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Resumen

Este documento estudia la estabilidad de reglas monetarias basicas para Chile y Perd a través de la
estimacion de los parametros via el Filtro de Kalman, en el contexto del aporte de Clarida et al. (2000),
para el periodo de enero de 1996 a agosto de 2006. Se encuentra que la respuesta de ambos bancos
centrales al objetivo inflacionario es similar. La tendencia decreciente que se observa en el pardmetro
es interpretada como el resultado de la ganancia en credibilidad proveniente del relativo éxito en el

cumplimiento de las metas de inflacion que han logrado las respectivas autoridades monetarias.

Palabras clave: Reglas de politica monetaria, metas de inflacion, Filtro de Kalman.
Clasificacion JEL: E52, E58

1. Introduccion

En la estimacion de reglas de politica monetaria, por lo general, la literatura ha incidido poco en el
estudio de la estabilidad de la funcion de reaccion de los bancos centrales a sus objetivos explicitos o
implicitos de politica. Las ganancias en entendimiento de la estabilidad de los parametros pueden
abordarse desde el punto de vista tedrico y empirico. A nivel tedrico, la estimacién de reglas
monetarias menos restringidas, en el sentido que permiten evaluar la estabilidad, estd mas acorde con
la relevancia de la hipotesis de Lucas. En general, los bancos centrales, como cualquier agente

racional, no han permanecido pasivos ante el escenario macroeconémico en el cual han operado, y en

! Documento preparado como nota de investigacion en el curso de Macroeconomia Internacional del Magister en Economia
de la Universidad de Chile (Departamento de Economia). Presentado en el XXV Encuentro de Economistas del BCRP en
diciembre de 2007. Agradezco especialmente a Gabriel Rodriguez por sus valiosos comentarios y a los asistentes al
seminario interno del Banco Central de Chile. Las opiniones y resultados presentados en este documento son de
responsabilidad exclusiva del autor y no reflejan necesariamente la posicion del Banco Central de Chile o de sus Consejeros.
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respuesta a ello han tenido que adoptar los mecanismos institucionales y regimenes monetarios que se

ajustaran mejor al compromiso con sus objetivos de politica.

Lo anterior es particularmente flagrante en los casos de Chile y Pert. Chile constituye el caso de
mayor experiencia en la implementacion del régimen de metas de inflacion entre los paises
latinoamericanos, y durante el proceso de implementacion gradual se han introducido cambios de
politica congruentes con una adopcion completa (fully-fledged) del régimen. Asi, en setiembre de 1999
el Banco Central de Chile (BCCh) decidié abandonar el régimen de bandas cambiarias y reforzé la
transparencia y rendicion de cuentas con la publicacién de Reportes de Inflacion (desde mayo de
2000). Por su parte, el Banco Central de Reserva del Per( (BCRP) adopt6é formalmente el régimen de
metas de inflacién el 2002, y aunque anunciaba metas de inflacion desde 1994, no tenia un
compromiso institucional explicito con su cumplimiento. Asimismo, de acuerdo con la préctica
internacional de los paises con metas de inflacion, el BCRP abandond el control de la base monetaria
como instrumento de politica y adoptd, en su lugar, a principios de 2001, una politica de anuncio de

tasas de interés de referencia.

Desde el punto de vista empirico y practico, para los bancos centrales puede resultar atil saber si
pueden cumplir con su objetivo inflacionario mediante menores y graduales ajustes en la tasa de
interés, y por lo tanto, a costa de una menor variabilidad en el producto. Adicionalmente, si la
hipédtesis de inestabilidad es validada se podrian afinar los prondsticos de inflacién considerando

apropiadamente la incertidumbre asociada a la estimacion de los parametros.

En este trabajo se estiman reglas de politica monetaria basicas para los casos chileno y peruano
permitiendo que los parametros que reflejan la reaccion de los bancos centrales a sus objetivos de
politica varien en el tiempo. Para ello, reglas de tasas de interés son estimadas por medio del Filtro de
Kalman y Maxima Verosimilitud. Se encuentra que la respuesta de ambos bancos centrales al objetivo
inflacionario es similar. La tendencia decreciente que se observa en el pardmetro es interpretada como
el resultado de la ganancia en credibilidad proveniente del relativo éxito en el cumplimiento de las

metas de inflacion que han logrado las respectivas autoridades monetarias.

