — (]_ - 5)Kt + Z.t (6)

donde 7; representa la tasa de inversién y d la tasa a la cual se deprecia el capital.

Existen dos bienes en la economia, uno que es producido domésticamente
y puede ser importado (y;;) y otro bien exportable que es constante y no se
consume domésticamente (y2). El bien importable se produce de acuerdo a la
siguiente tecnologia tipo Cobb-Douglas,

vy = F(Kp Ly, z) = Age” KPL®  Ag>0, 0<a<l (7)
G,2-1+ € ex~N(0,0%) 0<o¢, <1 (8)

2

donde z; es un shock tecnolégico que sigue un proceso autoregresivo. Por lo tanto,
la firma representativa enfrenta el siguiente problema,

{gtl,é%}Dt = y1t — we Ly — 1 K (9)

Asumiendo que la funcién de utilidad es log-lineal en sus argumentos,' el
consumidor debe escoger una secuencia de {c¢;, my, Ly, Kyy1, by, b} } oo ) que resuelva
el siguiente problema,

! Concentramos nuestra atencién a preferencias que presentan una aversién relativa al riesgo
constante. Asumimos que,

(cems)' =7 (S
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donde b, n, o, ¥ > 0y b(1 — o) > 0. En especial consideramos el caso en el que o = 1.

U(Ct,mt,ft) =
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t=0

sujeto a (2) y tomando como dados los procesos (4), (5), w; y r asi como las
condiciones iniciales K;—o, q—0, %j_y vy Ri—o. Las condiciones de primer orden
asociadas a este problema estdn dadas por,

1
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donde )\; es el muliplicador de Lagrange que racae sobre la restriccién presupues-
taria (2) y representa la utilidad marginal de la riqueza. Combinando las condi-
ciones (11), (12) y (15) es posible obtener la demanda de dinero que tiene la
siguiente forma,

my = ¢ (1+—Rt+1)

17
Ry (17)

Asimismo, la combinacién de las condiciones (15) y (16) dan como resultado
la siguiente condicion de arbitraje entre la tasa de interés doméstica y externa,?

(1+Rt+1)&( L )>:(1+R§‘+1)&< L+ e ) (18)

Cep1 (1 + Tppa Cip1 (1 + 7pa)

Por otra parte, las condiciones de primer orden del problema que enfrentan
las firmas (9) son,

2Es posible manipular esta condicién y obtener la familiar condicién de paridad de tasas de
interés no cubierta.



2.2. El Gobierno: Politica Monetaria y Fiscal

Para analizar la respuesta de la autoridad monetaria a un shock asumimos
que la autoridad sigue una regla simple & la Taylor. Con fines comparativos,
suponemos que la autoridad monetaria puede seguir una de dos tipos de regla. La
primera es una regla usualmente utilizada en la literatura, una regla que vincula la
tasa de interés con la inflacién y el producto. Adicionalmente, siguiendo el espiritu
de Ball (2000), anadimos a la regla de Taylor simple un término que acople el
comportamiento del tipo de cambio. Las dos diferentes respuestas alternativas de
la autoridad monetaria estdn representadas por las siguientes expresiones,

Ry = (1 —=03)Ro+ 01(m — 7ss) + 02(y — yss) + €, (21a)
Rt+1 = (1 - 93)R0 + ‘91<7Tt - 7753) + ‘92(yt - yss) =+ ‘94<€t - ess) + ER, (21b)

donde eg, ~ N(0,0%), 61 >0, 05 >0, 03 > 0y 64 < 0. Las relaciones anteriores
implican que un incremento en la tasa de interés o una politica monetaria con-
tractiva estd asociada a un aumento de la tasa de inflacién por encima del nivel
de estado estacionario (i.e., m; — g5 > 0), una brecha del producto positiva (i.e.,
Y+ — Yss > 0) y una caida en la devaluacién de la moneda (i.e., e; — e5s < 0). En
lo que sigue del documento nos referiremos a la ecuacién (21a) como la Regla 1
y a la ecuacién (21b) como la Regla 2.

Por otro lado, la restriccién presupuestaria del gobierno esta dada por,

M1 g (Lt Robs g (1+ Ry +e)bj

T, = 7(yu + -
g+ T = 7(y1e +yar) + 1y 147, T+ i 147

(22)

donde g, es el gasto del gobierno que se financia por medio de ingresos tributarios,
senoreaje, bonos denominados en moneda nacional y extranjera. Asumimos que
el gasto del gobierno sigue un proceso exégeno representado por,
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g=010—=0,)9 + 911 +ex  eq~N(0,02) 0<¢,<1 (23)

Para finalizar la descripcién del modelo, el Anexo A presenta las condiciones
de estado estacionario de cada una de las variables.

