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A bstract

Estetrabajopresentaunasimulaci¶ondelarelaci¶onexistenteentretasade
inter¶es, tipodecambioy activos externos netos paraunaeconom¶³aabierta
consustitubilidadimperfectadeactivos.Estoatrav¶esdeunmodelodin¶amico
simplequedescribelarelaci¶ontemporalentreestasvariables.L osprincipales
resultados indicanqueunaO M A contractivapermanenteproduce,enellargo
plazo,unaapreciaci¶ondelamonedadom¶esticayunadisminuci¶ondelosactivos
externosnetos.SilaO M A estransitoria,eltipodecambioseapreciaenellapso
detiempoquetardalaeconom¶³aenvolveralestadoestacionarioinicial.Se
observaadem¶asquelosefectos n̄ancierosdelapol¶³ticamonetariasobrepasan
alosreales.Enamboscasos seproduceunasobrerreacci¶oninicialdeltipode
cambio,laqueesmayorcuandolaO M A espermanente

1 Introd uc c i¶on

E lob jetivo fund amentald e la pol¶³tica monetaria enChile escontrolar elniveld e
in°ac i¶on,manteniend o la estab ilid ad mac roecon¶omica.P ara alcanzar este ob jetivo,
la autorid ad ha ad optad o la tasa d e inter¶esrealcomo su principalherramienta d e
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delB ancoCentraldeChileodesusConsejeros.
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pol¶³tica.Luego,resulta fund amentalcontar conuna herramienta que permita cuan-
tī c ar losefec tosd in¶amicosprod uc id ospor d iversasopcionesd e pol¶³tica.E npartic -
ular,ser¶³a d e granutilid ad cuantī c ar losefec tossob re la trayec toria d e lasvariables
end ¶ogenasencad a momento d eltiempo y conocer cu¶anto se d emora la econom¶³a en
converger a suniveld e equilib rio d e largo plazo.

Si se c onsid era la relac i¶onentre tasa d e inter¶esy tipo d e c amb io, la literatura
ec on¶omica reconoce una relaci¶oninversa entre amb as,cuand o la econom¶³a esab ierta
e integrad a alresto d elmund o.Alexistir movilid ad d e c apitales,unaumento enla
tasa d e inter¶esprovocar¶³a una acumulaci¶ond e ac tivosexternos,y una aprec iac i¶on
camb iaria talque sea posible volver a alcanzar la c ond ici¶ond e arb itraje internacional
d e tasasd e inter¶es.Diversosestud iosque analizaneconom¶etricamente la evid encia
emp¶³rica c oncluyen,sinemb argo, que no esposible respald ar esta relaci¶onte¶orica.
E neste sentid o,eltrab ajo que a continuaci¶onse presenta tiene por ob jeto proveer d e
una herramienta alternativa a la econom¶etrica enelestud io d e relaci¶onentre tasa d e
inter¶esy tipo d e c amb io,que consiste ensimular unmod elo econ¶omico que d esc rib a
loshechosestilizad osd e una econom¶³a como la chilena.La hipotesispresentad a es
que existe unefec to d inamic o negativo d e la tasa d e interessob re eltipo d e c amb io.

E lmod elo propuesto eneste trab ajo esuno simple cond osecuacionesd in¶amicas.
Dad o que ¶esta constituye la primera aproximaci¶ona esta metod olog¶³a,elmod elo es
posteriormente linealizad o entorno alestad o estac ionario, d e mod o d e permitir su
soluci¶onanal¶³tic a ysuposterior simulaci¶on.Delejerc ic io se concluye que losefec tos
¯nancierosasoc iad osa la pol¶³tica monetaria contrac tiva prevalecensob re losreales.
E sd ec ir, elmenor gasto asociad o a la pol¶³tica , y por lo tanto elmenor d ¶e¯cit en
cuenta corriente y losmayoresac tivosinternacionalesnetos,se ve sob repasad o por
elefec to d elaumento enlospasivosinternmosnetos,prod uc to d e la mayor tasa d e
inter¶esd om¶estic a.

E ltrab ajo est¶a organizad o c omo sigue.La sec c i¶on2 presenta elmarco general
enelestud io d e la relacionentre tasa d e interesy tipo d e c amb io.E nla sec c i¶on3
se presenta una b reve d esc ripci¶ond e lasd iversasalternativasd e implementac i¶ond e
pol¶³tica monetaria cuand o elob jetivo ¯nalesmantener unnivelb ajo d e in°aci¶on.La
sec c i¶on4 presenta elmod elo que se utilizar¶a enelan¶alisisd e la relaci¶ond in¶amica,
y soluciona anal¶³tic amente lastrayec toriasd e lasvariablesend ¶ogenasalimplemen-
tarse una pol¶³tic a monetaria c ontrac tiva. E lmod elo escalib rad o para la econom¶³a
chilena enla sec c i¶on5.La sec c i¶on6presenta d osejercic iosd e simulaci¶onrealizad os
para la ec onom¶³a chilena,que consistenenla implementaci¶ond e una pol¶³tica mon-
etaria contrac tiva, tanto permanente c omo transitoria, a trav¶esd e operacionesd e
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mercad o ab ierto (O M A).P or ¶ultimo,enla sec c i¶on7se presentanlasconclusionesy
rec omend ac iones¯nales.

2 M arc o G eneral

La relac i¶onte¶oric a entre tasa d e inter¶esy tipo d e c amb io surge d e losmod elosd e
ec onom¶³a ab ierta m¶aselementales. E neste tipo d e econom¶³asy ante la inexisten-
cia d e °ujo d e c apitales, la tasa d e inter¶espresenta una relaci¶oninversa frente el
gasto,a trav¶esd e la inversi¶ony elconsumo.U na mayor tasa d e inter¶escontrae la
d emand a agregad a, conlo cuald isminuye elprod uc to y posteriormente elingreso
d isponible, afec tand o negativamente la d emand a por importaciones.La mejora en
cuenta corriente genera una abund ancia d e d ivisasyuna ca¶³d a eneltipo d e c amb io.

Sila ec onom¶³a esab ierta y existe movilid ad perfec ta d e c apitalesentre pa¶³ses,la
tasa d e inter¶esqued a d eterminad a por la cond ici¶ond e parid ad d e tasasd e inter¶es.E n
este c aso,sila tasa d e inter¶esexced e a la d eterminad a por la c ond ici¶ond e parid ad ,
y eltipo d e c amb io es¯jo,se prod uce una entrad a masiva d e c apitalesextranjeros,
mientrasse d eje d e cumplir la ecuaci¶ond e arb itraje.Sieltipo d e c amb io es°exible,
la inminente entrad a d e c apitalesprovoc a que eltipo d e c amb io se aprecie tod o lo
necesario enelperiod o inicial,para permitir que se cumpla la cond ic i¶ond e parid ad
d e tasasd e inter¶es.

E nelcontexto d e mod elosecon¶omic osd in¶amicos,Dornbusch (1976) postula la
existencia d e \overshootings"enelcomportamiento d eltipo d e c amb io ante shocks
d e pol¶³tica monetaria.P or otro lad o,enBlanchard yFischer (1989) se d esarrolla un
mod elo d in¶amic o que permite analizar elcomportamiento d eltipo d e c amb io frente
a una pol¶³tic a monetaria expansiva. E nelmomento enque la c antid ad d e d inero
aumenta,yestand o tanto elprod uc to c omo elniveld e precios¯jos,elequilib rio enel
mercad o monetario s¶olo pued e ser alcanzad o sila tasa d e inter¶esd om¶estica d isminuye.
E sto prod uc e una incipiente salid a d e c apitales,conla consiguiente d epreciaci¶ond el
tipo d e c amb io,talque lasexpec tativasd e losagentesse ajustenpara que se cumpla
la cond ici¶ond e parid ad d e tasas. De este mod o, elprimer efec to sob re eltipo d e
c amb io implica una sob rereac c i¶on,para luego ajustarse a lo largo d eltiempo.

E nChile,la mantenci¶ond enivelessistem¶atic amente menoresd e in°aci¶ond urante
losa~nosnoventa, hab r¶³a tenid o como principalcausa la existencia d e unescenario
propicio para d ejar que eltipo d e c amb io reald isminuyera eneltiempo. R osend e
(1998) apunta a que esprecisamente a trav¶esd e losmovimientosd eltipo d e c amb io
generad ospor variac ionesenla tasa d e inter¶es,que esta ¶ultima variable impac ta sob re
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elob jetivo intermed io d e pol¶³tica d elInstituto E misor.De este mod o,losincrementos
realizad ospor elB anco Centrala la tasa d e inter¶esreal,provocar¶³anunincremento
enlos°ujosd e capitales,lo que,presionand o a la b aja d eltipo d e c amb io nominal,
contribuir¶³a a red uc ir la tasa d e in°aci¶on. No obstante, este trab ajo no presenta
evid encia emp¶³ric a que sustente susaseverac iones.

Desd e la perspec tiva d elB anco Central, elcomportamiento d eltipo d e c amb io
reald urante los¶ultimosa~nosse explicar¶³a por ajustescamb iarioshac ia eltipo d e
c amb io d e equilib rio.E sto d ad o eld inamismo presentad o por losvol¶umenesd e ex-
portac iones,junto a la mantenci¶ond e d ¶e¯c itsd e cuenta corriente sustentablesy con
la ca¶³d a d e la d eud a externa neta c omo porcentaje d elP IB .Alrespec to,Zahler (1997)
se~nala que la apreciaci¶onreald elpeso d urante losnoventa,entorno al4 ,5por ciento
anual,fue resultad o d e unproceso d e equilib rio frente a loscamb iosestruc turalesque
experimentab a la econom¶³a enlos¶ultimosa~nos,y no respond i¶o a la manipulaci¶on
d eltipo d e c amb io por parte d elB CCh para alcanzar artī c ialmente lasmetasd e
in°ac i¶on.

