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Resumen

;Cudl es el impacto de la informacién contenida en los anuncios de politica monetaria en variables financieras
y de expectativa macroeconémica? Para responder a esta pregunta, este trabajo construye una nueva serie de
sorpresas de politica monetaria para Chile y estima su efecto estatico y dindmico sobre variables econémicas y
financieras. Para esto, se emplea un procedimiento de identificacién de alta frecuencia en torno a los anuncios
de politica monetaria, encontrando resultados en linea con la teoria cldsica de transmisién de politica monetaria.
Segundo, se descompone la informacién contenida en los anuncios en dos factores interpretables estructuralmente
como “tasa de politica monetaria actual” (Objetivo) y “trayectoria futura de la politica monetaria” (Trayectoria).
Los resultados sugeririan un importante componente informacional del factor Trayectoria, el cual seria interpretado
como un predictor del futuro estado de la economia. Finalmente, se estudia el efecto de las sorpresas monetarias
condicionado en el nivel de incertidumbre econémica usando un mecanismo de transicién suave entre estados. Se
muestra que, el mismo aumento en la sorpresa monetaria seria interpretado como un shock de liquidez o aumentos
de tasas reales de interés para episodios de alta incertidumbre y un aumento en las expectativas de inflacién o
efecto Fisher para casos de baja incertidumbre. Se concluye entonces, que la informacién contenida en los anuncios

de politica monetaria, tienen distintos e importantes efectos sobre las expectativas econémicas y financieras.
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“Knowledge is our most powerful engine of production”
Alfred Marshall, 1920

I. Introduccién

El banco central, en gran parte de los paises desarrollados y en vias de desarrollo, desempenia un papel
fundamental en la estabilizacién de la economia de corto plazo. A través de cambios en la tasa de interés,
regula el ciclo tanto de la actividad econdémica como de la inflacién del pais en cuestion.

Para alcanzar este objetivo correctamente, los bancos centrales necesitan entender de forma precisa cémo
los cambios en el instrumento de politica monetaria, es decir, la tasa de interés interbancaria, afecta a
la economia. La dificultad de este requerimiento radica, en que al usar este instrumento para estabilizar
la economia, los efectos y los determinantes de ella pueden estar relacionados. Serd entonces parte de la
tarea, el separarlos correctamente.

Con este fin, algunos autores han usado datos de alta frecuencia provenientes del mercado financiero
(Ejemplos de ellos son Kuttner, 2001, Gurkaynak, Sack y Swanson, 2005a, Gurkaynak, Sack y Swanson,
2007), los cuales aprovechan los cambios en la tasa de interés futura a corto plazo que se producen en una
ventana de tiempo lo suficientemente corta alrededor del anuncio de politica monetaria. De esta manera,
seria posible la identificacion de los cambios en la politica monetaria, no relacionados con el estado de la
economfia, al ser estos, relacionados tinicamente a noticias de politica monetaria.’

En cuanto al uso de variables financieras para la identificacién de sorpresas monetarias en Chile,
encontramos papers como Meyer (2006), Garcia-Herrero, Girardin y Gonzalez (2017) y Larrain (2007), en
donde la mayoria ocupa una metodologia de extraccién de tasas forwards a través de bonos de gobierno e
instrumentos swaps de tasas de interés, siendo la més cercana a la hecha en este paper, la de Larrain (2007).

La investigacién de Larrain ocupa el tramo corto de la curva forward de tasas de interés de bonos de
gobierno, extraido a través del modelo de Nelson y Siegel (1987) por el Banco Central de Chile, de
esta manera, se centra en la variacién diaria de esta tasa forward a plazos cortos alrededor del anuncio
de politica monetaria. Con esto, analiza el efecto de las sorpresas de politica monetaria en las tasas de
interés nominales y reales a diferentes plazos con una metodologia de estudio de eventos.

En este mismo estudio, Larrain hace explicito la posible extensién hacia una despomposicién y estruc-
turacion de mas factores informacionales dentro de los anuncios de politica monetaria que expliquen la
variacion de las tasas de interés forwards a plazos mayores a los utilizados para la identificacién de la
sorpresa de politica monetaria.

Esta investigacion identifica las sorpresas de politica monetaria en Chile. Posteriormente, descompone en
2 factores interpretables estructuralmente la informacion contenida en los anuncios de politica monetaria.
Con esto, se analiza sus efectos en las variables financieras y expectativas macroeconémicas con datos de
frecuencia diaria desde 2008 a 2020.

En este sentido, este paper contribuye a la literatura de los efectos de la politica monetaria en cuatro
sentidos distintos. Primero, provee una identificacién de sorpresas de politica monetaria de alta frecuencia

LA parte de estas reconocidas investigaciones nombradas, existen numerosos ejemplos de identificacién de sorpresas mo-
netarias a través de datos de alta frecuencia, remontdndose a ejemplos como Bagliano y Favero (1999) o Cochrane y Piazzesi
(2002), también se pueden consultar ejemplos como Faust, Swanson y Wright (2004), Gurkaynak, Sack y Swanson (2005b),
Faust, Rogers y Wang (2007), Bredin, Hyde, Nitzsche y Gerard (2009) o Andrade y Ferroni (2020).



para Chile, a través de la variacién diaria de la tasa forward instantanea de corto plazo alrededor de los
anuncios de politica monetaria.

Segundo, se emplea un andlisis de estudio de eventos y un método de proyecciones locales (Jordd, 2005)
para analizar el efecto estatico y dinamico de las sorpresas monetarias sobre las diferentes variables
econdmicas y financieras.

Tercero, se descompone la informaciéon contenida en los anuncios de politica monetaria en 2 factores
interpretables estructuralmente como “tasa de politica monetaria actual” (Objetivo) y “trayectoria
futura de la politica monetaria” (Trayectoria) siguiendo la terminologia de Gurkaynak et al. (2005a) en
EE.UU. Luego, usando las metodologias de estudio de eventos y proyecciones locales, se analiza el efecto
de estos dos factores y se muestra que, tanto el factor Objetivo como el Trayectoria en los anuncios de
politica monetaria, tienen importantes pero diferentes efectos sobre las variables econémicas y financieras.

Cuarto, se estudia el efecto estatico y dinamico de las sorpresas de politica monetaria en las variables
econdémicas y financieras, condicionando en el estado de incertidumbre econémica con un mecanismo
suave de transicién entre estados, siguiendo la metodologia usada en Tenreyro y Thwaites (2016), Inoue
y Rossi (2018) o Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019).

Los métodos usados en esta investigacién siguen de cerca la literatura nacional e internacional, agregando-
le extensiones y modificaciones excepcionales para el caso chileno. Primero, el marco institucional en
torno a la comunicacién de la politica monetaria, con dias de lanzamiento diferidos en la mayoria de las
ocasiones para la declaracién de la decision de politica monetaria, su minuta y el Informe de Politica
Monetaria, permite tener una muestra amplia de eventos a estudiar sin problemas de endogeneidad entre
eventos.

Segundo, se usa el modelo de Nelson y Siegel (1987) para capturar la dindmica de la curva de la tasa
forward instantdnea. A la vez, se agrega la utilizacién del modelo extendido de Svensson (1994), el cual
genera un ajuste mas satisfactorio para estructuras de tasas complejas que el modelo de Nelson y Siegel.
El tramo corto de la curva de la tasa forward instantdnea se usa para identificar las sorpresas de politica
monetaria a falta de instrumentos forwards de la tasa de interés interbancaria usados en la literatura
internacional.?

rcer n imacion n frecuencia diari i udi ven r rpr
Tercero, se hacen estimaciones con frecuencia diaria del tipo estudio de eventos para la sorpresa de
politica monetaria sobre el retorno accionario, el tipo de cambio, la estructura de tasas de interés
nominal y real y la inflacién esperada a diferentes plazos. Ademds, para mostrar el efecto dindmico y
persistente que las sorpresas monetarias tienen en estas variables, se emplea un método de proyecciones
locales, el cual tiene importantes mejoras para esta estimacion frente al modelo de Vector Autorregresivo
Estructural (SVAR) cldsico que se usa para el andlisis de perturbaciones en series de tiempo, esto, dado
que no impone a las sorpresas ya calculadas e identificadas, una estructura que obligue a ser afectadas
por la persistencia de shocks a la tasa de interés.3

Cuarto, usamos la descomposicién y estructuracién de dos factores usada por Gurkaynak et al. (2005a)
para la variacién de las tasas forwards instantdneas en Chile de 1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses y 1

2En la literatura internacional se suele usar instrumentos futuros directos de la tasa de interés interbancaria como lo son
los “Fed Funds Futures” en el caso de Estados Unidos (Kuttner, 2001, Gurkaynak, Sack y Swanson, 2005a o Andrade y
Ferroni, 2020) y los “ Sterling Futures Contracts” en el caso de UK (Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa, 2016).

3Ejemplos del uso de proyecciones locales para sorpresas monetarias identificadas con datos de alta frecuencia es utilizado
en Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa (2016) y Andrade y Ferroni (2020) los cuales han sido de gran ayuda para su
implementacién en esta investigacion.



ano para capturar por separado los efectos de corto y mediano-largo plazo de los anuncios de politica
monetaria.

Quinto, al utilizar un mecanismo suave de transicién entre estados, siguiendo la metodologia usada
en Tenreyro y Thwaites (2016), Inoue y Rossi (2018) o Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019), podemos
estudiar el efecto estatico y dindmico de las sorpresas de politica monetaria en las variables econdémicas
y financieras, condicionando en el estado de incertidumbre econémica, un enfoque no realizado hasta la
fecha para el caso chileno.

Los resultados encontrados en esta investigacién, evidencian efectos de la sorpresa de politica monetaria
en linea con la teoria clasica de transmision de politica monetaria y con la literatura previa presentada
por Kuttner (2001) o Gurkaynak (2005a) en EE.UU y Larrain (2007) y Pescatori (2018) para el caso de
Chile.

También, se encuentra que, tanto el factor Objetivo como el Trayectoria en los anuncios de politica
monetaria, tienen importantes pero diferentes efectos en la variables econémicas y financieras. A la vez,
estos resultados sugieren un fuerte componente informacional que implicitamente acompana al factor
Trayectoria. En otras palabras, el factor Trayectoria seria interpretado como un fuerte predictor del
futuro estado de la economia, esto, en linea con la interpretaciéon presentada por Romer y Romer (2000)
y reafirmada por los hallazgos de Gurkaynak et al. (2005a) y Gurkaynak et al. (2005b).

Finalmente, se muestra que existe un efecto diferenciado de las sorpresas de politica monetaria al
condicionar por el estado de incertidumbre en la economia. Los resultados sugieren, que el mismo
aumento en la sorpresa monetaria serfa interpretado como un shock de liquidez o aumentos de tasas
reales de interés para episodios de alta incertidumbre econémica y un aumento en las expectativas de
inflacion o efecto Fisher para casos de baja incertidumbre.

La credibilidad de la inferencia que se muestra en esta investigacién recae en 2 supuestos de identificacién
claves: (i) La ausencia de ruido sistemédtico en la medida de sorpresas de politica monetaria y (ii) La
exogeneidad de estas sorpresas.

Dado que las sorpresas de politica monetaria son medidas con error de medicién, el primer supuesto
debiera ser en la préactica, que el ruido sobre la senal sea despreciable. El segundo supuesto se debe
interpretar como la necesidad de que el ruido no esté correlacionado con las sorpresas de politica
monetaria, en otras palabras, que las noticias que no tengan relacién con la politica monetaria no afecten
las sorpresas monetarias identificadas durante la ventana de tiempo que se usa para la medicion en torno
al anuncio de politica monetaria.

El primer supuesto (i) es reforzado con la estimacién de diferentes modelos paramétricos para la obtencién
de la curva de tasas de interés, de donde obtendremos la sorpresa de politica monetaria, y la eleccién
del modelo con mejor ajuste a los datos, a la vez, este supuesto es testeado al analizar las propiedades y
magnitud del error de estimacion del modelo utilizado.

El segundo supuesto (ii) debiera satisfacerse si la ventana usada alrededor del anuncio de politica
monetaria para identificar las sorpresas es lo suficientemente pequenia. Gurkaynak et al (2005a) muestra
que este supuesto puede ser fuente de problemas no sélo con frecuencias trimestrales o mensuales si no
que también con datos diarios. Por esta razén, a falta de informacién con frecuencia de minutos alrededor
de los anuncios de politica monetaria, se eliminan de nuestra estimacion diaria las observaciones que
coinciden con anuncios econémicos relevantes diferentes a los de politica monetaria.



El resto de esta investigacién sigue de la siguiente manera. Seccién I, revisa el marco en donde se realizan
los anuncios de politica monetaria en Chile, describe la construccién de las sorpresas de politica monetaria
y verifica el cumplimiento de los supuestos de identificacién claves. Seccién III, evidencia el impacto de
la sorpresa monetaria identificada en variables financieras y de expectativa econémica de alta frecuencia
usando métodos de estudio de eventos el dia del anuncio de politica monetaria y proyecciones locales
para la dindmica intertemporal. Seccién IV, muestra la descomposiciéon de dimensiones que contienen los
anuncios de politica monetaria, se concluye que es deseable la incorporacién de un factor adicional y los
estructura para facilitar su interpretacién. Seccion V, evidencia el impacto de los 2 factores identificados
en las variables financieras de alta frecuencia con métodos de estudio de eventos y proyecciones locales.
Seccién VI, presenta un mecanismo de transicién suave entre estados de incertidumbre econémica para
Chile y analiza el efecto estatico y dindmico de las sorpresas de politica monetaria condicionando en el
nivel de incertidumbre. Seccién VII concluye.

II. Identificacion de las sorpresas de politica monetaria

II.1. Marco institucional de los anuncios de politica monetaria

Para cumplir con sus objetivos, el Banco Central de Chile (BCCh) adopté en 1999 un esquema de politica
monetaria con metas de inflacién y una politica de tipo de cambio flexible. El principal instrumento con
que cuenta el BCCh para mantener la inflaciéon alineada con la meta es la denominada tasa de politica
monetaria (TPM), que se determina en cada Reunién de Politica Monetaria (RPM).