3. Incrementos de la Tasa de Interés Externa:
Evidencia de un Modelo Empirico y Tedrico

Para analizar el efecto de un incremento de la tasa de interés externa y un posi-
ble incremento de la tasa de interés doméstica en la economia chilena utilizamos
dos enfoques. Primero, realizamos una primera inspeccién utilizando funciones
impulso-respuesta de un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) de los posibles
efectos que puedan tener un aumento de la tasa de interés externa y doméstica.
Seguidamente, utilizamos el modelo tedrico expuesto en la anterior seccién para
explorar no solamente el efecto de un incremento de la tasa de interés externa
y doméstica. Mds atin, intentamos explorar los efectos de una respuesta de la
autoridad monetaria a través de cambios en la tasa de interés doméstica. Asimis-
mo, analizamos el comportamiento del modelo utilizando una regla d la Taylor
simple frecuentemente utilizada en la literatura y anadimos una regla que toma
en cuenta variaciones en el tipo de cambio.

3.1. Hechos Estilizados: Resultados del Modelo Empirico

Inciamos el andlisis estimando un modelo VAR para caracterizar a la economia
chilena durante el periodo comprendido entre abril de 1993 y diciembre de 2003,
obteniendo funciones impulso-respuesta con sus respectivos intervalos de confi-
anza. El VAR estimado corresponde a un modelo de cinco variables que también
considera una tendencia y variables dicotéomicas estacionales. Las variables uti-
lizadas son: el log de los términos de intercambio (aproximado por la razén entre
el precio del cobre y el precio del petrdleo), el log de la tasa de inflacion, el log
del agregado monetario M1A en términos reales, el log del Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMACEC), el log de la tasa de interés interbancaria en
Unidades de Fomento (UF) y la tasa de interés de bonos del Tesoro de Estados
Unidos.?

3El Anexo C se presenta la fuente de los datos.



Los pasos realizados para estimar el VAR fueron los siguientes: Primero, se
obtuvieron los criterios de informacién (i.e., Akaike, Schwarz y Hannan-Quin)
para determinar el mimero 6ptimo de rezagos. Segundo, testeamos la estacionar-
iedad de la representacion asegurandonos que los valores propios del modelo se
encuentren dentro del circulo unitario (Hamilton, 1994). Finalmente, estimamos
las funciones impulso respuesta del modelo VAR, frente a shocks en la tasa de
ineterés doméstica y de la tasa de interés externa asf como como sus intervalos
de confianza.*

De los tests anteriormente mencionados concluimos que los rezagos deben ser
dos siguiendo el criterio de informaciéon de Hannan-Quinn y uno siguiendo el
criterio de Schwarz (ver Cuadro 6 en el Anexo D). Sin embargo, las funciones
impulso respuesta y sus intervalos de confianza no difieren significativamente
de la utilizacién de uno dos rezagos. Debido a que todos los valores propios se
encuentran dentro del circulo unitario de ambos modelos VAR, los sistemas son
estacionarios (ver Figuras 12 y 13 en el Anexo D).

3.1.1. Un Shock Positivo en la Tasa de Interés Domeéstica

Las funciones impulso respuesta de un modelo VAR con dos rezagos frente a
un shock positivo en la tasa de ineterés doméstica (i.e., incremento de la tasa de
interés doméstica) se presentan en las Figuras 1 a 3. Los principales resultados se
resumen a continuacion,

(i) En la Figura 1 podemos observar que el nivel del producto tiende a declinar
cuando se produce un shock en la tasa de interés doméstica. Sin embargo,
este efecto no es estadisticamente significativo.

(ii) La Figura 2 ilustra que en respuesta a un shock transitorio de la tasa de
interés doméstica, la tasa de inflacién decrece en el primer periodo para au-
mentar en el segundo y decrecer nuevamente. Una vez méds, el impacto de un
shock de la tasa de interés de doméstica no es estadisticamente significativa.
Sin embargo, si observados el modelo VAR(2) con una descomposicién de
Cholesky, observamos un aumento de la inflacién que es estadisticamente
significativo el segundo mes (ver Figura 20 en el Anexo D).

4Se estimaron funciones impulso-respuesta utilizando los métodos de descomposicién de
Cholesky y el método propuesto por Pesaran y Shin (1998) robusto a la ordenacién de los datos
(i.e., impulso-respuesta generalizado), con el propésito de verificar la robustez de las funciones
impulso respuesta.



(iii) Ademsds, un shock de la tasa doméstica tiene un efecto negativo y estadisti-
camente significativo sobre el agregado monetario M1A desde el momento
que se produce el shock hasta el décimo mes, tal como se muestra en la
Figura 3.
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Figura 1: Respuesta del Imacec a un shock positivo en la tasa de interés doméstica
(VAR(2) Generalizado)

3.1.2. Un Shock Positivo en la Tasa de Interés Externa

Los efectos de un shock positivo en la tasa de interés externa, por otro lado,
se resumen en las funciones impulso-respuesta presentadas en las Figuras 4 a 6.
En este caso, los resultados encontrados son los siguientes,

(i) De la Figura 4 se concluye que el nivel del producto aumenta cuando se
produce un shock en la tasa de interés externa. Este efecto no es estadisti-
camente significativo. Sin embargo, cuando utilizamos el criterio de Schwarz
en la eleccién de; nimero de rezagos del VAR, el aumento del IMACEC se
vuelve estadisticamente significativo entre el tercer y quinceavo mes (ver
Figura 16 y 22 en el D).