Losestud iosemp¶³ricosque analizanla relaci¶onentre la tasa d e inter¶esy eltipo
d e c amb io realpara Chile hansid o escasos.E ngeneral,lostrab ajosque estud ianlos
d eterminantesd eltipo d e c amb io realsehancentrad o enelimpac to d e lasvariablesd e
pol¶³tica ¯scal(Arrau,Quiroz yChumacero,199 2 ;De G regorio,1995;Schmid t-Heb b el
yServ¶en,1995).P or otro lad o,elestud io d e losefec tosd e la pol¶³tic a monetaria sob re
esta variable mac roecon¶omica ha sid o pr¶ac tic amente nulo.U na rec iente excepc i¶on,
la constituye eltrab ajo d e Vald ¶es(1998), end ond e se analizanlosefec tosd e la
pol¶³tica monetaria enChile para elper¶³od o c omprend id o entre enero 1985yagosto d e
1996,utilizand o vec toresautorregresivossemiestruc turales.Susresultad ospermiten
concluir que lasinnovacionesenla tasa reajustable que maneja elB anco Central
afec tannegativamente y enforma signī c ativa, tanto a la tasa d e c rec imiento d el
prod uc to,med id a a trav¶esd elIM ACE C (¶³nd ic e M ensuald e Ac tivid ad E c on¶omica),
como a la b recha entre in°aci¶onefec tiva e in°ac i¶onesperad a1.Sinemb argo, enel
caso d eltipo d e c amb io realla evid encia emp¶³rica no se ad ecua a la teor¶³a econ¶omica,
ya que no esposible inferir mod ī c ac i¶onalguna enla trayec toria d eltipo d e c amb io
ante una pol¶³tica monetaria contrac tiva.De este mod o,no se pod r¶³a justī c ar que
losmenoresniveleseneltipo d e c amb io realhayansid o consecuencia d e laspol¶³tic as
d e ajuste llevad asa cab o por elB anco Centralpara red ucir la tasa d e in°aci¶on2.

1 Seasumequelosagentesajustansusexpectativasdeacuerdoalain° aci¶onmetaanualanunciada
porelB ancoCentral.

2Enestesentido,cabepreguntarsesi,enelcasochileno,eltipodecambioesenrealidadend¶ogeno,
osi,porelcontrario,existeunafunci¶ondereacci¶ondelaautoridadmonetaria,quelahaceintervenir
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3 Implementaci¶ond e la P ol¶³tic a M onetaria

La pol¶³tic a monetaria enChileesmanejad a d irec tamente por elB anco Central(B CCh).
La misi¶ond elB CCh est¶a d eterminad a por suleyorg¶anica constitucional,yse trad uce
b ¶asic amente end osob jetivos.

E lprimero,ym¶asimportante,se re¯ere a alcanzar la estab ilid ad d e precios,en-
tend id a c omo ellogro d e una tasa d e in°ac i¶onbaja yestable,alniveld e lospa¶³sesd e-
sarrollad os(M assad ,1998).E nsegund o lugar,se encuentra elnormalfuncionamiento
d e lospagosinternosy externos,lo que se asocia fund amentalmente a velar por el
normalfuncionamiento d e la b anca ya la mantenci¶ond e und ¶e¯c it d e cuenta corriente
sostenible eneltiempo.3.

Deb id o a queno esposible c ontrolar d irec tamentela in°ac i¶on,ya ques¶olo se ejerce
uncontrolind irec to sob re elniveld e prec ios,la pol¶³tica monetaria se ha orientad o al
cumplimiento d e metasintermed ias.Lasvariablesintermed iasque se hanutilizad o
trad ic ionalmente sonlosagregad osmonetariosyeltipo d e c amb io nominal.

La utilizaci¶ond elprimer tipo d e variable intermed ia no resulta conveniente enel
caso chileno,d eb id o a la inestab ilid ad que presenta la d emand a por estosagregad os.
De hecho,la relac i¶onobservad a entre esta variable yelprod uc to esb astante inestable
eneltiempo,talcomo lo muestrand iversosestud iosque c oncluyenque la veloc id ad
d e c irculaci¶onno ha sid o estable para Chile enlos¶ultimosa~nos.

La segund a alternativa c onsiste enad optar unr¶egimend e tipo d e c amb io ¯jo,que
tiene unalto potenciald e manejo por parte d e la autorid ad .E ste tipo d e pol¶³tica fue
llevad a a c ab o enChile entre losa~nos1979 y1982 .Losb ene¯ciosd e este sistema se
asociana que elalto grad o d e c ontrolque tiene la autorid ad sob re eltipo d e c amb io le
permitir¶³a controlar elniveld e prec iosd elsec tor transable,logrand o que se c omporte
d e acuerd o a la tend encia externa.Sinemb argo, pued enexistir tamb i¶encostosen
t¶erminosd e empleo yp¶erd id a d e c ompetitivid ad siesque eltipo d e c amb io no corre-
spond e alniveld e equilib rio d e med iano ylargo plazo.Ad em¶as,sise consid era la gran
cantid ad d e shocksexternosa losque se ve enfrentad a la econom¶³a chilena,esposible
d ed ucir la conveniencia d e ad optar unmecanismo que otorgue mayor °exib ilid ad al
tipo d e c amb io nominal,d e mod o d e permitir que ¶este se comporte d e acuerd o c onlas
cond icionesexternas,entregand o se~nalessind istorsionesa losagentesecon¶omic os.

enelmercadodedivisasparamantenerunvalorpreestablecidoparaeltipodecambio.L asegunda
opci¶onexplicar¶³aporqu¶elaevidenciaemp¶³ricaparecenoavalarlarelaci¶onte¶oricaentretasade
inter¶esytipodecambio.

3Paraun an¶alisis exhaustivodelas caracter¶³sticas delapol¶³ticamonetariaen Chile,verM a-
gendzo(1 997)yM assad(1 998).
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Dad asestasd ī cultad es,la utilizac i¶ond e la meta d e in°ac i¶onanualcomo ancla
nominald e la econom¶³a aparece c omo una buena alternativa enla implementaci¶ond e
la pol¶³tica monetaria.La meta d e in°aci¶onesuna se~nalexpl¶³cita d elob jetivo d e la
pol¶³tica monetaria,que esemitid a por la autorid ad ,buscand o que losagentesad ec ¶uen
su comportamiento d e acuerd o a d icha meta. P ara elcumplimiento d e esta meta
resulta fund amentalque lasvariablesque ac t¶uancomo ind ic ad oresd e la ac tivid ad
ec on¶omica entreguenla informaci¶onad ecuad a.4

Lasmetasd e in°ac i¶onpued enimplementarse a trav¶esd e la ¯jac i¶ond e una meta
rango o d e una meta punto.La primera opci¶onpermite enfrentar d e mejor manera los
shocksinesperad os,yacomod arse a shocksinternostransitorios.Sinemb argo,tienela
d esventaja d e que la se~nalentregad a a losagentesec on¶omicosse vuelve menosclara,
d ejand o as¶³unmayor grad o d e d isc recionalid ad alcomportamiento d e la autorid ad
monetaria.

Lo anterior hace que este tipo d e meta resulte ad ecuad a para ec onom¶³asque han
alcanzad o susnivelesd e in°ac i¶ond e largo plazo o b ienpara aqu¶ellasque enfrentan
alto grad o d e incertid umb re.E sto porque la incertid umb re d ī culta ellogro d e ob je-
tivosm¶asestric tos,c omprometiend o la c red ib ilid ad d e la autorid ad monetaria.P ara
ec onom¶³asentransici¶on,sinemb argo,resulta m¶asad ecuad o d ar una se~nalm¶asclara
respec to tanto d elniveld e largo plazo d esead o c omo d e la velocid ad c onque se
pretend e alcanzarlo.

R espec to d elhorizonte d e la meta,una vez que se est¶a enunniveld e in°ac i¶on
consistente c oneld e lospa¶³sesd esarrollad os, engeneralse opta por d e¯nir metas
atemporales. E nla transici¶on, sinemb argo, resulta conveniente d e¯nir metasd e
corto plazo que marquenla trayec toria hacia elob jetivo ¶ultimo o d e largo plazo.

Dad o que la tasa d e inter¶esin°uye d irec tamente sob re elniveld e gasto agregad o,
afec tand o as¶³ la b recha gasto prod uc to, que eslo que end e¯nitiva d etermina la
evoluci¶ond e la in°aci¶on,esta variable esla que permite instrumentalizar la pol¶³tica
monetaria enChile.De este mod o,elancla nominalesla in°ac i¶onmeta yla tasa d e
inter¶eses¯jad a por elB anco Centrald e acuerd o a la meta in°acionaria que se d esee
alcanzar5.

E lprincipalinstrumento utilizad o por elB anco Centrallo constituye la tasa d e
inter¶esinterb ancaria d iaria, que c orrespond e alinter¶espagad o por lospr¶estamos
que losb ancoscomercialesse otorganentre s¶³, por espac io d e und ¶³a o unf¶³nd e

4Elcumplimientodelametaest¶asujetoaquenoexistanrigidecesoshocksex¶ogenosqueprovo-
quenpresionessobreelnivelagregadodegasto.

5EnChileseutilizantasasdeinter¶esreales,debidoalaaltaindexaci¶on.
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semana. E lB CCh anuncia elnivelob jetivo para la tasa interb ancaria ,la cuales
posteriormente c ontrolad a a trav¶esd e operacionesd e mercad o ab ierto,utilizac i¶ond e
reposyanti-reposyoperacionescamb iarias,d e mod o d e mantenerla enunnivelque
sea compatible conelob jetivo in°ac ionario.

La liquid ez d elsistema ¯nanciero se regula a trav¶esd e la licitac i¶ond e pagar¶esd el
B CCh,d e mod o d e lograr que ¶esta sea consistente conla tasa interb ancaria meta.La
compra (venta) d e cuposd e pagar¶espermite ac omod ar la liquid ez b ruta d elsistema,
ya que c oneste tipo d e operacionesse inyec ta (retira) d inero para siempre enla
ec onom¶³a.Cuand o lasnecesid ad esd e liquid ez sontransitorias,elajuste se realiza a
trav¶esd e lasoperac ionesd e repo yanti-repo,que correspond ena compra (venta) d e
pagar¶esconpac to d e retro-c ompra (retro-venta).E sd ec ir,elB anco Centralinyec ta
(retira) liquid ez d elsistema transitoriamente,d urante elperiod o c omprend id o entre
la realizaciond e la transac cionyelplazo enque esta expira.