La estructura de este documento es como sigue. En la siguiente seccion se presenta una breve revision
de la literatura sobre la estimacion de reglas de politica monetaria para los casos chileno y peruano. En
la tercera seccion se expone la metodologia utilizada mientras que en la cuarta se discuten los

resultados. Finalmente, el documento concluye en la quinta seccion.
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2. Revision de Literatura

Desde el aporte seminal de Clarida et al. (1998) y Clarida et al. (2000) la literatura empirica ha
contado con un marco tedrico fundamentado para la caracterizacion de las reglas de politica monetaria
de los bancos centrales en un entorno de expectativas racionales. Antes, bajo la influencia del trabajo
pionero de Taylor (1993), era comun estimar especificaciones “ad-hoc™ con el animo de recoger la
posicion expansiva o0 contractiva de la politica monetaria en respuesta de las variables que
institucionalmente eran fijadas como objetivos de politica o variables que se pensaba podrian ser de un
interés implicito para la autoridad monetaria. Ahora, bajo un marco tedrico debidamente micro-
fundamentado es directo derivar reglas de politica 6ptimas a partir del comportamiento optimizador de
un banco central que busca minimizar la pérdida asociada al desvio de las variables de interés de sus

valores objetivo.

De este modo, no sorprende que el estudio de la manera como los bancos centrales responden a sus
objetivos sea relativamente reciente, en especial, en economias emergentes. Sin embargo, aunque la
disponibilidad reciente de las herramientas tedricas que permitan realizar dicho anélisis pueda explicar
el interés tardio en el estudio del comportamiento de los bancos centrales en este tipo de economias,
un factor adicional puede residir en el contexto macroeconémico y en la institucionalidad detras del
manejo de politica monetaria. Asi, la estimacion de funciones de reaccién de un banco central puede
tener mayor sentido cuando se garantizan los requerimientos minimos para que opere una politica
monetaria independiente. Sugerentemente, la literatura que ha abordado este tipo de estudio para los
casos chileno y peruano, es muy reciente y su fecha cronolégica coincide con periodos de relativa
estabilidad macroeconémica y de formalizacién de los esquemas de politica monetaria que guian las

decisiones de los bancos centrales en la actualidad.

En el caso del Per(, Castro y Mordn (2002) estiman la funcidn de reaccion del BCRP mediante el
Método Generalizado de Momentos (MGM) para el periodo en el que regia el control de agregados
monetarios como instrumento de politica intermedio®. Segun los autores es que el BCRP responderia
a un objetivo cambiario implicito debido a la preocupacion de que fluctuaciones en el tipo de cambio
se transmitan al sector real a través del mecanismo de hoja de balance como resultado del descalce
cambiario tipico en economias con pasivos dolarizados. Otro resultado interesante es que el BCRP
habria reaccionado no sélo a la inflacion rezagada sino también a la expectativa de la inflacion un afio

adelante, aproximada por la tasa de inflacion ex-post, lo que explicaria la adopcién posterior del

2 A pesar que el régimen seguido durante gran parte de la década pasada es caracterizado como un esquema de metas
monetarias, Mishkin y Savastano (2002) precisan que el BCRP no habria seguido una estrategia de este tipo debido a la

ausencia de una politica de anuncio de metas monetarias y de un mecanismo de rendicién de cuentas.
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esquema de metas de inflacion, en vista de la necesidad de desarrollar prondsticos confiables de
inflacion. Sin embargo, los resultados no son consistentes con la politica gradualista de desinflacion

seguida por el BCRP tal como sostienen Armas et al.(2001)°.

Por su parte, Corbo (2002) para el periodo 1990-1999, periodo similar al analizado por Castro y
Moroén (2002), encuentra que el BCRP habria respondido no sélo a la brecha inflacionaria, sino
también a las brechas del producto y del tipo de cambio real, usando como instrumento la tasa de
interés de los Certificados de Deposito a 30 dias. Recientemente, Leiderman et al. (2006) encuentran
que el BCRP también responderia a las Reservas Internacionales con el &nimo de mitigar la pérdida de

reservas ante un incipiente ataque especulativo®.

Para el caso de Chile, la literatura es mucho mas extensa y variada tanto en la especificacion de la
funcion de reaccion (algunas basadas en Clarida et al. (1998) y Clarida et al. (2000) y otras en formas
reducidas de esta o especificaciones “ad-hoc") como en el método de estimacion utilizado, lo que
obviamente facilita el analisis de la robustez de los resultados. De este modo, existe el consenso casi
generalizado que la brecha de la inflacién observada respecto a la meta es de interés primario para el
BCCh (Restrepo (2002), Corbo (2002), Corbo et al. (2002) y Leiderman et al. (2006)). Para estudiar la
estabilidad del parametro asociado a la respuesta de la autoridad monetaria a la brecha de la inflacion,
Corbo et al. (2002) estiman recursivamente los estimados de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
de una funcién de reaccién simple & la Taylor para una muestra de paises que utilizan las metas de
inflacion como ancla nominal. La tendencia decreciente de dicho parametro en el periodo 1990-1999
para el caso de Chile es interpretada por los autores como una ganancia de credibilidad en la
conduccion de la politica monetaria derivada del relativo éxito en el cumplimiento de las metas de

inflacion y, por lo tanto, en el anclaje de las expectativas de inflacion®.