(ii) Enrespuesta a un shock transitorio de la tasa de interés externa, como el de la
Figura 5, la tasa de inflacién decrece para luego aumentar. Se ilustra que el
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Figura 2: Respuesta de la inflaciéon a un shock positivo en la tasa de interés
doméstica (VAR(2) Generalizado)
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Figura 3: Respuesta de M1A a un shock positivo en la tasa de interés doméstica
(VAR(2) Generalizado)
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Figura 4: Respuesta del Imacec a un shock positivo en la tasa de interés externa
(VAR(2) Generalizado)

impacto de un shock de la tasa de interés de externa no es estadisticamente
significativo.

(iii) Finalmente, de la Figura 6 se concluye que un shock de la tasa de politica
tiene un efecto negativo sobre el agregado monetario M1A. Dicho impacto
no es estadisticamente significativo para ningin plazo.

Los resultados anteriores nos sugieren que la autoridad monetaria no deberia
reaccionar ante un shock transitorio en la tasa de interés externa dado que éste no
tiene efectos significativos sobre el producto, la tasa de inflacién y los agregados
monetarios. No obstante, si la autoridad monetaria decidiese reaccionar solamente
lograrfa causarfa una caida en el nivel de producto y un aumento en la tasa de
inflacién debido al "price puzzle " observado en el modelo VAR.

3.2. Resultados del Modelo Teodrico

Para analizar las propiedades dindmicas del modelo tedrico, utilizamos fun-
ciones impulso-respuesta para las principales variables endégenas cuando el mod-
elo experimenta un aumento en la tasa de interés doméstica y externa. Por otro
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lado, realizamos simulaciones de series de 5,000 observaciones de las variables del
modelo para poder realizar un andlisis comparativo de las reglas. Para realizar
estos ejercicios, las funciones de politica de las variables del modelo descrito en la
Seccién 2 se obtuvieron utilizando una aproximacion de segundo orden alrededor
del estado estacionario siguiendo el método propuesto por Schmitt-Grohé y Uribe
(2004).°

3.2.1. Calibracién y Parametrizacién

Existen 24 pardmetros que aparecen en las ecuaciones que caracterizan el com-
portamiento del modelo cuyo valor se escogié siguiendo tres criterios. Una parte de
los pardmetros son valores estdndar que han sido estimados y son ampliamente
utilizados en trabajos relacionados a Chile. Otros pardmetros se obtuvieron a
través de la calibracién de algunos valores de estado estacionario, escencialmente,
los "grandes ratios"presentados en el Cuadro 1. Finalmente, algunos pardmetros
se ajustaron para lograr estabilidad y una mejor representacién de las funciones
impulso-respuesta del modelo teérico. Los pardmetros finalmente utilizados, su
simbolo, valor y criterio de eleccién se presentan en el Cuadro 2.

2003
Producto Interno Bruto 38,900,435 | 1,00
Gasto en Consumo Final de Hogares e Inst. sin Fines de Lucro | 24,653,312 | 0,63
Gasto en Consumo Final del Gobierno 4,228 322 | 0,11
Formacién Bruta de Capital Fijo 9,095,302 0,23

Fuente: Banco Central de Chile

Cuadro 1: Producto Interno Bruto por Tipo de Gasto, 2003 (en millones de pesos
de 1996)

3.2.2. Resultados con una Autoridad Monetaria que sigue la Regla 1

Inicialmente contrastamos el efecto de un incremento en la tasa de interés
doméstica contra el alza de la tasa de interés externa. La Figura 7 presenta
la respuesta del producto (y;), la inflacién (m;), el stock de dinero (m;) y la
devaluacion del tipo de cambio (e;) a un incremento de 0.5 % en la tasa de interés
domeéstica (linea continua) y a un incremento de la tasa de interés externa en la
misma magnitud (linea punteada).

’El Anexo B describe brevemente las condiciones utilizadas siguiendo la nomenclatura de
Schmitt-Grohé y Uribe (2004). Asimismo, los programas en MATLAB para replicar los resul-
tados se encuentran disponibles a peticién a los autores.
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Pardmetros Simbolo Valor Criterio de eleccién

Factor subjetivo de descuento B 0.996 Duncan (2002)

Sensibilidad de la utilidad al dinero domeéstico ) 0.005 Duncan (2002)

Sensibilidad de la utilidad al ocio n 1 Calibracién de estado estacionario inversién

Participacién del capital [ 0.4 Literatura previa (entre 0.33 y 0.4)

Constante tecnolégica Ag 2 Calibracién del estado estacionario de la proporcién
de la inversién en el producto alrededor de 65 %

Coeficiente tecnolégico AR(1) Pa 0.95 Duncan (2002)

Volatilidad tecnologia [ 0.001 Duncan (2002)

Tasa de depreciacion 8 0.17/12 Calibracién de estado estacionario de la proporcién
de la inversién en el producto alrededor de un 20 %

Pardmetro del costo del ajuste de precios Pi 2 Duncan (2003a)

Sector exportable de estado estacionario Yo 1.3 Calibracién

Terminos de intercambio de estado estacionario q0 1 Calibraciénde estado estacionario de la proporcién del
sector exportable sobre el producto alrededor de un 15 %

Coeficiente términos de intercambio AR(1) Pq 0.961 Duncan (2002)

