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Resumen

Gran parte de la literatura relacionada con las funciones de reaccién del Banco Cen-
tral ha estimado funciones de reaccién lineales, asumiendo preferencias cuadraticas para
el Banco Central y ecuaciones de oferta y demanda agregadas lineales. Sin embargo,
en la préctica estos supuestos pueden ser ampliamente discutidos. Por esta razoén, la
literatura mds moderna en el estudio de las funciones de reaccién se ha centrado en el
uso de preferencias asimétricas para el Banco Central y/o curvas de Phillips no lineales,
asumiendo formas paramétricas particulares para modelar dichas funciones. Esto po-
dria llevar a inferencias erréneas si dichas especificaciones son incorrectas. El estudio
de las funciones de reaccién no lineales para el caso de Chile aiin no ha recibido mucha
atencién, por lo que este articulo ha tratado de contribuir buscando evidencia que sus-
tente preferencias no lineales. Para ello, se usé el enfoque flexible de inferencia no lineal
propuesto por Hamilton (2001). Se encontré que, si bien la respuesta del Banco Central
es lineal en relacién a los desvios de la inflacién respecto a la meta, existe evidencia de
no linealidad respecto al ciclo econémico.
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1 Introduccion

A partir del trabajo de Taylor (1993), el estudio de cémo conduce la politica monetaria el
Banco Central ha recibido considerable atencién por parte de la literatura, tanto en el &mbito
internacional como en Chile. En particular, se han tratado de estimar funciones de reaccién
para el Banco Central asumiendo comportamientos a la Taylor o funciones similares simples
propuestas por el nuevo enfoque Neo Keynesiano. Gran parte de esta literatura ha estimado
funciones de reaccién lineales asumiendo que la funcién de pérdida del Banco Central tiene
una forma funcional cuadrética y que las ecuaciones de comportamiento de la economia, la
curva de Phillips y la demanda agregada, son lineales.

Sin embargo, en la practica estos supuestos pueden ser discutibles. Por un lado, el Banco
Central, aunque independiente, puede no ser totalmente insensible a factores politicos y
sociales, o puede ser mds averso a los desvios positivos de la inflacién respecto de la meta.
Bajo escenarios como estos, las preferencias del Banco Central no estarfan asociadas a una
forma funcional cuadrética. Por otro lado, la curva de Phillips podria ser no lineal debido a
la existencia de algin grado de inflexibilidad a la baja en algunos precios de la economia.

La literatura m&s moderna en el estudio de las funciones de reaccién se ha centrado en el
uso de preferencias asimétricas para el Banco Central y/o curvas de Phillips no lineales para
modelar dichas funciones, las cuales, son derivadas 6ptimamente y tienen caracteristicas no
lineales.

En cualquier caso, a pesar de que se ha encontrado evidencia fuerte de la existencia de
no linealidades en la funcién de reaccién del Banco Central, la gran mayoria de los estudios
asumen formas paramétricas especificas®, obviando asf que en la realidad no es posible obser-
var directamente las preferencias del Banco Central o la curva de Phillips. En este contexo,
cualquier error al especificar dichas funciones puede llevar a inferencias erréneas.

Lamentablemente, en el caso de Chile, la posibilidad de preferencias asimétricas y/o curvas
de Phillips convexas no ha recibido atin mucha atencién?. Este trabajo busca contribuir al
estudio de las funciones de reaccién para el Banco Central de Chile, buscando evidencia de
preferencias no lineales respecto a su objetivo tltimo, la inflacién, y/o respecto a sus objetivos
intermedios definidos por los canales de transmisién de la politica monetaria. En particular, se
busca evidencia a favor de no linealidades sobre los desvios de la inflacién respecto a la meta y
sobre el comportamiento de los ciclos econémicos de la actividad econémica. Adicionalmente,
se intenta observar qué tipo de no linealidad podria ser soportada sin suponer una forma
paramétrica en particular y se busca evidencia de no linealidad sobre el comportamiento de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, tomando en cuenta la existencia de objetivos
nominales sobre el tipo de cambio durante parte del perfodo analizado.

'Entre dichos estudios cabrfa mencionar los de Bec et al.(2002), Cukierman (2000), Dolado et al.(2004),
Dolado et al.(2003), Gerlach (2000) y Surico (2004) para los casos de los Estados Unidos y la Unién Europea.
2A saber Medina y Valdés (2002) y Corbo (2002) son lo tinicos que han estudiado esta posibilidad.



Para cumplir con este objetivo se utilizé la metodologia propuesta recientemente por
Hamilton (2001), conocida como enfoque flexible de inferencia no lineal, para la estimacion
de la funcién de reaccién del Banco Central de Chile para el perfodo 1990-2004. Este enfoque
provee un test de no linealidad, vdlido para un amplio rango de modelos de series de tiempo
y de formas funcionales y estimaciones consistentes que muestran como luce la no linealidad
basada en los datos. Adicionalmente, se utilizé la bateria de tests propuestos por Dahl y
Gonzdlez-Rivera (2003), bajo la misma especificacién de Hamilton (2001), para validar los
resultados. Cabe destacar que el enfoque flexible no permite conocer la forma paramétrica
verdadera que toma la funcién de reaccién, pero si permite evidenciar la existencia de no
linealidad y observar como luce ésta.

Se encontré que la funcién de reaccién forward-looking del Banco Central de Chile es lineal
respecto a la brecha en la tasa de inflacién, descartdndose asi la existencia una mayor aversion
relativa a desvios positivos respecto de la meta. Por otro lado, se encontré también que el
Banco Central de Chile reacciona inmediatamente cuando el ciclo econémico es expansivo
y tiene un rango de inaccién cuando es recesivo. Los resultados son consistentes con los de
Corbo (2002) en lo que se refiere a la linealidad respecto a la inflacién pero difieren en lo
que respecta al ciclo econémico ya que su especificacién no toma en cuenta la posibilidad
de reaccién no lineal respecto a dicho ciclo. Adicinalmente, se evidencié que la brecha en
la cuenta corriente respecto a una meta de un déficit no mayor al 4% respecto del producto
no tiene poder explicativo en la funcién de reaccién. Esto puede ser resultado de que la
muestra utilizada en este trabajo incluye un perfodo mads largo, en el cual el ancla nominal
del tipo de cambio fue abandonada. Finalmente, se encontré que los resultados son robustos
al estimar una funcién de reaccién backward-looking y usando una medida alternativa de
actividad econémica.

El trabajo esta organizado como sigue: La seccién 2 presenta una revision de la literatura
sobre funciones de reacciéon del Banco Central para Chile y otros paises, presentado en cada
caso los supuestos y resultados principales. La seccién 3 provee una justificaciéon tedrica
para el modelo a estimar y presenta la estrategia econométrica usada en la estimacién y la
inferencia de la funcién de reaccién. La seccién 4 muestra los resultados empiricos de las
estimaciones de la funcién de reaccién del Banco Central de Chile. La seccién 5 provee un
andlisis de robustez y finalmente, la seccién 6 concluye.

2 Revision de la Literatura

A partir del trabajo de Taylor (1993) el estudio de cémo reacciona el Banco Central ha
recibido considerable atencién por parte de la literatura. En particular, se ha tratado de
estimar funciones de reaccién a la Taylor o funciones similares simples propuestas por el
nuevo enfoque Neo Keynesiano (Clarida et al., 1999; Svensson, 1999)® para contrastar su
validez empirica.

3Este enfoque evalia el cardcter eficiente (en el sentido de alcanzar una combinacién de objetivos re-
stringida por la estructura de la economfa) y éptimo (en el sentido de maximizar una funcién de bienestar
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Por ejemplo, Clarida et al. (1998, 2000) examinan funciones de reaccién forward-looking
para la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), el Bundesbank y el Banco del Japén,
en donde dichos bancos ajustan sus tasas de interés usando las expectativas futuras de los
desvios de la inflacién y del producto respecto de sus valores meta. Asi, concluyen que este
tipo de funcién de reaccién se ajusta mejor que la funcién de Taylor. De igual manera lo
hace Orphanides (2001), al estimar una funcién de reaccién a la Taylor para la FED usando
datos en tiempo real, es decir, datos de los desvios de la inflacién y del producto que estéan
disponibles en el momento de tomar decisiones de politica. En este contexto, la funcién de
reaccién a la Taylor es muy pobre para explicar el comportamiento de la FED y utiliza un
modelo de ajuste parcial para capturar cémo dicha instituciéon suaviza el comportamiento de
la tasa de interés en el tiempo.

Para los paises latinoamericanos, y en particular para Chile, el estudio de la funcién de
reaccion del Banco Central también ha recibido bastante atencién. Por ejemplo, Cecchetti
y Ehrmann (2002) hacen una comparacién entre paises que siguen el esquema de metas de
inflacién y pafses que no lo hacen. En particular, usan una muestra de 23 paises, 9 de
ellos usan el esquema de metas de inflacién entre los cuales se encuentra Chile, para estimar
funciones de reaccion. El estudio concluye que aquellos paises que han adoptado el régimen
de metas de inflacién son més aversos a la variabilidad de la inflacién en comparacién con la
volatilidad del producto.