Desde el 2018, cada ano se realizan 8 RPM (12 previamente) en que se decide la TPM y se presentan
cuatro Informes de Politica Monetaria (IPoMs), los cuales contienen un andlisis exhaustivo del escenario
macroeconémico nacional e internacional y proyecciones de crecimiento e inflacion. Mediante distintas
operaciones, el BCCh influye sobre la tasa de interés de préstamos interbancarios a un dia, para que esta
se ubique en torno a la TPM, lo que a su vez incide en la demanda y oferta de dinero, todo lo cual tiene
efecto en los precios de la economia (Banco Central de Chile, 2020).

En cuanto a los anuncios de politica monetaria, estos son publicados en espaiiol a las 18:00 horas, justo
después del término de la RPM y del cierre de los mercados. Dan a conocer la decision de politica
monetaria , explicando los acontecimientos recientes y la evolucién futura esperada de variables y riesgos
claves. Practicamente la mitad de los anuncios de politica monetaria desde 2011 incluyen, de manera
concisa, una orientacién sobre la trayectoria futura probable de la politica monetaria, condicionados a
los prondsticos actuales.

Las minutas de las RPMs son publicadas luego de 15 dias (11 dias habiles) de la RPM (45 dias después
para periodos antes del 2006) y contienen informacién adicional respecto a los detalles de la discusién
de la reunién, las alternativas de politica monetaria consideradas, los argumentos presentados por los
miembros de la junta y el balance de los votos.

Finalmente, el IPoM, es publicado en la manana, los primeros dias del mes correspondiente, en espanol e
inglés y es una herramienta de comunicacion que proporciona explicacién detallada de las perspectivas
econdémicas y el fundamento de las decisiones politicas (De Gregorio, 2008).

Entre enero de 2008 y julio de 2020 tenemos un total de 140 RPMs, luego de Enero de 2018, el IPoM
es publicado junto a los anuncios de politica monetaria, de manera que no tomamos en cuenta las 11



observaciones traslapadas durante el ano 2018, 2019 y 2020 para nuestras estimaciones, al igual que
excepcionalmente la observacién traslapada correspondiente a Junio de 2010, lo que nos deja una muestra
de 128 RPMs y sus respectivos anuncios.

I1.2. Construccién de las sorpresas de politica monetaria

Existen numerosas formas de identificacién de las sorpresas de politica monetaria, de hecho, en Chile
existen varios estudios al respecto y con distintas estrategias. Es el caso de Acuna y Pinto (2015)
los cuales ocupan las Encuestas de Expectativas Econémicas (EEE) que recopila el Banco Central
generalmente antes de las RPMs o Pescatori (2018) el cual usa ademds de estas encuestas, las encuestas
de expectativas recopiladas a través de Bloomberg.

El problema de usar este tipo de identificacién, es que ambas encuestas son recopiladas con frecuencia
mensual, de manera que si la RPM se encuentra temporalmente lejos de la encuesta, entonces el
valor de la expectativa de tasa de politica monetaria no refleja el valor real antes del anuncio, y por
ende, la mediciéon de las sorpresas de politica monetaria tendran un ruido importante y significativo,
transgrediendo el supuesto de identificacién (i) explicado en la Seccién anterior.

Con esto en mente, las sorpresas de politica monetaria identificadas en esta investigacién son construidas
a partir de la variacion del tramo corto de la tasa forward instantianea en una ventana de 1 dia alrededor
del anuncio de politica monetaria.

De acuerdo con la teoria de las expectativas de la estructura de tasas, la curva de rendimiento en
cada momento del tiempo refleja las expectativas de los agentes del mercado respecto a las decisiones
de politica monetaria futura. Por consiguiente, los cambios de la tasa de politica monetaria que son
esperados por los agentes ya debieran estar incorporados en las tasas de interés observadas en el mercado,
incluso antes de que el cambio se haga efectivo. De esto se desprende, que usar el cambio efectivo de
la tasa de politica monetaria como variable explicativa puede tener sesgos de subestimacion sobre las
respuestas de las variables explicadas.

Este problema se trata descomponiendo el cambio de la tasa de politica monetaria en un componente
anticipado y uno no anticipado:

Aiy = A+ A (1)

donde Ai; representa el cambio efectivo de TPM, Ai'* el componente no anticipado y Aif el componente
anticipado.

Siguiendo de esta forma la literatura clésica respectiva (Kuttner, 2001, Gurkaynak et al., 2005a, 2007),
usamos informacién que se encuentra disponible en el mercado financiero para obtener el componente no
anticipado del cambio de politica monetaria. Esto en la literatura internacional, se realiza generalmen-

4E] comunidado de cada reunién de politica monetaria se publica en el sitio web a las 18 hrs del dia de la reunién. La
minuta se publica a las 8:30 hrs (11 dfas hébiles después de la RPM desde 2006). Desde 2018, los IPoMs se publican en el
sitio web del banco central a las 8 hrs del dia inmediatamente después de las reuniones de politica monetaria de marzo, junio,
septiembre y diciembre.



te de forma directa a través de instrumentos forwards de la tasa de politica monetaria del pais en cuestion.

Dado que en Chile no existe este tipo de instrumentos, debemos construir la curva de rendimien-
tos forwards. Para esto, usamos datos de la tasa spot de la curva cero cupén en forma nominal a
diferentes plazos, 1 mes, 2 meses, 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos, 10 anos, 20 anos y 30
afos® y usamos primeramente la metodologia de Nelson y Siegel (1987) usada por la literatura na-
cional hecha hasta la fecha, debido a su facil estimacién y buen ajuste a la mayoria de los datos observados.

Junto con esto, usamos también la extension de este modelo hecha por Svensson (1994) por su mayor
flexibilidad y ajuste satisfactorio para estructuras de tasas complejas. La forma de estimacion de ambas
metodologias estan detalladas en el Apéndice N°2 y N°3.

Como era de esperar, la metodologia de Svensson (1994) obtiene grandes ventajas de estimacién por sobre
la de Nelson y Siegel (1987), por lo que, al ocupar el modelo extendido como nuestro modelo definitivo en
esta investigacidn, se obtienen ventajas de errores de estimacién respecto a las investigaciones nacionales
mencionadas previamente.

Finalmente, se puede usar la tasa forward instantdnea de horizonte 30 dias, como una medida de las
expectativas de mercado de la tasa de politica monetaria futura siguiendo a Svensson (1995).5 De esta
manera, la sorpresa de politica monetaria s en el periodo ¢t queda determinada como:

st = Al = 2= % = AL @)

Como resultado, se obtiene una serie de sorpresas de politica monetaria construida a partir de la serie de
variacion diaria de tasas forwards a 30 dias plazo. Para los dias en que no existen anuncios de politica
monetaria o se traslapan con el IPoM el valor de la sorpresa se reemplaza por ceros. Se grafica en la
Figura 1 la serie de sorpresas de politica monetaria, teniendo un total de 128 observaciones entre el 1 de
enero de 2008 y el 31 de julio de 2020. Estas sorpresas son capaces de capturar fielmente los eventos de
politica monetaria més importantes durante este perfodo.”

El uso de la tasa forward instantdnea con horizonte a 30 dias se explica por el hecho de no agregar
demasiado ruido del modelo paramétrico estimado en su construccién, el cual es especialmente alto en la
parte mas corta como lo pueden ser para los plazos 1 a 15 dias.

Por otro lado, el horizonte a 30 dias aiin nos permite observar el efecto no anticipado de la RPM actual
sin traslaparse con el efecto esperado de la RPM del mes siguiente en el periodo previo al ano 2018 en
donde el horizonte de tiempo entre cada RPM era de 1 mes. Dado que en Chile el anuncio de politica
monetaria es publicado a las 18:00 horas, las instituciones financieras estan cerradas, y por ende, el
subindice t en la practica corresponde al dia posterior a la RPM.®

5Datos provistos por RiskAmerica

5Se realizan las mismas estimaciones presentes en esta investigacién pero con una sorpresa de politica monetaria identifi-
cada con la tasa forward instantdnea de horizonte 60 dias sin cambios significativos.

"El Cuadro 6 en el Apéndice N°4, informa sobre las mayores sorpresas monetarias identificadas usando la variacién diaria
de la tasa forward a 30 dias y muestra que coinciden con los eventos méas importantes de politica monetaria durante el periodo
analizado.

8Se usan las sorpresas identificadas por Pescatori (2018) a través de las encuestas de expectativas econémicas recopiladas
a través de Bloomberg para verificar su relacién con las sorpresas identificadas en este estudio, encontrando una correlacién
de 0.75. Al regresionar una sorpresa sobre otra, se obtiene un beta significativo al 1 %.



Figura 1: Serie de Sorpresas de Politica Monetaria
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Nota: Serie de sorpresas de politica monetaria construida a partir de la serie de variacién diaria de tasas forwards a 30 dfas
plazo, teniendo un total de 128 observaciones entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de julio de 2020. Para los dias en que no
existen anuncios de politica monetaria o se traslapan con el IPoM el valor de la sorpresa se reemplaza por ceros.

I1.3. Supuestos de identificacion

Es importante notar, que las sorpresas de politica monetaria s; son identificadas a través de la variacion

de la tasa forward a 30 dias, las cuales son senales ruidosas de la verdadera informacién contenida en los
. sy . m

anuncios de politica monetaria €,"”, lo que se puede representar como:

Aftgo = G?Lp + Nt (3)

, . . . ., m
En donde el término 7; representa el componente de ruido de informacién, el cual es ortogonal a €;"”.

A la vez, la estructura de tasas forwards y su variacién del tramo corto Af3Y es estimada a través de
un modelo de ajuste paramétrico, por tanto, el ruido proveniente de este ajuste se puede representar como:

AfF =0+ & (4)

10



En donde A f3Y representa la variacién diaria de la tasa forward verdadera a capturar y & el componente
de ruido de la estimacién a través del modelo de Svensson (1994).

De esta manera, las sorpresas de politica monetaria serfan iguales a la estimacién de la variacién de la
tasa forward a 30 dfas (s; = Af) para los dias de reunién de politica monetaria, y se podrian ocupar
directamente en regresiones simples, con resultados que indicarian el efecto de los shocks de politica
monetaria en las variables financieras y expectativas de la economia de una manera consistente sélo si se
cumplen los siguientes supuestos:

(i) El componente de ruido de estimacién es despreciable, o no sistemdtico de manera que & es una
variable aleatoria independiente e identicamente distribuida (i.i.d.) con E[§] =0y V [&] = 02

(ii) El componente de ruido de informacién no esté correlacionado con otras noticias o anuncios diferentes
al anuncio de politica monetaria, de manera que E[n; | ;] = 0 en donde z son las variables de otras
noticias, anuncios o actualizaciones de estados de la economia. Dicho de otra manera, que E[e;"”, m;] = 0

En cuanto al supuesto (ii), la identificacién de la sorpresa de politica monetaria realizada con frecuencia
diaria alrededor del anuncio de politica monetaria es un buen argumento para aislar la informacion del
anuncio de politica monetaria respecto a anuncios de otro tipo. De esta manera, este argumento necesita
que durante el dia del anuncio de politica monetaria no existan otros tipos de anuncios que puedan
afectar las tasas de interés a distintos plazos.

Con este fin, como se menciond en la Seccién II.1, se eliminaron de las estimaciones los anuncios de
politica monetaria que coincidieran el mismo dia con otro tipo de anuncio que pudiera mover las tasas
de interés, de esta manera, se eliminé de la muestra los anuncios de politica monetaria traslapados con el
lanzamiento del IPoM de los anos 2018, 2019 y 2020 junto con la ocasién excepcional de Junio de 2010
en donde el TPoM y el anuncio de politica monetaria se dieron el mismo dia.

Si ahora se analiza el supuesto (i), la presencia de ruido en la estimacién de la senal, es decir, E'[¢] # 0,
puede llevar a sesgos en los parametros estimados, de esta manera, se tienen dos fuentes de ruido en las
sorpresas identificadas.

La primera, estd relacionada con el instrumento que utilizamos para identificar las sorpresas, general-
mente los instrumentos basados en tasas de interés a diferentes plazos contienen una prima de riesgo
que se incrementa a medida que el plazo aumenta, no obstante, el instrumento que se utiliza en esta
investigacién para identificar las sorpresas de politica monetaria es la tasa forward instantanea de 30
dias, esto es, la tasa forward estimada que se tiene 30 dias adelante con una madurez infinitesimal, por
lo que el ruido proveniente de la prima de riesgo en este instrumento sera despreciable.

La segunda fuente de ruido, estd en la extraccién de las sorpresas a través de la estimaciéon de la
estructura de tasas de interés, esto, al ser un ajuste paramétrico de las verdaderas tasas presentes en el
mercado, presenta un error de ajuste en cada una de las estimaciones. Sin embargo, la distribucién de los
errores como podemos ver en la Figura 2, sigue de cerca una distribucién i.i.d. centrada en 0, de hecho,
su media exacta es igual a 0.0048 y su varianza 0.00097, esto medido en porcentaje, por lo que la media
del error de estimacion serfa interpretada como 0.0048 % de la verdadera tasa de interés, evidenciando
que este ruido de medicién serfa despreciable (E [&] = 0).

Como ejercicio de robustez se realiza una serie falsa de sorpresas de politica monetaria que llamaremos
“sorpresa placebo”, la cual se construye con la misma serie de variacién diaria de tasas forwards a 30
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dfas plazo, pero alrededor del dia 7 luego de la reunién de politica monetaria. Esta sorpresa placebo la

utilizaremos paralelamente en los procedimientos a estimar para verificar la bondad de la sorpresa de
politica monetaria construida.

Mayores detalles de la sorpresa de politica monetaria y de ejercicios de robustez de esta serie se
encuentran en el Apéndice N°4.

Figura 2: Modelo de Svensson, Densidad de Errores

20 25
1 1

15

Densidad

10
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Nota: Densidad de errores obtenidos por la estimacién de la estructura de tasas de interés a través del modelo de Svensson.