Volatibilidad términos de intercambio oq 0.0127 Duncan (2002)

Tasa de impuesto T 0.19 Calibracién del estado estacionario de la proporcién de
la inversién en el producto alrededor de un 15 %.

sasto del gobierno estado estacionario go 1.1 Calibracién de estado estacionario de la proporcién
del gasto del gobierno sobre el producto: 10-15 %

Coeficiente gobierno AR(1) Pg 0.76 Duncan (2002)

Volatilidad gasto gobierno og 0.008 Duncan (2002)

Tasa de interés externa (constante) R§ 1.05(1/12) 4 Duncan (2002)

Coeficiente tasa de interés externa AR(1) PR* 0.8 Duncan (2002)

Volatilidad tasa de interés externa O R* 0.0061 Duncan (2002)

Tasa de interés doméstica (constante) Rg 1.075(1/12) Calibracion de estado estacionario de la tasa de

Coeficiente tasa de interés doméstica AR(1) 01 0.25 Calibraciéon funciones impulso - respuesta
inflacién anual entre 2% y 3 %.

Coeficiente desviacién inflaciéon 02 0.1 Calibracién funciones impulso - respuesta

Coeficiente desviacion del producto 03 0.705 Calibracién funciones impulso - respuesta

Coeficiente desviacién del tipo de cambio 04 -0.2 Calibracién funciones impulso - respuesta

Volatilidad tasa de interés doméstica OR 0.0068 Calibracion de la tasa de volatilidad de la inflaciéon

Cuadro 2: Sfmbolo, valor y criterio de eleccién de pardmetros del modelo tedrico

Cuando la tasa de interés doméstica aumenta el producto cae, aunque de
manera poco significativa, debido al incremento en el costo real del capital que
lleva a una caida en la demanda de capital.® Por otro lado, el incremento en la tasa
de interés lleva a un incremento transitorio de la tasa de inflacién manteniendo la
tasa de interés real constante (i.e., efecto Fischer). Este co-movimiento entre tasa
de interés e inflacién es conocido en la literatura como "price puzzle ". Asimismo,
la relacion negativa entre la tasa de interés doméstica y la demanda de dinero
explica la caida observada en la cantidad de dinero en la economia. Finalmente,
para igualar el retorno de los activos en moneda doméstica y extranjera la tasa de
depreciacién de la moneda aumenta transitoriamente. Estos resultados son muy
similares a los encontrados a partir de las funciones impulso-respuesta del modelo
empirico VAR expuesto anteriormente. Aparentemente, el modelo es consistente
prediciendo los resultados observados empiricamente.

Por otro lado, el incremento en la tasa de interés externa no tiene ningin
efecto significativo sobre el producto, la tasa de inflacién y el stock de dinero.
No obstante, la relacién de arbitraje entre la tasa de interés doméstica, que se
mantiene inalterada, y la tasa de interés externa explica la caida en la tasa de
depreciacion de la moneda doméstica. Evidentemente un incremento en la tasa
de interés doméstica tiene mayores efectos sobre el producto y la inflaciéon que un
aumento de la tasa de interés externa. Es importante resaltar que esta conclusion

6Esto se observa en la condicién de arbitraje (14).
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asume que la autoridad monetaria deja que el tipo de cambio se deprecie con
mayor rapidez o lentitud sin intervenir. Este supuesto importante podria explicar
por qué los resultados obtenidos difieren de los encontrados con el VAR empirico.
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Figura 7: Respuesta a un incremento en la tasa de interés doméstica (linea contin-
ua) y tasa de interés externa (linea punteada) de 0.5 % anual cuando la autoridad
monetaria sigue la Regla 1.

., Qué sucederfa si la autoridad monetaria respondiera al incremento de la
tasa de interés externa con un aumento en la tasa de interés doméstica de la
misma magnitud? La Figura 8 presenta la respuesta del producto, la inflacién, la
cantidad de dinero y la tasa de devaluacién de la moneda doméstica a un cambio
simultdaneo de 0.5 % anual en la tasa de interés externa y doméstica. De manera
similar al caso anterior, se observa una caida en el producto, un aumento de la
tasa de inflacién y una caida en el stock de dinero. Sin embargo, la respuesta de
la autoridad monetaria al incremento de la tasa de interés externa evita que la
tasa de depreciacién de tipo de cambio caiga tan bruscamente. Mas atin, después
del tercer periodo el tipo de cambio se deprecia estrechamente por encima de su
valor de equilibrio logrando que no se desvie mucho de su nivel de equilibrio.
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Es evidente que una autoridad monetaria que no quiera que el tipo de cambio
varfe de manera abrupta por los costos que pueda representar su alta volatilidad
va a tratar de responder a incrementos en la tasa de interés externa. Es decir,
la autoridad monetaria va a tratar de compensar el cambio en la tasa de interés
externa aumentando la tasa de interés doméstica reflejando lo que Guillermo
Calvo denominé "miedo a flotar.® "fear of floating ".” No obstante la respuesta
proporcional de la tasa de interés doméstica, simulada en este caso, evita un
alejamiento abrupto de la tasa de depreciacién de su nivel de equilibrio, ésta logra
una sobre-reaccién transitoria del tipo de cambio. Aparentemente, la autoridad
deberfa acomodar parte del shock aumentando la tasa de interés doméstica y
dejar que otra parte se acomode con la fluctuacion del tipo de cambio y no asi
responder proporcionalmente.
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Figura 8: Respuesta a un incremento simultdneo en la tasa de interés domética y
externa de 0.5 % anual cuando la autoridad monetaria sigue la Regla 1.