Corbo (2002) estima funciones de reaccién forward-looking con ajuste parcial para cinco
pafses latinoamericanos, entre los cuales se encuentra Chile, Colombia, Costa Rica, El Sal-
vador y Perd. Para el caso particular de Chile encuentra que, ademds de la brecha de la
inflacién respecto a la meta, la cuenta corriente es una variable con alto poder explicativo en
el manejo de la politica monetaria y que la brecha del producto no es una variable relevante.

Finalmente, Cabrera y Lagos (2002), utilizando la metodologia VAR, estudian la con-
duccién de la politica monetaria en Chile durante el periodo 1986-1997, identificando los
instrumentos, los objetivos intermedios y los objetivos finales definidos por el Banco Central.
Los autores determinan empiricamente una funcién de reaccién lineal para el Banco Cen-
tral sobre la base de la relacién tasa de interés e inflacién y los mecanismos de transmision
subyacentes. Encuentran que la autoridad monetaria responde sisteméaticamente a los ciclos
de la actividad y a los indicadores de inflacién (salarios nominales e indice de precios al
consumidor) ajustando la tasa de interés.

En todos los casos mencionados, tanto en Chile como en otros paises, la estimacién de las
funciones de reaccién se basa en formas funcionales lineales. Las bases tedricas para el uso de
estas funciones se relacionan con dos supuestos fundamentales en el enfoque Neo Keynesiano.
El primero esta relacionado con la funcién de pérdida del Banco Central, la que tiene una
forma funcional cuadratica y el segundo se relaciona con las ecuaciones de comportamiento

social) al derivar las funciones de reaccién a la Taylor partiendo de un problema de optimizacién intertem-
poral.



de la economia, en particular, que la oferta (o curva de Phillips) y la demanda agregadas son
lineales (Clarida et al., 1999).

Sin embargo, en la practica estos supuestos pueden ser discutibles. Cukierman (2000)
sostiene que a nivel politico los costos de una recesién, en términos de desempleo, son més
altos que los beneficios de una expansién y que en una sociedad democrética el Banco Central,
aunque independiente, no puede ser totalmente insensible a los estdandares politicos. Otro
argumento esta relacionado con los paises que han sufrido periodos de alta inflacién como
es el caso de Chile a fines de los anos 80. Medina y Valdés (2002) sostienen que los Bancos
Centrales, en esos casos, tenderfan a dar una mayor ponderacién a los desvios positivos de la
inflacién respecto de la meta, en comparacién con los desvios negativos. Si estos fueran los
casos, las preferencias del Banco Central representadas por su funcién de pérdida, no estarian
asociadas a una forma funcional cuadrética.

Por otro lado, y volviendo a la tradicién Keynesiana, Dolado et al. (2003) sostienen que
los salarios nominales son flexibles al alza, pero inflexibles a la baja, lo que implica que la
inflaciéon es una funcién decreciente y convexa de la tasa de desempleo. Dado que la tasa
de desempleo estd estrechamente relacionada con la brecha del producto, a través de la Ley
de Okun, entonces la relacién convexa entre la inflacién y la brecha del producto es una
generalizacion de la oferta agregada lineal.

En cualquier caso, el uso de preferencias asimétricas para el Banco Central (Bec et al.,
2002; Cukierman, 2000; Dolado et al., 2004; Gerlach, 2000; Surico, 2004) o curvas de Phillips
no lineales (Dolado et.al., 2003; Dolado et.al., 2004), resultan en funciones de reaccién a
la Taylor, derivadas éptimamente, que tienen caracteristicas no lineales. Maés atin, estos
trabajos encuentran soporte a nivel empirico, principalmente para los Estados Unidos y la
Unién Europea, que en realidad la funcién de reaccién es no lineal respecto a sus argumentos.

En el caso de Chile, la posibilidad de preferencias asimétricas o curvas de Phillips convexas
no ha recibido aun mucha atencién. A saber, los estudios més cercanos a este nuevo enfoque
sobre las funciones de reaccién son los de Medina y Valdés (2002) y de Corbo (2002). El
primero, hace un anélisis tedrico de la posible existencia de preferencias asimétricas en la
funcién de pérdida del Banco Central y usa el enfoque de calibracién para hacer experimentos
sobre el posible efecto en las principales variables econémicas para Chile*. El segundo, por su
parte, asume que la posible forma funcional no lineal de la funcién de reaccién es un polinomio
de segundo orden en la inflacién, sin encontrar soporte estadistico para tal funcion.

4Uno de los resultados més interesantes en este contexto es que una funcién de pérdida asimétrica, que
castiga relativamente mds las desviaciones positivas de la inflacién respecto de la meta, genera un sesgo
negativo en contra el producto.



3 Reglas de Politica Monetaria No Lineales

3.1 Bases Teodricas

Siguiendo la linea de Svensson (1999), el esquema de metas de inflacién puede ser interpretado
como una regla meta (targeting rule) con una funcién de pérdida relativamente explicita a
ser minimizada. M4ds precisamente, una regla meta especifica las variables objetivo, los
niveles meta para esas variables y una correspondiente funcién de pérdida a ser minimizada.
El Banco Central usa toda la informacién disponible para mantener en todo momento del
tiempo dichas variables objetivo en sus valores meta, mediante la penalizacién de cualquier
desvio futuro.

Dentro de este esquema, la regla de politica es modelada como el resultado de un problema
de optimizacion intertemporal, donde los hacedores de politica eligen una trayectoria para la
tasa de interés, con el fin de minimizar el valor presente descontado de su funcién de pérdida
sujeto a restricciones provistas por la estructura de la economia. Kim et al. (2002) generalizan
el problema de optimizacién del Banco Central, propuesto inicialmente por Svensson (1999)
y ampliamente usado en la literatura, de la siguiente manera:

‘min Ey Z O L(Tigs, Yivs) (1)
{ir+s}3220 =0

s.a T = T+ () + v (2)

Yerr = Oy + hiy — m) + 1y 3)

Donde ¢ es el factor de descuento, £(-) es una funcién de pérdida irrestricta para el
Banco Central, f(-) y h(-) son posiblemente funciones no lineales, m; es la tasa de inflacién
en el perfodo t, 7; es la tasa de interés instrumento de politica monetaria, 7y1s y ¥p4s SON
las desviaciones esperadas en el periodo t de la tasa de inflacién en el periodo t + s respecto
a su meta y de la brecha del producto respecto al potencial en el perfodo t + s respectiva-
mente. Finalmente, v;11 y 7,,, son perturbaciones de ruido blanco y FE; es el operador de
expectativas.

Las ecuaciones (2) y (3) describen las dindmicas de la oferta agregada o curva de Phillips
(OA) y la demanda agregada (DA) respectivamente. Como es usual se asume que f/ > 0,
0<6<1yh <0. La funcién de reaccién representa la condicién de primer orden para la
minimizacién de la funcién de pérdida en el problema de optimizacién intertemporal anterior
y como tal, depende de la forma que tomen las funciones L£(-), f(-) y h(:). En el caso
especial donde la funcién £(-) sea cuadratica y f(-) y h(-) sean funciones lineales, la funcién
de reaccion ser lineal (Clarida et al., 1998, 2000; Svensson, 1999; Walsh, 2003).

Como se mencioné en la seccién 2, la nueva literatura sobre las funciones de reaccion
ha enfatizado la posibilidad de que el comportamiento del Banco Central esté caracterizado
por una funcién de reaccién no lineal. En particular, se han estudiado los casos donde L(-)
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toma una forma distinta a la cuadratica, mostrando asimetrias en las preferencias del Banco
Central y donde f(-) o curva de Phillips es una funcién no lineal, y en particular convexa,
respecto a la brecha del producto®.

En cualquier caso, a pesar de que la literatura reciente ha encontrado evidencia de la exis-
tencia de no linealidades en la funcién de reaccién del Banco Central, la gran mayorfa de los
estudios asumen formas paramétricas especificas. A pesar de que asumir formas paramétricas
particulares puede ser atractivo, en realidad, no es posible observar directamente las prefer-
encias del Banco Central o la curva de Phillips, existiendo asf un universo muy grande de
alternativas para las especificaciones funcionales (Kim et al., 2002).

Dado que suponer formas funcionales a priori erréneas conlleva a errores de especificacién
que sesgan los resultados®, el hecho de rechazar linealidad en un modelo no lineal no implica la
validez de la forma funcional empleada. De la misma manera, rechazar no linealidad alrededor
de una especificacién no lineal errénea no implica la linealidad del modelo. Una forma légica
de evitar estos potenciales errores de especificacién es dejar irrestrictas las funciones L(-),
f(-) ¥ h(-) en las ecuaciones (1) a (3) y dejar que los datos determinen la forma especifica de
la no linealidad que soportan.

Este trabajo persigue esta idea usando el enfoque flexible de inferencia no lineal propuesto
por Hamilton (2001). Este enfoque permite no linealidades generales en la funcién de reaccién
del Banco Central en respuesta a los desvios de la inflacién respecto a la meta y a la brecha
del producto’. En este sentido, se plantea la siguiente especificacién flexible para la funcién
de reaccién:

iy = p (Topqy Yegp) + p(L)ir—1 + & (4)

Donde 4(+) es una funcién irrestricta en sus argumentos, 1 — p(L) es un polinomio esta-
cionario en el operador de rezagos L que captura las preferencias del Banco Central por
suavizar la tasa de interés y &; es una perturbacién de ruido blanco®.