P ara permitir a losb ancoscomerc ialescumplir c onlosrequerimientosd e encaje
legal,o b ienpara d epositarlosexced entesconque cuentend espuesd e c ad a jornad a,se
hanimplementad o laslineasd e c r¶ed ito yd ep¶osito d e liquid ez..La primera d etermina
la tasa a la cualelB CCh presta d inero a losb ancoscomerc ialesyla segund a,la tasa
a la cual¶estospued end epositar susexced entesenelB CCh.Amb osinstrumentos
d eterminanuna b and a d entro d e la cual°uc t¶ua la tasa d e inter¶esinterb ancaria.E l
B CCh d eb e velar tamb i¶enpor que elefec to sob relastasasa otrosplazos,sea coherente
conla expansi¶ond esead a d elgasto yconelniveld e lastasasd e inter¶esexternas.E sta
mod alid ad d e pol¶³tica,d esarrollad a a partir d e 1995,otorga unmayor rolalmercad o
enla d eterminaci¶ond e lastasasa plazosmayores.

4 E lM od elo

E nesta sec c i¶onse pretend e mod elar loshechosestilizad osd e una ec onom¶³a peque~na
y ab ierta,conmovilid ad perfec ta d e c apitalese imperfec ta sustituci¶onentre ac tivos
d om¶esticosy externos,a trav¶esd e unmod elo d in¶amic o sencillo.La simplicid ad d el
mod elo permite su resoluci¶onanal¶³tic a, facilitand o elan¶alisisd e losefec tosd e la
pol¶³tica implementad a.

E lmod elo consta d e d osecuacionesd iferenciales.Se asumir¶a elniveld e precios
como numerario d e la econom¶³a,esd ec irP= P¤= 1,por lo tanto existe coincid encia
entre lasvariablesnominalesy reales. E nla ec onom¶³a existentresac tivos: d inero
(M ),b onosp¶ublicos( B ) yac tivosexternosnetosd elsec tor privad o (Fp).
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i= i¤+ Êe + b1
·
B
W p

¸
(1)

W p = M + B + EFp (2 )

La primera ecuaci¶ond in¶amic a d elsistema est¶a d ad a por (1),yexpl¶³cita la cond ici¶on
d e parid ad d escub ierta d e tasasd e inter¶es, d ond e iesla tasa d e inter¶esnominal
d om¶estica,i¤ esla tasa d e inter¶esnominalexterna,E eseltipo d e c amb io nominal,
Êe esla d evaluaci¶onesperad a,W p esla riqueza d elsec tor privad o (ver ecuac i¶on2 ) y
B
W p
esla raz¶ond e b onosp¶ublicosd om¶estic osa riqueza privad a6.E l¶ultimo t¶ermino d e

la ecuac i¶onrepresenta elpremio por riesgo que exigenlosinversionistaspor invertir
enelmercad o d om¶estico.U na mayor raz¶ond e b onosa riqueza privad a d eterminar¶a
unmayor premio por riesgo exigid o.

P ara hallar elefec to d e c amb iosenla tasa d e inter¶esd om¶estica sob re lasvariables
end ¶ogenas,esnecesario end ogeneizar tamb i¶enelcomportamiento d e la cantid ad d e
d inero, expres¶and olo enfunci¶ond e la tasa d e inter¶es.Como primera aproximac i¶on
se consid erar¶a la c ond ici¶ond e equilib rio enelmerc ad o monetario,asumiend o que la
d emand a d e d inero pued e representarse c omo se muestra en(3).

lnM = d + klnY ¡hi (3)

Dond e M esla b ase monetaria real, Y elprod uc to interno b ruto reale iesla
tasa d e inter¶esreal.

A partir d e (1), (2 ) y (3) pued e ob tenerse una ecuaci¶ond in¶amica d e c ompor-
tamiento para eltipo d e c amb io real:

_E =
·
i¡i¤¡b1

µ
B

B + EFp + DY ke¡hi

¶¸
E (4 )

La segund a ecuaci¶ond in¶amica d elsistema c orrespond e a la c ond ici¶ond e equilib rio
enbalanza d e pagos:

_Fp = a1E + a2 i¡a3g¡a4W p + i¤Fp (5)

La variable _Fp representa la acumulaci¶ond e ac tivosexternosnetosd elsec tor
privad o,esd ecir eld ¶e¯cit encuenta d e c apitales.Loscuatro primerost¶erminosd el
lad o d erecho sonuna aproximac i¶ond e lasexportacionesnetas,mientrasque el¶ultimo

6Enrigor,laecuaci¶on(1 )provienedelacondici¶om deequilibriodeunmodelodeselecci¶onde
activos.
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t¶ermino correspond e alpago d e interesesd erivad o d e la posesi¶ond e ac tivosexternos
netos.E eseltipo d e c amb io nominal,iesla tasa d e inter¶esnominald om¶estic a,g
eselgasto d e gob ierno que se d estina a b ienestransables. E lcoe¯ciente que mid e
elefec to d e la tasasd e inter¶es(a2 ) espositivo,d eb id o a que una mayor tasa c ontrae
elgasto,mejorand o elsald o enbalanza comerc ial.E lgasto d e gob ierno d estinad o a
transablesafec ta negativamente elsald o enbalanza comercial,d eb id o a que constituye
unaumento enla d emand a agregad a.La riqueza tamb i¶entiene asociad o unefec to
negativo sob re la b alanza comerc ial,ya que alaumentar elniveld e riqueza tamb i¶en
aumenta la d emand a por transables.

Incorporand o a (5) lasecuac iones(2 ) y (3), ob tenemosuna ecuac i¶ond in¶amica
para elcomportamiento d e losac tivosexternosnetos:

_Fp = a1E + a2 i¡a3g¡a4
¡
B + EFp + DY ke¡hi

¢
+ i¤Fp (6)

E nuncontexto d e previsi¶onperfec ta,la d evaluaci¶onesperad a esequivalente a la
d evaluaci¶onefec tiva,esd ecir Êe = Ê.Lasecuaciones(4 ) y(6) conformanelsistema
d in¶amico que carac teriza elcomportamiento d e lasvariablesend ¶ogenasE yFp.7.

No obstante la simplicid ad d elmod elo anterior,existent¶erminosno linealesenE
yFp.E sto requiere linealizar elsistema a trav¶esd e una expansi¶ond e Taylor entorno
alestad o estacionario.

4 .1 E xpansi¶ond e Taylor

E lprimer paso c onsiste end eterminar losvaloresd e lasvariablesend ¶ogenasenestad o
estac ionario,loscu¶alesse ob tienend e resolver elsistema para E y Fp cuand o _E =
_Fp = 0.E stosvaloresest¶and ad ospor:

¹E =
¡

¡¹B + D ¹Y ke¡h¹i
¢
(¹i¡¹i¤)+ b1 ¹B

(¹i¡¹i¤) ¹Fp
(7)

¹Fp =
a1 ¹E + a2¹i¡¹g¡a4 (¹B + D ¹Y ke¡h¹i)

a4 ¹E¡¹i¤
(8)

La aproximaci¶ond e Taylor para elsistema c orrespond e a:
7Cabehacernotarquelasimplicidad impuestasobreelmodelo,excluyedelan¶alisis posterior

hechoscomolabandade° otaci¶onparaeltipodecambio,laexistenciadeunafunci¶ondereacci¶on
delaautoridadmonetariaalinteriordelmismo,yelencajeexistentealoscapitalesextranjerosde
cortoplazo.
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_E = f(E;Fp;o)
_E ¼ f

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢
+ fE

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢£
E¡ ¹E

¤
+ fFp

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢£
Fp ¡ ¹Fp

¤
+

fo
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
[o¡¹o] (9)

_Fp = h (E;Fp;o)
_Fp ¼ h

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢
+ hE

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢£
E¡ ¹E

¤
+ h Fp

¡¹E; ¹Fp;¹o
¢£
Fp ¡ ¹Fp

¤
+

h o
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
[o¡¹o] (10 )

Dond e o incluye tod aslasvariablesex¶ogenasd elsistema,esd ecir,o´(i¤;B ;Y ).
Lasd erivad asparcialescorrespond ena:

fE
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
=

µ
i¡i¤¡b1

· ¹B
¹W p

¶̧
+

Ã
b1 ¹B
¹W 2
p

!
¹Fp ¹E = ® 1 (11)

fFp
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
=

Ã
b1 ¹B
¹W 2
p

!
¹E2 = ® 2 (12 )

fi
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¹E

(
1 + b1

¹B
¹W 2
p

³
¡hD ¹Y ke¡h¹í

)
= ®3 (13)

fB
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¡b1 ¹E

(
¹W p¡ ¹B
¹W 2
p

)
= ® 4 (14 )

fi¤ = ¡¹E = ®5 (15)

fY
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¹Eb1

"
¹B
¹W 2
p

# ³
kD ¹Y (k¡1)e¡h¹í = ®6 (16)

hE
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= a1¡a4 ¹Fp = ¯1 (17)

h Fp
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¹i¤¡a4 ¹E = ¯ 2 (18)

hi
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= a2 + a4 hD ¹Y ke¡h¹i= ¯3 (19)
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h B
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¡a4 = ¯4 (2 0 )

hi¤
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¹Fp = ¯5 (2 1)

h Y
¡¹E; ¹Fp;¹o

¢
= ¡a4kD ¹Y (k¡1)e¡h¹i= ¯6 (2 2 )

® 0 = ¡
¡
® 1 ¹E + ® 2 ¹Fp + ®3¹i+ ® 4 ¹B + ®5¹i¤+ ®6¹Y

¢
(2 3)

¯0 = ¡
¡
¯1 ¹E + ¯ 2 ¹Fp + ¯3¹i+ ¯4 ¹B + ¯5¹i¤+ ¯6¹Y

¢
(2 4 )

Conlo que elsistema linealizad o estar¶a d ad o por:

· _E
_Fp

¸
=

·
® 1 ® 2
¯1 ¯ 2

¸µ
E
Fp

¶
+

·
®3i+ ® 4 B + ®5i¤+ ®6Y
¯3i+ ¯4 B + ¯5i¤+ ¯6Y

¸
+

·
® 0
¯0

¸
(2 5)

E nad elante, d enotaremoscomo A a la matriz que acompa~na a lasvariablesen-
d ogenasd elsistema.E sd ecir:

A =
·
® 1 ® 2
¯1 ¯ 2

¸
(2 6)

Lossignosesperad ospara lospar¶ametrosse presentanenla tabla (1). Con-
sid erand o que enelcaso chileno,losac tivosexternosnetossonnegativos,se proced er¶a
a explic ar la racionalid ad d e lossignosasoc iad osa lospar¶ametroseneste c ontexto.

