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1 Introduccidon

Las decisiones de politica monetaria constituyen la tarea mas importante que realiza dia a
dfa un banco central (BC). Estas decisiones se basan en distintas fuentes de informacién y
metodologias. En un extremo podemos pensar que la politica monetaria es un arte. Este
es el caso, por ejemplo, si la manera en que se manejan las expectativas de los agentes
es al final lo que cuenta para lograr los efectos deseados. En este caso no existen recetas
para guiar las decisiones de politica y cada evento (y momento del tiempo) debe ser
evaluado en su propio mérito para decidir cursos de accién. Esta forma de hacer politica
se conoce técnicamente como discrecién pura. En el otro extremo podemos pensar en
reglas predefinidas de politica cuyo diseno toma en cuenta algin criterio de optimalidad.
Este criterio se basa en una funcién explicita de preferencias de la autoridad. En este
caso el curso de accion es mecanico, aunque ciertamente depende del estado que presenta
la economia en cada momento.

En la realidad las decisiones de politica se nutren de ambos extremos. Por un lado,
el enfoque de reglas no es capaz de prever todas las situaciones —por ejemplo, ;cémo
cambia la politica éptima en un ano de elecciones? o jcémo se ajusta la politica si los
agentes se tornan mas pesimistas? Esta limitacién obedece a que la realidad es siempre
mas complicada de lo que un modelo es capaz de considerar. Por otro lado, con el
enfoque puramente “artistico” no es posible tomar en cuenta complejidades que sélo los
modelos mas formales son capaces de ordenar y manejar —por ejemplo, jcomo cambia
la politica éptima si su efecto tiene rezagos? o ;jcémo se modifica si la economia sufre
varios shocks simultaneos? Este trabajo pretende aportar en esta segunda dimensién
determinando reglas éptimas de politica monetaria en Chile. El objetivo es encontrar
funciones de reaccién invariantes en el tiempo para la tasa de interés de politica (el ins-
trumento monetario clave en Chile) considerando explicitamente los multiples objetivos
que persigue el Banco Central de Chile (BCCh) y una estructura realista de la economia
chilena.

El método que se utiliza en este trabajo para construir reglas de politica se basa en
un modelo de programacién dindmica de un problema lineal-cuadratico con expectativas
racionales y variables forward-looking. Tiene una estrecha relacién con los trabajos de
Svensson (1998) y Bharucha y Kent (1998) que estudian reglas 6ptimas en esquemas
de politica basados en metas de inflaciéon en economias abiertas. Entre otros aspectos

esos trabajos analizan los méritos de usar como objetivo inflacionario la inflacién de los



bienes no transables y la utilidad de indicadores de condiciones monetarias (MCIs).

El presente trabajo se diferencia en dos dimensiones. Primero, se considera el control
del déficit de la cuenta corriente dentro de los objetivos explicitos del BC, cuestién que
estd formalmente establecida por el BCCh.! Esto genera una funcién de reaccién éptima
diferente al caso en que el objetivo tnico es el control de la inflacién (y, eventualmente,
movimientos del producto). Segundo, se considera un modelo realista de la economia
chilena. Esto involucra estimar un modelo con multiples rezagos y varias variables
macroeconémicas clave. Este realismo hace posible utilizar las reglas que se estiman
como una guia de politica. En particular, se pueden responder preguntas como cuanto
y con qué persistencia debe aumentar la tasa de interés luego de un shock de términos
de intercambio, de premio por riesgo-pais, o de otro tipo.

La estructura econémica que se considera es similar a la de un modelo simple de
proyeccion macroeconémica de un BC. Incluye ecuaciones de brecha PIB-PIB potencial,
brecha gasto-producto, curva de Philips, paridad descubierta de tasas y estructura de
tasas de interés. El modelo incorpora sélo variables estacionarias, por lo que los resulta-
dos deben ser interpretados como desviaciones de las distintas variables respecto de los
valores de tendencia de largo plazo.

Ademas de la importancia del valor numérico de las reglas encontradas, el trabajo
permite extraer algunas conclusiones de indole méas general. Entre las mas relevantes
cabe mencionar: (i) el hecho de incorporar la cuenta corriente dentro de los objetivos del
BC tiene un impacto importante en la forma que toma la funcién de reaccién éptima;
(ii) una vez que la cuenta corriente es considerada dentro de los objetivos, la reaccién
dindmica de la politica no cambia de manera significativa con el grado de aversién a
la inflacién que tenga el BC; (iii) la respuesta 6ptima ante algunos shocks incluye una
aparente sobrereaccién de las tasas de interés; y (iv) en general, un BC con preferencias
similares al BCCh reacciona ante shocks que afectan a la cuenta corriente con movimien-
tos rapidos y menos persistentes de tasas, mientras que reacciona con movimientos mas
persistentes ante shocks que afectan a la inflacion.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 discute los beneficios de
utilizar programacion dindmica como marco de andlisis de reglas de politica. La seccién
3 presenta las ecuaciones basicas que describen la economia y los objetivos del BC. La

seccién 4 presenta la representacion del modelo en el espacio de estados y las reglas

'La Ley Orgénica Constitucional establece que uno de los objetivos del BC es la “normalidad del
funcionamiento del sistema de pagos externos.”



6ptimas para cuatro distintas caracterizaciones de las preferencias del BC. La seccién 5
presenta las respuestas éptimas de politica y la evolucion de la economia ante distintos

shocks. Por 1ltimo, la seccién 6 presenta algunas conclusiones.

2 Reglas de Politica y Programacién Dinamica

La programaciéon dindmica es un marco natural para analizar las reglas éptimas de
politica. Una descripcion simple del problema genérico que se quiere solucionar con este
método es el siguiente. El objetivo es escoger una secuencia de tasas de interés {r;},",

para minimizar la siguiente funciéon de pérdida intertemporal:

L; = Z 571(Xt+n7"t+7)7 (1)

7=0

donde ¢ es un factor de descuento, 1(.,.) es la funcién de pérdida de cada periodo, y
X, es un vector de variables estado (por ejemplo, inflacién, producto, cuenta corriente,

etc.). Este vector de variables evoluciona de acuerdo a la siguiente ley de movimiento:

Xt+1 = g(XhTt)u (2)

con Xy dado. En este esquema se supone que la autoridad conoce la realizacién de X;
cuando escoge 7.