3.2 [Estrategia de Estimacién

Estimar la ecuacién (4) tiene dos dificultades potenciales. La primera esta relacionada con
las variables explicativas en un modelo forward-looking y la segunda con el hecho de estimar

®Los casos donde la demanda agregada toma formas no lineales no han sido explorados atn en la literatura.

6Favero (2001) muestra que cuando el fin del modelo es la prediccion, el sesgo no afecta la confiabilidad
de los resultados, sin embargo, cuando el fin es la inferencia los resultados son invalidos.

"Siguiendo a Corbo (2002) y considerando que hasta el aiio 1999 el Banco Central tenfa una banda de
intervencion sobre el tipo de cambio nominal, més adelante se extiende el modelo para permitir que el déficit
en cuenta corriente sea una variable explicativa de la funcién de reaccién.

8A saber, Kim et.al. (2002) son los tinicos que han aplicado el método de Hamilton para la estimacién
de la funcién de reaccién de la FED y encontraron que existe evidencia fuerte de no linealidad en la era pre
Volker-Greenspan y una evidencia relativamente débil para la era Volker-Greenspan.



y hacer inferencia sobre una funcién desconocida. En lo que sigue de esta subseccién se
presenta la forma en que este trabajo trata estas dificultades.

Un problema del esquema de metas de inflacién es que el Banco Central tiene un con-
trol imperfecto sobre la inflacién. Este control imperfecto es generado principalmente por
la incertidumbre sobre los mecanismos de transmisién que actian sobre la economia y sus
retardos, por el estado actual de la economia y por los shocks futuros. Svensson (1999) pro-
pone usar la proyeccién condicional de la inflacién y de la brecha del producto como metas
intermedias. En particular, demuestra que ésta es la forma maés eficiente de implementar la
politica monetaria dado que puede ser interpretada como la implementacion de las condi-
ciones de primer orden para un minimo de la funcién de pérdida usando toda la informacion
relevante. La funcién de reaccién es interpretada, en este caso, como una regla de metas
intermedias (intermediate-targeting rule). Mds atin, el uso de una regla de metas intermedias
lleva al mismo equilibrio que la regla de metas original planteada en la subseccién anterior.
De acuerdo a lo anterior la ecuacién a estimar serd:

it = b (EyTeqq Exlerp) + p(L)i—1 + &4 (5)

Siguiendo esta l6gica, Aksoy et al. (2002) plantean el uso de las restricciones de la
economia, dadas por las ecuaciones (2) y (3), para la proyeccién condicional de la inflacién
y la brecha del producto. Para fines de estimacién del esquema OA /DA dindmico se asume
que las funciones f(-) y h(-), de las ecuaciones (2) y (3) respectivamente, son lineales en sus
argumentos. En particular, se asume que la inflacién en la relacién OA estd explicada por su
pasado y por un rezago de la brecha del producto:

n
Tyl = E QO jTe41—j + QY + Vg1 (6)
Jj=1

Por su parte, la brecha del producto en la relacién DA estd explicada por su pasado y
por la tasa de interés real promedio sobre los cuatro periodos anteriores:

Yey1 = Zﬁ@jgurlfj + B, (it — ) + 1y (7)

j=1

donde i; y T; denotan promedios méviles a cuatro trimestres de los valores corrientes y
pasados de las tasas de interés e inflacién respectivamente’:

1< 1S
i = Z;iti Y = Z;Wti (8)

Tomar la esperanza condicional E;|my1] v Ei| U:+1] para fines de estimacion de la funcién
de reaccién, si bien es correcto desde el punto de vista de Svensson (1999), tiene algunos

9Se utilizan promedios méviles a cuatro trimestres para suavizar la serie anual tomando en cuenta que los
datos de estimacién usados més adelante estan en frecuencia trimestral.



problemas potenciales. El primero, estadistico, estd asociado al enfoque de Pagan (1984)'"
sobre regresores generados, el cual plantea que la inferencia podria ser invalida debido a la
aparicién de promedios méviles en los errores (moving average errors) cuando los intervalos de
prediccién se sobreponen. El segundo, asociado con el supuesto impuesto de que el esquema
OA /DA es lineal, deja que el enfoque de Hamilton (2001) verifique unicamente la presencia de
preferencias asimétricas del Banco Central. El anélisis de robustez presentado més adelante
encara estos dos problemas al estimar una funcién de reaccién backward-looking!! donde no
se imponen ni regresores generados ni supuestos sobre la estructura de la economia.

Finalmente, es importante hacer notar que detras de las ecuaciones (6) y (7) estd implicita
la adopcién de canales de transmisién particulares. Mds precisamente, un cambio en la tasa
de interes afecta primero a la brecha del producto por medio del crédito (conocido como el
canal del crédito) y después, con un periodo de retraso, a la tasa de inflacién de manera
indirecta (conocido como el canal de la curva de Phillips)'2.

Una vez abordado el problema de las variables explicativas en el modelo forward-looking
resta buscar una estrategia para encarar la estimacién y la inferencia de una funcién descono-
cida. Hamilton (2001) desarrollé una herramienta analitica conocida como enfoque flexible
de inferencia no lineal que permite tratar esta cuestiéon'®. Dicho método estima relaciones
no lineales combinando las ventajas de flexibilidad en la estimacién de relaciones no lineales
de los métodos no paramétricos con las de inferencia de los métodos paramétricos'*. Di-
cho método, no asume una forma funcional especifica para la funcién de media condicional,
esto es la funcién p(-) en la ecuacién (5), y usa los pardmetros de dicha ecuacién y de las
distribuciones de probabilidad asumidas en la estimacién para caracterizarla.

La idea detras del enfoque flexible de inferencia no lineal es ver a la funcién p(-) en

si misma como el resultado de un proceso aleatorio!®. Esto es, si se toma un vector no

estocdstico arbitrario 7, de argumentos'® y se evalia la funcién u(-) en 7,, denotado como

Ver Kim et.al. (2002)

1En este caso los regresores de la funcién de reaccién son los valores corrientes de las variables explicativas
del modelo en la linea de Taylor (1993). En particular, la funcién a estimar es 4; = p (7, yt) + p(L)ir—1 + €¢.

12En el caso particular de Chile, Cabrera y Lagos (2002) encuentran evidencia que soportarfa ambos canales
de transmisién. Sin embargo, aunque esta evidencia seria relativamente débil para el canal de la curva de
Phillips, en su conjunto muestran que existe un efecto fuerte de aceleracién de la inflaciéon como resultado de
un shock en la brecha del producto.

13Esta parte de la subseccién 3.2 estd fuertemente basada en Hamilton (2003) y describe el método flexible
para el caso de 2 variables explicativas en la parte no lineal. Ver Hamilton (2001) para la generalizacién a k
variables.

141,08 métodos no paramétricos son méds flexibles en el sentido de que no asumen formas funcionales para las
relaciones en estudio, sino més bien, asumen distribuciones de probabilidad sobre los datos para la estimacion
(econometria bayesiana). Una debilidad de estos métodos es la inferencia estadistica que se pueda realizar
sobre las relaciones estimadas, lo cual es una fortaleza de los métodos paramétricos ya que su inferencia esta
basada en la teorfa asintética.

5En la ecuacién (5) también se incluye una parte que se asume afecta de manera lineal a la variable
dependiente, esto por dos razones, una tedrica expuesta en la subseccién 3.1 y la segunda porque genera
mayor eficiencia en la estimacién (Hamilton, 2003).

16Donde el vector 7, = (EsTstq, Esysyr) toma algin valor particular.
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1(75), se tiene una variable aleatoria. Hamilton (2001) asume que esta variable aleatoria estd
normalmente distribuida con media o+ /7 y varianza A\?, donde ap, o y A son pardmetros
poblacionales a ser estimados. Cabe hacer notar que si A = 0 la ecuacién (5) queda como un
modelo de regresién simple iy = oo + W/ (EiTesq, Etyiyp) + p(L)ir—1 + €;. Asi, mientras mds
grande sea el valor de A\ mayor serd la desviacién de la ecuacién (5) respecto al modelo de
regresion lineal.