Restrepo (2002) también analiza la presencia de un cambio estructural en el grado de compromiso del
BCCh con su objetivo inflacionario. El autor encuentra que la respuesta del BCCh a la brecha de

inflacion es méas enérgica en el periodo 1990-1997 respecto al periodo 1986-1990, cuando el BCCh

3 para dar una idea, la tasa de inflacion pasé de 139,2% en 1991 a 6,5% en 1997.

* Para una revision detallada - especificacién de las reglas de politica y principales resultados — véase cuadros 1, 2'y 3 en el
apéndice.

® Schmidt-Hebbel y Werner (2002) sostienen, por ejemplo, que bajo el esquema de metas de inflacién, las metas
inflacionarias modificarian la formacion de las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos solo si la politica
monetaria implementada es creible. VVéase Corbo et al. (2002) para una revision detallada del impacto del esquema de metas
de inflacién sobre el desempefio macroeconémico y la conduccién de la politica monetaria, en particular, sobre la capacidad
del banco central para anclar las expectativas inflacionarias. Para el caso chileno, los autores muestran que los objetivos de
inflacion habrian funcionado como un importante coordinador de las expectativas inflacionarias sobre la base de un enfoque
forward looking seguido por el BCCh..
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carecia de independencia®. Notese que este resultado no se contradice con lo encontrado por Corbo et
al. (2002). Mientras el analisis de Corbo et al.(2002) se centra en el periodo de implementacion del
esquema de metas de inflacion, cuando el BCCh gozaba de plena independencia y donde se puede
verificar la ganancia gradual en credibilidad, el andlisis de Restrepo (2002) compara periodos
diferentes en materia de respaldo institucional al manejo independiente de la politica monetaria. Asi, el
anclaje de expectativas de inflacién es dificil de concebir en las primeras etapas de implementacion del

esquema de metas de inflacidn, sobre todo cuando la tasa de inflacion es adn alta.

Es comdn incluir el déficit en cuenta corriente en la estimacién de la funcion de reaccién del BCCh en
virtud del doble mandato legal que la autoridad monetaria sigue’. Por ejemplo, Corbo (2002) obtiene
resultados mas satisfactorios cuando incluye tanto el objetivo de inflacion como la cuenta corriente,
gue cuando estima una regla monetaria basica dependiente s6lo del objetivo inflacionario. Por su
parte, Schmidt-Hebbel y Werner (2002) encuentran que el déficit en cuenta corriente sélo es
significativo, junto con la brecha de inflacién, cuando estiman la regla monetaria para el periodo 1991-
2001. Sin embargo, para el periodo 1997-2001, dicha variable pierde significancia mientras que el
objetivo inflacionario sigue siendo relevante en la determinacién de la tasa de interés de politica. En
contraste, Mies et al. (2002) encuentran que el parametro asociado a la cuenta corriente de una regla
monetaria especificada a la Clarida et al. (2000) y estimada mediante el Filtro de Kalman, ha
aumentado durante el periodo 1991-2001. Una tendencia similar es mostrada por los pardmetros de la

brecha del producto y del tipo de cambio.

La estrategia empirica desarrollada en este trabajo guarda estrecha relacion con la metodologia
utilizada en Mies et al. (2002). Como se indico anteriormente, los cambios en los procedimientos
operativos de los bancos centrales de los paises bajo estudio ocurridos durante la Gltima década hacen
dificil pensar que los parametros de reaccion del banco central hayan permanecido inalterados, sobre
todo en el contexto de agentes econémicos racionales y en concordancia con la critica de Lucas. El
Filtro de Kalman ofrece el marco adecuado para analizar el comportamiento cambiante en el tiempo de

los parametros de la ecuacion de interés.

Sin embargo, como se detalla en la siguiente seccién, el presente documento aborda aspectos

metodoldgicos que estan ausentes en Mies et al. (2002). En particular, la regla monetaria estimada por

® En octubre de 1989 el BCCh obtiene la independencia en el manejo de su politica monetaria. A pesar del doble objetivo que
persigue el BCCh por mandato legal, la préctica ha mostrado, como sugiere Corbo(1998), que la existencia de un sistema
financiero robusto y cuentas externas saludables permitieron al BCCh concentrarse en el objetivo inflacionario y, por lo
tanto, en la reduccion de la inflacion.