E nla curva _E,unaumento enFp hac e aumentar la riqueza d elsec tor privad o,
conlo que,para unmismo niveld e B ,d isminuye elpremio por riesgo exigid o yse
espera ÊÂ0 ;siend o elsigno asoc iad o alpar¶ametro ® 2 esnegativo.P or otro lad o,un
aumento enE genera unefec to negativo sob re la riqueza, d ad o que Fp esnegativo,
elpremio por riesgo aumenta,Ê d isminuye yelsigno asoc iad o a ® 1 esnegativo.

E nelcaso d e la curva _Fp,unmayor niveld e ac tivosexternosnetosaumenta la
riqueza,conlo quela cuenta corrientese d eteriora,prod uc i¶end oseuna d esacumulaci¶on
d e ac tivosexternosnetos, esd ecir _Fp · 0 y ¯ 2 esnegativo.P or otro lad o,sisub e
E,existend osefec tosque se c omplementanentre s¶³.P rimero,unmayor niveld e E
tiene unefec to positivo sob re lasexportacionesnetas.Segund o,d isminuye la riqueza
privad a, afec tand o d e forma positiva la acumulaci¶ond e ac tivosexternosnetos, es
d ec ir _Fp ¸0 y ¯1 espositivo.
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P ar¶ametros siFp ·0 siFp ¸0
® 1 ¡ +
® 2 + +
®3 + +
® 4 incierto incierto
®5 ¡ ¡
® 0 ¡ +
¯1 + +
¯ 2 ¡ ¡
¯3 + +
¯4 ¡ ¡
¯5 ¡ ¡
¯0 ¡ ¡

Table 1:SignosE sperad os

De acuerd o a lo anterior esposible representar gr¶a¯camente elsistema encuesti¶on.
Lasleyesd e movimiento d elsistema c ond ucena la carac ter¶³stica representac i¶ond e
silla d e montar,d ond es¶olo existeuna trayec toria que c onverge alestad o estac ionario8.
S¶olo cuand o lasvariablesend ogenasse muevensob re la curva SS d e la ¯gura 1A.,el
sitema c onverge alestad o estacionario.

4 .2 R esoluci¶ond elSistema Din¶amico

E lsistema d in¶amico representad o por la ecuac i¶on(2 5) correspond e a uno lineal, d e
primer ord enyprimer grad o.La ecuaci¶oncarac ter¶³stica d e d icho sistema esta d ad a
por9:

r2 ¡(® 1 + ¯ 2 )r + (® 1¯ 2 ¡® 2 ¯1) = 0 (2 7)

Lasra¶³cesd e la ecuac i¶oncarac ter¶³stic a representanlosvalorespropiosd elsistema,
y correspond ena:

ri=
1
2

·
f® 1 + ¯ 2 g§

q
(® 1 + ¯ 2 )

2 ¡4 (® 1¯ 2 ¡® 2 ¯1)
¸

(2 8)

8Es importanteconsiderarqueparapermitirqueelsistematengaunatrayectoriaestable,es
necesarioquelapendienteasociadaalacurva _E = 0 seamayorquelaasociadaa _F = 0 :D eotro
modo,lasoluci¶oncorresponder¶³aaunnodo.

9Paraunan¶alisis detalladodelosm¶etodosdesoluci¶ondesistemasdin¶amicos lineales,verChi-
ang(1 987),O bstfeldyR ogo®(1 996),Turnovsky(1 995),B eavisyD obbs(1 990 ).
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P ara que elsistema tenga la carac ter¶³stica trayec toria d esilla d emontarse requiere
r1 Á0 ,r2 Â0 .

Finalmente,la soluci¶ond elsistema est¶a d ad a por:

E = ¹E + v11B 1er1t+ v12 B 2 er2 t (2 9)

Fp = ¹Fp + v2 1B 1er1t+ v2 2 B 2 er2 t (30 )

Dond e B 1yB 2 sonconstantesarb itrariasque d epend end e lascond icionesiniciales
d e E yFp:Loscoe¯c ientesvijque acompa~nana losd os¶ultimost¶erminosd e (31) y
(32 ),correspond ena loselementosd elvec tor propio asociad o a la ra¶³z j¡¶esim a d e
la ecuaci¶oncarac ter¶³stica d elsistema.

La soluci¶onanterior esequivalente a:

E = ¹E + A1er1t+ A2 er2 t (31)

Fp = ¹Fp +
v2 1
v11

A1er1t+
v2 2
v12

A2 er2t (32 )

Dad o que losvij c orrespond ena losvec torespropiosd e la matriz A, esposible
d emostrar que:

v2 1
v11

=
¯1

r1¡¯ 2
=
r1¡® 1
® 2

(33)

v2 2
v12

=
¯1

r2 ¡¯ 2
=
r2 ¡® 1
® 2

(34 )

P ara que elsistema converja alequilib rio d e estad o estac ionario, d ad o por ¹Fp y
¹E; esnecesario que la c onstante asoc iad a a la ra¶³z positiva d elsistema sea cero,ya
que s¶olo as¶³lasvariablesend ¶ogenasconverger¶ana suvalor d e estad o estacionario a
med id a que taumente.Sila constante A2 esd istinta d e c ero,elsistema se aleja d el
equilib rio d e estad o estac ionario a med id a que tc rec e.

La curva que relaciona a lasvariablesend ¶ogenascuand o A2 escero se d enomina
brazo estable d e la trayec toria d e silla d e montar,ysuexpresi¶onanal¶³tica se ob tiene
a partir d e lasecuac iones(32 ) y(31) yest¶a d ad a por (35).

E¡ ¹E =
·
v11
v2 1

¸
Fp ¡ ¹Fp (35)

La pend iente d ela ecuaci¶on(35)esd esigno amb iguo,d e acuerd o a lasrestric c iones
impuestasanteriormente alvalor d e lospar¶ametrosyd epend e d e la magnitud relativa
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d e loselementosd elvec tor propio asociad o a la ra¶³z negativa d elsistema,que a su
vez d epend end e loselementosd e la matriz A enla ecuaci¶on(33).

Sila pend iente d e la ecuaci¶on(35) esnegativa,pued e a¯rmarse que elsistema se
comporta c orrec tamente,d e acuerd o alan¶alisisgr¶a¯c o realizad o enla sec c i¶onanterior.
E sd ecir,existe unb razo estable que noscond ucir¶a alestad o estacionario.10

4 .3 Din¶amica Comparativa

E nesta sec c i¶onse analizar¶anlosefec tosd e d istintosshocksd e pol¶³tic a ocurrid osen
elper¶³od o t0 ,sob re lasvariablesend ¶ogenasd elsistema.

4 .3.1 O perac i¶ond e M erc ad o Ab ierto Contrac tiva P ermanente

U na operaci¶ond e merc ad o ab ierto (O M A) expansiva (contrac tiva) esaquella que
se implementa a trav¶esd e la emisi¶on(retiro) d e d inero, respald ad o c onla compra
(venta) d e b onosp¶ublicos, c onlo que se mantiene constante elniveld e riqueza, es
d ec ir

¢ M = ¡hDyke¡hi¢ i= ¡¢ B (36)

Dad o que tanto la tasa d e inter¶escomo la cantid ad d e b onosaumenta,mientras
que la riqueza se mantiene constante,se prod uc e unaumento enla raz¶ond e b onos
a riqueza total, conlo que aumenta tamb i¶enelpremio por riesgo exigid o por los
agentes. De la ecuaci¶on(4 ) se d esprend e que, d epend iend o d e si elcamb io enel
premio por riesgo esmenor o mayor que elcamb io enla tasa d e inter¶es,se tend r¶a
una d epreciaci¶ono aprec iaci¶onesperad a,respec tivamente.

De (2 5) ylasd e¯nicionespara cad a uno d e suspar¶ametrospued enob tenerse los
d esplazamientosenlascurvasd e fase, oc asionad ospor la ejecuc i¶ond e la pol¶³tica
monetaria.P or otro lad o,seg¶unlo espec ī c ad o enla ecuaci¶on(36),esposible d erivar
eld esplazamiento d e laslineasd e fase ante la pol¶³tic a.

d _E = Ed i¡b1
E
W p

d B > 0 (37)

d _Fp = a2 d i> 0 (38)

1 0Enestasecci¶onseasumequelapendienteasociadaalbrazoestabledelsistemaesnegativa,lo
queesposteriormentevalidadoenlacalibraci¶ondelmodelo.
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La ecuaci¶on(37)muestra eld esplazamiento d e la curva _E = 0:E lprimer t¶ermino
correspond e alefec to d irec to ocasionad o por elalza d e tasas d e inter¶essob re la
cond ici¶ond e parid ad . Alsubir la tasa d e inter¶es, ceterisparibus, se d eb er¶³a pro-
d uc ir una d evaluaci¶onque neutralic e por c ompleto elefec to d elalza. E lsegund o
t¶ermino correspond e alefec to ind ucid o por elaumento enelpremio por riesgo.Al
aumentar la cantid ad d e b onosd om¶estic os,manteniend o elniveld e riqueza c onstante,
aumenta elpremio por riesgo,c ompensand o elefec to iniciald elalza d e tasasd e in-
ter¶es.P od r¶³a d arse que elpremio por riesgo aumente m¶asque la tasa d e inter¶es,c on
lo que se esperar¶³a Ê < 0 ,y eltipo d e c amb io sub ir¶³a enimpac to.