Otro aspecto importante es cémo la variable aleatoria u(7) estd correlacionada con u(7y),
donde 74 y 74 son nuevamente vectores arbitrarios de argumentos. Hamilton (2001) asume
que pu(7s) no estd correlacionado con pu(7y) cuando 7, estd lo suficientemente lejos de 7.
Formalmente, esto se expresarfa como:

EA{{u(rs) — ao + arry] [u(Th) — a0 + ar7y]} = 0 si hy, = (%) [Z 97 (T35 — Tik:)] >1(9)

donde h es una medida de distancia vectorial, 7;; denota el elemento i-ésimo del vector
Ts Y g1, g2 son pardmetros poblacionales a ser estimados. Mientras mds cerca esta 7, de 7y,
implicando un menor valor de hg,, més alta sera la correlacion entre pu(7s) y p(7x). Dado
que en nuestro caso la parte no lineal incluye 2 variables explicativas entonces, la covarianza
estd dada por:

H2<hsk) 51 0 S hsk S 1

COU(M(Tl)’ 'U(T2>> - { 0 en otro caso (10)

donde Hs(hg) = 1 — <%> [hsk(l — hik)% +sin! (hg)|Y7. Note que H(:) no es una
parametrizacién de la forma funcional de u(-) pero si lo es de la covarianza entre las variables
aleatorias u(75) y p(rx) dada una realizacién de u(-) que puede tomar una variedad de
diferentes formas. Esto es lo que le da flexibilidad al enfoque. Finalmente, los pardmetros g;
gobiernan la variabilidad esperada de p(-) cuando varia la i-ésima variable explicativa de la
parte no lineal del modelo. La especificaciéon de la ecuacién (5) puede ser reescrita como:

iv = oo+ ol (ETyyg, Bjiyp) + p(L)i—1 + A(EiToy g, Eysp) + €
it = + Oé/<Et7~Tt+q, E@Hp) + p(L)it,l + Uy (11)

donde m(-) denota la realizacién de un escalar aleatorio gausiano con media 0, varianza 1
y covarianza dada por la ecuacién (10) y donde uy = A\m(EyTitq, Etlip) + €. Si el error de
regresion g, es ruido blanco entonces la especificacién anterior implica un modelo de regresion
GLS gausiano de la forma:

1"Ver Hamilton (2001) para la motivacién detras de la especificacién de la funcion H.
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i|X ~ N (X8, Py + o”Ir) (12)

donde X = (1, ETiyq, Eilitp, it-1, 41—2, - 5t—r), B = (0, &1, p1, pas -, py)!, Ir €s una ma-
triz identidad (7" x T') y Py es una matriz (7" x T') cuya fila s y columna k estd dada por
N Hy(hy). Los pardmetros del modelo de regresién (12) se estiman utilizando técnicas de
maximo verosimilitud y se usan métodos numéricos bayesianos descritos en Hamilton (2001)
para evaluar la distribucién ex-post de los estadisticos de interés. Finalmente, condicional en
los pardmetros, la inferencia 6ptima del valor no observado de la funcién u(-) en un punto
arbitrario 7* esta dada por:

w(r*) = arr* +qt (B + o*I7) "' (i — XB) (13)
donde ¢ es un vector (T" x 1) cuyo t-ésimo elemento estd dado por Hy(h}) con hf =

1 1
(5) [Z?:l 92 (T4 — 77)] . Para fines de estimacién Hamilton (2001) propone reparametrizar

la ecuacién (11) llamando £ = — de manera que los errores resultantes sean N(0,1).
o

Finalmente, este enfoque también sugiere un test simple basado en los Multiplicadores
de Lagrange donde la hipétesis nula sostiene que la verdadera relacién es lineal (esto es
Hy : A*> = 0). Para fines del test Hamilton (2001) sugiere fijar los pardmetro g; en la
desviacion estdndar muestral de cada variable explicativa, construir la matriz H usando la
funcién Hs(hg) de la ecuacién (10) y realizar la regresion OLS de i = X3 + ¢ para calcular
los residuos estimados Z, su varianza 5>y la matriz de proyeccion M = Iy — X (X/X)~1X1.
Todo esto para construir el siguiente estadistico'®:

V2= [E/HE — 6%t (MHM)]” ~ (1) (14)
5" (2tr {[MHM — (T — 2 —r — 1) 'Mtr(MHEM)})

Dahl y Gonzélez-Rivera (2003) propusieron una baterfa de test de no linealidad basados
en la especificacién de Hamilton que buscan evitar la imposiciéon de una forma funcional sobre
g;. En este sentido, mantienen la hipétesis nula de \*> = 0 pero difieren en cémo tratan la
propuesta de Hamilton. El test A% impone una forma més general para la matriz de varianzas
y covarianzas en la ecuacién (12) que bajo la hipétesis nula no depende de los pardmetros g;**
y el test )\% no asume ninguna forma funcional, sino més bien, utiliza una aproximacién de
Taylor de primer orden a una funcién desconocida para aproximar dicha matriz de varianzas
y covarianzas.

18a idea intuitiva detrds del estadistico v estd basada en que, como es usual en el test LM, si se restringe
el modelo a una especificaciéon lineal (modelo restringido) deberfan existir ganancias considerables en la
estimacién de una relacién no lineal, si es que la verdadera relacién es en sf misma no lineal.

19La matriz de varianzas y covarianzas de la regresién GLS gausiana esta dada por Py + o2Ir y que Py es
una matriz (T x T) cuya fila s y columna k esta dada por A Hy(hgy). Esto implica que en la hipétesis nula
A = 0 tendremos que dicha matriz de varianzas y covarianzas queda como %I que es independiente de los
parametros g;.
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Una caracteristica de estos tests y del método de estimacién en general, demostrada por
Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) usando simulaciones de Montecarlo, es que se comportan muy
bien en muestras pequenas y pueden caracterizar un amplio rango de formas funcionales no
lineales para varios tipos de modelos de series tiempo. Sin embargo, como lo hacen notar Bond
et.al. (2003), la metodologia de Hamilton puede ser muy sensible a cambios en la informacién
muestral, por lo que los resultados obtenidos deben ser interpretados con cautela.

4 Evidencia Empirica

La regla de politica monetaria del Banco Central de Chile es estimada usando datos trimes-
trales para el periodo en el que rige el esquema de metas de inflacién, es decir, 1990:111-
2004:VI?. Si bien, en ese lapso de tiempo la presidencia del Banco Central ha tenido cambios
a nivel operativo, las decisiones de politica se toman en reuniones mensuales del Consejo de
Politica Monetaria. Dicho consejo tiene una permanencia de 10 anos con cambios parciales, a
razén de un miembro cada dos anos. Asi, es de esperar que las preferencias de los hacedores
de politica no hayan sufrido cambios sustanciales en ese periodo.

El Banco Central implementa su politica monetaria mediante la definiciéon de un nivel
objetivo para la tasa de interés interbancaria nominal, valor conocido como la tasa de politica
monetaria (TPM). Para lograr que la tasa interbancaria se sitie en ese nivel deseado, el Banco
Central regula la liquidez principalmente a través de operaciones de mercado abierto. En este
sentido se define la TPM como la tasa de interés nominal de corto plazo anualizada?! definida
por el Banco Central en el Consejo de Politica Monetaria.

La meta operacional de mediano plazo, en el esquema de metas de inflacién, se define
en base a la variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC)?*2. Adicional a esto, la
politica monetaria sigue una orientacién anticiclica que, ademés de preservar la estabilidad de
precios, busca evitar las variaciones extremas del gasto global que pueden generar recesiones
y desempleo. En el modelo base se utiliza la brecha en la inflacién medida como la diferencia
entre la tasa de inflacién en términos anuales®® y la meta definida por el Banco Central. La
brecha del Producto Interno Bruto (PIB) se mide como la diferencia entre el PIB en términos
reales y la tendencia potencial construida usando el filtro de Hodrick-Prescott.

20Ver Morandé (2002) para una revisién del proceso de metas de inflacién en Chile.

2! Hasta septiembre de 2001 el Banco Central definia la tasa de interés en términos reales ya que los
instrumentos utilizados en las operaciones de mercado abierto estaban indexados al IPC. A partir de esa
fecha y hasta la actualidad la tasa de interés es definida en términos nominales. Dado esto se nominalizé la
tasa para el perfodo 1990-2001.

22E] IPC puede mostrar un grado relativamente alto de volatilidad en el corto plazo debido a variaciones
de los precios de los alimentos perecibles y de los combustibles. Por tanto, en el corto plazo (hasta 12 meses)
la meta operacional esta dada por la inflaciéon subyacente o de tendencia . Para la proyeccién de la evolucién
de la tendencia de la inflacién en un horizonte de mediano plazo (12 a 24 meses) el Banco Central usa ambos
indicadores.

23 Definida como el cambio anual en el IPC y calculada mediante 400(In7; — In7;_1). Esto debido a que
la meta estd definida en términos anuales.
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Gerlach y Smets (1999) demuestran que la existencia de errores de medicién en la brecha
del producto reducen el poder explicativo de esta variable en una regla de politica. Dichos
errores de medicién pueden surgir con el uso del filtro Hodrick-Prescott debido a que la pon-
deracién que determina el grado en que se suaviza la serie de tendencia depende del tamano
relativo de los shock que ocurren sobre los componentes tendencia, ciclo, estacional e irregular
de la serie. Por tanto, la habilidad del filtro Hodrick-Prescott varfa dependiendo de los datos.
Por esta razén, en una segunda especificacion se considera una medida alternativa de brecha
del producto calculada como la diferencia entre la tasa de desempleo desestacionalizada y
la tasa natural (NAIRU) construida usando el método propuesto por Contreras y Garcia
(2002).

Finalmente, es importante destacar que el Banco Central de Chile, al velar por el buen
funcionamiento de los pagos externos, estd facultado para determinar la politica cambiaria. Si
bien su ley orgénica establece como escenario 6ptimo la ausencia de restricciones cambiarias,
no fue sino hasta septiembre de 1999 que el Banco Central abandoné el objetivo nominal
sobre el tipo de cambio para adoptar un régimen de flotacién cambiaria?*. Dicho objetivo
nominal se tradujo en una meta para el déficit en cuenta corriente que establecia que no
podia exceder 4% como proporcién del PIB (Corbo, 2002). Asi, dado que gran parte de la
muestra utilizada comprende el periodo donde éste esquema estaba vigente se plantea una
tercera especificacién, la que en lugar de contener una variable relacionada con la actividad
econdmica como en los casos anteriores, contiene la brecha de la cuenta corriente medida
como la diferencia entre el promedio mévil a cuatro trimestres de la cuenta corriente como
porcentaje del PIB y 4% de déficit. Todas las series fueron obtenidas del Banco Central de
Chile.