" El articulo 3 de su Ley Organica establece que el Banco tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.
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los autores es una forma reducida de la especificacion de Clarida et al. (2000) en el sentido que la
estimacion no identifica directamente los parametros estructurales de la funcion de reaccion. Ademas,
los autores no presentan intervalos de confianza que den cuenta de la incertidumbre asociada a la

estimacion recursiva de los pardmetros.
3. Aspectos Metodologicos

Esta seccidn revisa brevemente la metodologia utilizada en la estimacion de las reglas monetarias para
los casos chileno y peruano® .Clarida et al. (2000) plantean una especificacion bésica para reglas de

politica monetaria del tipo forward looking °:

f': — .f.j[z;_f —I_ ..f{j'l.;_ (F:{(W{A) _ﬁf;‘) + .f'jg.; (E{(!}{{)) (1)
donde, como es usual, E¢ denota la esperanza matematica condicionada al conjunto de informacién en

el periodo ¢, * denota el instrumento de politica monetaria fijado en ¢ (en este caso la tasa de interés),
nt;k es la tasa de inflacion adelantada & periodos y gt/ es la brecha entre el producto observado y su
nivel potencial, adelantada / periodos™ . Con la siguiente ecuacion que captura el gradualismo con el

que se lleva a cabo la determinacién del instrumento de politica:

re=(1—=0)r; +0ri—1+ 1 @)

es directo llegar por simple reemplazo a la regla de politica monetaria que ha sido ampliamente

utilizada en la literatura. Asi, el modelo a estimar se expresa del siguiente modo:

re = (1 — 0¢)(Bot + Bramer + Boiger) + Oere—1 + &4 (3)
B 1
L 1+ exp(—,.r'"f:‘-,_f) (4)
Biv=Biy 1+ i, Uiy ~iddN(0,07,), i=0,1,2,3 )

8 Esta seccion se basa en Kim (2006).

® Clarida et al. (1998) derivan de manera 6ptima reglas como la que aqui se presenta en el contexto de un banco central que
minimiza una funcion de pérdida cuadratica en presencia de rigidices nominales.

10°se simplifica la exposicion de esta seccion asumiendo que el banco central sélo responde a los objetivos de inflacién y de
la brecha del producto.

26



ESTUDIOS ECONOMICOS @

- = J" R J" ¥ - 1* . s . s -
donde, Foe =Bt —Pre™ siendo -’jﬂsf la tasa natural de interés, que es la tasa que regiria si la
inflacion y el producto estuviesen en sus niveles objetivo,

e = (1= 6)|fre(mes - E*t‘m'k]“"?z’*(g"!_E*i‘gf‘”)]ﬂf, y el pardmetro de suavizamiento 67 es

restringido a adoptar valores entre cero y uno. Nétese que este modelo permite que los pardmetros
sigan un proceso de paseo aleatorio y que por lo tanto exhiban quiebres continuos en el tiempo (véase
ecuacion (5)) . Ademas, el error ¢ esta correlacionado con las variables explicativas de la funcion de

reaccion por lo que sera necesario adoptar una estrategia que lidie con el problema de endogeneidad.

Kim y Nelson (2006) proponen una metodologia en el espiritu de Heckman (1976)que trata el
problema de la endogeneidad en los modelos que admiten variabilidad del parametro en el tiempo™,
como el propuesto en este documento. El procedimiento de Kim (2006) consiste de dos etapas. En la
primera, se estima una regresion de la variable que induce endogeneidad sobre un conjunto propuesto
de variables instrumentales. Para cada variable enddgena se estima una regresion separada y se
calculan los errores estimados correspondientes. Si se cree que la relacion entre las variables
enddgenas y los instrumentos es también inestable (es decir, los parametros de la ecuacion siguen un
proceso como el indicado en la ecuacion (5)), las ecuaciones son estimadas por el Filtro de Kalman y
Méxima Verosimilitud, y se calculan los errores de prondstico de la variable dependiente® . Asi, se

podrian estimar las siguientes ecuaciones:

T = 201 +eg, €y~ ii.dN(0,02 ) ©6)

Gei = zbas+eay, €4~ ii.dN(0,07) @)
con

Big = Big1 Mty o~ L dN(0,5,), i=1,2 (8)

En la segunda etapa se usa el Filtro de Kalman y se estima por Maxima Verosimilitud la siguiente

ecuacion, junto con las ecuaciones (4) y (5):

re = (L — 0:)(Pos + Bremer + Fop0ea) + Opreq + PlUg,rEig + PzU:,rE-’E,, + W,
wy ~ Li.dN(0,(1 — g} — p3)az,) ()

11 Es plausible concebir que los pardmetros sigan un proceso de paseo aleatorio, vale decir, estén afectos a cambios
permanentes, ya que por lo general los cambios de régimen de politica monetaria son de una sola vez y son concebidos como
permanentes.

12 Del inglés, Time-Varying Parameter Model (TVP Model).

13 para una exposicién introductoria de cémo opera el Filtro de Kalman, véase Harvey (1989), Capitulo3.
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donde, p1 y p2 son las correlaciones entre 1.t y ¢z y entre €2t y ¢z, respectivamente. Los errores de
prediccion (estandarizados) €1 y €2 en la ecuacion anterior act(ian como términos de correccion del
sesgo en el espiritu del procedimiento de dos etapas de Heckman (1976). Debido a la restriccion que el
parametro de suavizamiento 6¢ esté acotado entre cero y uno (véase ecuacion (4)), el problema se torna
bastante no-lineal, por lo que se realiza una aproximacion de Taylor de primer orden a la ecuacion (3)
(Harvey (1989))* .