El resultado de la programaciéon dindmica entrega una solucién a este problema que,
en vez de describir la secuencia éptima de tasas de interés en el tiempo, eso es {r;},—,

describe la solucién a través de una funcién de politica invariante en el tiempo:
Ty = h(Xt)- (3)

Esta funcién es justamente la regla de politica éptima que se busca encontrar. No
obstante, encontrar una regla h(X;) que tenga utilidad practica tiene algunas complica-
ciones.

De partida, una descripcion més realista de la economia es mas compleja que lo que
muestra la ecuacién (2) ya que, por un lado, existe incertidumbre y, por otro, existen
variables estado que son forward-looking. Un ejemplo de esto tltimo lo constituye el
tipo de cambio que depende de condiciones de arbitraje.

Por otra parte, la solucién del problema descrito por (1) y (2) es implementable en

la practica sélo bajo algunas restricciones que simplifiquen el problema. Una posibilidad
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es tener un numero reducido de variables estado (v.gr., menos que 3) y encontrar solu-
ciones numéricas iterando sobre la llamada ecuacién de Bellman. Esto, sin embargo, es
una soluciéon que no permite describir el problema de politica monetaria que enfrenta el
BC en forma realista porque no es capaz de acomodar un ntimero suficiente de variables
endogenas de manera de dar cabida a efectos rezagados o a varias variables macroe-
conémicas en forma simultdnea (aunque sin duda es 1til para estudiar otros fenémenos).

Una segunda posibilidad es simplificar las ecuaciones (1) y (2) para transformar
el problema en uno lineal-cuadratico, conocido también como problema del regulador
lineal. En particular, si se considera una funcion de pérdida cuadratica y la ecuacion que
describe la evolucién de las variables estado es lineal, la solucién 6ptima es una funcion
lineal de las variables estado. Esta funcién se obtiene a través de iteraciones sobre
la llamada ecuacién matricial de Riccati.? Esta simplificacién supone que la funcién
de pérdida es simétrica —se considera igualmente indeseado una desviacién positiva
como una negativa respecto de un valor meta— lo que constituye una limitacion obvia
al realismo que descibe el problema (v.gr., el objetivo de cuenta corriente del BC es
en realidad asimétrico). La simplificacién también produce equivalencia-cierta en la
solucién del problema, es decir, las soluciones del problema con y sin incertidumbre son
exactamente iguales.?

En este trabajo supondremos que el problema es lineal-cuadratico, estocastico y que
algunas de las variables estado son forward-looking. Esto implica que en principio existen
dos tipos de soluciones para el problema. Primero, una de compromiso, en que el BC
considera las variables forward-looking como predeterminadas y, por lo tanto, supone
que no cambian con su politica. En este caso la autoridad se compromete a mantener
en el periodo actual su politica aun cuando las variables forward-looking cambien con
esa politica. El segundo tipo de solucién es una discrecional, en que el BC s’1 toma en
cuenta su efecto sobre las variables forward-looking. En este segundo caso la funcion
de politica depende sélo de variables estado predeterminadas y, al igual que Svensson

(1998), es el que estudiamos en este trabajo.*

2Ver Sargent y Ljungqvist (1999), caps. 1y 3. para més detalles.

3Esto limita el andlisis a cierto tipo de preguntas. Por ejemplo, en este esquema no es posible
averiguar como cambia la funcién 6ptima de politica si aumenta la varianza de los términos de inter-
cambio.

4Para més detalles, ver Svensson (1994) y (1998) y Soderlind (1998) y (1999).



3 Descripcién de la Economia

La economia estd descrita por una series de variables estado, algunas prederminadas
que estan sujetas a shocks y otras forward-looking. La estructura general del modelo
es similar a la de un modelo estructural simple de proyecciéon. Las variables responden
a la politica monetaria en forma instantanea y con rezagos y a la evolucion de otras
variables fundamentales como los términos de intercambio, el premio por riesgo-pais y
la tasa de interés internacional. Ademsds, existe una funciéon objetivo explicita del BC.
En la aplicacién empirica las variables tienen una frecuencia trimestral. Suponemos,
ademés, que las variables son observables en forma contemporéanea.’

Todos las variables del modelo representan desviaciones entre esa variable y su valor
del tendencia de largo plazo (que podria ser estocdstica) por lo que son estacionarias.
Asi, en este esquema 7, representa la desviacion entre la tasa de interés y su tendencia
de largo plazo.

Los resultados de la estimacién y calibracion de estas ecuaciones con datos trimes-

trales para la economia chilena se presentan en el anexo 1.

3.1 Objetivos de la Politica Monetaria

La autoridad monetaria persigue tres objetivos: (i) que la inflacién sea similar a la meta
propuesta; (ii) que el saldo de la cuenta corriente se mantenga acotado cerca de un
nivel objetivo; y (iii) que el PIB no se aleje del PIB potencial. Adicionalmente, al BC
le incomoda que las tasas de interés se muevan en forma brusca.® Estos objetivos se

resumen en la siguiente funcién de pérdida cuadratica del periodo t:

I, = uﬂwf + uccccf + ,uyyt2 + (Tt - 7"1;1)2 (4)

donde 7; es la brecha entre la inflacion efectiva y la meta de inflacién, cc; es la brecha
entre la cuenta corriente efectiva y la cuenta corriente objetivo (como proporcién del

PIB), y; es la brecha PIB-PIB potencial.” El término (r; — r,_1)? captura el costo para

5Una forma de interpretar este supuesto es considerar que la tasa de interés que se escoge es de fin
de periodo. Una forma alternativa es considerar que en la préctica existen buenas proyecciones a corto
plazo (dentro del trimestre).

6Ver Massad (1998) para una descripcién y discusién acerca de los objetivos del BCCh.