La Tabla 1 resume las especificaciones mencionadas para la ecuacién (11) usando la repara-
metrizaciéon propuesta por Hamilton(2001).

Tabla 1: Especificaciones Alternativas para la Estimacion de la Funcion de Reaccion del
Banco Central de Chile (Modelo Forward-Looking)

Ecuacién a Estimar
(T,9) = aro+oniTpatanlirotp(L)i,_ 71 Di+y12Do+02(Em(gy Tisas 910Yi12) + @)

(%7 d) 1= 0420+0421%t+4+0422gt+2+/0(L)it71+721D1+'Y22D2+02(€m<921%t+4a 922(71%2) + ¢t)

(T,6)  iv= agotos TsataseC+p(L)i,_1+731 D14730Do+02 (Em(gs Tivas Y32Civ1) + &)

24La adopcién del régimen de flotacién cambiaria eliminé cualquier posible fuente de incoherencia en el
diseno del régimen de politica. Asi el tnico compromiso del Banco Central a partir de ese momento es
mantener la inflacién en la meta, la cual se convirtié en el ancla nominal de la economia.
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Donde i es la tasa de politica monetaria, 7 es la brecha en la tasa de inflacién anualizada,
y es la brecha del producto, d es la brecha en la tasa de desempleo, ¢ es la brecha en la cuenta
corriente, ¢, ~ N(0,1) y p(L) = (p;; + piaL) para i = 1,2,3. Adicionalmente se introdujeron
dos controles. Di, una variable ficticia que toma el valor 1 para el tercer trimestre de 1998
y 0 en otro caso, que toma en cuenta, como se observa en la Figura 1, el gran incremento
de la tasa de interés en dicho trimestre, cuando las bandas cambiarias sufrieron un ataque
especulativo (Corbo, 2002). D,, también una variable ficticia que toma el valor 1 para el
periodo de vigencia de la banda de intervencion sobre el tipo de cambio nominal y 0 en otro
caso para controlar por quiebres asociados a cambios en el régimen de politica.

Como ya se mencioné en la seccién 3, las funciones de reaccién especificadas en la Tabla
1 corresponden a reglas de metas intermedias, en donde éstas representadas por las variables
explicativas de la parte no lineal, son las proyecciones condicionales de la inflacién, la brecha
del producto, la tasa de desempleo y la brecha en la cuenta corriente?”. En este sentido, son
funciones de reaccién forward-looking y los adelantos especificados fueron obtenidos probando
varias estimaciones de las funciones de la Tabla 1. Cabe destacar que dichos adelantos son
consistentes con la aplicacién de la politica monetaria del Banco Central de Chile, ya que
dados los canales de transmisién, se considera como horizonte razonable de reaccién entre
12 y 24 meses para los desvios de la inflacién y menos de 12 meses (o corto plazo) para los
demds objetivos intermedios (Cabrera y Lagos, 2002).

La Tabla 2 presenta los tests de raiz unitaria realizados sobre todas las variables utilizadas
para la estimacion, tanto de las ecuaciones de proyeccion condicional, como de las funciones
de reaccién del Banco Central de Chile.

Como se observa en la Tabla 2, todas las variables a excepcién de la tasa de interés de
politica monetaria, son estacionarias usando los test de Dickey-Fuller y de Phillips-Perron?S.
Por otro lado, se observa que usando el test de Zivot-Andrews con quiebre estructural
endégeno, la tasa de interés es estacionaria con quiebre y éste fue encontrado en el segundo
trimestre de 1998, lo cual valida la inclusién de la variable ficticia D en las especificaciones

de la Tabla 1.

Como se describié en la seccién 3, las proyecciones condicionales usadas para la estimacion
de las funciones de reaccién de la Tabla 1, para el caso base, se obtuvieron a partir de
la estimacién de minimos cuadrados ordinarios (OLS) del esquema de oferta y demanda
agregadas (OA/DA). Dicha estimacion fue corregida por heteroscedasticidad usando la matriz
de varianzas y covarianzas consistente de Newey-West?'.

%En lo que sigue de esta seccién se trabajard solo con proyecciones condicionales por lo que omitimos el
operador esperanza en las especificaciones del modelo.

261,05 rezagos 6ptimos fueron encontrados usando los criterios de informacién de Akaike y Schwarz.

2"Los nimeros entre paréntesis representan los estadisticos t. Los rezagos en las variables fueron obtenidos
usando el criterio de informacién de Akaike.
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Tabla 2: Test de Estacionariedad sobre las Variables usadas en la Estimacion de la Funcidon
de Reaccion del Banco Central de Chile

Dickey-Fuller  Phillips-Perron  Zivot-Andrews

Variable Test wv.p. Test wv.p. Test v.c.5%
Tasa de Interés (*), (***) -2.021 0.277  -1.722 0.415 -6.335  -5.59
Inflacién () 4175 0.009 -6.222  0.000
Brecha en la Inflacién (**) -8.910  0.000 -10.256 0.000
Brecha en el Producto (**) -2.746  0.006 -3.073  0.002
Brecha en el Desempleo (**) -3.679 0.000 -2.593 0.010
Brecha en la Cuenta Corriente (**) -2.639 0.009 -4.816 0.000
Brecha en el IMACEC (**) -3.459 0.012 -3.117  0.002

(*) constante y tendencia
(**) no incluye componentes deterministicos

(***) quiebre estructural endégeno en el trimestre 1998:2

m= 030— 0.09m,_1+ 0.03m_2o+ 0.13m_3+ 0.56m_4+ 0.00001y;—1+v;

(L77) (=052)  (0.69)  (217)  (1.21)  (1.63) R —0.49%
= 600+ 0915 1— 007 o— 0135 s+ 295(i1—71)+1, 1)
(002) (7.18)  (—046)  (=1.39)  (0.06) R? = 0.61

Asi mismo se obtuvieron las proyecciones condicionales para la segunda especificacion.

T= 0.32— 00771+ 0.027 9+ 0.137 3+ 0.55m4— 0.01d;_+v;

(2.05) (—0.88)  (0.30) (1.59) (6.53) (—0.15) R = 043"
di= —0.0003+ 1.27d;_1— 0.52ds_o— 0.007(i1—T¢1) + 1, (18)
(—0.006)  (10.98)  (—=4.50)  (—0.59) R?=0.79

La Figura 2 (ecuaciones (15) y (16)) y la Figura 3 (ecuaciones (17) y (18)) comparan
los valores observados y los ajustados, y presentan los errores de estimacién, evidenciando
que estos modelos, en general, muestran un buen ajuste®®. Finalmente, para la tercera
especificacion se obtuvieron las proyecciones condicionales de la brecha en la cuenta corriente
mediante un modelo ARM A(3,3) identificado mediante la metodologia de Box-Jenkins.

281,05 errores estandar de los estimadores estan basados en distribuciones asintéticas y no en distribuciones
empiricas. Estas tltimas podrian ser obtenidas por técnicas de bootstrapping, por lo que deberiamos esperar
que los errores estandar apropiados fueran méds altos. Sin embargo, como para generar los regresores de la
funcién de reaccién se usan las proyecciones condicionales puntuales, y no de intervalo, esto no limitaria
sustancialmente el andlisis.
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a= 3.0+ 0.7¢_1— 1.0¢_9+ 0.8¢-3— 02w+ 09w;1— 02w, 92— 0.006w;_3
(0.7) (3.8) (=51.6) (3.9) (—1.0) (6.1) (—1.0) (—0.03)
(19)
Usando los valores proyectados de las variables explicativas para el perfodo comprendido
entre 2005:1-2005:1IV (de acuerdo a los adelantos utilizados en las especificaciones de la Tabla
1) se puede evaluar la existencia o no de linealidad en la funcién p(-) usando el estadistico

v? propuesto por Hamilton (2001) y las extensiones propuestas por Dahl y Gonzalez-Rivera
(2003).

La Tabla 3 reporta los resultados de dichos tests sobre las especificaciones de la funcién
de reaccién del Banco Central de Chile. Bajo la hipétesis nula de linealidad y tomando
un 15% de nivel de significancia?®, la primera columna muestra que, para el caso de la
especificacién base (que utiliza la brecha del producto como variable explicativa), no existiria
evidencia en contra de linealidad en la funcién de reaccién. Sin embargo, para el caso de
las especificaciones que utilizan la brecha en la tasa de desempleo y la brecha en la cuenta
corriente como variables explicativas, la evidencia estadistica seria suficiente para rechazar
dicha hipétesis nula. Las columnas tercera y quinta corroboran los hallazgos para el caso de
la especificacién base y la especificaciéon que utiliza la brecha en la tasa de desempleo, pero
no lo harian para la especificacién que utiliza la brecha en la cuenta corriente.

Tabla 3: Test de No Linealidad sobre las Especificaciones de la Funcion de Reaccidon del
Banco Central de Chile (Modelo Forward-Looking)

Especificacién Hamilton 22 Test A% (*) Test A% (*)

LM  wv.p. LM  wvp. LM vp.