P ara efec tosd e este an¶alisisse supond r¶a elefec to ¯nalpositivo,esd ecir,la mag-
nitud d elefec to d irec to d elaumento d e la tasa d e inter¶essob re eltipo d e c amb io,
exced e alefec to ind irec to v¶³a aumento d elpremio por riesgo,conlo que se esperar¶a
Ê > 0 yuna ca¶³d a enimpac to11.Dad o que prod uc to d e la pol¶³tic a se tiene que enel
equilib rio inicialÊ > 0 ,para volver alequilib rio se requiere que aumente la raz¶on B

WP

,esd ec ir,que Fp aumente para cualquier valor d e E ¶o b ien,que E suba para tod o
valor d e Fp.P or lo tanto,la curva _E = 0 se d esplaza hacia la izquierd a.

La ecuaci¶on(38) muestra eld esplazamiento d e la curva _Fp = 0. Su signo es
positivo d eb id o a que unaumento enla tasa d e inter¶es,manteniend o constante tanto
elniveld e riqueza como elresto d e lasvariablesd elsistema,tiene efec toscontrac tivos
sob re elgasto,mejorand o la b alanza comerc ial,y prod uciend o una acumulaci¶ond e
ac tivosexternosnetos( _Fp > 0 ). Dad o que prod uc to d e la pol¶³tica _Fp > 0 , para
reestablcer elequilib rio enla b alanza d e pagos, esnecesario que Fp aumente para
cualquier valor d e E ¶o b ien,queE d isminuya para cualquier valor d e Fp,.La curva
_Fp = 0 se d esplaza hac ia la d erecha.
Como se d esprend e d e la ¯gura 2A,enelnuevo estad o estac ionario,elefec to sob re

eltipo d e c amb io y elvol¶umend e ac tivosexternosnetosesnegativo.E nelperiod o
c ero (cuand o la pol¶³tica se realiza), eltipo d e c amb io se ajusta instant¶aneamente,
ub ic ¶and ose sob re elb razo estable d elnuevo sistema (punto A0).E laumento enla tasa
d e inter¶esgenera una apreciaci¶oninstant¶anea d eltipo d e c amb io.E nelperiod o inicial,
eltipo d e c amb io salta por d eb ajo d elvalor d e largo plazo (d ad o por la curva _Fp = 0 ),
conlo que se prod uc e una d esacumulaci¶ond e ac tivosexternosnetos(superavit d e
cuenta d e c apital).¶E sto porque la c a¶³d a d eltipo d e c amb io hace aumentar la riqueza
d elsec tor privad o (d ad o Fp < 0 ), empeorand o la b alanza c omercialy aumentand o
lospasivosexternosnetos(o d isminuyenlosac tivos) hasta alcanzar elnuevo nivel
1 1 L asimulaci¶onposteriordelmodelomuestraque,efectivamente,enelcasoanalizadoelefecto
n̄alespositivo.
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d e equilib rio d eltipo d e c amb io.M ientraslosac tivosinternacionalesnetoscaen,la
riqueza d isminuye,elpremio por riesgo aumenta yeltipo d e c amb io converge alnuevo
estad o estacionario,esd ecir,suvariaci¶ontemporalse hace cad a vez m¶aspeque~na.

Dad o que conla pol¶³tic a implementad a s¶olo se altera elvalor d e variablesconsid er-
ad ascomo ex¶ogenas,tanto losvalorespropios(ri) como losvec torespropios(vij) d el
sistema d in¶amico no camb ian,alter¶and ose s¶olo elvalor d e lasconstantesarb itrarias.
La nueva soluci¶ond elsistema ser¶a:

E = ¹E + v11A
0
1e

r1t+ v12A02 e
r2 t (39)

Fp = ¹F
0
p + v2 1A

0
1e

r1t+ v2 2A02 e
r2 t (4 0 )

Nuevamente asumimosque la c onstante asoc iad a a la ra¶³z positiva escero, es
d ec ir A02 = 0. ¹F 0

p y ¹E0sonlosnuevosvaloresd e estad o estacionario d e lasvariables
end ¶ogenas.La ecuac i¶onpara elb razo estable enla nueva espec ī c ac i¶ones(4 1).

¡
E¡ ¹E0

¢
=

·
v11
v2 1

¸¡
Fp ¡ ¹F0p

¢
(4 1)

E nelper¶³od o t0 eseltipo d e c amb io elque se ajusta d e inmed iato alshock d e
pol¶³tica,mientrasque losac tivosexternosnetosse mantienenconstantes,esd ecir

(Fp)t0 = ¹Fp (4 2 )

E lvalor d eltipo d e c amb io ent0 est¶a d ad o por:

Et0 =
·
v11
v2 1

¸¡¹Fp ¡ ¹F0p
¢
+ ¹E0 (4 3)

Lasecuac iones(4 2 ) y (4 3) constituyenlosvaloresinicialespara estud iar elcom-
portamiento d elsegund o sistema.Sise consid era para efec tosd elan¶alisist0 = 0 y
A02 = 0 , esd ec ir, que nosencontramossob re elb razo estable d elnuevo sistema, es
posible d erivar elvalor d e la c onstante arb itraria asociad a alvalor propio negativo
(r1),a partir d e (39),(4 0 ),(4 1),(4 2 )y(4 3).De este mod o,se ob tienenlasecuaciones
d e comportamiento para eltipo d e c amb io y losac tivosinternacionalesnetos, que
correspond ena (4 4 ) y(4 5).Talcomo pued e verse enestasd os¶ultimasecuac iones,el
comportamiento temporald e lasvariablesend ¶ogenasd epend e d elsigno d e

¡¹Fp ¡ ¹F0p
¢
,

yeld elcoe¯c iente v11
v2 1
,enelcaso d e E(t).
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E(t) = ¹E0+
·
v11
v2 1

¸¡¹Fp ¡ ¹F0p
¢
er1t (4 4 )

Fp(t) = ¹F0p +
¡¹Fp ¡ ¹F0p

¢
er1t (4 5)

Dad o que losac tivosexternosnetosd isminuyenenelnuevo estad o estacionario,
se tend r¶a

¡¹Fp ¡ ¹F0p
¢> 0 .De (4 3) y (4 4 ) se d esprend e que eltipo d e c amb io enel

period o t0 c ae por d eb ajo d e sunuevo niveld e estad o estacionario,representad o por
¹E0,c onvergiend o a med id a que transcurre eltiempo.E sd ec ir se prod uce una sob re
aprec iac i¶ond eltipo d e c amb io enelcorto plazo.

Talcomo se d esprend e d e (4 5),losac tivosexternosnetosvancayend o lentamente
a med id a que transcurre eltiempo hasta c onverger a ¹F0.E nla ¯gura 3A se gra¯c an
lastrayec toriasd e lasvariablesend ¶ogenasd elsistema.

4 .3.2 O perac i¶ond e M erc ad o Ab ierto Contrac tiva Transitoria

E neste caso, la autorid ad aumenta la tasa d e inter¶espor unperiod o d e tiempo
conocid o, para d espu¶esretornar alniveloriginal. E ste tipo d e pol¶³tica esla m¶as
relevante para an¶alisis,d eb id o a que esla ¶unica fac tible d e implementar ent¶erminos
reales.U nalza permanente enlastasasd e inter¶es,por encima d e lastasasd e inter¶es
enelresto d elmund o no essostenible enforma permanente.

Sea t0 elperiod o enque comienza la pol¶³tic a transitoria yt1 elperiod o enelque
termina. E nelperiod o transcurrid o entre t0 y t1,la d in¶amic a que rige elcompor-
tamiento d e lasvariablesend ¶ogenasestar¶a d ad a por lasecuac iones(39) y (4 0 ),que
correspond ena la soluci¶ond elsistema que consid era losnuevosvaloresd e lasvari-
ablesex¶ogenas(ver ecuaci¶on36).U na vez ¯nalizad a la pol¶³tic a,elsistema retoma su
comportamiento d in¶amico originalque est¶a d ad o por lasecuac iones(31) y (32 ).E n
la ¯gura 4A se gra¯c anlosd esplazamientostransitoriosd e lascurvasylasleyesd e
movimiento para E.

Cab e hacer notar que mientrasd ure la pol¶³tica, lasvariablesend ¶ogenasno se
ub ic ar¶ansob re elb razo estable d elnuevo sistema. E sto d eb id o a que la d in¶amica
d eb er ser tal,ques¶olo una vez ¯nalizad a la pol¶³tica transitoria,lasvariablesend ¶ogenas
se d eb anubicar sob re elb razo estable d elsistema original, haciend o posible as¶³la
convergencia alestad o estacionario.

De este mod o, existir¶a unniveld e E enelper¶³od o t0 (alcu¶ald enominaremos
E¤to) que permitir¶a que enelperiod o t1 se alcance nuevamente elb razo estable d el
sistema originalypor lo tanto la convergencia.E ste salto inicialeneltipo d e c amb io
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esmenor que elasociad o a la pol¶³tic a permanente,y sumagnitud d eb e ser talque
permita alcanzar elb razo estable una vez ¯nalizad a la pol¶³tica.

La manera anal¶³tic a d e encontrar este niveld eE c onsiste enque,d ad o elvalor d e
Fp enelperiod o t0 yla cond ici¶ond e que ent1 losvaloresd e lasvariablesend ¶ogenas
b ajo amb ossistemasseanlosmismos,esposible hallar unvalor para lasconstantes
A01,A02 yA1,que permita c arac terizar elcomportamiento d e lasvariablesend ¶ogenas
d urante elper¶³od o d e inter¶es.

E lresultad o c orrespond e a:

E = ¹E
0
+ v11A

0
1e

r1t+ v12A02 e
r2 t (4 6)

Fp = ¹F
0
p + v2 1A

0
1e

r1t+ v2 2A02 e
r2 t (4 7)

para t0 ·t·t1:Conlasconstantesd e¯nid ascomo:

A02 = e¡r2 t¤
·
v2 2
v2 1
¡v12
v11

¡̧1 ¹E0¡ ¹E
v11

¡
¹F0
p ¡ ¹Fp
v2 1

(4 8)

A01 =
¡v2 2A02 + ¹F 0

p ¡ ¹Fp
v2 1

(4 9)

P ara elperiod o ţ t1;la soluci¶ond elsistema c orrespond e a:

E = ¹E + v11A1er1t (50 )

Fp = ¹Fp + v2 1A1er1t (51)

c onA1 d e¯nid a como:

A1 = A01 +
e¡r1t

v11
¹E
0¡ ¹E + v12A02 e

¡r2t (52 )

La trayec toria d e lasvariablesend ¶ogenasse presenta enla ¯gura 5A.