III. El impacto de las sorpresas de politica monetaria

I11.1. Estudio de eventos

Lo relevante luego de la identificacion de las sorpresas de politica monetaria, sera evaluar el movimiento
de las variables financieras y de expectativa econémica con datos de alta frecuencia ante un cambio en el
componente no anticipado de politica monetaria, de esta manera, la estrategia estudio de eventos seria:

Ayt =+ BSt + €t (5)

En donde s; es nuestra sorpresa de politica monetaria identificada anteriormente, 8 el coeficiente de
interés y Ay denota la variacion diaria del retorno accionario, tipo de cambio, tasas de interés spot
nominales y reales, tasas forwards nominales e inflaciéon esperada.
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Se hace notar la relevancia de utilizar el componente no anticipado de la variacién de politica monetaria
para capturar el efecto en las variables econémicas y financieras. Si se usara la variacién efectiva de la tasa
de politica monetaria, estariamos incluyendo tanto el componente no anticipado como el anticipado por el
mercado, y con esto, la reaccién de la variable dependiente seria subestimada por el coeficiente de interés 5.

Los cuadros 1 y 2 presentan los resultados para la ecuacién (5) tanto para la sorpresa construida alrededor
de los anuncios de politica monetaria, y la sorpresa placebo construida para el séptimo dia después de
que los anuncios se hayan realizado. La muestra de la estimacion corresponde a los 128 dias de anuncios
de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.

Dado que la siguiente subseccién analiza la trayectoria de los dias siguientes al estudio de eventos el
dia del anuncio de politica monetaria, los cuales a la vez, compatibilizan en su interpretacion con el
efecto estatico del anuncio, los resultados de estos cuadros seran analizados e interpretados junto con los
hallazgos encontrados de las proyecciones locales en la subseccion Resultados mas adelante.
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Cuadro 1: Estudio de eventos del efecto de las sorpresas de politica monetaria

Sorpresa  Placebo  R? Sorpresa  Placebo  R?
A IPSA -0.605 0.227 0.013 A FX 0.356 -1.513*  0.007
(0.368) (2.084) (0.000) (CLP/USD) (0.414) (0.798) (0.019)
A Tasa spot A Tasa forward
(CLP) (CLP)
1 mes 1.038%F*%  0.573%** (.995 1 mes - - -
(0.00798) (0.122) (0.639) (-) (-) (-)
9 meses 0.809***  (0.586*** 0.978 9 meses 0.566***  0.592***  (.863
(0.0260)  (0.127) (0.589) (0.0545)  (0.133) (0.528)
3 meses 0.658***  (0.598***  (.932 3 meses 0.349%**  (.387* 0.536
(0.0402)  (0.143) (0.516) (0.0698)  (0.222) (0.150)
6 meses 0.419%%*  0.621*%** 0.718 6 meses 0.177*%*  0.228 0.184
(0.0505)  (0.189) (0.374) (0.0595)  (0.303) (0.032)
- 0.242%*%*  0.612***  0.380 . 0.0466 0.375 0.016
1 ano 1 ano
(0.0447)  (0.0152)  (0.280) (0.0337)  (0.309) (0.065)
9 afios 0.130***  0.510%*  0.159 9 afios 0.00392 0.386 0.000
(0.0417)  (0.195) (0.217) (0.0509)  (0.244) (0.092)
5 afios 0.0559 0.253**  0.045 5 afios -0.000554 -0.211 0.000
(0.0562)  (0.118) (0.075) (0.0739)  (0.223) (0.020)
10 afios 0.0287 0.0868 0.010 10 afios -0.0187 -0.445%*  0.000
(0.0704)  (0.128) (0.007) (0.0885)  (0.223) (0.074)
920 afios 0.0146 -0.0142  0.002 920 afios 0.00268 0.146 0.000
(0.0787)  (0.160) (0.000) (0.0960)  (0.328) (0.007)
30 afios 0.0103 -0.0545  0.001 30 afios -0.00647  0.770 0.000
(0.0806)  (0.171) (0.002) (0.0937)  (0.734) (0.028)

Nota: Respuesta de la variacién diaria de las variables tipo de cambio nominal (FX), retorno accionario
y tasas de interés spot y forwards nominales, estimadas el dia del anuncio de politica monetaria para
un shock positivo de 100pb en la sorpresa de politica monetaria.

Xk
9

y *** indican signficancia estadistica al 10 %, 5%, y 1 % respectivamente.

Errores estandares robustos son detallados en paréntesis. En la columna R? el nimero en paréntesis
detalla el R? de la sorpresa placebo.
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Cuadro 2: Estudio de eventos del efecto de las sorpresas de politica monetaria

Sorpresa Placebo R? Sorpresa Placebo R?
A Tasa spot A Inflacién
(UF) Esperada
1 mes 1.122%%%  0.0712  0.328 1 mes -0.00154  0.646 0.000
(0.241) (0.937)  (0.000) (0.216) (0.897)  (0.002)
9 meses 0.920***  1.099 0.189 9 meses -0.0570  -0.428 0.001
(0.249) (0.980)  (0.011) (0.233) (0.900)  (0.002)
3 mesos 0.691**%*  1.186 0.151 3 meses -0.0115  -0.528 0.000
(0.193) (0.759)  (0.024) (0.202) (0.739)  (0.005)
6 mesos 0.419%%*  0.723 0.158 6 mesos -0.00103  -0.0875  0.000
(0.105) (0.497)  (0.028) (0.142) (0.577)  (0.000)
1 afio 0.309***  0.280 0.219 1 adio -0.0701  0.332 0.012
(0.0547)  (0.306)  (0.018) (0.0890) (0.401)  (0.018)
9 afios 0.190*** 0.00378  0.205 9 aiios -0.0620  0.499**  0.020
(0.0246)  (0.101)  (0.000) (0.0513)  (0.198)  (0.094)
5 afios 0.112%%%  0.0551 0.167 5 afios -0.0577  0.193* 0.044
(0.0232)  (0.0528) (0.006) (0.0416)  (0.0998) (0.042)
10 afios 0.0528**  0.0312 0.062 10 afios -0.0246  0.0548 0.010
(0.0247)  (0.0456) (0.002) (0.0470)  (0.114)  (0.004)
20 afios 0.0314 -0.0350  0.032 90 afios -0.0168  0.0241 0.005
(0.0235)  (0.0517) (0.003) (0.0553) (0.121)  (0.001)
30 afios 0.0277 -0.0704  0.028 30 afios -0.0172  0.0206 0.005
(0.0216)  (0.0622) (0.014) (0.0599) (0.120)  (0.000)

Nota: Respuesta de la variacién diaria de las variables tasas de interés spot real e inflacién espe-
rada, estimadas el dia del anuncio de politica monetaria para un shock positivo de 100pb en la
sorpresa de politica monetaria.

* Rk y % indican signficancia estadistica al 10 %, 5%, y 1% respectivamente.

Errores estandares robustos son detallados en paréntesis. En la columna R? el nimero en
paréntesis detalla el R? de la sorpresa placebo.
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II1.2. Proyecciones locales

Para asegurar que la medicién del efecto de las sorpresas de politica monetaria no sean escencialmente
ruido, es decir, que tengan efectos persistentes en el tiempo, se extiende la regresién de estudio de eventos
aplicada en la gran mayoria de la literatura de alta frecuencia, por un modelo que capture la dindmica
de las variables en el tiempo.

El modelo usado serd un método de proyecciones locales (véase Jorda, 2005). Para su implementacién
a shocks de sorpresas monetarias, esta investigacién se basa en Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa
(2016) y Andrade y Ferroni (2020) en donde estiman funciones de impulso respuesta (IRFs) con esta
metodologia para el caso del Reino Unido y Estados Unidos respectivamente. En especifico, se estima la
siguiente ecuacion:

7 K
Ayirn = o+ Byse + Z Vi nAys—j + Z Ok hTi—k + € (6)
j=1 k=1

en donde h =0, ..., H con H igual a 20 dias habiles, el coeficiente 5;, representa el impacto promedio de
la sorpresa monetaria en la variable de interés Ay, h dias después del shock, el vector s; es un vector con
filas correspondientes a los dias habiles entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de julio de 2020, con elementos
iguales a la variacion diaria de la tasa forward a 30 dias cuando existe un anuncio de politica monetaria
limpio, e iguales a cero los dias que no.

Se controla por rezagos de la variable dependiente (Ay;—;) y rezagos tanto de la variacién de la tasa spot
nominal a 1 afio, como también de la variacién de la inflacién esperada a 1 mes, 1 ano y 10 afos (z;—g).
Para esta estimacién se usa J = 12 y K = 20 sugeridos por el criterio de informacién Akaike estimado
para las combinaciones de J=1a J =20y de K =1 a K = 20.

Estos controles son agregados ya que puede ser que los rezagos de la inflacion esperada estén produciendo
endogeneidad en las sorpresas al saber que el BCCh usa la tasa de politica monetaria para controlar la
inflacién. De hecho, cuando se agregan estos controles rezagados a la estimacién de proyecciones locales,
los criterios de informacién disminuyen significativamente.

Excepcionalmente, para la estimacién de proyecciones locales de la variable dependiente inflacién
esperada, se elimina el control rezagado de la tasa spot nominal a 1 ano. Esto, dado que al agregarlo los
criterios de informacién aumentan en gran magnitud en vez de disminuir.

El anadir controles al modelo de proyecciones locales es una practica bien documentada, es el caso de
Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa (2016), Cloyne, Ferreira, Surico (2019) Tenreyro y Thwaites (2016)
o Andrade y Ferroni (2020), esto, ya que si bien el objetivo es analizar el efecto de la politica monetaria
sobre la variable de interés, el modelo debe tener una “buena descripcién de la misma” para que el
analisis sea correcto.

Es importante notar, que si las sorpresas monetarias son exdégenas, entonces la inclusiéon de rezagos no
afectara el limite probabilistico al que converja el estimador S, en cambio, podra afectar su varianza, y

el valor que toma en muestras finitas y pequenas.

Se reportan intervalos al 68 % y 90% de confianza para el coeficiente (3, usando una metodologia de

16



Wild Bootstrap con 999 replicaciones, siguendo su implementacién para proyecciones locales en Mertens
y Ravn (2013) (Véase también Gongalves y Kilian, 2004).

Este procedimiento es robusto a heterocedasticidad condicional, a la vez, tiene en cuenta la incertidumbre
generada por los procesos de identificacién y medicién de las sorpresas. Por otro lado, el Bootstrap
estdndar podria ser problemético dado que s; contiene muchas observaciones iguales a cero, lo que
significa que extraer muestras con reemplazo de s; conduce a resultados de vectores iguales a cero con
probabilidad positiva.

Como se puede apreciar, la regresién contemporanea de estudio de eventos seria una simplificacién de
modelo de proyecciones locales, restringiendo h = 0 y eliminando los términos rezagados de la variable
dependiente Ay;_; y controles x;_y.

Por 1ltimo, es relevante notar, que el uso del modelo de proyecciones locales con frecuencia diaria,
nos permite capturar evidencia respecto a la persistencia de estos efectos en el tiempo. Y, a diferencia
del modelo clésico (VAR), el modelo de proyecciones locales no impone una estructura en la cual las
sorpresas de politica monetaria sean afectadas por la persistencia promedio de las perturbaciones en la
tasa de interés.

Las figuras 3 y 4 presentan los resultados para la ecuacién (6) para distintas variables dependientes,
estimando un shock de un aumento en 1%, o 100 puntos base (pb) no anticipado de la politica monetaria.
Se grafican las IRFs 20 dias adelante estimandose para los 128 dias de anuncios de politica monetaria
entre enero de 2008 y julio de 2020, con bandas de 68 % y 90 % de confianza.

La variable independiente relevante es la sorpresa de politica monetaria s; mientras el cambio en la
variable dependiente Ay, es medida en una ventana de tiempo de 1 dia para los diferentes horizontes
de tiempo h. Se acumulan las IRFs calculadas en diferencias para poder obtener los cambios acumulados
en niveles para el horizonte h.
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Figura 3: Proyecciones locales del efecto de las sorpresas de politica monetaria
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Nota: Efecto estimado de las sorpresas de politica monetaria sobre las variaciones diarias de las variables tipo de cambio
nominal (FX), retorno accionario y tasa de interés spot nominal. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria
limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.
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Figura 4: Proyecciones locales del efecto de las sorpresas de politica monetaria
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Nota: Efecto estimado de las sorpresas de politica monetaria sobre las variaciones diarias de las variables tasa de interés real
spot e inflacion esperada. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de
2020.
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I11.3. Resultados

Los resultados de la metodologia de estudio de eventos y proyecciones locales muestran un efecto
significativo y persistente a través de los plazos en la tasa spot nominal (CLP). Si bien, este resultado es
ampliamente esperado dada la misma construccién de la sorpresa de politica monetaria a través de estos
datos, es interesante notar que el efecto en magnitud y significancia va decayendo a mayores plazos tanto
para el caso del dia del anuncio de politica monetaria estudiado a través del estudio de eventos y los dias
posteriores evidenciados por las proyecciones locales.

El efecto en estas tasas de interés nominales el dia del anuncio deja de ser significativo para la tasa
spot nominal a 2 anos en adelante, esto, coincidiendo con lo encontrado por Larrain (2007) y Pescatori
(2018). En cuanto a los dias posteriores al anuncio, el efecto positivo en la tasa spot nominal se mantiene
persistente incluso luego de 20 dias para las tasas a 1 afo plazo y para las tasas mayores a esta, el shock
positivo se desvanece entre los dias 8 y 15.

En cuanto a los resultados encontrados en las tasas forwards, estos nos dan, de una manera més precisa,
informacién respecto a la persistencia de este shock; dado que las tasas forwards instantidneas no estan
contaminadas por la ponderacion de las tasas de interés a plazos inferiores al que se evalia, se puede
aseverar que el efecto de la sorpresa monetaria llega a ser significativo hasta plazos de 3 meses.

Si este resultado lo comparamos con los encontrados por Kuttner (2001) o Gurkaynak (2005a) en EE.UU.
podemos evidenciar una persistencia mucho menor, también evidenciado por Larrain (2007). Esto se
podria deber a que EE.UU. tiene importantes efectos en los mercados financieros internacionales como
lo demuestran Albagli, Ceballos, Claro y Romero (2019), por lo que sus tasas de interés reaccionarian no
solo a la innovacién monetaria local, si no que también indirectamente a los movimientos de las tasas
internacionales.