"Esta formulacién reconoce que la politica monetaria puede afectar la evolucién del PIB en forma
transitoria. De ahi que se utilize el PIB potencial como referencia. Ver nota de pie 10.



el BC de cambios frecuentes y amplios en politica monetaria. Por altimo, fir, fice, by ¥
W son constantes no negativas.
En cada periodo t el BC escoge un nivel de la tasas de interés para minimizar la

esperanza de la suma descontada de futuras pérdidas:

L= E [2 67100\ Qt] (5)

donde €2; representa la informacién disponible en t. El BC sabe, ademas, que periodo
a periodo puede re-optimizar, por lo que la solucién es de tipo discrecional. En otras
palabras, al escoger su politica monetaria hoy, el BC sabe que manana la cambiard si
las condiciones asi lo ameritan. Esto implica que la regla 6ptima de politica monetaria
es del tipo r; = F X;, donde X; es el vector de variables prederminadas y F' un vector

de constantes determinadas en forma enddgena.

3.2 Variables Estado “Exdégenas”

Existen tres variables fundamentales exdgenas en la economia: los términos de intercam-
bio (en log), la tasa de interés real internacional, y el premio por riesgo. Se supone que
estas tres variables son estacionarias (o, en su defecto, se ha descontado su tendencia).

Su evolucién estd dada por:

toty = prortoty_1 + pPhoTi_1 + 5;0157 (6)
T: = IOT‘TZ—I + g;: y (7)
1 = popr1 + &, (8)

respectivamente, donde los p; estdn entre cero y uno, y los distintos &/ representan

shocks aleatorios i.i.d., con j = tot, r*, y ¢.

3.3 Variables Estado “Enddégenas”

La tasa de inflaciéon de la economia evoluciona de acuerdo a la inflacién de los bienes
transables, que, a su vez, depende de los precios internacionales y del tipo de cambio,

y de la inflacién de no transables, que depende de rezagos de la propia inflacién, de



las expectativas futuras de la inflacion formadas en periodos anteriores y de la brecha
PIB-PIB potencial. En particular, se tiene que la brecha de la inflacidn evoluciona de

acuerdo a:

m = (1 —w)rf +wrd — 7, 9)

donde 7] es la inflacién de los bienes transables, 7 la de los no transables, 7 es la
inflacion meta, y w un parametro constante. Por su parte, la inflacién de transables

evoluciona de acuerdo a:

m = op(L) (et + ) +& (10)

donde o/(L) es un polinomio en el operador rezago L, é; es la devaluacién nominal, 7} es
la inflacién internacional y £/ es un shock i.i.d. Esta especificacién supone que se cumple
la versi6n débil de la paridad del poder de compra para los transables (controlando por
IVA y aranceles) y que el pass-trough desde precios internacionales a inflacién no es

instantdneo. A su vez, la inflacién de no transables evoluciona de acuerdo a:

) = o (LTt + B 0o (F) T \ Q] + g (D)ye + & (11)

donde o (F) es un polinomio en el operador de adelantamiento (que no opera sobre
Q; 1). Esto significa que E [my41 \ £ 1] es una variable predeterminada en el periodo t.
Esta ecuacion se asemeja a una curva de Phillips aumentada por expectativas e indizacién
y su estructura se basa en las ecuaciones utilizadas en los modelos de proyeccién del
BCCh.®

Definiendo el tipo de cambio real como ¢ = e;p;/p: y suponiendo sin pérdida de
generalidad que © = 0, la ecuacién para la brecha de inflacién puede escribirse de la

siguiente manera:

T = ap(L)Gi—1 + arr(L)m1 + B (F) T \ Qua]) + oy (D)ye + &5, (12)

donde ap(L) = (1 —w)ap(L), arr(L) = wal (L) + (1 — w)ap(L), azp(F) = wol p(F),
ay(L) = waj (L) y & = w& 4+ (1 — w)&/. Ademds, para preservar homogeneidad de

grado uno en precios se supone que w [al, (1) + afp(1)] + (1 —w)adp(1) = 1.

8Esta estructura para las expectativas de inflacién es también similar a la ecuacién de precios usada
por Svensson (1998).



El tipo de cambio real es una variable forward-looking que se determina de acuerdo

a la ecuaciéon de arbitraje descubierto de tasas:

qy = FE [Qt+1 \ Qt] + 025(7";‘ — Ty + Sﬁt) (13)

Implicitamente se asume que existe PPP en el largo plazo para el nivel de precios, por
lo que ¢; eventualmente converge a cero.’

Ademas de la tasa de interés de corto plazo, existe una tasa de interés de bonos de
largo plazo (aproximada por los PRC8) que también es una variable forward-looking. De
acuerdo a la hipotesis de expectativas de la curva de rendimiento se puede aproximar el

comportamiento de la tasa de largo plazo R; como:

Ri= Mo+ (1= NE[Rer \ Q. (14)

La brecha entre el PIB y el PIB potencial tiene algtin grado de persistencia y reacciona

con rezagos a las tasas de interés y los términos de intercambio:

Yr = By(L)ys—1 + Br(L)Ri—1 + Br(L)ri—1 + Brot(L)tot,_q + &7, (15)

donde &/ es un shock i.i.d.

Para construir la brecha entre la razén cuenta corriente (balanza comercial) a PIB
consideramos una aproximacién lineal que depende de la brecha gasto-producto, que
denotamos yZ — y;, los términos de intercambio, la brecha PIB-PIB potencial y el tipo de
cambio real. Una (log) expansién de Taylor de primer orden sobre la balanza comercial

permite escribir la siguiente aproximacién:

cee = —(y! — i) — koqr + koye + katoty, (16)

donde kq es la razén Balanza Comercial a PIB del afio base de expansién (2% en 1997)
y ki1 es la razén exportaciones a PIB del afio base (30% en 1997). El déficit de cuenta
corriente del afio de expansion fue de 4.8% del PIB.

Finalmente, suponemos que la brecha gasto producto tiene algtin grado de persis-
tencia y depende de las tasas de interés, de los términos de intercambio y del tipo de

cambio real. Especificamente, esta brecha evoluciona de acuerdo a la siguiente ecuacién:

9Se podrfa tener una descripcién més realista del TCR de largo plazo como en Farugee (1995) en
que éste depende, por ejemplo, del stock activos internacionales netos. Esto, sin embargo, complica la
solucion del problema pues involucra variables no estacionarias.