"Ver Calvo y Reinhart (2000).
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3.2.3. Resultados con una Autoridad Monetaria que sigue la Regla 2

Los resultados encontrados hasta ahora nos sugieren una regla como la Regla
2 reflejarfa més la evidencia empirica existente y se acomoda mads a la realidad
de una economia pequena y abierta como la chilena. Es decir, permitir que la
autoridad no solamente reaccione a desviaciones del producto y de la inflacién
sino también de las variaciones del tipo de cambio.

De manera similar al ejercicio presentado en la seccién anterior, la Figura 9
presenta la respuesta de la economfa a un un incremento en la tasa de interés
doméstica y la respuesta a un aumento de la tasa de interés externa. La respuesta
de la tasa del producto, la tasa de inflacién y la cantidad de dinero a un au-
mento en la tasa de interés doméstica presenta un patrén similar al encontrado
cuando la autoridad sigue la Regla 1. Sin embargo, existen ciertas diferencias
importantes. Note que las variables retornan con mayor rapidez a su nivel de
estado estacionario. Esto se debe a que el aumento de la tasa de interés externa
presiona a un aumento en la tasa de depreciacion de la moneda. Dado que ahora
la autoridad monetaria reacciona a desviaciones de la tasa de depreciacion del
tipo de cambio, la tasa de interés se ajusta nuevamente cayendo rapidamente a
su estado estacionario. Por otro lado, la respuesta de la autoridad monetaria evita
una aceleracién fuerte de la depreciacién de la moneda doméstica.

En el caso de un incremento en la tasa de interés externa, los resultados
cambian completamente. El alza en el retorno de los activos en moneda extranjera
presionan a una caida en la tasa de devaluacion del tipo de cambio, no obstante,
la autoridad monetaria responde incrementando la tasa de interés doméstica. A
pesar que a un inicio la respuesta de la devaluacién de la moneda es similar a la
observada con la Regla 1, el retorno hacia el estado estacionario es mucho més
rdpido. Sin embargo, el incremento en la tasa de interés doméstica trae consigo
una caida del producto y una aumento de la tasa de inflacién transitorios, hechos
que no se observaban cuando la autoridad monetaria reacciona de acuerdo a la
Regla 1.

¢ Los resultados anteriores sugieren que una regla simple de Taylor (e.g., Regla
1) es més apropiada cuando la economia observa un shock en la tasa de interés
externa? ;No debe la autoridad monetaria reaccionar ante desvios del equilibrio
de la depreciacién del tipo de cambio? La respuesta se puede inferir del Cuadro 3.
A pesar de los efectos que se observan en el corto plazo, una autoridad monetaria
que sigue la Regla 2 no solamente logra una menor volatilidad en la depreciacién
de la moneda doméstica, sino también observa una menor volatilidad de la in-
flacién. Esto se debe a que shocks externos en la economia ya no son balanceados
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simplemente por cambios en el tipo de cambio sino también por cambios en la
tasa de interés.

T €t Rt
Regla 1 | Regla 2 | Regla 1 | Regla 2 | Regla 1 | Regla 2
Desviacion Estindar 0.0585 | 0.0283 | 0.0592 | 0.0286 | 0.0048 | 0.0024
Coeficiente de Variacion | 2.3661 1.1443 2.4734 1.1912 0.7946 0.3960

Nota: Los resultados provienen de simulaciones de una muestra de 5,000 observaciones.
El coeficiente de variacion se calculé como el ratio entre la desviacién estdndar y la media.

Cuadro 3: Volatilidad de la tasa de inflacién, la depreciacién del tipo de cambio
y la tasa de interés doméstica

La regla que sigue la autoridad monetaria lleva a una reacciéon automética de
la tasa de interés doméstica. En la Figura 29, al final del documento, se puede
observar la respuesta de la tasa de interés doméstica ante un aumento de la tasa
de interés externa. Mientras que la tasa de interés doméstica aumenta 50 puntos
base, la respuesta de la tasa de interés doméstica es de cerca de 15 puntos base
en su periodo més alto. ;Qué sucederia si la autoridad monetaria incrementara
la tasa de interés en la misma magnitud que aumenta la tasa de interés externa?

La Figura 10 presenta la respuesta del producto, la inflacién, el stock de dinero
y la devaluacién del tipo de cambio a un cambio simultdneo de la tasa de interés
doméstica y externa de 0.5 % anual. Inicialmente, los resultados siguen la linea de
los hallazgos obtenidos hasta el momento. La respuesta de la autoridad monetaria
repercute en una caida del producto y un aumento de la tasa de inflacién. Sin
embargo, la variacion en el tipo de cambio se mantiene mas cerca a su nivel de
estado estacionario que en el caso de la Regla 1. Mds ain, todas las variables
vuelven a su estado estacionario mucho mas rapido debido a que el tipo de regla
que sigue la autoridad monetaria evita que la tasa de interés se mantenga alta
por demasiado tiempo (ver Figura 30 al final del documento).