El efecto de un aumento de 100 pb no anticipado de la tasa de politica monetaria el dia del anuncio
de politica monetaria no tiene un efecto significativo, pero si observamos los resultados del modelo de
proyecciones locales, se evidencia una apreciacién significativa del tipo de cambio, dando a lugar a una
interpretacion en que la paridad de intereses seria el nexo principal entre los stocks de dinero internos y
externos del pais (Dornbusch, 1978), este resultado estarfa de acuerdo con lo encontrado por Pescatori
(2018).

Con esto, se evidencia la accién del canal de transmision del tipo de cambio en Chile, un aumento
no anticipado de politica monetaria atraeria inversiones de capital del extranjero al pais doméstico,
aumentando la demanda por la moneda doméstica, generando con esto una apreciacién del tipo de
cambio (Edwards, 1983a).

Se puede observar que las sorpresas de politica monetaria en Chile no tienen un efecto significativo en el
retorno accionario el dia del anuncio, contrario a lo encontrado ampliamente en la literatura de EE.UU.
(Kuttner, 2001, Gurkaynak et al. 2005a), pero de acuerdo con estudios anteriores realizados en Chile
(Acuna y Pinto, 2005, Pescatori 2018) y UK (Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa, 2016).

Si observamos su dinamica los dias posteriores al evento en los resultados del modelo de proyecciones
locales, vemos que el retorno accionario tiende a bajar significativamente, esto, evidenciando el canal
cldsico que tiene un aumento no anticipado de politica monetaria en las acciones (Kuttner, 2001), esto
es, el aumento de la politica monetaria genera un aumento en las tasas de referencia con la que se traen
a valor presente los dividendos de las acciones disminuyendo su valoracién, a la vez, este aumento en la
politica monetaria aumenta los costos de financiamiento de las empresas, desincentivando la inversién de
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ellas y disminuyendo su valor actual.

El efecto en las tasas spot en Unidad de Fomento (UF) que representa la tasa real libre de riesgo, tanto el
dfa del anuncio como los periodos siguientes reaccionan positiva y significativamente. Los dias posteriores
al anuncio, la tasa spot real aumenta incluso més que la tasa de interés nominal, lo cual nos indica que
la inflacién esperada los siguientes dias del anuncio de politica monetaria seria actualizada a la baja.

Podemos apreciar que existe una persistencia positiva para las tasas spot reales a 6 meses y 1 ano pero
dejando de serla para tasas mayores a 5 afos, haciendo referencia a los resultados encontrados por
Nakamura y Steinsson (2018) para los Estados Unidos en donde se concluye que el banco central puede
afectar las tasas de interés reales a horizontes de tiempo de mediano a largo plazo.

En cuanto a la inflacién esperada, esta pareciera no ser significativa en el impacto de la politica monetaria,
pero si se analiza el efecto en la inflacién en los periodos siguientes al anuncio, tal como se mencioné al
analizar el efecto en la tasa de interés real, estos resultan ser especialmente informativos respecto al
caso de estudio de eventos. El efecto se vuelve negativo significativamente, estando de acuerdo con la
teoria cldsica, la cual nos dice que un aumento inesperado en la tasa de politica monetaria, afectaria
negativamente a la inversién y consumo, disminuyendo la demanda del producto interno bruto (PIB),
generando una presion inflacionaria a la baja. Estos mismos efectos son encontrados por Nakamura y
Steinsson (2018) y Cesa-Bianchi, Thwaites y Vicondoa (2016) para el caso estadounidense y britdnico
respectivamente.

Finalmente, si se observa el efecto de la sorpresa placebo en las diferentes variables econdémicas y
financieras, los resultados son erraticos y no informativos. Si bien los resultados para el tramo corto de
la estructura de tasas spot nominal son significativos por construccién, estos no mantienen la misma
persistencia decreciente a medida que aumentamos los plazos. A la vez, los efectos para todos los plazos
en la estructura de tasas spot real son no significativos y de magnitudes inconsistentes a diferencia
de lo que ocurre con la sorpresa monetaria verdadera. Este resultado estaria a favor de una correcta
construccion de las sorpresas de politica monetaria realizada en la Seccién I de esta investigacion y seria
un buen ejercicio de robustez de estas mismas.

IV. Multidimensionalidad de los anuncios de politica monetaria

IV.1. Estimacion de los factores latentes

En las secciones anteriores se asumia que los efectos de los anuncios de politica monetaria luego de
las RPMs en las variables econdémicas y financieras eran completamente, o al menos adecuadamente,
descritos por el componente sorpresivo del cambio en la tasa forward instantdnea de 30 dias. Si bien,
este supuesto es bastante usado en la literatura existente, el hecho de que luego del ano 2011 los anun-
cios de politica monetaria contengan una orientacién sobre la trayectoria futura probable de la politica
monetaria (condicionados a los prondsticos actuales), despierta el interés sobre la validez de este supuesto.

En esta seccién explotamos este hecho y seguimos de acuerdo a la extensién propuesta por Larrain (2007)
para preguntarnos cuantas dimensiones adicionales son requeridas para caracterizar adecuadamente los
anuncios de politica monetaria en Chile, siguiendo la metodologia y terminologia usada por Gurkaynak

et al. (2005a).

Esta pregunta se puede traducir en, ;Cudntos factores latentes son necesarios para explicar adecuada-
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mente la varianza de la respuesta de los precios de los activos a los anuncios de politica monetaria?

Para responder a esta pregunta, definamos X como la matriz de T' x n, con las filas correspondientes a
los anuncios de politica monetaria, las columnas a las diferentes variables econémicas y financieras, y
cada elemento de X describe el cambio en la correspondiente variable descrita por su columna, en una
ventana de tiempo de un dia alrededor del anuncio de politica monetaria descrito por su fila. Podemos
escribir X de la forma:

X=FA+n (7)

en donde F' es una matriz de T' X k factores inobservables (con k£ < n), A una matriz de k x n factor
loadings, y 1 es una matriz de 1" X n perturbaciones de ruido blanco.

Con esto hecho, se quiere saber cudntos factores (columnas de F') son necesarias para describir
adecuadamente X. El supuesto de que un sélo factor (Por ejemplo, la sorpresa de politica monetaria
identificada en la Seccién II) es suficiente, es una aseveracién de que existe un vector F' de T'x 1 y constan-
tes A\j, i = 1,..., k, en donde la matriz X es descrita por F' x [A1, ..., A\g] v el correspondiente ruido blanco 7.

Para la estimacién de la matriz de factores inobservables F', usamos el método de Principal Components
Analysis, aplicado a la matriz de datos X. Este procedimiento descompone la matriz X en un set de
vectores ortogonales entre si F;, © = 1,...,n, en donde F} es el vector que contiene la mayor cantidad de
poder explicativo de X, F5 es entonces, el vector que contiene la mayor cantidad de poder explicativo de
los residuos de X luego de proyectar cada columna de Fi, y asi.

De esta manera, definimos X como la matriz con 128 filas correspondientes a los anuncios de politica
monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020, y se usa como columnas de la matriz las tasas
forwards instantdneas con horizontes a 1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses y 1 ano. Esto, dado que
caracterizan la trayectoria esperada de la politica monetaria durante el proximo ano. Ademds, esto
permitird una clara interpretacion estructural de los factores identificados en los siguientes pasos.

Dado que al realizar este procedimiento, sélo se tienen 2 factores con un autovalor mayor a 19, y que el
primer factor explica el 72.72% de la varianza de las 5 series originales, el segundo factor el 23.21 %, lo
que en conjunto explicaria el 95.92 %, nos indica que el uso de s6lo un factor para explicar las variaciones
de las tasas forwards a diferentes horizontes con un méximo de 1 ano no seria suficiente, y que la
incorporacion de mas de 2 factores tampoco aportaria gran poder explicativo, lo que apoya la hipdtesis
de que para explicar adecuadamente las variaciones de los precios de los activos, se deben incorporar 2
factores.

IV.2. Interpretaciéon estructural de los factores

Los 2 factores F} y Fb, explican casi la totalidad de la varianza de X, pero no tienen una interpretacion
estructural. De hecho, los 2 factores estdn correlacionados con las sorpresas de politica monetaria
identificadas en la seccién II (variaciones en la tasa forward a 1 mes), con esto, no tendria sentido
interpretar un factor como el cambio en la tasa de politica monetaria, y el otro factor como alguna otra

9El autovalor del primer factor es 3.64, el del segundo factor es 1.16 mientras el del tercer factor decae a 0.18.
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dimension de politica monetaria.

Para solucionar esto, y darle una interpretaciéon estructural a los 2 factores, se realiza una rotacion de F
y Fb para dar a luz a 2 nuevos factores Z; y Zs, los cuales siguen siendo ortogonales entre si y tienen
el mismo poder explicativo de la matriz X que los factores F; y F5, teniendo como restriccion, que el

segundo factor (Z3) no tenga efecto en la tasa forward a 1 mes.

Es decir, estos factores inobservables se rotan de manera que el primer factor corresponda a las sorpresas
de politica monetaria en el mes actual, y el segundo factor corresponda a movimientos en la tasa forward
de interés esperada dentro del préximo ano que no son afectadas por cambios en la tasa de politica

monetaria actual. Para esto, definamos la matriz Z de 128 x 2 como

7 =FU
en donde
a1 B
U =
[ az B ]

Con esto, se sigue que la ecuacién (7) se puede reescribir como:

X =ZI1+n

con Z=FU yII=U"'A. Con esto F =U~'Z y se debe cumplir que:

1
Fl=——— [BZ) — asZ
YT 1By — anfy Pl = 022

1
Fo=— 012y — p1 Z
rTErl e

(11)

(12)

Se normalizan F} y Fy para que tengan media igual a 0 con el fin de simplificar el dlgebra de la
rotacién. Los elementos de la matriz U son identificados por cuatro restricciones. Primero, las colum-
nas de U son normalizadas para que tengan magnitud unitaria, es decir, las primeras dos restricciones son:

a1 +ag =1

B1+ B2 =1
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Segundo, Z1 y Z> deben seguir permaneciendo ortogonales entre si, como debe cumplirse que:

(Z122) = Fia1p1 + FiFsBaar + FaFianfBy + FyasfBs (15)

La condicién de ortogonalidad impone que al aplicar esperanza, los términos cruzados entre Fy y Fb
sean iguales a 0, y dado que F} y Fy estan normalizados con media igual a 0, E (Ff) = Var(F1) =\
v E (F22) = Var (Fy) = Ay con A1 y Ag los autovalores de F} y Fj respectivamente. De esta manera la
tercera restriccién queda caracterizada como:

E(Z1Z3) = Ma1B1 + Aagf =0 (16)

Por 1ltimo, se impone la restriccién de que Zs no puede afectar a la tasa de interés forward a 1 mes.
Para esto, se define 1 y 72 como los factor loadings conocidos de la tasa forward a 1 mes en F} y Fp
respectivamente, es decir, A[1,1] = v y A[2,1] = 72. Luego, la nueva matriz de factor loadings debe
cumplir:

Cr1a | 91 61 O w1 G
II=U""A= 0 & 6 wr G (17)

Se sigue entonces que:

Y21 — Y102 = 0 (18)

La cual seria la cuarta y ltima restriccién para realizar la identificaciéon de la matriz U. Como iltima
modificacién, se normalizan las escalas de Z; y Zs para que un cambio de 0.01 en Z; corresponda a una
sorpresa de politica monetaria de 1 pb. De la misma forma, se normaliza la escala del segundo factor
Zo, de manera que el efecto de Z5 en la tasa forward con horizonte a 6 meses sea exactamente el mismo
efecto que tiene Z; en la tasa forward a 6 meses plazo, aproximadamente 34 pb.

Finalmente, es logico pensar que el factor Z; deberia ser similar, aunque no exactamente igual, a las
sorpresas de politica monetaria identificadas en la Seccién II'°. A método de probar la estrecha relacién
entre estas 2 medidas, se realiza una regresién de las sorpresas de politica monetaria identificadas en la
Seccién II en el factor Z; y se encuentra que Z; es casi idéntica a la sorpresa monetaria identificada
anteriormente, con una correlacién de 97 % y un R? de 0.94.

Por otro lado, Z5 representa todos los otros aspectos del anuncio de politica monetaria que mueve las
tasas forwards de interés para el préximo ano pero que no mueve la tasa forward de interés del mes actual.

10Fstas dos medidas no son exactamente iguales, esto, porque la estimacién del factor elimina el ruido blanco de los datos.
Z1 entonces, seria en definitiva, una mejor medida del componente relevante de las sopresas de politica monetaria que la
medida clésica basada en la tasa forward instantdnea a 1 mes.
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Con esto, el factor Z» incluye cualquier informacion, removiendo la decisiéon de la politica monetaria
actual, que afecte la trayectoria esperada de la politica monetaria para el proximo ano. Més informacion
acerca del factor Trayectoria y su relacién con los anuncios de politica monetaria se encuentra disponible
en el Apéndice N°5.

En este sentido, un aumento del factor Z; implicaria un aumento de politica monetaria actual, mientras
un aumento del factor Z implicaria informacién respecto a un aumento de politica monetaria en la
trayectoria futura entre un plazo de 1 mes y 1 ano. Siguiendo entonces la terminologia de Gurkaynak
et al. (2005a), Z; y Zs serian referidos como el factor “Objetivo” y el factor “Trayectoria” respectivamente.

V. El impacto de los factores Objetivo y Trayectoria

V.1l. Estudio de eventos

Con los factores identificados y estructurados, en esta seccion, se estima el efecto de cada una de estas
dimensiones de los anuncios de politica monetaria en las diferentes variables econémicas y financieras.

Se utiliza la ecuacién (5) del modelo de estudio de eventos para las variables dependientes usadas en
la Seccion III de esta investigacion, pero en esta ocasién, los coeficientes relevantes serdn dos, el que
capture el efecto del factor Objetivo y el que acompartie al factor Trayectoria, de esta manera, se obtiene
la siguiente modificacién:

Ayt = a+ B2t +vZ21 + €t (19)

En donde Zi; es el factor Objetivo identificado anteriormente, 8 el coeficiente de interés del factor
Objetivo, Zy; el factor Trayectoria y v su coeficiente de interés a estimar; Ay, denota la variacién diaria
del retorno accionario, tipo de cambio, tasas de interés spot nominales y reales, tasas forwards nominales
e inflacién esperada.