4, Resultados

No obstante la intuicion que se tiene a priori del comportamiento inestable de los parametros de la
funcion de reaccion, puede ser Util llevar a cabo pruebas estadisticas de estabilidad que sopesen la
hipotesis nula de estabilidad contra la hipotesis alternativa segun la cual los parametros siguen un
proceso de paseo aleatorio™. Sin embargo, la flexibilidad del Filtro de Kalman permite de manera

automatica verificar la hipotesis de estabilidad, por lo que aqui se puede prescindir de estas pruebas'® .

La informacion utilizada para la estimacion de las reglas de politica provienen de los bancos centrales
de los paises bajo estudio. Las series utilizadas son de frecuencia mensual y cubren el periodo de enero
de 1996 a agosto de 2006 para ambos casos aunque el periodo efectivo de estimacidn estad
comprendido entre enero de 1997 y octubre de 2005 por razones que mas adelante quedaran claras®’.
La regla monetaria basica estimada para los casos chileno y peruano asume que la autoridad monetaria
responde a la brecha entre la inflacion observada y la meta de inflacion®® , ambas adelantadas un afio, y
a la brecha rezagada tres periodos del producto y del tipo de cambio respecto a sus valores de
tendencia®. La especificacion en lo que concierne a estas dos Gltimas variables considera el hecho que
mientras el banco central puede tener prondsticos confiables de la inflacion - notar que bajo el
esquema de metas de inflacion, los prondsticos de inflacion funcionan como meta intermedia de la
politica monetaria, véase Svensson (1997) - es mas dificil pronosticar el tipo de cambio y la brecha del

producto. Mas aun, la respuesta tampoco se modela como contemporénea a estas variables ya que

% para mayores detalles, véase Kim y Nelson (2006).

15 a literatura es relativamente escasa respecto a este tipo de pruebas, en las cuales el parametro de interés exhibe quiebres
continuos en el tiempo bajo la hipdtesis alternativa. Claras excepciones son Breusch y Pagan (1979) y Hansen (1992). La
literatura se ha desarrollado mucho mas en el campo de los quiebres discretos.

'8 La pruebas de estabilidad mencionadas en el pie de pagina anterior han sido propuestas para modelos lineales. La
adaptacion de estas pruebas al caso de modelos no-lineales no es sencilla, y su discusion no es tratada en el presente
documento.

7 Nétese por lo tanto que los resultados de este trabajo no incorporan los efectos de la reciente escalada de los precios
internacionales de los granos, y por lo tanto, de los alimentos.

18 E] BCCh anuncia metas de inflacion desde 1991, mientras que el BCRP lo hace desde 1994.

19 El componente tendencial estocastico de las series es extraido con el Filtro de Hodrick y Prescott (1997). Es sabido que
este Filtro tiene problemas en la generacidn de este componente al inicio y término de la muestra. Existen, sin embargo,
procedimientos alternativos como los propuestos por Cristiano y Fitzgerald (1998) y Baxter y King (1999) que son mas
apropiados al respecto.
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también se toma en cuenta la disponibilidad de esta informacion al momento de fijar la tasa de interés.
El instrumento de politica es la tasa de interés de politica monetaria nominalizada - usando las metas
de inflacion vigentes - para el caso de Chile, y la tasa de interés interbancaria, como medida proxy de
la tasa de politica monetaria® , para el caso de Perd 2.

De este modo, la ecuacion a estimar se expresa como sigue? :

re = (1 — 0 )( Doz + Brameaz + PosGri—a + Baseris) + Gre—1 + wi (10)

donde et denota la brecha entre el nivel de tipo de cambio nominal y su nivel tendencial. A pesar de la
expresion anterior, debe tenerse en cuenta que se sigue el procedimiento de dos etapas de Kim (2006).
En la primera etapa, se utiliza los tres primeros rezagos de la tasa de inflacién y de la tasa de variacion
anual del precio del petréleo como variables instrumentales®® . En la segunda etapa, el error de
estimacion obtenido anteriormente se introduce en (10) y se estima el modelo por Méaxima
Verosimilitud via el Filtro de Kalman (recuérdese el modelo expresado en términos de las ecuaciones
(3), (4) y (5)). Adicionalmente, en la segunda etapa se modela la varianza condicional del error como
un proceso GARCH (1,1) para permitir que la varianza (condicional) se modifique también a través

del tiempo?* .