Yl =y = va(L) (Y — 1) +YR(L) Recr % (L)re—1 + Yoot (D)ot 1 +7 (L) 1 +£7, (17)

donde &2 es un shock i.i.d. En la préctica, para ser consistentes con la definicién de
y;, consideramos y¢ como la brecha entre el gasto efectivo y el gasto de tendencia.!”
Esta ecuacién estd estrechamente relacionada a (15) ya que ambas ecuaciones incluyen
el (ciclo del) PIB como parte de la variable dependiente. Los shocks & y &2, por lo
tanto, tienen algiin grado de correlacién positiva.!! En los ejercicios de simulacién que
se presentan més abajo consideramos shocks independientes y conjuntos.

En suma, la economia se describe por las ecuaciones (6) a (8) y (12) a (17). La
estructura de rezagos en la estimacion de estas ecuaciones que se presenta en el anexo
1 se escoge de manera de maximizar el realismo del modelo, atin cuando esto significa

tener multiples variables estado.

4 Solucidén

La solucién al problema descrito require reescribir el modelo de manera de representarlo
en el espacio de los estados. Una vez representado en ese espacio se puede aplicar el
algoritmo descrito en Backus y Driffill (1986), Svensson (1994) y Soderlind (1999). Como

se discutié mas arriba, suponemos una solucion de discrecion.

4.1 Representacién en el Espacio de Estados

Siguiendo la misma notacién de Svensson (1998), sea X; el vector (columna) de variables
predeterminadas, Y; el vector (columna) de variables que entran en la funcién de pérdida
del BC, x; el vector (columna) de variables forward-looking y & el vector (columna) de
shocks. Considerando la estructura de rezagos del modelo que se presenta en el anexo

1, se tiene:

!/
* d
Xt - (tOttu tOtt—h tOtt—Qu Ty Pty Qt—1,qt—2, Qt—3, Ty Tp—15 Tp—2, Tt—3, Yty Yt—1, Tt—1, Rt—lu Yy — yt) )

0Esta especificacién, por lo tanto, estudia el efecto de la tasa de interés sobre la cuenta corriente sin
considerar tendencias seculares de la brecha gasto-producto. Esto es consistente con la idea de que el
BC se limita a escoger desviaciones de la tasa de interés real respecto de su tendencia de largo plazo.
Esta ultima es en realidad endégena y responde a esa tendencia secular.

HTas estimaciones muestran una correlacién igual a 0.20 para & y £2.
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Y, = (7Tt, CCt, Yt, Tt — Tt—l)/7
Ty = (Rn qi, B [7Tt+1 \ Qt—ﬂ B [7Tt+2 \ Qt—l])/ Y

é-t = ( £0t707 07 g;‘/’l?gf?o?o? 07 £2r7070707 5%!7 070707 é-g)/ *

Sean np, ng, ng, y n = ni+ no las dimensiones de X, x;, Y;, y Z;, respectivamente.

En el modelo particular que consideramos se tiene n; = 17, ny = 4, y ng = 4. Sea
!/ . . ’ o .

Zy = (X|,x;) el vector de variables que describe la economia. Con estas definiciones

podemos resumir el modelo completo de la siguiente forma (en el espacio de los estados):

Xt+1 €t+1 ‘|
= AZ, + Br, + , 18
[ E [$t+1 \ Qt] ] t t [ 0 ( )
Y;g = CZZt + CT’I“t, y (19)
lt = }/;/K}/I-f; (20)

donde A es una matriz de n x n, B es un vector columna n x 1, Cz es una matriz de
ng X n, C, es un vector columna ng X 1, y K es una matriz diagonal de n3 X ns3, con
(frs fees oy, fir) €n la diagonal. El anexo 2 describe estas distintas matrices con detalle.

La solucién del problema se caracteriza por una funcién de politica que tiene la

siguiente forma:

Tt = FXt, (21)

donde F' es un vector fila de 1 x n; determinado en forma enddgena.
La solucion también caracteriza la evolucion de las variables forward-looking de acuer-

do a la siguiente funcion lineal:

Ty = HXt7 (22)

donde H es una matriz de ny X n; determinada en forma endégena.

11



Asi, la dindmica de la economia estd dada por (21), (22) y por el siguiente par de

ecuaciones:

Xip1 = M Xy +&qa, € (23)

th = (Czl + CZ2H + CT‘F) Xtv (24)

donde M, C,1, y C, son matrices de ny X ny, ng X ny y ng X ng, respectivamente, que

se construyen a partir de particionar de acuerdo a X; y z; las matrices:

o1~ Lo e

M=A+1B
lo My, Moy

Cz=|Cn Cn |.

Para encontrar las matrices F'y H se utiliza el algoritmo mencionado més arriba.

4.2 Reglas Optimas

La regla 6ptima para el nivel de la tasa de interés depende de las preferencias del BC,
tanto de su tasa de descuento como del conjunto de pesos relativos de la funcion de
pérdida descrita en (4). En este trabajo consideramos un factor de descuento de 0.99.
Ademéds, consideramos cuatro tipos de preferencias para un BC: “Halcén” (cuyo objetivo
prioritario y practicamente tnico es la inflacién); “Céndor Estricto” (cuyos objetivos
prioritarios son la inflacién y la cuenta corriente); “Céndor Flexible” (que considera
la variabilidad del PIB dentro de la funcién de pérdida con una mayor ponderacién
relativa); y “Paloma” (que considera la variabilidad del PIB con un alto peso relativo).
Suponemos, ademas, que todos los tipos de BC tienen preferencias por movimientos
relativamente suaves en la tasa de interés, lo que se refleja en p, = 0.02. La tabla 1
presenta los pesos relativos (los ps) de la funcién de pérdida en cada uno de estos casos.'?