3.2.4. Una regla alternativa y el "miedo a flotar"

En el andlisis de la Regla 1 y la Regla 2 constatamos que cuando la autoridad
monetaria reacciona inmediatamente con una aumento proporcional de la tasa de
interés doméstica la depreciacién del tipo de cambio no se aleja de su nivel de equi-
librio en relacion al caso cuando la autoridad no reacciona. Esto sucede inclusive
cuando la autoridad monetaria introduce en su funcién de reaccién desviaciones
de la depreciacion de la moneda doméstica de su nivel de equilibrio. Més atn, a
pesar que el tipo de cambio no se aleja tanto de su nivel de equilibrio siguiendo
la Regla 2, su desviacién del equilibrio en los primeros periodos es similar a la
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observada bajo la Regla 1. Sin embargo, es coherente pensar que la autoridad
monetaria quiera acomodar esos cambios bruscos iniciales reaccionando el primer
periodo a cambios en la tasa de interés externa reflejando su "miedo a flotar".
Para modelar este efecto mds explicitamente sugerimos una regla adicional que
tiene la siguiente forma,

Ri1 = (1—-05)Ro+01 (m—mss) +02(yr — yss) +0a(er—€55)+05(R; — R)+er, (24)

donde g, ~ N(0,0%), 6, > 0,60, > 0,03 > 0,0, <0y 0 < 05 < 1. Nueva-
mente, la autoridad monetaria reacciona con un incremento en la tasa de interés
doméstica ante un aumento de la tasa de inflacién por encima del nivel de estado
estacionario (i.e., m,—mgs > 0), una brecha del producto positiva (i.e., y;—yss > 0),
una caida en la devaluacién de la moneda (i.e., e, — e55 < 0) y un incremento de la
tasa de interés externa por encima de su estado estacionario (i.e., Ry — R%, > 0).
Los dos tltimos términos reflejan el "miedo a flotar"de la autoridad monetaria.
Denominaremos a esta regla como Regla 3.

En el caso de tener una autoridad monetaria que se comporte siguiendo esta
regla, la Figura 11 presenta la respuesta del producto, la inflacién, la cantidad de
dinero y la depreciacién del tipo de cambio bajo diferentes niveles de reaccién a
cambios en la tasa de interés externa (i.e., diferentes valores de 65). Es evidente
que cuando la autoridad monetaria reacciona casi completamente al shock en la
tasa de interés externa (05 = 0,8) provoca una sobre-reaccién de la depreciacion
del tipo de cambio llevando a un aumento importante en la inflacién. En cambio
cuando la autoridad monetaria reacciona de manera moderada (65 = 0,1), los
efectos sobre la inflacién son menores, sin embargo, la caida de la tasa de depre-
ciacion en los periodos iniciales es comparable en magnitud al pico que alcanza
cuando 05 = 0,8. De manera contraria, una reaccién intermedia (65 = 0,35) per-
mite que el tipo de cambio oscile méds cerca a su nivel de estado estacionario y
evita incrementos tan fuertes en la tasa de inflacién.

.Debe la autoridad responder a un shock de la tasa de interés? En el Cuadro
4 observamos la volatilidad de la tasa de inflacion, el tipo de cambio y la tasa
de interés doméstica bajo niveles alternativos de respuesta a un shock en la tasa
de interés externa. Si la autoridad monetaria reacciona tratando de acomodar
el shock de la tasa de interés externa con un cambio casi proporcional en la
tasa de interés doméstica solamente logra una mayor volatilidad de la tasa de
inflacién, el tipo de cambio y la tasa de interés doméstica que si no reaccionase
y simplemente actuara siguiendo la Regla 2. No obstante, cuando la autoridad
monetaria reacciona pero de manera moderada (05 = 0,1) la variabilidad del tipo
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de cambio cae levemente, no obstante, a un costo de una tasa de inflacién y una
tasa de interés doméstica un poco més volétil (ver Cuadros 3 y 4)

T €t
05=0810;=035]6=0,1]0;,=08]65=0,35] 05 =0,1
Desviacion Estandar 0.0396 0.0316 0.0289 0.0348 0.0293 0.0284
Coeficiente de Variacion | 1.7529 1.2657 1.1712 1.5849 1.2146 1.1856
Ry
05 =08 1]60;=035|60;=0,1
Desviacion Estandar 0.0033 0.0027 0.0025
Coeficiente de Variacion | 0.5633 0.4384 0.4048
Nota: Los resultados provienen de simulaciones de una muestra de 5,000 observaciones.

El coeficiente de variacion se calculé como el ratio entre la desviacién estdndard y la media.

Cuadro 4: Volatilidad de la tasa de inflacién, la depreciacién del tipo de cambio
y la tasa de interés doméstica bajo diferentes intensidades de "miedo de flotar"de
la Regla 3

4. Conclusiones

En este documento intentamos analizar el efecto de un incremento en la tasa
de interés externa y un posible incremento en la tasa de interés doméstica co-
mo respuesta al shock. Con este fin, estimamos un modelo empirico de Vectores
Autoregresivos (VAR) y desarrollamos un modelo macroeconémico de equilibrio
general calibrado y parametrizado para la economfa chilena.