Los pardmetros estimados por el Filtro de Kalman se muestran en las figuras 1 y 2, para el caso de

0% . La estructura dinamica de la funcién de reaccion

Chile, y en las figuras 4 y 5, para el caso de Per
permite distinguir entre los objetivos de corto y largo plazos. Los primeros son de interés temporal o
secundario (por ejemplo, subordinados al objetivo de inflacién) para la autoridad monetaria y se
determinan en funcion de eventos de una sola vez que obligan la intervencion. Los segundos son
congruentes con el compromiso institucional y son establecidos de acuerdo con la estrategia de
politica monetaria vigente. En el caso de Chile, se verifica que el inico compromiso de largo plazo del
BCCh es el objetivo inflacionario (véase figura 2). Los pardmetros de largo plazo asociados a la

brecha del producto y a la brecha del tipo de cambio no son significativos en todo el periodo. Sin

20 E| BCRP anuncia una tasa de interés de referencia desde el 2001, dentro de una banda formada por la tasa de interés de
redescuento (limite superior) y la tasa overnight (limite inferior) que paga el BCRP por los depoésitos de los bancos privados.
21 En este documento se considera sélo reglas monetarias bésicas para facilitar la comparacion entre pafses

22 Alternativamente, se podrfa proponer una estrategia de estimacién conjunta que incluya adicionalmente las ecuaciones de
demanda y oferta agregadas en un contexto de equilibrio general que permita identificar apropiadamente todos los parametros
estructurales de la economia. Véase al respecto, Favero (2001) y Favero y Rovelli (2003), y Rodriguez (2008) para una
aplicacion al caso peruano.

28 En la primera etapa se lleva a cabo la estimacién por MCO y se calculan los errores de estimacién. La relacién entre la tasa
de inflacién y los instrumentos no es modelada con el Filtro de Kalman debido a que no hay informacion a priori que sugiera
una relacion inestable entre dichas variables.

2% Maés adelante, en la discusion de resultados se notara que puede ser poco plausible asumir varianza homocedastica en el
periodo de estudio.

% Se presentan las intervalos de confianza en lineas sélidas alrededor del pardmetro (recursivo) estimado, en lineas
discontinuas.
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embargo, el BCCh habria respondido al tipo de cambio entre enero de 1997 y julio de 1998. Notese
que en este periodo estaba aun vigente el régimen de bandas cambiarias por lo que este resultado tiene
una correspondencia en los hechos. Por otro lado, el modelo recoge el gradualismo que ha
caracterizado al BCCh en el ajuste de su tasa de interés de politica. El suavizamiento de la tasa de
interés refleja los deseos de la autoridad monetaria de minimizar la variabilidad del producto y de la
inflacion. En el cuarto panel de la figura 2 se muestra la tasa natural de interés (en lineas punteadas)
que se observaria si las variables se encontrasen en sus valores objetivo. Asi, por ejemplo, la figura
muestra que en ausencia de la turbulencia financiera causada por las crisis financieras internacionales
no hubiese sido necesario que el BCCh interviniese aumentando la tasa de interés de politica.
Asimismo, hacia fines de 2005, el incremento gradual de la tasa de politica habria sido consistente con

la busqueda de su nivel natural (cercano a 6% segun estas estimaciones).

La descomposicién de la varianza condicional del error de estimacion de la regla de politica se
muestra en la figura 3. Como era de esperar, la varianza condicional captura bastante bien la
volatilidad de la tasa de interés en el contexto de las crisis financieras de finales de la década pasada.
Sin embargo, lo interesante de la figura es que la variabilidad de los parametros da cuenta de una
fracciéon importante de la volatilidad del error de estimacién (véase linea punteada (intermedia)), lo
que pone de manifiesto la importancia de considerar esta fuente de volatilidad cuando hay indicios de
inestabilidad en los pardmetros. La linea discontinua corresponde a la contribucion de la
especificacion GARCH(1,1).

Para el caso de Peru, se encuentra que el BCRP no tendria un objetivo cambiario implicito, en
contraste con lo que encuentran Castro y Morén (2002). Por su parte, de manera similar a lo
encontrado para el caso chileno, se verifica que el principal objetivo es el inflacionario. Nétese ademas
gue el grado de suavizamiento de la tasa de interés es practicamente estable en todo el periodo y
menor en magnitud que el encontrado para el caso chileno. Este resultado quizas se deba al uso de la
tasa de interés interbancaria, mas volatil que la tasa de interés de referencia. Por otro lado, la tasa
natural de interés exhibe un comportamiento en relacion con la tasa de interés de politica similar al
encontrado para el caso chileno. Asi, la tasa de interés en ausencia de crisis financieras hubiese
permanecido en niveles bastante inferiores (8 %) a los que se observaron durante ese periodo (36 %).
En la misma linea, hacia fines de 2005 el Banco Central también habria estado en el proceso de

reajuste gradual de la tasa de interés consistente con su nivel natural (también cercano al 6 %).