La tabla 2 presenta las funciones de reaccién 6ptimas para cada uno de los tipos de
BC. Cada columna corresponde al vector F' que, multiplicada por el vector de variables

prederminadas X/, entrega la desviacion 6ptima de la tasa de interés para el periodo

12Las preferencias del BC son pardmetros “profundos” que no se afectan por las caracteristicas de la
economia (v.gr., el nivel de indizacién). Estas caracteisticas modifican la funcién de reaccién 6ptima y
no estas preferencias.
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Tabla 1: Tipos de Banco Central

Pardmetros sobre Preferencias
Hr Hee oy 22
Halcén (H) 0.95 0.00 0.05 0.02
Céndor Estricto (CE) 0.65 0.30  0.05 0.02
Céndor Flexible (CF) 040 0.35 025  0.02
Paloma (P) 0.20 0.20 0.60 0.02

(trimestre) ¢. Por ejemplo, si el BC tiene preferencias tipo Halcén, aumentard la tasa
de interés en 0.55 veces lo que aumente la tasa de interés internacional en el periodo
corriente. La dindmica completa que sigue luego de este shock es mas compleja ya que
depende de la respuesta de las otras variables. La préxima seccién investiga con més
detalles las funciones éptimas de respuesta.

Las funciones de reaccion descritas en la tabla 2 merecen varios comentarios. Primero,
y como es de esperar, las reacciones ante un shock de inflacién son mayores mientras
mas peso tenga ésta dentro de las preferencias de la autoridad. Esto también se refleja
en las reacciones Optimas ante shocks en la tasa de interés internacional y el premio por
riesgo-pais. Luego de cualquiera de estos shocks, H tiene una mayor reaccion que CE,
CE que CF, y CF que P. La reaccién en impacto de CE y CF ante un shock de inflaciéon
es 0.32 y 0.21, respectivamente. La respuesta en todos los casos es persistente.

Segundo, a pesar que H y CE tienen preferencias similares respecto de la variabilidad
del PIB, H responde més activamente ante shocks en esta variable. Paradojalmente CE
y CF reaccionan de manera similar ante un shock de PIB. Este resultado refleja el hecho
de que las consideraciones inflacionarias hacen que el BC se preocupe de la trayectoria
del PIB y que esta “preocupacién indirecta” tenga un efecto atin mas importante que
una eventual “preocupacién directa.”!® La mayor sensibilidad respecto de la evolucién
del PIB se refleja en las reacciones ante shocks de inflacion, que es sustancialmente
menor en el caso CF y P.

Tercero, la reaccion ante shocks de términos de intercambio dependen crucialmente

de las preferencias sobre la cuenta corriente que tenga el BC. En el caso de un BC

13Los shocks en el PIB son shocks a la demanda en el sentido que producen inflacién.
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Tabla 2: Funciones de Reaccién

Tipos de Banco Central

Halcon Coéndor Céndor Paloma
Estricto  Flexible
tot; 0.00 —0.20 —0.18 -0.11
tot;_1 0.03 0.09 0.09 0.08
tot;_o 0.02 0.00 0.01 0.01
ry 0.55 0.14 0.10 0.09
%n 0.41 0.12 0.07 0.04
Gt—1 -0.08 -0.06 -0.05 -0.03
Gi—2 —0.06 —0.02 —0.01 —0.01
Qi3 —0.06 —0.02 —0.01 —0.01
e 1.00 0.32 0.21 0.16
o 0.70 0.23 0.15 0.11
Ti_9 0.41 0.13 0.09 0.07
Ti_3 0.18 0.06 0.04 0.03
Yt 0.52 0.16 0.19 0.32
Yi—1 0.10 0.03 0.02 0.02
Ty 1 0.07 0.00 -0.05 —0.16
Ri 4 —0.26 —0.07 —0.11 —0.23
yl—y,  0.00 0.29 0.26 0.16
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tipo H la cuenta corriente no es relevante por lo que practicamente no existe reaccién
contemporanea ante un shock en términos de intercambio. Lo mismo sucede con un
shock en la brecha gasto producto, donde la reaccién es nula. Los demas tipos de BC si
reaccionan a este tipo de shock.

Por 1ltimo, cabe destacar la complejidad de la reacciéon dindmica éptima. Existen
tanto reaciones rezagadas como fuerzas para que la tasa de interés retorne a su tendencia
de largo plazo (que se verifican especialmente a través del coeficiente de las tasas de largo
plazo). Esto podria implicar que la respuesta éptima incluya ciclos en las tasas de interés.

La préxima seccién entrega més antecedentes sobre este punto.

5 Funciones ()ptimas de Respuesta y Dinamica Es-
perada

5.1 Reacciones de Distintos BC

La reaccién dindamica éptima de la politica monetaria es otra forma de presentar las
funciones de reaccién descritas en la seccion anterior. En este caso, ademas de la reaccién
contemporanea al shock, se estudia la evoluciéon 6ptima futura bajo el supuesto que no
existen nuevas innovaciones en la economia.

La figura 1 presenta la evolucién de la tasa de interés éptima ante distintos shocks
exdégenos durante el trimestre de impacto y los 7 trimestres siguientes de ocurrido cada
shock. Ademés de los 6 shocks bésicos del modelo, consideramos uno conjunto en que
tanto las brechas del gasto como del PIB se aceleran. Este es el tipico caso de una
economia en expansion. La figura presenta la reaccién éptima de los cuatro tipos de BC
considerados en la seccién anterior. Los paneles de la izquierda presentan las reacciones
de los BC tipo H y tipo CE, mientras que los de la izquierda las reacciones de los tipos
CFyP.

Ademas de los valores numéricos de las funciones de respuesta, cabe destacar tres
elementos. Primero, existe considerable persistencia en las reacciones de la tasa de interés
ante shocks de inflacién y del PIB. Existe menos persistencia en las otras reacciones
(excepto en el caso de un BC tipo H, el cual también muestra persistencia ante shocks

en la tasa de interés externa y el premio por riesgo).!* En parte, este resultado refleja

4 Obviamente, si las preferencias del BC incluyeran una mayor aversién a cambios de tasas, las
reacciones serfan mas persistentes.
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que la brecha de inflacién depende de la brecha PIB-PIB potencial (no de la brecha
gasto-producto) y que la inflacién, dado el alto grado de indizacién, es mas persistente
que la cuenta corriente (o sus componentes).

Segundo, en varios de los casos estudiados, y luego de algunos trimestres, existe un
cambio de signo en la respuesta de la tasa de interés. Esto significa que la respuesta
6ptima incluye un ciclo de tasas altas/tasas bajas (o, si se quiere, un aparente sobrereac-
cién u overshooting en la tasa de politica). Esta reaccién es contraria de la intuicién que
establece que la mejor politica incluye un patrén de movimiento monétono en la tasa de
interés.!?