Analizando las funciones impulso-respuesta obtenidas del modelo de Vectores
Autoregresivos encontramos que un shock positivo de la tasa de interés doméstica
produce un caida del nivel del producto, una breve caida de la tasa de inflacién
para luego repuntar y una disminucion de los agregados monetarios. No obstante,
unicamente el ultimo de estos efectos es estadisticamente significativo. Por otro
lado, un shock de la tasa de interés externa produce un aumento en el nivel del
producto, un alza y luego una caida en la tasa de inflacién y una caida de los
agregados monetarios. Todos estos efectos son estadisticamente no significativos.

Los resultados anteriores nos sugieren que un shock positivo en la tasa de
interés externa no tiene efectos significativos sobre el producto, la inflaciéon ni
los agregados monetarios. Consecuentemente, la autoridad monetaria no debiese
reaccionar ante un shock transitorio. Mds atin, si la autoridad reaccionase causaria
una caida en el nivel de producto y un aumento en la tasa de inflacién debido al
"price puzzle.°bservado en el modelo VAR.
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Figura 11: Respuesta a un aumento en la tasa de interés externa de 0.5 % anual
bajo diferentes valores de 05 de la Regla 3.
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Los resultados encontrados en el modelo tedrico son muy similares a los del
modelo empirico. Un aumento en la tasa de interés doméstica producen una caida
poco significativa del producto, un aumento en la tasa de inflacién y una caida de
los agregados monetarios. Ademds, para mantener la paridad de tasas de interés
produce una caida en la tasa de devaluacién. Cuando la autoridad monetaria deja
flotar el tipo de cambio, un aumento de la tasa de interés externa no tiene ningin
efecto sobre el producto, la inflacién y la cantidad de dinero. En este caso, el
shock es absorbido por una caida en la tasa de depreciacién. Sin embargo, estas
conclusiones no son cosistentes con los resultados encontrados en el VAR empirico.

En cambio cuando la autoridad monetaria reacciona no solamente ante desvia-
ciones del producto y de la tasa de inflacién sino también ante variaciones del tipo
de cambio los resultados son consistentes con las funciones impulso-respuesta del
VAR empirico. Cuando aumenta la tasa de interés externa existe una presion a
una disminucién en la tasa de devaluacién de la moneda doméstica. Sin embargo,
la autoridad monetaria responde aumentando la tasa de interés doméstica. Esto
lleva a una caida temporal poco significativa del producto y un aumento de la
tasa de inflacién.

Si la autoridad monetaria valora la estabilidad de la tasa de inflacién por
encima de la volatilidad de la tasa de depreciacién del tipo de cambio, no se
deberfa reaccionar ante un aumento en la tasa de interés externa. Una reaccién
moderada de la autoridad solamente lograrfa disminuir la volatilidad del tipo de
cambio a un costo de mayor volatilidad de la tasa de inflacién.
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A. Estado Estacionario

Las condiciones que describen el estado estacionario de la economia estdn
dadas por,

dss = 4o
Rss - RO
R, = Ry
RZss — 0
Jss = 0
Tss = P14+ Rgs) — 1
14 7y 1
€ss = S o
B(1+ Ry,)
L (1*7)(:7*04)140 [’81(1571)530} =S L o — dolla
ss = T
(1-—n)(1-a)A B—r)adAg | 1=« B(l—7)aA, | T-«
| n * 4 Ao [ 1—5(176)0} —9 [ 175(175)0}
1
K _ 6(1 — T)OéAQ I-a I
> 1—3(1-9) *
c . (1 o T)(l - a)AO(I[iSj )a(l - Lss)
s8 1
¢Css
My = —— o
SS B
1 o 14-7ss
yss = AcKGLi®
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B. Aproximacion de Funciones de Politica Uti-
lizando el Método de Perturbacién

Las funciones de politica del modelo descrito en la Seccién [XX] se obtu-
vieron utilizando el método de perturbacién propuesto por Schmitt-Grohé y Uribe
(2004). Siguiendo su notacién, en el modelo tenemos el siguiente vector de vari-
ables no-prdeterminadas (de control) y; = [ ¢ Ly my ] y el siguiente vector de
variables predeterminadas (de estado) z; = [ ke ¢ = @ R Rf m } Con-
secuentemente, las condiciones de equilibrio se pueden escribir como,

5tf(yt+1, Yty Tet1, $t) =0 (A'l)

donde,

[ o _1 1 ]
my Ct +5 (Ct+1(1+ﬂ't+l)>

(1 K\
B (1-7)(1 a)Aoezt<Lt>
1L,

_clt + 5(1 + Rt+1)gt <0t+1(1iﬂ't+1)>
1 * (1+€t 1)
—(1+ Rip1)é (m) +(1+ Ryy) <ct+1(1+jrt+1)

fO=1 -i+p { 1 {aAert“ () "0+ 5)} (A-2)