La figura 6 presenta los resultados del ejercicio de la descomposicion de la varianza condicional. De

igual manera, la inestabilidad en los parametros (véase la linea intermedia punteada) de la funcion de
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reaccion es tan importante como la fuente intrinseca de volatilidad del error estimado de la regresion

debido a la especificacion GARCH(1,1) (linea discontinua).

El principal resultado de este documento, sin embargo, es que la respuesta del banco central a los
desvios inflacionarios, en ambos casos de estudio, ha desminuido en el tiempo (véase el primer panel
de las figuras 2 y 5). La tendencia decreciente del parametro se interpreta como el reflejo del aumento
en la credibilidad de la autoridad monetaria y en su capacidad para anclar las expectativas de inflacion
en un contexto de cumplimiento exitoso de las metas de inflacion, tal como arguyen Corbo et al.
(2002) para el caso chileno®. De hecho, a partir de la mitad (aproximadamente) de la muestra, la
respuesta de los bancos centrales a la brecha inflacionaria se torna no significativa estadisticamente
(nétese que el intervalo incluye el cero). Para entender este resultado también es Gtil situarse en
contexto. La menor relevancia sistematica del objetivo inflacionario en la funcion de reaccion de los
bancos centrales no debe entenderse como un desvio por parte de ellos de sus compromisos de politica
(estabilidad de precios). De esta manera, este Gltimo resultado es consistente con lo expuesto
anteriormente sobre la gradualidad de la politica monetaria. En los Gltimos afios, la principal presion
inflacionaria persistente ha tenido como fuente los altos precios del petréleo sin que ello requiera
posiciones de politica monetaria altamente contractivas®’ En ese sentido, a los bancos centrales les ha
sido relativamente facil contener la inflacion sin tener que adoptar movimientos bruscos en la tasa de
interés de politica?®. De forma complementaria, no reconocer la contribucion de la conduccion de una

politica monetaria creible y transparente seria ingenuo.

5. Conclusiones

El manejo de politica monetaria en Chile y Per( se ha vuelto cada vez mas homogéneo, siendo al
parecer el esquema de metas de inflacion el gran catalizador del logro de tal convergencia. La
literatura ha documentado extensamente la experiencia latinoamericana en la adopcion de este
régimen. El proceso de implementacion del esquema de metas de inflacion ha distado de ser
homogéneo entre los paises no s6lo en respuesta a las diferencias en la naturaleza del proceso de
convergencia hacia la adopcion formal y completa del régimen, sino también debido al escenario
macroecondmico que albergd dicho proceso. Chile y Per(, claramente, no escapan a tal

caracterizacién. Sin embargo, en linea con los resultados de este documento, ambos bancos centrales

% Esta interpretacion al parecer difiere de la ensayada por Clarida et al. (1998) y Clarida et al. (2000) cuando obtienen un
valor estimado mayor a la unidad para el pardmetro asociado a los desvios de la inflacion en la era Volcker. Asi, la Reserva
Federal habria respondido de manera mas enérgica durante este periodo. Sin embargo, el valor encontrado en este trabajo
tiene sentido ya que existia un compromiso declarado con el control de la inflacion en ambos casos de estudio.

27 De hecho, algunos autores sostienen que el fenémeno de la desinflacion, que es caracteristico a muchos paises de la region,
tiene raices comunes.

28 \/éase pie de pagina 16.
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habrian logrado, a través de una politica de anuncio de metas de inflacion exitoso, anclar las
expectativas de inflacion de los agentes. La disminucion sistematica de la ponderacion del objetivo
inflacionario en ambos paises es interpretada como el resultado de una conduccion de politica
monetaria exitosa (creible y transparente), que le ha permitido a los bancos centrales incidir sobre la
economia para cumplir con el objetivo inflacionario a través de ajustes menores y graduales en la tasa

de interés.
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Figura 1. Chile: Parametros de corto plazo y parametro de suavizamiento.
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Figura 2. Chile: Parametros de largo plazo y tasa natural de interés.
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GARCH vs. Incertidumbre de Parametros
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Figura 3. Chile: Desagregacion de la varianza condicional.
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Cuadro 1. Revision de Literatura (1): Estimacion de reglas de politica