Los cuadros 3 y 4 presentan los resultados para la ecuacién (19), tomando como muestra los 128 dias de
anuncios de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.

Al igual que para el caso de las sorpresas de politica monetaria en la Seccién II de este estudio, la siguiente
subseccion analiza la trayectoria de los dias siguientes al estudio de eventos el dia del anuncio de politica
monetaria, los cuales compatibilizan en su interpretacién con el efecto estatico del anuncio. Por esta razén,
los resultados de estos cuadros seran analizados e interpretados junto con los hallazgos encontrados de las
proyecciones locales en la subsecciéon Resultados mas adelante.
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Cuadro 3: Estudio de eventos del efecto de los factores Trayectoria y Objetivo

Objetivo  Trayectoria R? Objetivo  Trayectoria R?
k kok
R T N T
A Tasa spot A Tasa forward
(CLP) (CLP)
kkk kokok
1 mes (169§7166) (()6(.)82855?) 0-936 1 mes 20.0696) (()0.0241) 0.942
skokk kokok kokk kokok
2 meses (()65.3(???72) (()69(??39) 0.966 2 meses (()6(.;(?3970) (()(.)%38600) 0-953
$okok Kokok Kokok Kok
3 meses (()(.)731567) ?6%8673) 0.980 3 meses (()6%(?;16) (()6?(;18992) 0.943
skoksk kokk kokk skokk
6 meses ?6?3(4)1526) [()6?33451) 0.985 6 meses (()6:.))(4)11197) ?('):.))8%883) 0-967
skkk kokosk kokosk kokok
L atlo ?6?(?5520) (()6?5(?633) 0973 Lano (()6%5815) (()6?(?3988) 0-951
skkk kkosk k3 kkx
2 afios ?6?(:)3?81) ?6?51516) 0-910° 2 anos [()6(.)53?((5)5) (()(')?32637) 0.661
Baios 00w (oogrry 045 5 aios 0oics) (bomg 000
OO0,
T
T A

Nota: Respuesta de la variacién diaria de las variables tipo de cambio nominal (FX), retorno accionario
y tasas de interés spot y forwards nominales, estimadas el dia del anuncio de politica monetaria para
un shock positivo de 100pb en los factores Objetivo y Trayectoria.

* Rk y *** indican signficancia estadistica al 10 %, 5%, y 1% respectivamente.

Errores estandares robustos son detallados en paréntesis.
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Cuadro 4: Estudio de eventos del efecto de los factores Trayectoria y Objetivo

Objetivo  Trayectoria R? Objetivo Trayectoria R?
A Tasa Spot A Inflacién
(UF) Esperada
N T T ot
pmOSHDHDg 00m 0,
3 meses ?0626??;; ’ _(8(1]2225 0.139 3 meses [()0028 18 g) (()011828) 0.014
S S YT S A T
koK kK
MR, S,
Kk k k%
il T I T A
o v YT L A
DO D g 0O
N
- TP (A

Nota: Respuesta de la variacion diaria de las variables tasas de interés spot real e inflacion espe-
rada, estimadas el dia del anuncio de politica monetaria para un shock positivo de 100pb en los
factores Objetivo y Trayectoria.

X kK kkk 3
)

y

Errores estandares robustos son detallados en paréntesis.

indican signficancia estadistica al 10 %, 5%, y 1% respectivamente.
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V.2. Proyecciones locales

Con el fin de verificar la persistencia y dindmica intertemporal de los factores Objetivo y Trayectoria en
las diferentes variables econdémicas y financieras de alta frecuencia, se extiende el método de estudio de
eventos a través del modelo de proyecciones locales para cada factor Objetivo y Trayectoria.

Esto es, se modifica la ecuacién (6), intercambiando la variable independiente de sorpresa de politica
monetaria s; por el factor Objetivo Z; y el factor Trayectoria Z5 separadamente en cada ecuacién:

J K

Ayirn =+ BuZii+ > VinlAyj+ Y Sknti i + € (20)
=1 k=1
J K

Ayiin =+ BuZar+ > VinAyj+ Y Sknti i + € (21)
=1 k=1

En donde la variable independiente relevante es el factor Z; o Zs, h = 0,..., H con H igual a 20 dias
hébiles, el coeficiente ), representa el impacto promedio del factor respectivo en la variable de interés
Ay, h dias después del shock.

Al igual que lo usado en la Seccién III, se controla por rezagos de la variable dependiente (Ay;—_;)
y rezagos tanto de la variacion de la tasa spot nominal a 1 ano, como también de la variacién de
inflacién esperada a 1 mes, 1 ano y 10 anos (z;_j). Para esta estimacién se usa J = 12 y K = 20
para el caso del factor Objetivo y J = 5 y K = 12 para el factor Trayectoria, valores sugeridos por el
criterio de informacién Akaike estimado para las combinacionesde J =1aJ =20y de K =1 a K = 20.11

Para la estimacién de proyecciones locales de la variable dependiente inflacién esperada, se elimina el
control rezagado de la tasa spot nominal a 1 ano. Esto, dado que al agregarlo los criterios de informacion
aumentan en gran magnitud en vez de disminuir indicando que existe un peor ajuste del modelo al incluir
este control.

Se acumulan las IRFs calculadas en diferencias para poder obtener los cambios acumulados en niveles
para el horizonte h y se reportan intervalos al 68 % y 90 % de confianza para el coeficiente f;, usando la
metodologia de Wild Bootstrap usada en la Seccion III en base a la implementacién realizada en Mertens
y Ravn (2013).

Las figuras 5 y 6 muestran los resultados para la ecuacién (21), mientras las figuras 12 y 13, en el Apéndi-
ce N°6, presentan los resultados para la ecuacién (20). Ambos resultados para las distintas variables
dependientes, estimando el shock de un aumento en 100 pb en cada uno de los factores y graficando
las IRF's los 20 dias siguientes al anuncio con bandas de confianza al 68 % y 90 %. La muestra relevan-
te ocupada serian los 128 dias de anuncios de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.

" Como es de esperarse por la similitud entre el factor Objetivo y las sorpresas de politica monetaria construidas en la
Seccién 11, los rezagos sugeridos por el método Akaike para los controles del factor Objetivo son los mismos que los sugeridos
para las sorpresas de politica monetaria
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Figura 5: Proyecciones locales del efecto del factor Trayectoria
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Nota: Efecto estimado del factor Trayectoria sobre las variaciones diarias de las variables tipo de cambio nominal (FX),
retorno accionario y tasa de interés spot nominal. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria limpios entre
enero de 2008 y julio de 2020.
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Figura 6: Proyecciones locales del efecto del factor Trayectoria
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Nota: Efecto estimado del factor Trayectoria sobre las variaciones diarias de las variables tasa de interés real spot e inflacién
esperada. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.
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V.3. Resultados

Dado que los resultados del factor Objetivo son muy parecidos a los encontrados en la Seccién III a
través de las sorpresas de politica monetaria, lo cual tiene sentido dada la rotacion y estructuracion de
este factor, esta seccion se enfoca en la interpretacion del efecto en las variables econémicas y financieras
de un aumento de 100 pb en el factor con informacién novedosa y no antes analizada para el caso chileno,
el factor Trayectoria, el cual debe ser interpretado como informacién respecto a un aumento de politica
monetaria en la trayectoria futura entre un plazo de 1 mes y 1 ano.

Los resultados encontrados respecto al factor Trayectoria indican que este conlleva un fuerte componente
informacional para los individuos, con el que pueden actualizar sus expectativas futuras y anticiparse al
escenario econémico probable. En otras palabras, el factor Trayectoria, dado que la politica monetaria es
utilizada como estabilizador del ciclo econdmico, seria interpretado como un fuerte predictor de un auge
(recesion) en la economia futura de mediano-largo plazo si se observa un aumento del factor Trayectoria
(disminucién del factor Trayectoria).

Esta interpretacién fue primeramente presentada por Romer y Romer (2000) y reafirmada por los
hallazgos de Gurkaynak et al. (2005a) y Gurkaynak et al. (2005b) para el caso estadounidense. Nakamura
y Steinsson (2018) construye un modelo en el que los anuncios de la Reserva Federal de EE.UU. afectan
las creencias no sdlo respecto a la politica monetaria, si no que también en otras variables econdmicas
fundamentales, explicando gran parte de estos resultados opuestos a lo expuesto por las teorias clasicas
usadas para shocks de politica monetaria.

Lo primero que se evidencia, es que un aumento en el factor Trayectoria tiene un efecto de mayor
persistencia en tasas spots y forwards nominales que el factor Objetivo, llegando a ser significativo
incluso para tasas spots de 10 anos plazo y tasas forwards de 5 afios plazo. En cambio, el mismo aumento
en el factor Objetivo tiene un efecto que llega a ser significativo para tasas spots de 5 anos plazo y tasas
forwards de 2 anos plazo.

Es importante notar, que la magnitud del efecto condicionando en el plazo del instrumento también es
significativamente diferente para ambos factores. El factor Trayectoria tiene un efecto mucho mayor que
el factor Objetivo para tasas spot nominales mayores que 1 ano y para tasas forwards nominales mayores
a 6 meses. Este resultado seria evidencia de una correcta interpretacién en cuanto a que un aumento en
el factor Trayectoria, contendria informacion de aumentos en la trayectoria futura de la tasa de politica
monetaria.

Estos resultados coinciden con lo encontrado por Gurkaynak et al. (2005a) para el caso estadounidense,
aunque el efecto del factor Trayectoria de EE.UU. es de mayor persistencia que el Chile. Esto, como se
mencioné anteriormente, puede ser debido por la interrelacién entre la politica monetaria de EE.UU.
y los mercados financieros internacionales (Albagli, Ceballos, Claro, Romero, 2019), de manera que las
tasas estadounidenses no sélo estarian reaccionando al factor Trayectoria del mismo pais, si no que
también indirectamente a los movimientos de tasas internacionales provocados por este factor Trayectoria
estadounidense .

Por otro lado, se encuentra que el factor Trayectoria no tiene un poder explicativo significativo en los
retornos accionarios a diferencia del factor Objetivo, que tiene un efecto negativo y significativo sobre el
retorno del IPSA. Aun asi, esto también es informativo respecto a cémo se estd interpretando este factor
en la economia. Dado que este factor tiene efectos positivos en las tasas de interés de mediano-largo
plazo, no tendria sentido que el canal de tasas de interés sea el que explique este efecto.
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Ahora, si pensamos al factor Trayectoria como un factor de informacién futura respecto al probable
estado de la economia, entonces un aumento en este factor crearia expectativas de un futuro auge
econdémico, y por ende, podria explicar un efecto positivo en los retornos accionarios, aumentando la
expectativa de inversién y dividendos que estas acciones puedan entregar en el futuro. Este efecto se
contrapone al canal clasico de tasas de interés que afecta negativamente al retorno accionario, y por
ende, harfa que el efecto final de un aumento del factor Trayectoria sea ambiguo.

Al analizar el efecto de un aumento en el factor Trayectoria en el tipo de cambio nominal, se en-
cuentra un efecto de apreciacion significativa tanto el dia del anuncio como en los dias posteriores
a él. Esto tiene sentido al seguir la interpretaciéon de este factor hecha en los puntos anteriores. Si
la informacién acerca de un futuro aumento de la politica monetaria fuera interpretado como un
futuro auge econdémico, la moneda doméstica se fortaleceria respecto a las demas, dando a lugar al
efecto que se aprecia en los modelos de estudio de eventos y proyecciones locales para el factor Trayectoria.

En cuanto al efecto del factor Trayectoria en la inflacién esperada, podemos observar que este factor
tiene un efecto positivo en el dia del anuncio de politica monetaria para plazos de 6 meses a 5 anos. Por
otro lado, al analizar los dias posteriores al anuncio, podemos observar que para el mediano-corto plazo
un aumento del factor Trayectoria genera un efecto no significativo en la expectativa de inflacién, pero
para el mediano-largo plazo este efecto es positivo, significativo y persistente.

Este efecto en la inflacién esperada, se explica por el impacto que tiene la informacién entrega-
da indirectamente a la economia ante un aumento del factor Trayectoria sobre un posible auge
econémico. El efecto de disminucién de la inflacién esperada, provocado por el futuro aumento en
la tasa de politica monetaria, se contrapone las expectativas sobre un buen ciclo econémico, lo cual
aumentaria el consumo y la inversién, creando presiones inflacionarias positivas en el mediano-largo plazo.

Finalmente, si observamos el efecto en las tasas spot reales, podemos observar que un aumento en el
factor Trayectoria genera un aumento significativo para horizontes de largo plazo tanto el dia del anuncio
de politica monetaria como para los dias posteriores a él. Este efecto positivo en la tasa spot real persiste
los dias posteriores al anuncio de politica monetaria para plazos de 5 afnos o mas e incluso se intensifica,
mientras este mismo resultado para el factor Objetivo se desvanece.

Estos resultados significarian que, la inflacién esperada en horizontes de largo plazo ya no seria la
encargada de aumentar la tasa spot nominal si no que serd un resultado principalmente impulsado por
la tasa real. Esto podria sugerir que el esquema de metas de inflacién estd logrando anclar las expec-
tativas de inflacién de largo plazo a la meta estipulada por el BCCh, tal y como lo menciona Larrain (2007).

VI. Efecto estado-dependiente de las sorpresas de politica monetaria

VI.1. Mecanismo de transicion entre estados de la economia

En esta dltima seccién, se realiza una separacién suave entre los estados de la economia respecto a su
nivel de incertidumbre. De esta manera, se utiliza esta separacién para analizar el efecto de las sorpresas
de politica monetaria identificadas en la Seccién II de este estudio condicionado en el estado de la
economia, siguiendo de cerca investigaciones como Auerbach y Gorodnichenko (2011), Ramey y Zubairy
(2014), Tenreyro y Thwaites (2016) y Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019) y aplicindolo de manera
novedosa para el caso chileno.
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Se utiliza para este proposito, el Indice de Incertidumbre Econémica (IEC) provisto por la institucién
Clapes UC para Chile en frecuencia mensual. Dado que los anuncios de politica monetaria tienen una
frecuencia mensual antes del ano 2018 y luego de enero de este ano la frecuencia se hace menor atn, este
hecho no representa un problema para las estimaciones que se pretenden realizar.