5 Calib raci¶ond elSistema Din¶amico Lineal

U na vez solucionad o anal¶³ticamente elmod elo, correspond e c alib rarlo d e acuerd o a
la realid ad chilena.Dad o que lospar¶ametrosd esconocid ossonlaspend ientesd e las
ecuacionesd iferencialesutilizad as,resulta d ī c ilsuob tenci¶ond e trab ajosemp¶³ricos,
ya que en¶estosse estiman,engeneral,elastic id ad esyno pend ientes.
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P ar¶ametros
b1 0:50
a1 0:10
a2 0:50
a3 0:2 5
a4 0:0 4

Table 2 : P arametrosM od elo O riginal

P ar¶ametros
D 0:0 3
k 1:16
h 0:12

Table 3:Demand a d e Dinero

P ara lograr una mejor aproximac i¶ona lospar¶ametros,se opt¶o por med ir lasvari-
ablesd e inter¶esenunid ad esd e P IB .P or otro lad o, d eb id o a que se asumi¶o que los
prec iosinternosyexternoseranconstantese igualesa uno,elmed ir lasvariablesen
t¶erminosrealesesind iferente sise utilizanunid ad esnacionaleso externas.

U na vez ob tenid o elestad o estacionario, se proced i¶o a ob tener elvalor d e los
par¶ametrosd elsistema linealizad o,que d epend entanto d e lospar¶ametrosd elsistema
original,como d e losvaloresd elargo plazo d e lasvariablesend ¶ogenas.Lospar¶ametros
as¶³ob tenid osresultarontener lossignosesperad os,acord esc oneld esarrollo anal¶³tico
d elmod elo (ver tablas2 y3).De esta manera,se est¶a encond icionesd e simular el
mod elo propuesto eneste trab ajo.

E lpar¶ametro b1 enla tabla (2 ) mid e encu¶anto camb ia elpremio por riesgo ante
camb iosenla raz¶onB

W p
.E ste par¶ametrono tieneunvalor te¶orico niemp¶³rico preciso,y

correspond e alpar¶ametro lib re d elsistema.Como primera aproximaci¶onse utilizaron
estimacionesrealizad asalinterior d e la Divisi¶ond e E stud iosd elB anco Centrald e
Chile.

E lpar¶ametro a1 representa la sensib ilid ad d elsald o encuenta c orriente med id o
enunid ad esd e P IB ante c amb ioseneltipo d e c amb io real,y suvalor se ob tuvo a
partir d e una estimaci¶onVAR para la elastic id ad precio d e exportacionese importa-
c ionesrealizad a enVald ¶es(1998,mimeo),a2 representa elefec to d e la tasa d e inter¶es
d om¶estica sob re elsald o encuenta corriente,ysuvalor se ob tuvo d e Vald ¶es(1998),
a3mid e elefec to d elgasto d e gob ierno sob re cuenta corriente,ysuvalor se estim¶o en
torno a 0:2 5 d e acuerd o a De G regorio (1995).Finalmente,a4 c orrespond e alefec to
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Variable Valor (% )
r 6:0 0
r¤ 3:50
B =Y 2 7:2 0
M =Y 4 :4 8
Fp=Y ¡4 0:65
E 1:0 0

Table 4 :Valoresd e E stad o E stacionario

d e unaumento enla riqueza privad a sob re elsald o encuenta c orriente. Su valor
se d etermin¶o d e acuerd o almod elo d e P erpetualY outh, plantead o enB lanchard y
Fischer (1987).E neste mod elo se argumenta que elporcentaje d e la riqueza que los
agentesd estinana consumo corriente c orrespond e a la suma d e la tasa d e inter¶esd e
largo plazo m¶asla prob ab ilid ad d e muerte d e c ad a uno.Asumiend o unvalor d e tasa
d e inter¶esd e largo plazo d e 6% , y una prob ab ilid ad d e muerte promed io d e 2 % 12 ,
elporcentaje d e riqueza d estinad o a consumo encad a period o asciend e a 8% . De
acuerd o a De G regorio (1995),la mitad d elc onsumo se d estina a no transables,c on
lo que elvalor d e a4 se estima en4 % :

La Tabla(3) presenta losvalorespara lospar¶ametrosd e la d emand a d e d inero
utilizad a,que correspond e a lnM = d + klnY ¡hi:Susvaloresse ob tuvierona partir
d e estimacionesd e la Divisi¶ond e E stud iosd elB anco Centrald e Chile.

A partir d e losvaloresanteriores,se c alcul¶o elvalor d e estad o estac ionario d e las
variablesend ¶ogenasE yFp.Losresultad osse presentanenla Tabla(4 ).

P osteriormente se ob tuvo elvalor d e lospar¶ametrosd elsistema linealizad o (ver
ecuaci¶on(2 5)),resultand o tod osellosconsignosacord esa losesperad osa partir d e
la resoluci¶onanal¶³tica.Losresultad osse presentanenla Tabla(5).

Finalmente,se c orrob or¶o quelaspend ientesd elaslineasd efaseyd elb razo estable
d elsistema resultaranacord esconelmarco anal¶³tic o. Nuevamente losresultad os
fueronfavorables,seg¶unse observa enla Tabla(6).
1 2Estaprobabilidad seobtieneconsiderandounaesperanzadevidade70 a~nos,yquelavida

laboralcomienzaalos20 a~nos.D eloanteriorsederivaquelaesperanzadevidapromedioesde50
a~nos,conloquelaprobabilidaddemuertees 50¡1 ,esdecir2%.
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P ar¶ametros
® 1 ¡7:12 3
® 2 0:176
®3 0:991
® 4 0:2 33
®5 ¡1:0 0 0
® 0 5:4 2 9
¯1 1:718
¯ 2 ¡0:0 0 5
¯3 0:50 0
¯4 ¡0:0 4 0
¯5 ¡0:4 0 4
¯0 ¡2 :4 10

Table 5: P armetrosSistema Linealizad o

Curva valor d e la pend iente signo esperad o
_E = 0 0:0 2 5 positivo
_Fp = 0 0:0 0 4 positivo
b razo estable ¡4 :2 0 negativo

Table 6:pend ientes
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O M A P ermanente (% )
impac to sob re E(% ) -83.52
impac to sob re X N (% ) -6.12
valor promed io d e E(¤¤) 0 .92
valor promed io d e E 1.0 0
valor promed io d e X N 0 .4 9
Veloc id ad d e c onvergencia 1.50

Table 7: E fec tosd e una O M A permanente

6 Simulaciond elmod elo

6.1 E fec tosd e una O M A contrac tiva permanente

E nesta sec c i¶onse entreganlosresultad osd e una simulaci¶onpara una O M A contrac -
tiva permanente,c omo la espec ī c ad a enla sec c iond e ese nomb re.E nparticular,se
consid era unaumento d e 1 punto b ase enla tasa d e inter¶esd om¶estica.13

La tabla (7) resume losprincipalesresultad ospara elejercic io, consid erand o un
valor d e 0:5para elpar¶ametro b114.

E nprimer lugar,talcomo se espec ī c ara enelenfoque anal¶³tic o d e d icha pol¶³tica,
alaumentar la tasa d e inter¶esse prod uce unefec to impac to negativo sob re eltipo
d e c amb io,que lo ub ica por d eb ajo d e sunivelenelnuevo estad o estacionario15.La
¯gura (1) muestra la evoluci¶ond eltipo d e c amb io.E lefec to impac to esnegativo,d e
mod o d e c ompensar elalza enla tasa d e inter¶es.Talcomo se d escrib iera enla parte
anal¶³tica,eltipo d e c amb io salta por d eb ajo d e suniveld e equilib rio d e largo plazo,
d e manera d e generar lasexpec tativasd e d evaluaci¶onnecesariaspara que se cumpla
la parid ad d e tassasd e inter¶es(esd ecir,para ub icarse sob re la nueva curva _E = 0 ).
P osteriormente,eltipo d e c amb io aumenta hasta que la d evaluaci¶onescero, conlo
que elaumento enla tasa d e inter¶esescompensad o completamente conunaumento
enelpremio por riesgo exigid o a losac tivosd om¶estic os.

E nelnuevo estad o estacionario E esmenor, lo que signī c a que losefec tos¯-
1 3L amagnitudesbajadebidoaqueelmodeloest¶alinealizadoentornoalestadoestacionario.
1 4Es importanteadvertirladī cultadparaaislarelefectodeestepar¶ametrosobrelas variables

end¶ogenas,debidoaquelalinealizaci¶onefectuadasobreelsistemaserealizaentornodelestado
estacionarioyporlotanto,cualquieralteraci¶onenlosparmetrosoriginalesqueafectelosvaloresde
estadoestacionario,cambialosparmetrosysolucionesdelmodelolinealizado.
1 5Esteresultadovalidaelsupuestoinicial,respectodequeelefectodirectodelapol¶³tica(v¶³a

tasadeinter¶es),superaalefectoinducidosobreelpremioporriesgo.D eestemodo,seesperauna
devaluaci¶on,yeltipodecambiocaeenimpacto.
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nancieroshansob repasad o a losreales.E sd ecir,elsuper¶avit encuenta d e c apitales
ha ejercid o una presi¶onnegativa para eltipo d e c amb io que supera elefec to positivo
d erivad o d elmejoramiento d e la cuenta corriente.Ad em¶as,se observa que,a partir
d e la implementaci¶ond e la pol¶³tica,elvalor promed io d eltipo d e c amb io esmenor
que sunivelinicial,esd ecir,se ha apreciad o c omo c onsecuencia d e la pol¶³tica.