monetaria.
Autor Metodologia | Periodo Especificaciéon Resultados
Castro y | Método 1992-1999 | Basada en La base monetaria responde
Moron Generali- (datos Clarida et al. signi-
(2002) zado de mensuales) (1998): Amg = a todas las variables de la
Perd Momentos 1 — 603 + especificacion (se verifica la
B oo+ existencia de un objetivo
9o cambiario). La funcién de
Paldie — @t )___+ reaccion del BCRP tiene
Ba(Ber — Dey”) componentes  backward y
O(Ami—1) + & forward-looking. Politica
monetaria poco gradualista.
Morény | Calibracion Basada en Svens- | Es Optimo para economias
Winkel- son (1997) financieramente vulnerables
ried (por ejemplo, Perd) que el
(2005) banco central responda a
Peru variaciones en el tipo de
cambio real.
Restrepo | Método 1986- Basada en Clarida | EI BCCh responde a la
(2002) Genera- 1997:1 et al. (1998): brecha inflacionaria y a la
Chile lizado de (datos re(l — 01) (B0 + inflacion rezagada un periodo.
Momentos da et al. - La brecha del producto es
(1998): By (Tes12 — | significativa pero tiene el
trimes- ﬁ;fﬂz) + Box: + si_gno in_correctc_), y la primer_a
trales) 0171 + et diferencia _del_ _tlpo_ de cambio
Utilizan como real_gs significativa pero el
instrumento la co'ef|C|ent,e_ es dema3|ado
. . | bajo. Politica monetaria poco
tasa_ de interés gra-
Egnmégzl paq;aen :)%Sr dualista._ Para evaluar !a
los depésitos a presencia de _ cambio
estructural, se estima la

plazo fijo de 30 a 90
dias.

funcién de reaccién para el
periodo 1985:1-1997:8. La
reaccion del BCCh a la
brecha de inflacion esperada
es mucho mas enérgica en el
subperiodo que empieza en
1990:1, fecha en la que el
BCCh gana independencia en
el manejo de su politica
monetaria.
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Cuadro 2. Revision de Literatura (2): Estimacion de reglas de politica

monetaria.
Autor Metodologia | Periodo | Especificacion | Resultados
Corbo Método 1990- Basada en Chile: el BCCh responde a la
(2002) Genera- 1999 Clari- brecha inflacionaria y al exceso
lizado de (datos da et al. (1998): | del déficit en cuenta corriente
Momentos trimes- Chile: (1 — 1 — | sobre 4 %, mas no a la brecha de
trales) 02)(Go+ F1(m+3— | producto (si responde a esta
m3) + (exy + | variable en el periodo 1985-
F3z¢) + Oiri—1 + | 1989). Politica monetaria muy
Oore—2 + <.Perd: | gradualista. PerG: el BCRP
r(1-61—62)(0o+ | ademéas de responder a la brecha
Gi(meea = 7) + |inflacionaria, responde a la
('j'-"'f"“ + Js2) + | precha del producto v a la brecha
1Tt—1+bari_o+e . .
del tipo de cambio real.
Corbo MCO 1990- Ad-hoc: Estimaciones por MCO muestran
et al. y MCO 1999 re = o + Si(m — | que soélo la brecha inflacionaria es
(2002) Recursivo | (datos Ty ) + Poxt + €1 | significativa. Los  coeficientes
Chile trimes- recursivos asociados a la brecha
trales) de inflacion y del producto
exhiben una tendencia
decreciente cuando Chile e Israel
son incluidos en la muestra de
paises industrializados con metas
de inflacién. Excluyendo ambos
paises de la muestra, los
coeficientes no muestran una
tendencia clara.
Schmidt- | MCO 1991- Ad-hoc: Se estima una regla de Taylor
Hebbel y 2001 re = o+ Pi(7i — | simple. EI BCCh no responde
Werner (datos 7)) + e + | significativamente  al  tipo  de
(2002) mensual 'j"flig(;”' jr cambio, pero si al déficit en
Chile es) ;I,); 1_"_'2”"1 cuenta corriente rezagado. Las

demas variables
significativas.

no son
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Cuadro 3. Revision de Literatura (3): Estimacion de reglas de politica

monetaria.
Autor Metodologia | Periodo | Especificacion Resultados
Mies Filtro de 1991- Basada en Se estima una forma reducida de
et al. Kalman 'y 2001 Clarida et al. la especificacion de Clarida et al.
(2002) | Maxima (datos (2000): 7t = | (2000). La brecha del producto, del
Chile Verosimili- mensual | % + Ai(7{; 15 — | tipo de cambio y el déficit en cuenta
Tud es) Ti+12) + B2 + | corriente han recibido cada vez ma-
Galer-1 — ¢i_1) + | yor ponderacién. No se presentan
Pscae1+Pir-1F | intervalos de confianza ni pruebas
-t deestabilidad.
Leider Método 1993- Ad-hoc: Peru: el BCRP responde solamente
man Genera- 2005 it = Po + Mime + | alainflacion y a las reservas inter-
et al. lizado de (datos fore + BA& + | pacionales (aumenta la tasa de in-
(2006) | Momentos mensual ;']A;i”’ 3 T | terés para contrarestar la pérdida
es) ! tH5U-17 1 e reservas). Chile: el BCCh solo
-t responde a la tasa de inflacion.
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