La metodologia de construccién del IEC se basa en la busqueda de palabras claves en articulos de
prensa, metodologia propuesta por Baker, Bloom, y Davis (2016) y considera la incertidumbre desde una
perspectiva amplia, considerando la incertidumbre en la mente de consumidores, expertos del sistema
financiero, emprendedores, legisladores, y lideres de opiniéon sobre el futuro de diferentes variables
econdmicas. En concreto, el indice selecciona y cuenta articulos de los periddicos La Tercera, Diario Fi-
nanciero y El Mercurio que contengan la palabra “incertidumbre” y la palabra “economia” o “econémico”.

El indice, tal como lo han demostrado Cerda, Silva y Valente (2016), correlaciona de forma negativa
respecto a la inversién y el PIB chileno, especificamente, tres trimestres después de ocurrido un shock
en el IEC de una desviacién estdndar provoca una disminucién de 3.4 % en la inversién y de 0.9 % en el
PIB, siendo este efecto persistente en el tiempo.

De esta manera, cuando el IEC estd en un nivel alto, se puede usar como un buen indicador tanto de
un estado de alta incertidumbre en la economia, asi como también de un mal ciclo econémico del pais.
Mayor detalle de este indice respecto a su interpretacién y sus implicancias econémicas se encuentran
disponibles en el Apéndice N°7.

Siguiendo a Granger y Terédsvirta (1993), se emplea una funcién logistica para caracterizar la probabilidad
del estado de incertidumbre de la economia:

exp <972t;12_c>
1+ exp (Gizt‘ajﬁ

F (Zt—l) == (22)

En donde z;_; corresponde al nivel del IEC el dia anterior al anuncio de politica monetaria, ¢ a la media
y 0, a la desviacién estandar de z;_1. Esta funcion de probabilidad permite una transiciéon suave entre
estados de alta y baja incertidumbre en la economia, en vez de asumir estados estrictamente distintos
entre ellos. De esta manera, este procedimiento toma en cuenta que algunos periodos no pueden ser
catalogados claramente en un sélo estado.

Naturalmente, la funciéon F'(z;—1) es creciente en z;_;. El pardmetro 6 determina la curvatura de
F (z4-1), es decir, qué tanto reacciona la funcién de probabilidad a un cambio en el IEC. Algunos estudios
previos parametrizan en vez de estimar el grado de reaccién de la funcién de probabilidad (Auerbach y
Gorodnichenko, 2013, Tenreyro y Thwaites, 2016 y Falck, Hoffmann, y Hiirtgen, 2019'2).

Altos valores de @ significan que z;_1 pasa mas periodos cerca de los bordes 0,1 generando que el proceso
sea cercano a un modelo de transicion discreta entre estados. Bajos valores de 6 significa que una mayor
cantidad de observaciones contienen informacién pertinente de ambos estados de la economia a la vez.
En este estudio, se utiliza un § = 3 para dar un grado intermedio de intensidad en la reaccién entre

12Estos autores sefialan que es dificil identificar la forma y ubicacién de la funcién de transicién, esto, dada la estructura
no lineal de F' (z;—1). Ademds, la estimacién serfa sensible a varios supuestos, como lo serfa la distribucién de los términos
de error al estimarse por maxima verosimilitud.
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un estado y otro, atin asi, los resultados presentados son robustos para una amplia variedad de valores de 6.

La Figura 7 presenta tanto el IEC (z;—1) como la funcién de probablidad de estar en un estado de alta
incertidumbre F' (z;_1).

Figura 7: Probabilidad de estado de alta incertidumbre vs Indice de Incertidumbre Econémica (IEC)

1

1

T
400

.8
1
T
300

Probabilidad de Alta Igcertldumbre
.I
T
200
Indice de Incertidumbre Econdmica

4
1

2
1
e
_
T
100

O A o

1/1/2008  1/1/2010  1/1/2012  1/1/2014  1/1/2016  1/1/2018  1/1/2020
Fecha

indice de Incertidumbre Econémica

Probabilidad de Alta Incertidumbre
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VI.2. Estudio de eventos con transicién suave

Una vez clarificado el mecanismo de transicién entre los estados de alta y baja incertidumbre, usamos la
funcién de probabilidad F'(z;—1) en nuestro modelo de estudio de eventos para obtener el efecto de la
sorpresa de politica monetaria condicionado en el estado de la economia. Modificamos la ecuacién (5)
para anadir el mecanismo de transicién de estado, quedando una ecuacién de estudio de eventos con
transicion suave entre estados de la economia:

Ay = o+ (Bt se)F(zi-1) + (B s0) (1 — Flz-1)) + & (23)

En donde s; es la sorpresa de politica monetaria identificada en la Seccién 11, ﬁ,‘f el coeficiente de interés
que captura el efecto de la sorpresa de politica monetaria en la variable dependiente condicionando en
el estado de la economia con alta incertidumbre, ﬁ,]f el coeficiente de interés que captura el efecto de
la sorpresa de politica monetaria en la variable dependiente condicionando en el estado de la economia
con baja incertidumbre y Ay denota la variacién diaria del retorno accionario, tipo de cambio, tasas de
interés spot nominales y reales, tasas forwards nominales e inflacién esperada.

Los efectos mas importantes y significativos capturados por la ecuacién (23) los dias de anuncios de
politica monetaria con 128 observaciones limpias entre enero de 2008 y julio de 2020 se encuentran
en el Cuadro 5, el cual muestra el impacto de la sorpresa monetaria en la inflacion esperada y la
tasa de interés spot real. Estos efectos opuestos, como se verd mds adelante, nos permitiran identi-
ficar el tipo de shock que interpreta la economia condicionando en el estado de incertidumbre que presenta.

La siguiente subseccién analiza la trayectoria de los dias siguientes al estudio de eventos el dia del anuncio
de politica monetaria, los cuales compatibilizan en su interpretaciéon con el efecto estdtico del anuncio.
De esta manera, los resultados del Cuadro 5 seran analizados e interpretados junto con los hallazgos
encontrados en el modelo de proyecciones locales con transicion suave entre estados de la economia en la
subseccién Resultados més adelante.
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Cuadro 5: Estudio de eventos del efecto de las sorpresas de politica monetaria condicionado en el estado
de incertidumbre econémica

Incertidumbre Incertidumbre
Alta Baja R? Alta Baja R?
A Tasa Spot A Inflacién
(UF) Esperada
e e
2 meses 206??;);)* ’ _((())9122; 0.233 2 meses _((());?8)?’;* (()08252) 0.052
3 meses 202;?;; ’ _(8232(; 0.191 3 meses _(gg?)’;** (()084517;; 0.056
6 meses (()07%3;* ’ iggi;i 0.202 6 meses _(gliz;k** (()062678:; 0.090
*okok *okok o
S ATy, b
*okok *okok *
T
*okok
LI g, duG
Sl - T IR 1
St TP L
w2,

Nota: Respuesta de la variacién diaria de las variables tasas de interés spot reales e inflacién
esperada, estimadas el dia del anuncio de politica monetaria para un shock positivo de 100pb
en la sorpresa de politica monetaria condicionado al estado de incertidumbre econémica.

* Rk y FFF indican signficancia estadistica al 10 %, 5%, y 1% respectivamente.
Errores estandares robustos son detallados en paréntesis.
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VI.3. Proyecciones locales con transicién suave

Dado que nos interesa saber no solo el efecto que tiene las sorpresas de politica monetaria condicionando
en el estado de la economia el dia de anuncio de politica monetaria, si no que también su efecto dindmico
los dias posteriores al anuncio, se utiliza un modelo de proyecciones locales con transiciones suaves entre
estados de incertidumbre econdmica.

Esta investigacion basa la aplicacién de este modelo a través de su implementacién en la literatura
previa para el andlisis de politica fiscal (Auerbach y Gorodnichenko, 2011, Ramey y Zubairy, 2014)
y politica monetaria (Tenreyro y Thwaites, 2016 y Falck, Hoffmann, y Hiirtgen, 2019). Ocupando la
notacion de las secciones anteriores, el modelo de proyecciones locales modificado para capturar el efecto
estado-dependiente de la politica monetaria sera:

J K
Ayein =+ (Bi'st) Fzi1) + (B s) (1= F(z-1) + > vinAyi—j + Y Ok ni—k + € (24)
j=1 k=1

En donde la variable independiente relevante es la sorpresa de politica monetaria s;, h = 0,..., H con
H igual a 20 dias habiles, el coeficiente ﬁ;? representa el impacto promedio de la sorpresa de politica
monetaria en la variable de interés Ay, h dias después del shock, condicionando en el estado de la
economia con alta incertidumbre. El coeficiente ﬁ,]f representa el impacto promedio de la sorpresa de
politica monetaria en la variable de interés Ay, h dias después del shock, condicionando en el estado de
la economia con baja incertidumbre.

Al igual que lo usado en la Seccién III, se controla por rezagos de la variable dependiente (Ay;—;) y
rezagos tanto de la variacién de la tasa spot nominal a 1 afio, como también de la variacién de inflacién
esperada a 1 mes, 1 ano y 10 anos (x;_x). Para esta estimacién se usa J = 12 y K = 20 al igual que
lo usado para el modelo de proyecciones locales de la Seccion III, esto, dado que los resultados usando
los mismos controles y rezagos serian més representativos y comparables respecto a los obtenidos sin el
condicionamiento entre estados de incertidumbre econdémica.

Para la estimacién de proyecciones locales de la variable dependiente inflacién esperada, se elimina el
control rezagado de la tasa spot nominal a 1 ano para seguir fielmente la metodologia usada anteriormente
sin el mecanismo de transicién.

Se acumulan las IRFs calculadas en diferencias para poder obtener los cambios acumulados en niveles
para el horizonte h y se reportan intervalos al 68 % y 90 % de confianza para los coeficientes B,‘? y B}LB
usando la metodologia de Wild Bootstrap usada en la Seccién III en base a la implementacion realizada
en Mertens y Ravn (2013).

La Figura 8 muestra los resultados més relevantes obtenidos por la ecuacién (24). Estimando el shock de
un aumento en 100 pb en la sorpresa de politica monetaria condicionada en cada estado de incertidubre
econémica y graficando las IRFs los 20 dias siguientes al anuncio con bandas de confianza al 68 % y 90 %.
La muestra relevante ocupada serian los 128 dias de anuncios de politica monetaria limpios entre enero
de 2008 y julio de 2020.
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Figura 8: Proyecciones locales del efecto de las sorpresas de politica monetaria condicionado en el estado
de incertidumbre econémica
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Nota: Efecto estimado de las sorpresas de politica monetaria sobre las variaciones diarias de las variables tipo de cambio
nominal (FX), retorno accionario, tasa de interés real spot e inflacién esperada condicionado en el nivel de incertidumbre
econémica. De izquierda a derecha, las dos primeras columnas presentan el efecto para el estado de alta incertidumbre y
las 1dltimas dos columnas presentan el efecto para el estado de baja incertidumbre. La muestra incluye los 128 anuncios de
politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.
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V1.4. Resultados

A través de las metodologias de estudio de eventos y proyecciones locales con transiciones suaves entre
estados de incertidumbre econdmica, se encuentran resultados a favor de un efecto completamente
diferente al condicionar por el estado de la economia. Esta subdivisién ha sido documentada previamente
en Tenreyro y Thwaites (2016), Inoue y Rossi (2018) o Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019) por nombrar
algunos, teniendo resultados heterogéneos en cuanto al efecto de la sorpresa de politica monetaria en
estados de alta y baja incertidumbre.

El efecto de la sorpresa de politica monetaria en un estado de alta incertidumbre econémica en Chile
se puede resumir en los siguientes resultados: (i) el tipo de cambio nominal se aprecia significativa y
persistentemente, (ii) la tasa de interés real aumenta significativa y persistentemente con un efecto
que decae a medida que aumentamos el plazo de madurez del instrumento, (iii) la inflacién esperada
disminuye significativa y persistemente decayendo este efecto a medida que aumentamos el plazo de
horizonte de la expectativa.

En cuanto al efecto de la sorpresa de politica monetaria en un estado de baja incertidumbre econémica en
Chile, los resultados son los siguientes: (i) el tipo de cambio nominal no reacciona significativamente, (ii) la
tasa de interés real no reacciona significativamente, (iii) la inflacién esperada aumenta significativamente
y pero con poca persistencia, decayendo este efecto a medida que aumentamos el plazo de horizonte de
la expectativa.

El hallazgo encontrado para el caso de alta incertidumbre econémica esta en desacuerdo con los modelos
macroeconémicos estandar basados en precios nominales rigidos, los que implican que la politica
monetaria no puede mover las tasas reales en horizontes mas largos que aquel sobre el cual los precios
de la economia pueden reajustarse. Al respecto, Hanson y Stein (2015) encuentran el mismo resultado
sin condicionar por estados de incertidumbre econémica. Muestran que la capacidad de respuesta de las
tasas reales de largo plazo a los shocks monetarios reflejan cambios en la prima por plazo.

A la vez, los resultados de baja incertidumbre econémica dan a lugar a una interpretacién de un ajuste de
expectativas de inflacién de los agentes del mercado frente a un aumento de la tasa de politica monetaria
no anticipado. Es decir, el mercado interpreta esta subida no anticipada de tasa de politica monetaria
como un intento del BCCh por controlar la inflacién a la baja ajustando sus expectativas de inflacion
hacia arriba, apoyando la idea de la existencia de informacién asimétrica por parte del banco central,
liberando parte de esta informacién al mercado a través de sus decisiones de politica monetaria.(Larrain,
2007 y Pescatori, 2018)

Si comparamos esta respuesta con lo obtenido por Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019) para el caso
estadounidense respecto a la inflacién esperada, ellos encuentran el mismo resultado para el dia del
anuncio de politica monetaria. Su andlisis, sin embargo, al ser de frecuencia trimestral, evidencia que en
los trimestres posteriores el efecto se contrapone.