Base (7, 7) 0.255 0.613 15.215 0.182 2.438 0.182
Usando (7, c?) 9.825 0.001 23.973 0.091 8.418 0.091
Usando (T, ¢) 2934 0.086 1.500 0.545 6.514 0.182

(*) valor probabilidad calculado con Bootstrapping con 10.000 replicaciones.

Vale la pena destacar que los tests propuestos por Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) asumen
que en la especificacién de la ecuacién (11) se incluyen todas las variables explicativas dentro
la parte no lineal, es decir, tanto los rezagos de la tasa de interés como las variables ficticias
son argumentos de la funcién p(-). Por tanto, debe ser aclarado que el uso de estos tests
se justifica sélo como una forma de validar los resultados del test de Hamilton (2001). En
este sentido, se podria admitir, aunque sea débilmente, la existencia de no linealidad en la
especificaciéon usando la brecha en la cuenta corriente.

29Dado que el tamafio de la muestra es pequefio se han relajado levemente los niveles de significancia.
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Basados en los resultados del test de Hamilton (2001), se estimé las funciones de reaccién
forward-looking para el Banco Central de Chile de la Tabla 1. Las Tablas 4 a 6 presentan los
resultados de las estimaciones por méximo verosimilitud®’. La Tabla 4 reporta la estimacién
de la especificacion base que utiliza la brecha del producto como variable explicativa. Como
se puede observar la brecha en la inflacién es una variable significativa, sin embargo no
ocurre lo mismo para la brecha del producto. Este resultado es consistente con Corbo (2002)
y puede ser el resultado, como se mencioné antes, del uso del filtro Hodrick-Prescott en la
construccién de la brecha del producto. También se observa que no habria evidencia en contra
de linealidad®!, lo cual es consistente con los resultados de los tests de no linealidad expuestos
en la Tabla 3. Los signos encontrados son los correctos y los pardmetros del polinomio de
primer orden en el operador de rezagos, que captura las preferencias del Banco Central por
suavizar la tasa de interés, como los de las variables ficticias son significativamente distintos
de cero.

Tabla 4: Estimaciones de la Funcion de Reaccion del Banco Central de Chile (Modelo
Forward-Looking usando la Brecha del Producto)

Parametros (*) Especificacién Base (7, )
Parte Lineal
Const. 2.16 (2.42)
Tita 0.29 (2.02)
Yir2 .000002 (0.81)
By 0.51 (4.80)
i 0.05 (0.49)
D, 10.20 (6.48)
D, 1.55 (1.97)
Parte No Lineal
o? 1.34 (7.31)
m(-) 0.85 (1.51)
Tira 0.44 (0.88)
Yir2 .000008 (0.77)

(*) Estadistico t entre paréntesis.

La estimacién de la especificacién que utiliza la brecha en la tasa de desempleo como
variable explicativa se presenta en la Tabla 5. En este caso, tanto la brecha en la tasa de

30,05 estadisticos ¢ fueron construidos sobre la base de los errores estdndar de la distribucién ex-post, la
que fue calculada mediante los métodos nimericos bayesianos propuestos por Hamilton (2001) usando 10,000
simulaciones de Montecarlo. Se aplicaron tests de heteroscedasticidad y autocorrelaciéon sobre los errores
para validar el diagnéstico de los modelos estimados y se encontré que en general los errores no presentan
estos problemas.

31 Note que en la reparametrizacion de Hamilton (2001) A\ = o2£. Por lo que sf € = 0 no habria evidencia
en contra de linealidad.
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inflacién como la brecha en la tasa de desempleo son variables significativas. A diferencia
de la especificaciéon anterior, en este caso habria evidencia de no linealidad en la reaccién
del Banco Central, lo que se refleja en que el pardametro g, que representa el aporte a la no
linealidad de la tasa de desempleo, es estadisticamente distinto de cero. Al igual que en la
especificacion base, los signos son correctos y tanto los pardametros del polinomio de segundo
orden en el operador de rezagos, como los de las variables ficticias son significativamente
distintos de cero.

Tabla 5: Estimaciones de la Funcion de Reaccion del Banco Central de Chile (Modelo
Forward-Looking usando la Brecha en la Tasa de Desempleo)

Pardmetros (*) Especificacién Usando (7, d)
Parte Lineal
Const. 0.50 (0.55)
Fria 0.29 (1.97)
disa -1.37 (-2.41)
iy 0.52 (5.34)
its 0.24 (2.12)
D, 8.62 (5.92)
D, 1.18 (1.58)
Parte No Lineal
o? 1.21 (7.30)
m(-) 1.25 (2.25)
Frsa 0.21 (1.22)
dyo 1.28 (1.57)

(*) Estadistico t entre paréntesis.

Finalmente, la Tabla 6 reporta la estimacién de la especificaciéon que utiliza la brecha
en la cuenta corriente como variable explicativa. Especificamente, se observa que la brecha
en la tasa de inflacién es una variable significativa. Sin embargo, la brecha en la cuenta
corriente es estadisticamente irrelevante, lo cual difiere de los resultados de Corbo (2002).
Una explicacién a esta diferencia podria deberse a que este trabajo utiliza una muestra que
incluye un perfodo mayor en el que, durante los tltimos anos, no existe una politica explicita
sobre el tipo de cambio nominal como instrumento de ancla nominal®?. Por otro lado, si
bien el pardmetro ¢ asociado a m(-) es estadisticamente significativo, los pardmetros g; y
go, asociados a las brechas en la tasa de inflacién y la cuenta corriente respectivamente,
son estadisticamente iguales a cero, corroborando que la evidencia de no linealidad para
ésta especificacion es muy débil. También en este caso, los signos son correctos y tanto los

32El modelo fue estimado para el perfodo utilizado por Corbo (2002) y se encontré que en ese caso la brecha
en la cuenta corriente es una variable significativa.
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pardametros del polinomio de primer orden en el operador de rezagos como los de las variables
ficticias son significativamente distintos de cero.

Tabla 6: Estimaciones de la Funcion de Reaccion del Banco Central de Chile (Modelo
Forward-Looking usando la Brecha en la Cuenta Corriente)

Pardmetros (*) Especificacién Usando (T, ¢)
Parte Lineal
Const. 1.76 (2.06)
Tria 0.31 (2.10)
Cii1 0.16 (0.89)
T4—1 0.49 (4.96)
it o 0.12 (1.23)
D 10.04 (6.33)
Ds 1.54 (1.93)
Parte No Lineal
o? 1.41 (8.02)
m(-) 0.78 (1.61)
Ti4a 0.41 (0.93)
Cii1 0.54 (0.79)

(*) Estadistico t entre paréntesis.

Cabe destacar que los pardmetros reportados en las Tablas 4 a 6 no son directamente
interpretables, ya que al incluir la posibilidad de que las preferencias de la autoridad mone-
taria sean suavizar la tasa de interés, implicitamente se hace una transformacién lineal sobre
el modelo. Los modelos estimados son formas reducidas de la funcién de reaccién y los
pardmetros estimados son combinaciones lineales de los pardmetros del modelo original y
los pardmetros p; y p, asociados a los rezagos de la tasa de interés. Esto, sin embargo, no
representa una limitacion a los objetivos del trabajo, dado que no interfiere en la inferencia
que se pueda hacer sobre posibles no linealidades en la funcién de reaccién del Banco Central
de Chile respecto a sus metas intermedias.

Como ayuda para la interpretacién de los resultados anteriores se fijé una de las variables,
o la brecha en la inflacién o la variable explicativa de la parte no lineal segiin cual sea la
especificacién, en sus media muestrales y se examiné las consecuencias para la funcién de
reacciéon estimada de un cambio en la otra variable. Para ello se usé la inferencia éptima del
valor no observado de la funcién p(-) descrita en la ecuacién (13) y se construy6 un intervalo

de confianza al 95% usando los errores esténdar asociados a los parametros reportados en las
Tablas 4 a 6.

Para el caso del modelo base, que utiliza la brecha del producto, la Figura 4 muestra el
comportamiento de la tasa de interés ante variaciones en la brecha en la inflaciéon. A priori,
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se podria pensar que el Banco Central reacciona més agresivamente cuando los desvios son
positivos que cuando son negativos, sin embargo, no se encuentra evidencia estadistica para
esta aseveracion. Por otro lado, la Figura 5 muestra que, para el caso de la brecha del
producto, pareciera existir un rango de inaccién para la tasa de interés cuando los desvios
son negativos pero una reacciéon inmediata cuando lo desvios son positivos, pero nuevamente
no se encuentra evidencia estadistica de que aquello sea cierto.

En el modelo que utiliza la brecha en la tasa de desempleo los resultados son similares.
La Figura 6 muestra el comportamiento de la tasa de interés cuando varfa la brecha en la
tasa de inflacién y como se observa la reaccién del Banco Central pareciera ser lineal, lo cual
fue estadisticamente verificado. Por otro lado, la Figura 7 muestra que, para el caso de la
brecha en la tasa de desempleo, se corrobora lo observado con la brecha del producto. El
Banco Central presenta un rango de inaccién cuando los desvios son positivos y reacciona
inmediatamente cuando los desvios son negativos. La diferencia con el modelo base es que
en este caso sf se encontré evidencia estadistica de no linealidad.