La c a¶³d a eneltipo d e c amb io tiene unefec to inicialnegativo sob re la acumulaci¶on
d e ac tivosexternosnetos,d eb id o a la ca¶³d a enlasexportacionesnetasyalaumento
d elgasto privad o entransables.La evoluci¶ond e losac tivosinternacionalesnetosse
muestra enla ¯gura (2 ).Dad o que elefec to ¯nalsob re Fp esnegativo,se d ed uce que
losefec tos¯nancierosd e la pol¶³tic a c ontrac tiva prevalec ensob re losreales.E sd ec ir,
elalza enla tasa d e inter¶esprovoca una aprec iac i¶oncamb iaria que a suvez genera un
d eterioro encuenta c orriente yunsuper¶avit encuenta d e c apital(d esacumulaci¶ond e
ac tivosexternosnetos),que m¶asque c ompensa elefec to d irec to d e d icha alza sob re
elgasto d elsec tor privad o. E ste resultad o c ontrad ic e la intuici¶onecon¶omic a, enel
sentid o d e que elalza d e tasasd eb iera provoc ar una contrac c i¶ond elgasto privad o que
permitiera mejorar elsald o d e b alanza c omercial.La mod elaci¶ond elencaje existente
a lasentrad asd e capitalpod r¶³a ayud ar enla soluci¶ond e este problema,alregular el
impac to d elsec tor ¯nanciero sob re losnuevosvaloresd e estad o estacionario.

La ¯gura (4 )muestra la acumulaci¶ond e ac tivosexternosnetosa trav¶esd eltiempo.
P ued e apreciarse que una vez que cae eltipo d e c amb io, _Fp alcanza suvalor m¶asneg-
ativo,talcomo se d esprend iera d e la ¯gura 2A.A med id a que eltiempo transcurre,la
d esacumulaci¶ond e ac tivosd isminuye,c onvergiend o lentamente hacia elnuevo estad o
estac ionario.

E nla ¯gura (5),se observa la evoluci¶ond e _E.P ued e verse que ent0 = 0 , _E es
negativo d eb id o alsalto inicialenE, para hacerse positivo a partir d elperiod o 1.
_E presenta a partir d e entoncesuna trayec toria d ec rec iente hasta converger alnuevo
estad o estacionario.

La ¯gura (6),muestra la evoluci¶ond e lasexportacionesnetas,que c orrespond en
alsald o encuenta d e c apital(o acumulaci¶ond e ac tivosexternosnetos)menoselpago
d e interesespor d ichosac tivos.Formalmente,lasexportac ionesnetascorrespond en
a:

X N = _Fp ¡i¤Fp (53)

P ued e verse que ¶estasaumentand eb id o a que _Fp va aumentand o eneltiempo (se
hace c ad a vez menosnegativo,para llegar a 0 cuand o elsistema c onverge alnuevo
estad o estacionario),y Fp se hace c ad a vez m¶asnegativo.E nelnuevo estad o esta-
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O M A P ermanente b1 = 1:5
impac to sob re E(% ) ¡4 5:57
impac to sob re X N (% ) ¡5:52
valor promed io d e E 1:34
valor promed io d e X N 0:79
Veloc id ad d e c onvergencia 3:50

Table 8: E fec tosd e una O M A permanente

cionario,lasexportacionesnetassonmayores,d eb id o a que Fp se hac e m¶asnegativo y,
por lo tanto,para unmismo niveld e tipo d e c amb io,elgasto se red uce para permitir
elpago d e losinteresesd erivad osd e la d eud a conelexterior.

Talcomo se se~nal¶o enla sec c i¶onanterior, elpar¶ametro asociad o alpremio por
riesgo (b1)no ha sid o estimad o para Chile,por lo que se proc ed i¶o a realizar elejercic io
para unvalor d e b1 iguala 1:5:Losresultad osse presentanenla tabla(??).

La veloc id ad d e c onvergencia mid e cu¶anto se d emora la variable d e inter¶esen
rec orrer la mitad d eltrayec to entre elsalto inicialy elnuevo estad o estacionario.
Vemosque la veloc id ad d e c onvergencia esmayor cuand o b1 esmayor,esd ec ir,mien-
trasmenor eselgrad o d e sustitub ilid ad entre ac tivos,m¶asse d emora elsistema en
alcanzar elnuevo estad o estac ionario.

De lastablas(??) y (??),se d esprend e que a menor b1,mayor esla aprec iac i¶on
iniciald eltipo d e c amb io.E ste resultad o c orrob ora tanto la teor¶³a c omo la intuic i¶on
econ¶omica.E sta nosind ic a que,mientrasb1 esmenor,la sustituib ilid ad entre ac tivos
esmayor ypor lo tanto,la aprec iaci¶oninicial(und ershooting)d eb iera ser mayor para
compensar elefec to d elalza enla tasa d e inter¶es.Cuand o b1 esmayor que cero,la
O M A provoc a unaumento enelpremio por riesgo que contrarresta elefec to negativo
sob re eltipo d e c amb io,d isminuyend o elefec to impac to sob re E (ver ecuaci¶on(4 )).

R espec to d e la evid encia emp¶³ric a,enM cNelisySchmid t-Heb b el(1993),se estima
unmod elo d in¶amico d e d ossec torespara comparar losproc esosd e lib eralizac i¶on
¯nanciera d e Chile yNueva Zeland ia.Se c oncluye que unmayor grad o d e apertura
(¶o an¶alogamente,unmayor grad o d e sustituci¶onentre ac tivosd on¶estic osyexternos)
est¶a positivamente correlacionad o c onla sensib ilid ad d eltipo d e c amb io real, ante
camb iosenlasvariablesfund amentalesd e la econom¶³a.E ste resultad o esconsistente
conelencontrad o enla simulaci¶onrealizad a eneste trab ajo.
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6.2 E fec tosd e una O M A contrac tiva transitoria.

P ara este ejercic io se consid era unaumento d e 1 punto b ase enla tasa d e inter¶es
d om¶estica.

E neste caso,se asumi¶o unvalor d e 0 ;5 para b1 yse analizaronlosefec tospara
pol¶³ticascond uraci¶ond e seismesesy d osa~nos.

E nla ¯gura (8) se observa la trayec toria d e E. Talcomo se antic ipara enel
enfoque anal¶³tico, elprimer efec to sob re E esuna sob reapreciac i¶onhacia unnivel
inferior ald elnuevo estad o estacionario. U na vez efec tuad a la pol¶³tic a, opera la
d in¶amica d elsegund o sistema,por lo tanto,d ad o queE est¶a por d eb ajo d elnivelque
se requiere para que se cumpla la parid ad d e tasasd e inter¶es, existenexpec tativas
d e d evaluaci¶on. E ltipo d e c amb io aumenta d e mod o d e alcanzar elantiguo b razo
estable d elsistema,una vez que se ac ab a la pol¶³tica,yas¶³c onverger hac ia elantiguo
estad o estacionario.La ¯gura (11)muestra la evoluci¶ond e _E.Talcomo se d esprend e
d elmarco analitico,eltipo d e c amb io alcanza suvalor m¶asalto una vez que termina
la pol¶³tic a transitoria,enelmomento preciso enque conec ta c onelb razo estable d el
sistema original(ver ¯gura 5A).

E simportante hac er notar que elefec to impac to sob reE d eb e ser tal,que una vez
terminad a la pol¶³tica lasvariablesend ¶ogenasse hallensob re elantiguo b razo estable.
De no ser as¶³, losagentesecon¶omic osanticipar¶³anque eltipo d e c amb io d eb er¶³a
reac c ionar b ruscamente,una vez terminad a la pol¶³tica,originand o oportunid ad espara
realizar gananciasd e capital.E sta informac i¶onllevar¶a a losagentesa anticipar lo m¶as
posible d ichasganancias,d e talforma d e c ond ucir alsistema hac ia la soluci¶onoriginal
para elsalto enE:E nefec to,sise comparanlosresultad ospara elefec to impac to
sob re eltipo d e c amb io, d erivad osd e la implementaci¶ond e pol¶³ticaspermanentes
y transitoria (seismeses), pued e observarse que ¶estoscorrespond e a -83.50 y-1.56,
respec tivamente (ver tablas7y9).

E nlas¯guras(9) y (10 ) se observa la trayec toria d e losac tivosexternosnetosy
la acumulaci¶ond e ac tivos.M ientrasla pol¶³tica se realiza,losac tivosexternosnetos
caen,hasta alcanzar elantiguo b razo estable,para luego c onverger hacia elantiguo
estad o estacionario.E ste resultad o esid ¶entico alob tenid o d elenfoque analitico (ver
¯gura 5A).

E nla ¯gura (12 ) se presenta la evoluci¶ond e lasexportacionesnetas,observand o
que ¶estasreplic anelcomportamiento d e Fp enla trayec toria hacia elestad o esta-
c ionario.La Tabla ( 9) resume losprincipalesresultad os.De ah¶³se d esprend e que,
mientrasmayor sea la d urac i¶ond e la pol¶³tic a,mayor eselefec to instant¶aneo sob re
E.E nell¶³mite,cuand o t1¡!1 ,elsalto inicialser¶³a elmismo que elencontrad o para
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O M A Transitoria t1 = 0:5 t1 = 2
impac to sob reE(% ) ¡1:560 ¡6:2 0 0
impac to sob re X N 0:2 3 1:07
valor promed io d e E 0:996 0:996
valor iniciald e E 1 1

valor promed io d e X N 1:4 160 1:4 161
valor iniciald e X N 1:4 159 1:4 159

velocid ad d e c onvergencia 1:0 1 1:0 2

Table 9: E fec tosd e una O M A transitoria

la O M A permanente.

Ad em¶as,eltipo d e c amb io promed io,med id o d esd e cuand o la pol¶³tica se imple-
menta hasta que elsistema converge,tiene unvalor menor ald elestad o estacionario
inicial.E sto es,a pesar que existe unlapso d e tiempo enque eltipo d e c amb io so-
b repasa alantiguo valor d e estad o estacionario,este efec to no permite c ontrarrestar
elefec to d e la aprecic i¶ond eltipo d e c amb io.

7 ConclusionesyR ecomend ac iones

La relaci¶onentre tasa d e inter¶esd om¶estic a y tipo d e c amb io surge d irec tamente d e
la literatura te¶orica,tanto enelan¶alisisest¶atic o c omo eneld in¶amico.Sinemb argo,
losestud iosemp¶³ricosd e d icha relaci¶onno sonconcluyentesrespec to d e suv¶alid ez.