Tercero, existen importantes diferencias en el perfil de las respuestas de los BC tipo
H y tipo CE-CF, pero no hay grandes diferencias entre las respuestas de CE y CF. Esto
indica que la presencia de la cuenta corriente dentro de los objetivos del BC cambia
de manera importante su funcién optima de reaccién. En particular, las reacciones
de H son en general mds activas (con movimientos de tasas mds amplios), excepto en
los casos de shock de términos de intercambio y brecha gasto-PIB, en que reacciona
considerablemente menos.

En cambio, una vez que el BC se preocupa de la cuenta corriente, los pesos relativos
entre inflacién y PIB son menos importantes para determinar la politica 6ptima. En
efecto, las respuestas de CE y CF son sorprendentemente similares (la mayor diferencia
ocurre en el tamanio de la reaccién inicial ante algunos shocks). Por ultimo, cabe detacar
que la respuesta de un BC tipo P es similar a la de uno tipo CF, aunque en general es

menos activa (con la excepcién de shocks en el PIB).

5.2 Dinamica Esperada con un BC Coéndor Estricto

En esta seccién analizamos la evolucién de la economia ante distintos tipos de shocks
cuando el BC es del tipo Céndor Estricto (CE). La eleccién de este tipo de BC estd
motivada por el hecho de que los objetivos formales del BCCh son similares a los de un
CE. Como lo plantea Massad (1998), el control de la inflacién es un objetivo crucial para
el BCCh. No obstante, este objetivo no es el unico, ya que dentro del contexto de un
“normal funcionamiento del sistema de pagos internos y externos,” surge la mantencion

del déficit de corriente en un nivel sostenible en el tiempo como otro objetivo explicito

15Una explicacién alternativa y obvia para el comportamiento de sobrereaccién es la existencia de
nuevos shocks.
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por el que debe velar el BCCh. Adicionalmente, en la ejecucién de estos dos primeros
objetivos, el BCCh no se olvida de considerar la estabilizacién de la actividad econémica
y de llevar a cabo sus politicas de manera gradual. Asi, de esta manera el BCCh podria
ser considerado como CE, ya que el objetivo de inflacién recibe la mayor ponderacién
de sus preferencias, seguido en importancia por la cuenta corriente y en tercer término
se considera la funcién estabilizadora del producto y la gradualidad en las decisiones.

En primer lugar, en la figura 2 se representa la respuesta de las variables de la
economia ante un shock en los términos de intercambio de 5% que desaparece paulatina-
mente. Dado que este shock tiene un efecto de una magnitud significativa en la cuenta
corriente (inicialmente de 1.5%) se rebaja la tasa de interés de instancia en 1% para
pronto devolverla a su nivel de equilibrio. Esta rebaja acelera la actividad y genera un
mayor gasto disminuyendo el incremento inicial en la cuenta corriente por sobre su nivel
objetivo. Esto va acompanado de una apreciacion real inicial que ayuda a mantener
acotada la inflacién a pesar del aumento transitorio de la actividad econémica.

Por otra parte, un shock en la tasa de interés internacional se absorbe principal-
mente en el tipo de cambio real. La depreciacion real acelera la inflacion por unos
pocos periodos, lo cual en parte se contrarresta con una leve contraccion de la actividad
econdmica (que, a su vez, obedece al aumento inicial de tasas y la caida de términos de
intercambio). Esta contraccion, a su vez, permite mantener controlada la cuenta corri-
ente ya que se prevé una disminucion en los términos de intercambio como consecuencia
del aumento de la tasa internacional. Estos efectos se pueden observar en la figura 3.

En la figura 4 se aprecia la trayectoria de la economia luego de un shock en el premio
por riesgo de 1%.16 Al igual que en el caso de un shock en la tasa de interés internacional,
parte fundamental del shock se absorbe en el tipo de cambio real, aunque la reduccién
en la tasa de instancia es mas apresurada. Asi, la depreciacién real es la que conduce
principalmente a una contracciéon en la brecha Gasto-PIB, mientras que la trayectoria
de la tasa de instancia incide en una contraccién inicial de la brecha PIB-PIB potencial
seguida por una aceleracién, aunque la magnitud de este ciclo es acotada. Por su parte,
la brecha de inflacién se acelera debido a la depreciacion real inicial, aunque la posterior
apreciacién ayuda a devolver a la inflacién su nivel objetivo.

Los efectos en la economia de un shock en la brecha de inflacién de 1% se presentan

en la figura 5. Para mantener el control de la inflacién el BC sube transitoriamente la

16Un shock de premio por riesgo puede, por ejemplo, ser resultado de un cambio en la volatilidad de
las condiciones externas y/o un cambio del apetito por riesgo de inversionistas internacionales.
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tasa de instancia a cerca de 0.3% por sobre su nivel de tendencia, lo cual ayuda a reducir
en forma relativamente rapida el aumento en la inflacién tanto a través del efecto de
la contraccién de la actividad como de la apreciacion real asociada. Adicionalmente,
la apreciacion real transitoria inducida por el aumento de tasa de interés permite que
el déficit de cuenta corriente no muestre una mejoria excesiva. Esto se debe a que la
apreciacion real permite una contraccién menor en la brecha Gasto-PIB que en la brecha
PIB-PIB potencial.

Si la economia se enfrenta a un shock en la brecha del PIB de 1% (ver figura 6), el BC
ajusta la tasa de instancia en 0.15% por sobre su nivel de tendencia. Esto permite que
la brecha de inflacién retorne a su nivel de equilibrio de manera relativamente rapida,
no tan solo por los efectos directos de la apreciacién y de la contraccién de la actividad,
sino que también porque la inflacién futura esperada disminuye respecto del caso en que
el BC no hace nada. Aunque estas condiciones monetarias llevan al nivel de la cuenta
corriente por sobre el nivel deseado, la magnitud de este movimiento transitorio es de
un décimo de punto para decaer lentamente hacia la tendencia de largo plazo.