Falck, Hoffmann, y Hiirtgen muestran que una contraccién de 100 pb de la politica monetaria de EE. UU.
conduce a un aumento estadisticamente significativo en la inflacién y las expectativas de inflaciéon de hasta
0.7 puntos porcentuales en épocas de alto desacuerdo, 7 trimestres luego del shock. Por otro lado, mues-
tran que en épocas de escaso desacuerdo, este mismo shock conduce a una disminucién significativa de la
inflacién y las expectativas de inflacién en alrededor de 0.8 puntos porcentuales, 9 trimestres posteriores
al shock. No obstante, este efecto es analizado en frecuencias mucho menores que la descrita en este paper,
y por ende, el hallazgo de que el efecto de la inflacion esperada los dias posteriores al anuncio de politica
monetaria no se revierte, son completamente vélidos y no estudiados anteriormente en la literatura previa.
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Para entender el mecanismo subyacente para el caso de alta y baja incertidumbre econémica, utilizamos
un modelo de determinacién del tipo de cambio construido por Edwards (1983a) detallado en el Apéndice
N°8.

En este articulo se plantea un modelo de determinacion del tipo de cambio que permite correlaciones
positivas y negativas del tipo de cambio respecto a la tasa de interés nominal. El resultado final seria
dependiente de la interpretacién de la economia a esta subida de la tasa de interés nominal, si esta se
interpreta como debido a una mayor inflacién esperada (Efecto Fisher), el tipo de cambio y la tasa de
interés se moverian en la misma direccién. Sin embargo, si la tasa de interés nominal aumenta debido a
una mayor tasa de interés real, o a un efecto negativo de liquidez, entonces ambas variables se moveran
en direcciones opuestas.

Como se puede observar en la Figura 8 y el Cuadro 5, esto es justo lo que parece estar sucediendo para
casos de alta y baja incertidumbre. En el caso en que existe alta incertidumbre econdémica, el aumento
de la tasa de interés es interpretada por el mercado como un shock negativo de liquidez o mayores tasas
reales de interés, esto, provocaria la apreciacion de la moneda, existiendo un comovimiento negativo
entre la tasa de interés nominal y el tipo de cambio (Dornbusch, 1978).

Este caso sélo tiene sentido cuando lo analizamos de forma contraria, es decir, cuando al haber alta
incertidumbre econémica disminuimos la tasa de interés, esto seria interpretado como un shock positivo
de liquidez o menores tasas reales de interés, depreciando la moneda nacional. Esto, porque los episodios
de alta incertidumbre econémica estdn correlacionados con pobres ciclos econémicos del pais, tal y como
lo muestra Cerda, Silva y Valente (2016) para el caso chileno.

Por otro lado, cuando existe baja incertidumbre econémica, el aumento de la tasa de interés es interpre-
tada por la economia como un aumento en la inflacién esperada en vez de un aumento en la tasa real,
lo que provocaria que el tipo de cambio no reaccione de la manera clasica al haber paridad de tasas de
interés entre paises, si no que la apreciacién de la moneda se veria disminuida e incluso sobrepasada por
estas mayores expectativas de inflacién, creando entonces un comovimiento entre tasa de interés nominal
y tipo de cambio nulo o positivo (Frenkel, 1981).

Si bien es cierto que falta explicar el mecanismo por el cual las expectativas de los agentes reaccionan de
forma diferente para episodios de alta y baja incertidumbre econdémica, esta expliacion bien podria ser una
extension de la misma investigacion, y para este punto, se puede decir que existe una gran contribucién a
la literatura nacional previa, aportando evidencia de que para cada estado de incertidumbre econdémica,
existe un efecto diferente en las expectativas de los agentes, y de hecho, entendemos el mecanismo por el
cual las diferentes variables se correlacionan entre ellas dado este shock.

Una posible explicacién a este puzzle, es que, ante episodios de alta incertidumbre, los agentes aversos al
riesgo y a la incertidumbre (knightiana), ajustan rapidamente sus expectativas al peor escenario posible,
y por ende, cuando el BCCh disminuye la tasa de interés, se toma como un shock que podra estimular a
la economia dado que sus expectativas ya estaban actualizadas hacia abajo, aumentando las expectativas
de inflacién y producto el dia del anuncio y los posteriores a él. En cambio, ante episodios de baja
incertidumbre, los agentes serian lentos en actualizar sus expectativas positivamente, de manera que
cuando el BCCh aumenta la tasa de interés, esta senal los haria ajustar sus expectativas abriptamente
al alza respecto al estado de la economia.
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VII. Conclusion

;,Cudl es el impacto de la informacién contenida en los anuncios de politica monetaria en variables
financieras y de expectativa macroeconémica? Este trabajo intenta responder a esta pregunta crucial,
utilizando una amplia variedad de procedimientos de alta frecuencia para Chile.

Primero, se construye una serie de sorpresas de politica monetaria para Chile a través de la variacién
diaria del tramo corto de la estructura de tasas forwards de interés en torno a los anuncios de politica
monetaria. Con ellas, se realiza un anélisis de estudio de eventos el dia del anuncio y se utiliza un modelo
de proyecciones locales para los dias posteriores al evento.

Se encuentra que las sorpresas de politica monetaria tienen un efecto persistente y significativo en las
expectativas macroeconémicas y variables financieras del pais. En resumen, un aumento en la sorpresa de
politica monetaria provoca una apreciacién del tipo de cambio, una disminucién en el retorno accionario,
un aumento de las tasas nominales y reales de interés y una disminucién en las expectativas de inflacién,
resultados que van en linea con la teorfa clasica de transmisién de politica monetaria y con la literatura
previa presentada por Kuttner (2001) o Gurkaynak (2005a) en EE.UU y Larrain (2007) y Pescatori
(2018) para el caso de Chile.

Segundo, se realiza una descomposiciéon de dos factores que puedan explicar con mayor holgura la
informacién contenida en los anuncios de politica monetaria. Estos dos factores tienen una interpretacién
estructural como “tasa de politica monetaria actual” (Objetivo) y “trayectoria futura de la politica
monetaria” (Trayectoria). Se usa, en cada factor identificado, las mismas metodologias utilizadas en las
sorpresas monetarias para estudiar el efecto en las variables econémicas y financieras.

Al respecto, se encuentra que, tanto el factor Objetivo como el Trayectoria en los anuncios de politica
monetaria, tienen importantes pero diferentes efectos en la variables econdémicas y financieras, esto es,
un aumento del factor novedoso, el factor Trayectoria, provoca una apreciacién del tipo de cambio, un
efecto no significativo en los retornos accionarios, un aumento de las tasas nominales y reales de interés
de largo plazo y un aumento de las expectativas de inflacion de mediano-largo plazo.

Estos resultados reafirmarian el fuerte componente informacional que implicitamente acompana al factor
Trayectoria. En otras palabras, el factor Trayectoria seria interpretado como un fuerte predictor de
un auge (recesién) en la economia futura de mediano-largo plazo si se observa un aumento del factor
Trayectoria (disminucién del factor Trayectoria), esto, en linea con la interpretacién presentada por Ro-
mer y Romer (2000) y reafirmada por los hallazgos de Gurkaynak et al. (2005a) y Gurkaynak et al. (2005b).

Finalmente, se estudia el efecto estatico y dindmico de las sorpresas de politica monetaria en las variables
econdmicas y financieras, condicionando en el estado de incertidumbre econémica con un mecanismo
suave de transicién entre estados, siguiendo la metodologia usada en Tenreyro y Thwaites (2016), Inoue
y Rossi (2018) o Falck, Hoffmann, y Hiirtgen (2019).

Se muestra que, existe un efecto diferenciado de las sorpresas de politica monetaria al condicionar por el
estado de incertidumbre en la economia. Los resultados sugieren, que el mismo aumento en la sorpresa
monetaria seria interpretado como un shock de liquidez o aumentos de tasas reales de interés para
episodios de alta incertidumbre econémica y un aumento en las expectativas de inflacién o efecto Fisher
para casos de baja incertidumbre. Una extension natural de esta investigacién, seria entonces, encontrar
el mecanismo por el cual las expectativas reaccionan de esta forma diferente al estar en presencia de alta
o baja incertidumbre econémica.
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La evidencia encontrada en esta investigaciéon, seria relevante para aumentar el conocimiento disponible
y mejorar el entendimiento de los canales de transmisién de la politica monetaria en Chile, el cual ha sido
profundamente debatido, y concluye, que la informacién contenida en los anuncios de politica monetaria
tienen distintos e importantes efectos sobre las expectativas econémicas y financieras.
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IX.

Apéndice

IX.1. Datos de expectativa macroeconéomica y financiera

Datos Diarios

Tasas spots nominales, spots reales : Estas estructuras de tasas de interés provienen de RiskAmérica
y son computadas a partir de un modelo dindmico estimado con un panel incompleto de datos. Se
eligieron plazos de madurez representativos de la estructura de tasas como lo son: 1 mes, 2 meses,
3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos, 10 anos, 20 anos y 30 anos.

Inflacion esperada: Esta serie estd capturada directa pero implicitamente para distintos plazos de
madurez, es computada a través de la relacién (14+i) = (1+r)(1+m) (Ecuacién de Fisher) de manera
que se puede obtener con los datos de tasas spots nominales y tasas spots reales a los diferentes
plazos. Esta serie proviene también de la base de datos de RiskAmérica.

Tipo de Cambio Nominal: Se utiliza la serie (CLP/USD) rezagada en un dia, esto, dado que el dolar
observado se fija en la tarde del dia anterior, por lo que cualquier efecto que ocurra durante un dia
se vera reflejado el dia siguiente. Estos datos estdan publicados en la pagina web del BCCh.

Retorno accionario Chile: Se usa el retorno porcentual del Indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA). Este es el principal indice bursitil de Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio de
Santiago. Corresponde a un indicador de rentabilidad de las 30 acciones con mayor presencia
bursatil, siendo dicha lista revisada anualmente. Esta serie esta disponible ptublicamente en la
Bolsa de Comercio de Santiago y se utiliza el valor porcentual calculado para la diferencia entre los
valores de cierre de cada dia.

Datos Mensuales

Indice de Incertidumbre Econémica (IEC): La metodologia de construccién del indice se basa en la
busqueda de palabras claves en articulos de prensa, metodologia propuesta por Baker et al. (2016)
y considera la incertidumbre desde una perspectiva amplia, considerando la incertidumbre en la
mente de consumidores, expertos del sistema financiero, emprendedores, legisladores, y lideres de
opinion sobre el futuro de diferentes variables econémicas. En concreto, el indice selecciona y cuenta
articulos de los periédicos La Tercera, Diario Financiero y El Mercurio que contengan la palabra
“incertidumbre” y la palabra “economia” o “econdmico”. Esta serie estd a libre disposicién del
publico en la pagina web de Clapes UC.

Indice VIX: Indice de volatilidad creado por el “Chicago Board Options Exchange” (CBOE). Se
calcula utilizando una serie de opciones del S&P 500 y se correlaciona negativamente con este indice
de referencia. Estos datos estan disponibles con frecuencia diaria y mensual a través en la base de
datos “Fred Resembles Emacs Deliberately” (FRED).

Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC): Este indice es una estimacién que resume la
actividad de los distintos sectores de la economia en un determinado mes, a precios del ano anterior;
su variacién interanual constituye una aproximacion de la evolucién del PIB. Datos obtenidos a
través de la pagina del BCCh.
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IX.2. Estimaciéon del modelo de Nelson y Siegel

El modelo de Nelson y Siegel (1987) es un modelo de ajuste en tiempo continuo que se caracteriza por
ser parsimonioso y flexible a la hora de modelar curvas de tasas de interés. La estructura paramétrica
asociada a este modelo permite analizar el comportamiento a corto y largo plazo de las tasas de interés
y estimar la curva de tasas forward. La férmula paramétrica que explica las tasas forwards instantaneas
al horizonte 7 que se observa en el periodo ¢, sigue como:

I{ = Bos + 51,2&6_/\1’” + 62,t)\1,t7'e_>\1’ﬂ (25)

donde Bo ¢, Bi,t, B2t ¥ A1,t son los pardmetros del modelo a estimar para cada periodo ¢.

Sabemos también, que la tasa spot R] en el periodo ¢ con madurez en el plazo 7, es el promedio de todas
las tasas forwards instantaneas con liquidacién entre la fecha de transaccién t y la fecha de madurez 7.
Debido a que se esta en el campo continuo, dicho promedio tiene que ser calculado utilizando la siguiente
integral:

- / " f(@)da (26)
0

De esta manera, la curva de tasas spots puede ser obtenida a través del célculo de la ecuacién (26)
aplicado en la ecuacién (25), obteniéndose la expresién paramétrica que describe la tasa spot al horizonte
T que se observa en el periodo t:

R} = Bos + (Bi + Po) [(1 - 6_’\1‘”) /)\l,tT} + Bo [—6_’\1’”} (27)

Para estimar los parametros del modelo utilizamos su especificacién lineal, de esta manera, se fija el valor
del pardmetro A;; que minimize la raiz del error cuadratico medio (RECM):

1 n
RECM; = | > (4 = R[)” (28)

=1

en donde y denota las tasas observadas de mercado y R las tasas del modelo de Nelson y Siegel a los
diferentes horizontes 7, luego con el A; ; obtenido, se estima el modelo (28) mediante minimos cuadrados.
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IX.3. Estimacion del modelo extendido de Svensson

Si bien el modelo de Nelson y Siegel es usado ampliamente en la literatura tanto nacional como
internacional para capturar la estructura de tasas de interés, y si bien, como afirma Svensson (1994), el
modelo de Nelson y Siegel proporciona ajustes satisfactorios en muchos casos, en otros casos en donde la
estructura de tasas de interés es mas compleja, el ajuste es poco satisfactorio.

Con esto en mente, también se estima la estructura de tasas de interés a través del modelo extendido
de Svensson (1994), donde se incluye un cuarto término con 2 pardmetros mas a estimar, esto, pa-
ra aumenta la flexibilidad del modelo, permitiendo la existencia de un segundo monte o valle en la funcion.