Por su parte, en el modelo que utiliza la brecha en la cuenta corriente se observa, en
la Figura 8, que el Banco Central reaccionarfa mds agresivamente cuando los desvios de
la inflacién son positivos pero la evidencia estadistica en este caso va en otro sentido, el de
linealidad. La Figura 9, por otro lado, muestra que el Banco Central reaccionarfa tinicamente
cuando la cuenta corriente excede 4% y no asf cuando sea menor, para lo cual existe evidencia
estadistica débil. Sin embargo, la cuenta corriente no serfa, segin los resultados de la Tabla
6, una variable con peso explicativo en la funcién de reaccién del Banco Central de Chile
para el perfodo de estudio.

En resumen, se encontré que la reacciéon del Banco Central de Chile es lineal respecto a
la brecha en la inflacién, es decir, el Banco Central reacciona tanto cuando la inflacién se
encuentra por encima de la meta como cuando se encuentra por debajo. Asi, se puede inferir
que las preferencias del Banco Central respecto a su objetivo tltimo no estarfan mostrando
mayor aversion por los desvios positivos, lo que puede ser el resultado de varios anos de
estabilidad macroeconémica.

Por otro lado, se encontré también que el Banco Central de Chile reacciona inmediata-
mente cuando la tasa de desempleo se encuentra por debajo de la tasa natural y tiene un
rango de inaccién a partir del cual reacciona cuando estd por encima. La misma evidencia
grafica se encuentra para los desvios del producto respecto del potencial, aunque esta eviden-
cia no tiene sustento estadistico suficiente. De ello se infiere que las preferencias del Banco
Central respetan cabalmente el mandato constitucional conduciendo la politica monetaria de
forma de evitar, sobre cualquier otro objetivo intermedio, que la inflacién esté por encima
de la meta. No ocurre lo mismo cuando la inflacién esta levemente por debajo de la meta.
En este caso, el Banco Central no estarfa ejerciendo su poder discrecional para implementar
politicas de estabilizacién de la actividad en el corto plazo. Esto tltimo es veridico hasta
cierto punto, a partir del cual el Banco Central reacciona para evitar que la caida en la
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actividad genere que la inflacién se encuentre muy por debajo de la meta®®. Este resultado
aporta un nuevo elemento a la discusién de la funcién de reaccién del Banco Central de Chile
ya que tanto en la especificacién de Corbo (2002) como en otros estudios®® no se toma en
cuenta la posibilidad de reaccién no lineal respecto al ciclo econémico.

Finalmente, se encuentra soporte estadistico débil en favor de un comportamiento no
lineal sobre la brecha de la cuenta corriente representado por una reaccién inmediata del
Banco Central de Chile a incrementos del déficit en cuenta corriente por sobre 4% e inaccién
en el caso contrario. Sin embargo, no existe evidencia de que esta variable tenga poder
explicativo en la funcién de reaccién, lo cual se deberfa al uso de una muestra que incluye un
periodo més largo donde el ancla nominal del tipo de cambio fue abandonada.

5 Analisis de Robustez

Los resultados encontrados en la seccién 4, caracterizan las no linealidades en la funcién de
reaccién sobre la base de que las preferencias del Banco Central de Chile son no lineales,
pero no toman en cuenta el efecto de posibles no linealidades en la estructura de la economia
(OA/DA). Esto debido a que la estimacién de dicha funcién se realizé usando proyecciones
condicionales de la brecha en la tasa de inflacién y de la brecha en las variables del ciclo
econémico (producto y desempleo) calculadas mediante la estimacién del esquema OA/DA
bajo el supuesto de linealidad. Por tanto, cualquier no linealidad en la curva de Phillips
o en la demanda agregada no es capturada por el modelo. Adicionalmente, la inferencia
podria ser invélida si el uso de dichas proyecciones condicionales genera un comportamiento
de promedios méviles en los errores de regresion.

Ademads, se observa que las conclusiones de la Tabla 3 y las estimaciones de las Tablas
4 y 5 son muy sensibles a la medida de actividad econémica adoptada, es decir, si se usa la
brecha del producto o la brecha en la tasa de desempleo. Como ya se menciond, el uso del
filtro de Hodrick-Prescott en la construccién de la brecha del producto podria generar errores
de medicién en dicha variable lo cual reduciria su poder explicativo en la funcién de reaccién
como se evidencia en la seccién anterior.

El andlisis de robustez presentado en esta seccién pretende encarar estos dos problemas
para validar los resultados encontrados. En primer lugar se aplicaron los test de no linealidad
de Hamilton (2001) y de Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) y se estimaron funciones backward-
looking, que representan la especificacién base de Taylor (1993), donde se asume que las
variables explicativas de la parte no lineal afectan contemporaneamente a la tasa de interés.
Asi, se evita restringir los resultados a preferencias no lineales, permitiéndose un espectro
mds amplio de no linealidades, y también la aparicién de promedios méviles en los errores.

33Este hallazgo podria estar relacionado con la existencia de cldusulas de escape en el régimen de politica
monetaria (Lohmann, 1992).

34 Principalmente aquellos que analizan funciones de reaccién lineales en sus argumentos para el caso de
Chile (Cecchetti y Ehrmann ,2002; Cabrera y Lagos, 2002).
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En segundo lugar, al no contar con una medida alternativa de la brecha del producto
se us6 el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) como medida de actividad
econémica. Esta puede ser una variable con poder explicativo en la funcién de reaccién
dado que el Consejo de Politica Monetaria del Banco Central de Chile usa en sus reuniones
mensuales este indicador cuando el producto no estd disponible. La Brecha en el IMACEC
(en adelante y,,) fue construida como la diferencia entre el IMACEC desestacionalizado y
la tendencia, tomando la observacion del iltimo mes en cada trimestre. Ambos indicadores
fueron obtenidos del Banco Central de Chile. De esta manera se evita el uso del filtro de
Hodrick-Prescott y se usa una medida alternativa para validar los resultados encontrados en
la seccién anterior.

La Tabla 7 resume las especificaciones del modelo backward-looking para la ecuacién (11)
de los tres modelos usados en la seccién 4 y del modelo que introduce la brecha del IMACEC.
En todos los casos se usé la reparametrizaciéon propuesta por Hamilton (2001).

Tabla 7: Especificaciones Alternativas para la Funcion de Reaccion del Banco Central de
Chile (Modelo Backward-Looking)

Ecuacién a Estimar
(7,9) = cwotanTetonale+p(L)i,_ 4711 D1+719Do+0?(Em(gy T, 910%) + &;)

(7,d) 1= a20+a21%t+a22&;+/0([/>it71+721D1+722D2+U2(£m<921%t7 922&;) + ¢,)
(7,¢) 1= Oé30+a31%t+a325t+P(L)it_1+731D1+732D2+U2(5m(931%t7932@) +¢,)

(T, Um) 1= a0 Ty+0aolmy+p(L)i, 1 +75 D1+740Da40%(Em(g, 71, 9aoUms) + &,)

Donde, al igual que en la seccién 4, ¢ es la tasa de politica monetaria, 7 es la brecha
en la tasa de inflacién anualizada, y es la brecha del producto, d es la brecha en la tasa de
desempleo, ¢ es la brecha en la cuenta corriente, y,, es la brecha del IMACEC, ¢, ~ N(0,1)
y p(L) = (p;; + pinL) para i = 1,2,3,4. También se incluyé los dos controles usados antes
dados por Dy y Ds.

Para evaluar la existencia o no de linealidad en la funcién u(-) bajo la especificacion
backward-looking nuevamente se usé el estadistico 2 propuesto por Hamilton (2001) y las
extensiones propuestas por Dahl y Gonzalez-Rivera (2003). La Tabla 8 reporta los resultados
de dichos tests.

Como se puede observar en la Tabla 8, la especificacién backward-looking del modelo
base, que utiliza la brecha del producto, corrobora los resultados hallados con el modelo
forward-looking, es decir, existe evidencia en contra de no linealidades en la funcién de reac-
cién. De la misma forma, en la especificaciéon backward-looking usando la brecha en la tasa
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de desempleo se corrobora la evidencia en favor de no linealidad. Los resultados en la especi-
ficacion backward-looking usando la cuenta corriente contradicen los resultados anteriores
acentuando ain més la debilidad de la evidencia de no linealidad. Las tres conclusiones
anteriores son validas para los tres tests calculados. Finalmente, para el caso de la brecha
del IMACEC se encuentra evidencia de no linealidad para la funcién de reaccién bajo esta
especificaciéon. Esto es valido para los estadisticos v? y )\i y no asi para )\2E. Como ya se
menciono en la seccién anterior se usé los tests Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) sélo como una
forma de validar los resultados de Hamilton (2001).

Tabla 8: Test de No Linealidad sobre las Especificaciones de la Funcion de Reaccion del
Banco Central de Chile (Modelo Backward-Looking)

Test Hamilton /2 Test A5 (*) Test A% (%)

LM wv.p. LM v.p. LM  wvp.
Base (T, 9) 0.862 0.353 7.198 0.303 0.452 0.545
Usando (7, 07) 5.660 0.017 162.013 0.091 67.125 0.091
Usando (7, ¢) 0.020 0.887 7.766 0.182 0.114 0.727
Usando (7, Ym) 1.998 0.150 7.603 0.091 0.018 0.818

(*) valor probabilidad calculado con Bootstrapping con 10.000 replicaciones.