Por otro lado, un shock en la brecha Gasto-PIB de 1% lleva a que la cuenta corriente
muestre déficit de 1% mas elevado que el nivel objetivo. Asi, la accién del BC en
este caso se orienta a reducir prontamente ese mayor déficit de la cuenta corriente sin
olvidarse del control de la inflacién, lo cual se materiliza con un aumento de 0.3% en
la tasa de instancia. Esta puede volver mas rapidamente a su nivel de equilibrio dado
que la persistencia de los shocks en la brecha Gasto-PIB no es muy elevada. Si bien
esta trayectoria de la tasa de interés produce una desacelaracién del PIB, la magnitud
y duracion de ésta es limitada, con lo cual la desacelarciéon de la inflacién no es muy
significativa.

Una caracterizacion més realista del ciclo econémica incluye shocks simultdneos tanto
en la brecha PIB-PIB potencial como en la brecha Gasto-PIB. En la figura 8 se observa
la evolucién de la economia cuando se produce un shock conjunto de 1% en la brecha
del PIB y en la brecha Gasto-PIB. En este caso, el aumento en la tasa de interés debe
ser mas agresiva que en los dos casos anteriores dado que se debe controlar tanto los
efectos expansivos del gasto sobre el déficit de la cuenta corriente como la incidencia de
la aceleracion de la actividad sobre la inflacién.

En resumen, la politica é6ptima de un BC tipo CE y su incidencia sobre el resto de
la economia depende del tipo del shock que esté operando. En general, si se produce un

shock que afecta més a la cuenta corriente (v.gr., un shock de términos de intercambio),
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el BC reacciona con movimientos de tasas rapidos y de baja persistencia. En estos
casos se prefiere un poco méas de inflacién por sobre su nivel objetivo con una cuenta
de corriente acotada cerca de su nivel objetivo. Por otro lado, cuando el shock que
afecta la economia tiene un impacto mayor sobre la inflacién (v.gr., un shock de brecha
inflacién o de brecha PIB) los movimiento en la tasa de instancia serdn més persistentes.
Finalmente, cabe destacar que las acciones monetarias de la autoridad pueden ayudar
a controlar la inflaciéon no sélo a través de los efectos directos de los movimientos de
la actividad econémica y del tipo de cambio real que producen un cambio de tasas de
interés, sino que también por los efectos que estas acciones tienen sobre la trayectoria

esperada para la inflacion futura.

6 Conclusiones

Este trabajo ha presentado distintas reglas de politica monetaria para Chile tomado
en cuenta explicitamente que el control del déficit de la cuenta corriente es parte de los
objetivos del BCCh. Las reglas se basan en un modelo simple pero realista de la economia
chilena estimado con datos trimestrales. El método utilizado para encontrar las funciones
de reaccion se basa en uno de programacién dindmica estandar para problemas lineales-
cuadraticos modificado para tomar en cuenta variables forward-looking y expectativas
racionales.

Los resultados obtenidos indican que la inclusiéon de la cuenta corriente dentro de
los objetivos del BC modifica las funciones de reaccion de manera considerable. En
comparacion al caso en que la inflacién es el objetivo primiordial, la inclusion de la
cuenta corriente hace que la politica monetaria responda vigorosamente ante shocks
de términos de intercambio y de gasto agregado y relativamente menos ante shocks de
inflacion, PIB y condiciones financieras externas.

Una vez que la cuenta corriente es parte de los objetivos del BC, las reglas éptimas de
politica cambian s6lo moderadamente cuando cambian las preferencias del BC respecto
de la evolucion del PIB vis-a-vis la inflacién. En particular, un BC maés estricto con la
evolucion de la inflacién tenderd a ser méas activo, pero su perfil de reaccién serd similar
al de un BC menos estricto.

Los resultados también indican que no es extrano encontrar respuestas dinamicas
6ptimas que incluyen un ciclo de tasas altas/tasas bajas. Existen varios casos en que

una aparente sobrereaccion de la politica monetaria es la respuesta 6ptima.
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Por tltimo, los resultados indican que un BC con objetivos similares a los que tiene
el BCCh en general reacciona con movimientos de tasa de interés rapidos y menos
persistentes ante shocks que afectan més a la cuenta corriente. En el caso de shocks que
afectan mas a la inflacion la reaccién de politica es mas persistente.

Desde un punto de vista més general, el método de optimizacién utilizado permite
tomar en cuenta complejidades que son practicamente imposibles de analizar de manera
informal. Por lo tanto, las reglas que se deriva pueden ser una herramienta de gran
utilidad para acompanar las decisiones de politica. Cabe mencionar, sin embargo, que
al igual que todo modelo formal, es imposible tomar en cuenta todas las eventualidaes
que suceden en la realidad. Por lo tanto, las reglas encontradas pueden ser una guia
(benchmark) para la politica monetaria, pero deben ser en todo momemto suplementadas
con juicios sobre las caracteristicas de cada coyuntura econémica.

Un caso en el campo de la investigacién operativa ayuda a ejemplificar la utilidad
de estas reglas. El disenio de caminos para explotar un bosque es un problema de alta
complejidad y que involucra costos sustantivos. En una primera etapa es posible modelar
el tramado de caminos 6ptimo con métodos altamente sofisticados. En la préctica, sin
embargo, este diseno sirve de guia, pero los caminos finales son contruidos en terreno.

Finalmente, cabe mencionar que el modelo de la economia chilena que se considera
en este trabajo es perfectible en varias dimensiones. Entre otros elementos se puede
incorporar la dicotomia UF/peso que existe en Chile en forma explicita, evaluar si la
tasa de interés ha sido super-exdgena (y asf evitar criticas tipo Lucas), y considerar otras

variables estado como el acceso financiamiento de la cuenta capitales (mds alld del riesgo

pais).
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Anexo 1. Estimacién/Calibracién del Modelo

Este anexo describe los resultados de las estimaciones y calibraciones de las ecuaciones
del modelo para la economia chilena. En todos los casos se utilizan variables de fre-
cuencia trimestral. El nimero de observaciones varia de acuerdo a la disponibilidad de
informacion.