A trav¶esd e este trab ajo se pretend i¶o motivar una metod olog¶³a alternativa a la
ec onom¶etrica, para elestud io d e la relaci¶onentre amb asvariablesenuncontexto
d in¶amico.La metod olog¶³a introd uc id a permite simular losefec tosd e la aplic ac i¶on
d e una pol¶³tic a monetaria contrac tiva implementad a por elB anco Central,sob re las
variablesend ¶ogenasd e la ec onom¶³a, eneste caso eltipo d e c amb io y losac tivos
externosnetos.

Cab e hacer notar que,envirtud d e hacer posible una soluci¶onanal¶³tic a d elprob -
lema,se opt¶o por utilizar unsistema d in¶amico d e d osecuaciones,lascualesfueron
linealizad asentorno alestad o estacionario d e la econom¶³a.Sib ienesta mod elac i¶on
ad olece d e m¶ultiplesd e¯cienciasd eb id o a la simplicid ad impuesta sob relasecuaciones
d e comportamiento,permite entregar una primera aproximac i¶onenla utilizac i¶ond e
unmod elo d e simulaci¶onpara hallar losefec tosd e la pol¶³tica monetaria sob re eltipo
d e c amb io.

E lmod elo c onstru¶³d o fue calib rad o c onlospar¶ametrosque carac terizana la

2 6



ec onom¶³a chilena,para posteriormente efec tuar una simulaci¶ond e losefec tosd e una
pol¶³tica monetaria c ontrac tiva,implementad a a trav¶esd e una operaci¶ond e mercad o
ab ierto (O M A).A continuaci¶onse presentanlasprincipalesconclusionesrespec to a
losresultad osencontrad os.

7.1 R espec to d e losR esultad os

P ara una O M A contrac tiva d e c ar¶ac ter permanente,se hall¶o que elefec to d e largo
plazo sob re lasvariablesend ¶ogenasesnegativo.E sd ecir,unalza d e la tasa d e inter¶es
prod uce, enellargo plazo,una apreciac i¶ond e la moned a d om¶estic a y unosac tivos
externosnetosmenores. E ste hecho muestra que, enelcontexto d e este mod elo,
losefec tos¯nancierosd e la pol¶³tica monetaria prevalecensob re losreales.E sd ec ir,
elalza enla tasa d e inter¶esprovoca unsuper¶avit d e cuenta d e c apitales(d ¶e¯c it d e
cuenta corriente)queneutraliza por completo elmejoramiento enla b alanza comerc ial
prod uc to d elefec to c ontrac tivo sob re elgasto.E ste resultad o pod r¶³a d eb erse a queno
se ha mod elad o elrold elencaje a loscapitalesextranjerosenla ecuaci¶ond e parid ad
d e tasas.

E lefec to ¯nanciero se d eb e a que unalza enla tasa d e inter¶esprod uce una acu-
mulaci¶ond e pasivosexternos(d isminuci¶ond e losac tivosexternos) enla trayec toria
alnuevo estad o estacionario, conlo que se ob tienenmenoresac tivosexternosnetos
y unmenor niveld e tipo d e c amb io. E lefec to realcorrespond e almejoramiento
enla b alanza c omerc ial,asociad o a la pol¶³tica c ontrac tiva.E sto se trad uce enuna
acumulaci¶ond e ac tivosexternosyunmejoramiento enelniveld e tipo d e c amb io.

E lefec to impac to sob re eltipo d e c amb io esnegativo (sob reaprec iac i¶on), pro-
d uc iend o una aprec iac i¶ond elmismo enla trayec toria alnuevo estad o estacionario.
Ad em¶as,se encontr¶o que eltama~no d elsalto inicialeneltipo d e c amb io est¶a rela-
c ionad o negativamente c onelvalor d elpar¶ametro asociad o alpremio por riesgo (b1).
E sto es, a mayor grad o d e sustituci¶onentre ac tivos(menor b1), elefec to impac to
sob re eltipo d e c amb io esmayor,ya que elaumento enlastasasd e inter¶esd eb e ser
compensad o por la aprec iaci¶onenimpac to d eltipo d e c amb io, red uc i¶end ose elrol
d elaumento enelpremio por riesgo.E neste trab ajo,losresultad osmuestranque la
aprec iac i¶oniniciald eltipo d e c amb io correspond e a -83.52 % para b1 = 0:5ya -4 5.57%
para b1 = 1:5,frente a unalza d e unpunto b ase enla tasa d e inter¶esd om¶estica.Si
b ienlasmagnitud esparecenexagerad asalcompararlasconla evid encia emp¶³rica,
cab e d estac ar que la teor¶³a ind ica que para b1 = 0 ,la aprec iaci¶oninicialser¶³a in̄nita.

Sila O M A estransitoria,eltipo d e c amb io reac c iona menosque enelcaso anterior,
d eb id o a que elsalto d eb e ser talque,cuand o la pol¶³tica ¯nalice,eltipo d e c amb io
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vuelva alsistema original,convergiend onuevamente alantiguo estad o estacionario.E l
tipo d e c amb io promed io se aprecia como resultad o d e la pol¶³tica,yelefec to esmayor
a med id a que aumenta la d uraci¶ond e la pol¶³tic a c ontrac tiva.Losvaloresencontrad os
para la apreciaci¶oninicialcorrespond ena -1.6% y-6.2 % para una pol¶³tic a transitoria
d e seismesesyuna pol¶³tica d e d uraci¶ond e d osa~nos,respec tivamente.

Losresultad osanterioresresultanintuitivos,aunque hab r¶³a que esperar que para
elcaso chileno,losefec tosrealessuperarana los¯nancieros, d eb id o a la existencia
d e unencaje a la entrad a d e c apitalesespeculativos.Sinemb argo,este hecho no es
capturad o por elmod elo.Ad em¶as,se esperar¶³a que para menoresvaloresd e b1, el
salto inicialeneltipo d e c amb io fuera mayor,re°ejand o as¶³la mayor sustituib ilid ad
entre ac tivos.E lmod elo arroja prec isamente este resultad o.

R espec to a la velocid ad d e c onvergencia, d e¯nid a c ¶omo eln¶umero d e per¶³od os
que se d emora elsistema enrecorrer la mitad d e la d istancia que lo aleja d eles-
tad o estacionario,se hall¶o que para la O M A permanente,la veloc id ad alcanza a 1.5
per¶³od ospara b1 = 0:5y3.5per¶³od ospara b1 = 1:5.esd ec ir,a med id a que existe un
mayor grad o d e sustituci¶on,menosse d emora elsistema enalcanzar elnuevo estad o
estac ionario.

P ara la O M A transitoria,la velocid ad d e c onvergencia esmayor mientrasmenor
d uraci¶ontenga la pol¶³tica,sinemb argo,pued e verse que d icha d isminuc¶onesmenos
que proporcional.De hecho,la velocid ad d e c onvergencia esd e 1 per¶³od o para una
pol¶³tica que d ura seismesesy d e 1:5per¶³od oscuand o la pol¶³tica se extiend e por d os
a~nos.

Lasexportacionesnetasaumentanrespec to alvalor inicialpara elcaso d e la O M A
permanente.E sto re°eja elhecho que ¯nalmente pred omina elefec to negativo sob re
elgasto,a pesar d e la ca¶³d a eneltipo d e c amb io.E nelcaso d e la O M A transitoria,
lasexportac ionesnetasvuelvena suvalor original,aunque elvalor promed io d e las
mismaseslevemente superior alvalor iniciald urante elper¶³od o d e implementac i¶on
d e la pol¶³tic a yhasta suconvergencia alestad o estacionario.

7.2 R ecomend ac iones

Dentro d e lasrecomend acionespara continuar c oneste trab ajo, se hace necesario
introd uc ir alguna funci¶ond e reac c i¶onque capture elcomportamiento d e la autorid ad
monetarialante shocksd e pol¶³tica que pud iesenalterar elcomportamiento d eltipo d e
c amb io.E sta consid eraci¶onesd e granimportancia,ya que la existencia ymod elac i¶on
d e la funci¶ond e reac c i¶onpod r¶³a explic ar la aparentemente nula evid encia emp¶³rica
d e losefec tosd e camb iosenla tasa d e inter¶essob re eltipo d e c amb io real.
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E nsegund o lugar,resulta fund amentalla mod elaci¶onexpl¶³cita d elfuncionamiento
d elsec tor ¯nanciero d e la econom¶³a.E sto pod r¶³a implementarse a trav¶esd eunmod elo
d e portfolio,que permita comprend er d e mejor manera elcomportamiento d elpremio
por riesgo.

E ntercer lugar,la mod elaci¶ond elencaje selec tivo a losmovimientosd e c apital,
permitir¶³a aminorar elefec to ¯nanciero d e la pol¶³tic a,d ejand o mayor espacio para los
efec tosreales.

Cuarto, resulta importante ab and onar elsupuesto d e linealid ad , d e manera d e
permitir una mejor mod elaci¶ond e lasrelacionesmac roec on¶omicas.Dad o que ¶este
trab ajo constituy¶o elprimer esfuerzo para este tipo d e metod olog¶³a,elsupuesto d e
linealid ad ad optad o,permiti¶o una mejor comprensi¶ond elfuncionamiento d elmod elo.
Sinemb argo,la aproximac i¶onlinealad olece d e m¶ultipleslimitaciones,tanto enlo que
se re¯ere a la mod elaci¶on, como enla interpretaci¶ond e losresultad os.Alad optar
una linealizaci¶onentorno d elestad o estacionario,losresultad osd e la simulaci¶onson
v¶alid oss¶olo enla med id a que seanpeque~nos.De ah¶³, que se analizara uncamb io
d e s¶olo unpunto b ase enla tasa d e inter¶es.La simulaci¶ond elsistema sinrealizar
una expansi¶ond e Taylor otorgar¶³a mayor lib ertad , encuanto a la magnitud d e las
pol¶³ticasimplementad as.

Quinto,para posterioresd esarrollos,resultar¶³a conveniente estimar lospar¶ametros
d elmod elo a utilizar.E neste trab ajo se opt¶o por utilizar par¶ametrosestimad osen
otrosestud iosd eb id o a laslimitac i¶ond e tiempo y recursosexistentespara elc¶alculo
d e losmismos.Sinemb argo,la estimaci¶onposterior d elmod elo permitir¶³a contar c on
resultad osm¶as¯d ed ignos,ac ord esconla mod elac i¶onimpuesta para la econom¶³a.
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