Las Tablas 9 y 10 presentan las estimaciones de las especificaciones backward-looking de
la Tabla 7 donde los pardmetros fueron obtenidos, nuevamente, usando el método de méximo
verosimilitud®®. Estos modelos presentados en las Tablas 9 y 10 son usados tinicamente para
verificar la validez de los resultados de la seccién 4, debido a que la funcién de reaccion
del Banco Central de Chile en esencia es forward-looking. Por lo tanto, se analiza solo el
comportamiento de los pardmetros &, g1 y go asociados a la parte no lineal del modelo.

En la primera y segunda columna de la Tabla 9 se reporta la estimacién de la especificacion
utilizando la brecha del producto como variable explicativa. Los resultados no difieren de
los obtenidos antes, no pudiendo descartarse la existencia de linealidad respecto a ambos
argumentos. En el caso de la especificacion que utiliza la brecha en la tasa de desempleo
(tercera y cuarta columna de la Tabla 9) se puede observar existencia de evidencia en favor
de no linealidad, y si bien el pardmetro asociado a la brecha en la tasa de desempleo (go) es
no significativo, esto podria ser resultado de un error de especificacién al estimar el modelo
backward-looking. En el modelo que utiliza la brecha en la cuenta corriente (quinta y sexta
columna de la Tabla 9) se observa que la evidencia de no linealidad encontrada en la seccién
4 es muy débil.

35 Al igual que en las tablas 4 a 6 los estadfsticos ¢ fueron construidos sobre la base de los errores estdndar
de la distribucién ex-post usando 10,000 simulaciones de Montecarlo.
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Tabla 9: Estimaciones de la Funcion de Reaccion del Banco Central de Chile (Modelo
Backward-Looking usando la Brecha del Producto, la Brecha en la Tasa de Desempleo y la
Brecha en la Cuenta Corriente)

Pardmetros (*) Especificacion
Base (7, 7) Usando (7, d) Usando (T, ¢)
Parte Lineal
Const. 0.99  (L.94) 141 (2.26) 155 (2.49)

7 0.34  (5.36) 0.34  (4.66)  0.33 (5.18)

i 000001 (0.87)

d, 0.38  (-1.06)

Z 0.12  (0.93)
i1 046  (5.44) 044  (5.25) 044  (5.44)
is 0.16  (1.90) 015 (179 017  (2.06)
D, 857  (6.07) 7.86  (5.40)  8.93  (6.98)
Dy 211  (3.17) 207 (3.37)  1.86  (2.93)

Parte No Lineal

o2 126 (1027)  1.20 (9.34) 121  (9.71)
m(-) 0.37  (1.56) 064 (L71) 049 (1.48)
T 031 (0.71) 023  (0.76) 029 (0.71)

i 000007 (0.70)

d, 132 (1.11)

A 0.55  (0.80)

(*) Estadistico ¢ entre paréntesis.

Finalmente, se utilizé la especificacién backward-looking usando la brecha en el IMACEC
(Tabla 10). En este modelo el pardmetro £ (asociado al término no lineal) es estadisticamente
distinto de cero, lo que es consistente con el test de Hamilton (2001) reportado en la Tabla
8. Si bien el parametro asociado al aporte a la no linealidad de la brecha en el IMACEC (g5)
no es significativo, debido a posibles errores de especificacién al estimar el modelo backward-
looking, la evidencia de no linealidad en esta especificacién fortaleceria el argumento de que
el Banco Central priorizaria la politica inflacionaria sobre cualquier otro objetivo de politica.
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Tabla 10: Estimaciones de la Funcion de Reaccion del Banco Central de Chile (Modelo
Backward-Looking usando la Brecha en el IMACEC)

Parametros (*) Especificacién Usando (7, Yp,)
Parte Lineal
Const. 0.93 (1.92)
T 0.35 (5.68)
Yy 0.16 (1.34)
(= 0.46 (5.70)
(P 0.16 (1.93)
D, 8.64 (6.37)
D, 2.14 (3.29)
Parte No Lineal
o? 1.24 (10.34)
m(-) 0.35 (1.58)
T 0.31 (0.68)
Ymi 0.53 (0.70)

(*) Estadistico t entre paréntesis.

6 Conclusiones

A partir del trabajo de Taylor (1993) el estudio de cémo reacciona el Banco Central ha
recibido considerable atencién por parte de la literatura, tanto en el ambito internacional
como en Chile. En particular, se han tratado de estimar funciones de reaccién a la Taylor
o funciones similares simples propuestas por el enfoque Neo Keynesiano para contrastar su
validez empirica. Gran parte de esta literatura ha estimado funciones de reaccién lineales,
asumiendo que la funcién de pérdida del Banco Central tiene una forma funcional cuadratica
y que las ecuaciones de comportamiento de la economia, la curva de Phillips y la demanda
agregada, son lineales. Sin embargo, en la préactica, estos supuestos pueden ser ampliamente
discutidos. Por esta razon, la literatura mds moderna en el estudio de las funciones de
reaccion, principalmente para los Estados Unidos y la Unién Europea, se ha centrado en usar
preferencias asimétricas para el Banco Central y/o curvas de Phillips no lineales. Para el
caso de Chile, la posibilidad de preferencias asimétricas y/o curvas de Phillips convexas no
ha recibido atin mucha atencién.

En cualquier caso, a pesar de que se ha encontrado evidencia empirica de no linealidad, la
gran mayoria de los estudios asumen formas paramétricas especificas lo que podria generar
errores de especificacién si éstas son erréneas. En este sentido este trabajo trata de contribuir
al estudio de las funciones de reaccién para el caso del Banco Central de Chile buscando
evidencia que sustente preferencias no lineales respecto a la inflacién y/o respecto a sus
objetivos intermedios y buscar qué tipo de no linealidad es soportada por los datos sin
suponer una forma paramétrica particular. Para encarar este objetivo se utilizé el enfoque
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flexible de inferencia no lineal que permite estimar una funcién desconocida sin imponer
formas funcionales particulares a priori.

Se estim6 la funcién de reaccién del Banco Central de Chile en una especificacién forward-
looking usando datos trimestrales para el perfodo en el cual rige el esquema de metas de
inflacién, es decir, 1990:111-2004:VI. Por un lado, se encontré que el Banco Central de Chile
responde de manera lineal a los desvios de la inflacién respecto a la meta, indicando que
el comportamiento del Banco Central no mostraria mayor aversién por los desvios positivos
respecto a la meta. Por el otro lado, el Banco Central de Chile reaccionarfa inmediatamente
cuando el ciclo econémico es expansivo y tiene un rango de inaccién cuando es recesivo. Por
su parte, la cuenta corriente no tendria poder explicativo en la funcién de reaccién. Los
resultados son robustos al estimar la funcién de reaccién en una especificacién backward-
looking y usando una medida alternativa de actividad econémica.

Estos resultados tienen implicaciones importantes, porque desde el punto de vista de los
modelos macroeconémicos de evaluaciéon y proyeccién, usados tanto por el Banco Central
como por otras instituciones, el asumir que la tasa de interés reacciona de manera lineal
respecto a los objetivos intermedios del Banco Central o asumir formas funcionales no lineales
erréneas puede llevar a evaluaciones y proyecciones erréneas. Esto es cierto, tanto si se trata
de evaluacién de politica econémica como de investigacién, por lo que también es valido para
la especificaciéon de modelos econométricos y para la construcciéon de modelos calibrados.

Finalmente, los resultados encontrados pueden conducir a nuevos estudios empiricos adop-
tando formas paramétricas particulares en la linea de no linealidades sobre el ciclo econémico
mas que sobre la brecha en la tasa de inflacién. También puede conducir a estudios tedricos
sobre el tipo de preferencias para el Banco Central que se pueden inferir de este trabajo que
no han sido modeladas atin en la literatura.
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A Apéndice

Figura 1: Tasa de Interés de Politica Monetaria Anual en Términos Nominales (1990-2004)
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Figura 2: Proyeccion OA/DA usando la Brecha del Producto

Panel 1: Oferta Agregada: Valores Actual y Ajustado
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Figura 3: Proyeccion OA/DA usando la Brecha en la Tasa de Desempleo

Panel 1: Oferta Agregada: Valores Actual y Ajustado

Panel 3: Demanda Agregada: Valores Actual y Aj ustado
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Figura 4: Efecto de los Desvios de la Inflacion sobre la Tasa de Interés Anual: Modelo
Forward-Looking usando la Brecha del Producto
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Figura 5: Efecto de la Brecha del Producto sobre la Tasa de Interés Anual: Modelo
Forward-Looking usando la Brecha del Producto
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Figura 6:

Tasa de Interés (%)

Figura 7:

Tasa de Interés (%)

Efecto de los Desvios de la Inflacion sobre la Tasa de Interés Anual: Modelo
Forward-Looking usando la Brecha en la Tasa de Desempleo
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Figura 8: Efecto de los Desvios de la Inflacion sobre la Tasa de Interés Anual: Modelo
Forward-Looking usando la Brecha en la Cuenta Corriente
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Figura 9: Efecto de la Brecha en la Cuenta Corriente sobre la Tasa de Interés Anual:
Modelo Forward-Looking usando la Brecha en la Cuenta Corriente
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