En el caso de la ecuacién del premio por riesgo se asume una persistencia de 0.90, igual
a la de la tasa de interés real internacional. La ecuacién de la brecha de cuenta corriente
se calibra con una log aproximacién de Taylor para 1997 (ver texto para detalles).
La ecuacion de inflacion se estima usando una ecuacion en niveles como funcion de la
inflacién internacional (que incluye depreciaciéon nominal, inflacién externa y cambio de
aranceles e IVA) y se impone homogeneidad de grado uno en precios. Luego se modifica
para incorporar la meta de inflacién y el TCR. En este anexo y en el préoximo denotamos

la expectativa condicional E [z, \ €] como @yy,p.

e Términos de intercambio

tot

toty = pot tote 1+ pry Ti &
0.86 —0.53
(21.4) (=3.7)

OLS, Muestra: 77:2-98:2, Test-t robustos Newey-West
R? = 0.85, F-stat = 237.4, h-Durbin = 1.19

e Tasa de interés real externa

= T tg
0.90
(18.8)

OLS, Muestra: 77:2-98:2, Test-t robustos Newey-West
R? = 0.84, F-stat = 443.0, h-Durbin = 2.30
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e Premio por riesgo-pais (calibracién)

$r= Py P17+ 520

0.90
e Nivel de inflacién
m—m1 = Yo (M2 +mst+ma)/3—ma]+ U [(Wtﬂ\tq + 7Tt+2\t71> /2 — 7Tt71}
0.49 0.19
(3.8) (3.0)
+ [(p:_1 +e1 = Ppig— €t—4) /3 — 77'15—1}
0.17
(2.9)
+ U3 (g1t ye-2) 2+ e D2+
0.18 0.02
(2.3) (6.6)

TSLS, Muestra: 83:3-98:2, Test-t robustos Newey-West
R? = 0.62, F-stat = 20.55
Instrumentos: meta de inflacién, salarios, R;_1, y rezagos.

e Brecha de inflacién (transformacion)

o= ooy M1+ opp (Mot me3) /24 2L T4+ Oup <7Tt+1\t—1 + 7Tt+2\t—1) /2
0.21 0.44 0.16 0.19
+ g (@1 — @-a) /3+ oy (Yeo1 +yi—2) 2+ &
0.17 0.18
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e Tasa de interés real de largo plazo

Rt = A T + (]. — )\) Rt+1|t
0.13 0.87
(2.1) (18.8)

TSLS, Muestra: 87:3-98:4, Test-t robustos Newey-West
R? =0.74, F-stat = 110.1, D-W = 1.64
Instrumentos: 7, ytd, toty, y rezagos.

e Brecha PIB-PIB potencial

Yy = By i1+ Br (Ria+Ria)/24+ [ 1o
0.52 —0.82 —0.40
(8.5) (—2.8) (—2.4)
+ Bt (toty_o+tot,_3) /24 &/
0.05
(—3.9)

OLS, Muestra: 87:3-98:4, Test-t robustos Newey-West
R? = 0.58, F-stat = 16.4, h-Durbin = —0.48

e Brecha gasto-producto

Wy = v Wi-w+ v reit v (@1t o) /2
0.32 —0.81 —0.07
(2.87) (—3.28) (—2.16)
+ Vit toti_o + gtd
0.09
(5.76)

OLS, Muestra: 85:2-98:4, Test-t robustos Newey-West
R? = 0.50, F-stat = 14.3, h-Durbin = 1.00
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e Brecha de cuenta corriente (calibracién)

cco=—(l—y)+ ko q— ko w+ ki tot
0.02 0.02 0.30

Calibracién basada en una log-expansién de Taylor con base en 1997

e Paridad descubierta de tasas de interés

@ = Qe + 0.25(rf + @p — 1¢)
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Anexo 2. Detalles de la Representacion en el Espacio
de Estados

Para escribir el modelo en forma de espacio de estados notamos primero que, dado

expectativas racionales, la brecha de inflacion tiene la siguiente regla de comportamiento:

™
M1 = M)t T+ §t+1-

Ademas, adelantando la ecuacion de inflaciéon un periodo y tomando expectativas con
informacién hasta ¢, se tiene una ecuaciéon que se puede resolver para 7,3, en funcién
de variables conocidas de my oy y mi11;. Estas dos consideraciones permiten escribir la

matriz A de la ecuacién (18) de la siguiente manera:

Prot B + Pl Es
Ey
Esy
prE4
pgaEE)
E1g

ByErs + Br (Eve + Erg) /2 + 5o Ers + Brot (B2 + E3) /2
Ei3
0
FE1g
a7 + vq (Be + Eg) /2 + Vit Fa
[1/ (1= N)] Eis
Eyo — 0.25E, — 0.25F;
FEo
Aoy,

donde E; representa un vector fila de 1 X n con un uno en la posicién j y ceros en el
resto, A;. es la fila j de la matriz A, y

2 { Esy — a2, Eg — al; (Ew + F11) /2 — o2, Eys }

Ay = ==
T —0rpEo /2 — oy (Ervg — Es) /3 — oy (Ers + Evg) /2

26



El vector B, en tanto, estda dado por:
B =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,7,, —A/ (1 — X),0.25,0,0)".
La matriz Cy y el vector C,. de (19) estan dados por:

Eq
CZ _ —E17 - kJOElgE—Il-SkoElg + klEl y C,. _

—Ei5

_— o O O

Por tltimo, la matriz K de (20) estd dada por:

e 0 0 0
K| 0 B 000
0 0 p O
0 0 0 g
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Figura 1: Funciones de Respuesta de Distintos BC
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Figura 1. Funciones de Respuesta de Distintos BC (cont.)
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Figura 2: Respuestasa un Shock de Términos de I ntercambio de 5% (CE)
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Figura 3: Respuestasa un Shock de Tasa I nterésde Internacional de 1% (CE)
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Figura 4: Respuestas a un Shock de Premio por Riesgo de 1% (CE)
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Figura 5: Respuestasa un Shock de Brecha de Inflacion de 1% (CE)
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Figura 6: Respuestas a un Shock en la Brecha PIB - PIB Potencial de 1% (CE)
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Figura 7: Respuestas a un Shock en la Brecha Gasto-Producto de 1% (CE)
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Figura 8. Respuestas a un Shock de combinado de 1% en e PIB y en la Brecha Gasto-Producto (CE)
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