Cty1 Kit1
oA Kipr — (1= 8K, + g+ V() — (Ape® KO L™ + quys)
qt+1 — (1 - %)% - ¢th
Ry — (1= ¢pe )Ry — - If
2 — Q21
Gry1 — (1 — ¢g)90 - ¢ggt
Rip1 — (1 - 93)R0 - 91(7Tt - 7Tss) - 92(% - yss)

La solucién al modelo expresado en la ecuacién (A-1) tiene la forma,
Yy = g(x,0) (A-3)
T1 = h(x, o)+ nogy (A-4)

donde ¢g(-) y h(:) son funciones de las variables de estado (z;) y se obtienen
utilizando una aproximacién de segundo orden.
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C. Datos y Fuentes

La fuente y definicién de las variables utilizadas en la estimacion del modelo
VAR se resumen en el siguiente cuadro,

Variable

Definicion

Fuente

Términos de intercambio

(log) ratio del precio cobre/precio petréleo

http://akbal.imp.mx y

http://www.cochilco.cl

Tasa de Interés Domeéstica

Tasa de Interés Interbancaria en

Banco Central de Chile

Unidades de Fomento (UF)

Tasa de Interés Externa

Tasa de Interés de Bonos del Tesoro

de Estados Unidos a 3 meses

http://www.federalreserve.gov

Tasa de inflacion

(log) Variacién Indice de Precios

Banco Central de Chile

al Cosumidor a 12 meses

Agregados Monetarios

(log) M1A deflactado por el IPC

Banco Central de Chile

Producto

(log) IMACEC

Banco Central de Chile

Cuadro 5: Fuente de los datos utilizados en la estimacion del modelo VAR
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D. Propiedades del Modelo VAR y Funciones
Impulso - Respuesta

Como se observa en el Cuadro 6, el criterio de Schwarz nos indica que se
debe escoger un VAR(1) mientras que el criterio de Hannan Quinnnos senala que
debemos escoger un VAR(2). La Figura 12 y la figura 13 nos muestran que ambos
modelos VAR, con uno y dos rezagos, son estacionarios debido a que todos los
valores propios se encuentran dentro del circulo unitario.

AIC SC HQ
0 | 2534852 | -2.350.707 | -2.460.091
1 | -3.436.457 | -31.67322* | -3.327.191
2 | 3.485.138 | -3.131.013 | -33.41368%
3 | -3.495.760 | -3.056.645 | -3.317.484
1 | 3.498.048 | 2.073.043 | -3.285.268
5 | -3.464.203 | -2.855.108 | -3.216.918
6 | -3.460.569 | -2.766.484 | -3.178.779
7 | -3.452.374 | -2.673.300 | -3.136.080
8 | 3.456.850 | -2.502.786 | -3.106.051
9 | -3464.228 | -2.515.173 | -3.078.924
10 | -3.502.123 | -2.468.079 | -3.082.314
11 | -3.514.186 | -2.395.152 | -2.395.152
12 | -36.12586* | -2.408.562 | -3.123.767

Cuadro 6: Criterios de Informacién de modelo VAR para escoger el niimero de
rezagos Optimo

0.54
0.04

-0.54 \

15 10 05 00 05 10 15

Figura 12: Valores propios del polinomio caracteristico del modelo VAR(2).
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Figura 13: Valores propios del polinomio caracteristico del modelo VAR(1).
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Figura 14: Respuesta del Imacec a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(1) Generalizado)

32



.00186

_0012—a
.0008
.0004

0000 41 ST R

-.0004 4

-.0008 +

-.0012

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Figura 15: Respuesta de la inflacién a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(1) Generalizado)
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Figura 16: Respuesta de M1A a un shock en la tasa de interés doméstica (VAR(1)
Generalizado)
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Figura 17: Respuesta del Imacec a un shock en la tasa de interés externa (VAR(1)

Generalizado)
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Figura 18: Respuesta de la inflaciéon a un shock en la tasa de interés externa
(VAR(1) Generalizado)
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Figura 19: Respuesta dM1A a un shock en la tasa de interés externa (VAR(1)
Generalizado)
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Figura 20: Respuesta del Imacec a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(2) y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 21: Respuesta de la inflacién a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(2) y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 22: Respuesta de M1A a un shock en la tasa de interés doméstica (VAR(2)
y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 23: Respuesta del Imacec a un shock en la tasa de interés externa (VAR(2)
y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 24: Respuesta de la inflacién a un shock en la tasa de interés externa
(VAR(2) y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 25: Respuesta de M1A a un shock en la tasa de interés externa (VAR(2)
y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 26: Respuesta del Imacec a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(1) y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 27: Respuesta de la inflacién a un shock en la tasa de interés doméstica
(VAR(1) y Descomposicién de Cholesky)

002 4

.000 .

-.002 4

-.004 4

-.006 4

-.008 4

-010

-2 e e

5 10 15 20 25 30 35 40 45 30

Figura 28: Respuesta deM1A a un shock en la tasa de interés doméstica (VAR(1)
y Descomposicién de Cholesky)
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Figura 29: Respuesta de la tasa de interés doméstica a un aumento de la tasa de

interés externa en 0.5 % anual.
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Figura 30: Trayectoria de la tasa de interés doméstica después de un aumento de

la tasa de interés externa y doméstica en 0.5 % anual.
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