En este caso, la férmula paramétrica que explica las tasas forwards instantdneas al horizonte 7 que se
observa en el periodo ¢ sigue como:

IT = Bost + Brie Mt 4 Boyhygme M 4 B3 Ao e 2T (29)

La curva de tasas spots de Svensson puede ser derivada a partir de la curva forward de forma similar a
la descrita para el modelo de Nelson-Siegel. Usando la ecuacién (26) en la ecuacién (29) se obtiene la
siguiente expresion:

R} = Bost+ (Bi+ Pay) [(1 — €7}“’”> /Al,tT} + B2 [—67)‘1’”} + B3¢ [(1 — €7A2’t7> [ Ao — e 27| (30)

Ahora, con estos dos modelos estimados, se calcula la raiz del error cuadréitico medio de todas las
estimaciones desde el 1 de enero de 2008 al 31 de julio de 2020, para cada horizonte de tiempo 7= 1 mes,
2 meses, 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos, 10 anos, 20 anos y 30 anos, esto, para ambos modelos,
de la siguiente forma:

n

> (i - Rp)® (31)

t=1

RECMT™ =

SEE

Como se puede observar en la Figura 9, el modelo de Svensson tiene una raiz de error cuadratico
medio menor en casi todos los plazos evaluados, con la excepcién del plazo a 3 meses, el mode-
lo de Svensson tiene un ajuste mucho mejor que el de Nelson y Siegel, acentudndose esta mejora
en las colas de la estructura de tasas. Dado que para identificar las sorpresas de politica moneta-
ria ocuparemos el tramo corto de la estructura de tasas, vale decir la tasa del primer mes, se hace
evidente la necesidad de trabajar con los resultados del modelo que mejor ajuste a este horizonte de plazo.
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Figura 9: RECM del modelo Nelson y Siegel y la extension de Svensson

T T T T T T T

] 2 3 6 12 24 60 120 240 360
Meses

Svensson RECM

Nelson y Siegel RECM

Nota: Raiz del error cuadrético medio (RECM) para las estimaciones de las estructura de tasas de interés. Se muestran los
RECM para las tasas a 1, 2, 3 y 6 meses y para 1, 2, 5, 10, 20, 30 afios plazo. La linea en rojo presenta los RECM para la
estimacion del modelo de Nelson y Siegel y la linea en azul los RECM para la estimacién del modelo extendido de Svensson.

I1X.4. Robustez de las sorpresas de politica monetaria

Como se detall en la Seccion II de esta investigacién, se construye una serie de sorpresas de politica
monetaria a partir de la serie de variacion diaria de tasas forwards a 30 dias plazo. Excluyendo los dias
en que no existen anuncios de politica monetaria o se traslapan con el IPoM. El valor de la sorpresa, en
estos casos, es reemplazada por ceros.

En la Figura 10, se grafica la variacién de la tasa forward instantanea a 30 dias, la cual es el instrumento
para identificar las sorpresas de politica monetaria, y la variacién de la tasa de politica monetaria, estas
dos series para el periodo de enero de 2008 a julio de 2020.

En la Figura 11, se grafica la serie de sorpresas de politica monetaria construida en la Seccién II junto a la
serie de sorpresas monetarias falsas. Ambas series también para el periodo de enero de 2008 a julio de 2020.

Al analizar las Figuras 10 y 11, podemos verificar que las sorpresas de politica monetaria construidas
mantienen el mismo patréon que la serie de variacion real de la TPM, de hecho tienen una correlacién
de 0.9. A la vez, se puede apreciar que, para la mayoria de los casos, la magnitud de las sorpresas es
menor que la variacién real de la TPM. Esto tiene sentido en cuanto a que la sorpresa monetaria captura
el componente inesperado mientras la variacion real de la TPM estd provista tanto del componente
esperado como el no esperado. Dado que los agentes en promedio no debieran estar equivocados en sus
creencias, el componente esperado seria, para muchos de estos casos, un movimiento en el mismo sentido
que la variacién real de la TPM.

Se puede observar también, que el instrumento usado para las sorpresas, el cual es, la variacién diaria

de la tasa forward a 30 dias, es altamente sensible a los anuncios de politica monetaria, contando estos
dias con gran parte de la varianza de la muestra completa, de hecho, los dias de anuncio de politica
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Figura 10: Series: Variacion tasa forward 30 dias y Variacion de la TPM
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Nota: De arriba a abajo, la primera serie es la variacién diaria de tasas forwards a 30 dias plazo mientras que la segunda, es
la serie de variacién efectiva de la tasa de politica monetaria. Se usa como muestra los dias de anuncio de politica monetaria
limpios con un total de 128 observaciones entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de julio de 2020.

monetaria, siendo sélo 128 observaciones de 3132 dias hébiles entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de julio
de 2020, aumentan en un 41.27 % la varianza de esta serie.

Por el contrario, al analizar lo que pasa con la sorpresa placebo en estos graficos, se puede apreciar
un comovimiento nulo con la variacion real de la TPM, siendo la correlacién entre estas dos series
igual a -0.0001. Por otro lado, tampoco captura parte de la varianza del instrumento utilizado para su
construccion, esto, dado que al agregar estas observaciones a la serie instrumental en vez de aumentar la
varianza, la disminuye en -1.44 %.

Finalmente, en el Cuadro 6, se analizan las sorpresas de politica monetaria identificadas usando la
variacion diaria de la tasa forward a 30 dias de mayor magnitud durante el periodo en cuestion. Como se
puede observar, los eventos més importantes de politica monetaria durante el periodo analizado coinciden
con los mayores aumentos de la sorpresa construida.
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Figura 11: Series: Sorpresas monetarias y Sorpresas monetarias falsas
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Nota: De arriba a abajo, la primera serie es la sorpresa de politica monetaria construida a partir de la serie de variacién
diaria de tasas forwards a 30 dias plazo. Mientras que la segunda, es la serie falsa de sorpresas monetarias o “sorpresa
placebo”, la cual se construye con la misma serie de variacién diaria de tasas forwards a 30 dias plazo pero alrededor del dia
7 luego de la reunién de politica monetaria. Se usa como muestra los dias de anuncio de politica monetaria limpios con un
total de 128 observaciones entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de julio de 2020.
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Cuadro 6: Listado Sorpresas de Politica Monetaria

N° Fecha RPM  Sorpresa A Esperada A Efectiva Razén del Banco Central de Chile

Perspectiva de un rapido descenso de la
1 12-Mar-2009 -1.15 -1.35 -2.5 inflacién y un continuo deterioro en las
perspectivas de crecimiento del producto.

Perspectiva de un rapido descenso de la
2 12-Feb-2009 -1.14 -1.36 -2.5 inflacién y un agudo deterioro en el
crecimiento del producto.

Actividad, demanda y empleo siguen
3 17-Mar-2011  0.32 0.18 0.50 evolucionando positivamente, se debe
reducir el estimulo econémico.

Se debe reducir el estimulo econdémico
4  15-Jul-2010  0.31 0.19 0.50 dado un dinamismo significativo en la

demanda del producto.

Deterioro persistente en el crecimiento del

5 07-May-2009 -0.30 -0:20 -0:50 producto y presiones inflacionarias reducidas.
La inflacién anual permanecié en 2.7 %, esta
6 18-May-2017 -0.25 0 095 disminucién de la TPM reafirma el compromiso

del BCCh por conducir la inflaciéon proyectada
se ubique en 3% en el horizonte de politica.

Actividad, demanda y empleo siguen
7 12-Abr-2011 0.24 0.26 0.50 evolucionando con dinamismo, se
debe reducir el estimulo econémico.

Perspectiva de un persitente descenso
8  09-Abr-2009 -0.22 -0.28 -0.50 de la inflacién, alto nivel de desempleo y
resultados negativos del producto trimestral.

Nota: Listado de las sorpresas de politica monetaria de mayor magnitud, construidas usando la
variacion diaria de la tasa forward alrededor de los anuncios de politica monetaria durante el
periodo enero de 2008 y julio de 2020. Fuente: Banco Central de Chile.
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IX.5. Factor Trayectoria y su relacién con los anuncios de politica monetaria

El factor Trayectoria corresponde a todos los aspectos de los anuncios de politica monetaria que mueven
las tasas futuras entre plazos mayores a 1 mes hasta 1 ano plazo. De esta manera, este factor es hasta
cierto punto, un residuo que estd sujeto a diversas interpretaciones. Por esta razon, en esta seccién del
Apéndice se presentan pruebas que muestran la estrecha correlacién entre el factor Trayectoria y los
anuncios de politica monetaria.

Primero, se realiza una regresién entre el valor absoluto del factor Trayectoria y una variable dummy
que toma el valor uno si ese dia hubo un anuncio de politica monetaria limpio. En definitiva, la variable
dummy toma el valor uno los 128 dias de RPM limpios tomando como muestra total los 3120 dias hébiles
limpios, esto es, sin contar en estos dias los dias de anuncio de politica monetaria traslapados con el
lanzamiento del TPoM.

Los resultados de esta estimacién se encuentran presentados en el Cuadro 7, encontrandose un coeficiente
de la variable dummy igual a 0.032, el cual es positivo y estadisticamente significativo al 1%, lo que
permite afirmar una fuerte relacion entre estas 2 variables. La misma metodologia fue utilizada para
el factor Objetivo, encontrandose un coeficiente de 0.06 y significancia al 1% (ambos resultados fueron
obtenidos con errores robustos a heterocedasticidad.)

Cuadro 7: Efectos estimados de los anuncios de politica monetaria sobre los factores Trayectoria y Objetivo

Variable Dependiente Constante RPM N° de Observaciones
0.116%%*  0.032%**
Abs(Z2) (0.002) (0.012) 3,120
Kok Kok
Abs(Z1) 0.033 0.060 3.120

(0.001) (0.013)
Nota: Regresion entre el valor absoluto del factor Trayectoria y Objetivo
con una variable dummy que toma el valor uno si ese dia hubo un anuncio
de politica monetaria limpio. Errores estandar robustos a heterocedastici-
dad reportados entre paréntesis.*** denota significancia al 1 %.

A la vez, se reporta en el Cuadro 8, un listado de las observaciones de mayor magnitud del factor
Trayectoria los dias de anuncio de politica monetaria, durante el periodo enero de 2008 y julio de 2020.
La dltima columna presenta el comentario més relevante del comunicado para el factor Trayectoria y
entre paréntesis se encuentra la interpretacion efectiva del mercado financiero dado el efecto en el factor
Trayectoria luego del comunicado.
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Cuadro 8: Listado Factor Trayectoria

Fecha

Factor

Factor

Comentario Relevante del Comunicado

N RPM Objetivo  Trayectoria A TPM (Interpretacién del mercado financiero)

El Consejo estima que podrian ser necesarias reducciones adicionales de la TPM,

1 12-Mar 0.94 0.62 95 aunque de magnitud y frecuencia comparables a patrones histéricos. (Es una de

2009 ’ ’ ’ las mayores reducciones de TPM en la historia, adelantando futuros aumentos en
el mediano-largo plazo.)
El Consejo reitera que serd necesario continuar reduciendo el estimulo monetario
en los meses venideros, en linea con lo anticipado en el dltimo IPoM. El ritmo de
13-Ene . [ iy .. - .

2 2011 -0.08 -0.60 0 dicho proceso dependera de la evoluciéon de las condiciones macroeconémicas in-
ternas y externas. (Se cree que los préximos meses, tal y como el BCCh lo anun-
cia, recortardn la TPM).

El Consejo considera que el entorno macroeconémico es congruente con una TPM

3 14-Ene 011 053 0 que se mantendrd en el nivel minimo de 0,50 % hasta al menos el segundo trimestre

2010 ' ’ de este afio. (Esta noticia ajusta a la baja las expectativas respecto a la posibilidad
de un futuro aumento en la TPM).
El Consejo estima que el conjunto de medidas mencionadas, agregadas a la reduc-
16-Mar cién de la TPM facilitara el ajuste de la economia al nuevo escenario que enfrenta.

4 2020 -0.16 -0.49 -0.75 Futuros cambios en la politica monetaria dependeran de la evolucién del panorama
macroeconémico. (Se estima que estas medidas no serdn suficientes para estimular
la economia y que se tendrd que recurrir a nuevos recortes en la TPM).

El Consejo evaluard la conveniencia de introducir un mayor estimulo monetario.
11-Sep La inflacién de agosto se mantuvo en 4,5 % anual. Las expectativas de inflacién de

5 2014 -0.27 0.46 -0.25 mediano plazo se mantienen en torno a 3 %, aunque aumentaron para fines de este
ano. (Se estima que el aumento de inflacién tendrd un efecto en la decisién futura
de la TPM de manera que la introduccién de un mayor estimulo es menos probable).
El Consejo estima que, en el escenario mas probable, serd necesario mantener el
estimulo monetario por un tiempo mas prolongado. Las perspectivas de crecimiento

17-Jun global para este ano se han estabilizado. Los precios de los productos bésicos, en

6 0.03 0.43 -0.5 . . . L.

2009 particular del cobre y del petrdleo, han aumentado. (El préspero escenario interna-
cional y en los precios de los commodities podria generar presiones inflacionarias
y con esto, la disminucién del estimulo mone-tario mantenido hasta ahora).
El Consejo estima que para que la inflacién proyectada se ubique en 3% es necesario

7 09-Jul 0.16 042 0.25 aumentar el estimulo monetario. Por ello, la TPM se mantendra en este nivel minimo

2009 ’ ' ’ por un periodo de tiempo prolongado. (Esta noticia ajusta a la baja las expectativas
respecto a la posibilidad de un futuro aumento en la TPM).
El Consejo estima que, en el escenario méas probable, la TPM seguird una trayec-
8 12-Feb 0.93 0.40 95 toria por debajo de la considerada en el escenario base del IPoM. (Es una de las
2009 ' ’ ’ mayores reducciones de TPM en la historia, adelantando futuros aumentos en el

mediano-largo plazo).

Nota: Listado de las observaciones de mayor magnitud del factor Trayectoria, los dias de anuncio de politica monetaria, durante el
periodo enero de 2008 y julio de 2020. La dltima columna presenta el comentario méas relevante del comunicado para el factor
Trayectoria y entre paréntesis la interpretacién efectiva del mercado financiero. Fuente: Banco Central de Chile.
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IX.6. Resultados de proyecciones locales del factor Objetivo

Figura 12: Proyecciones locales del efecto del factor Objetivo
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Nota: Efecto estimado del factor Objetivo sobre las variaciones diarias de las variables tipo de cambio nominal (FX), retorno
accionario y tasa de interés spot nominal. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria limpios entre enero de
2008 y julio de 2020.

Como se puede observar, los resultados presentados en las figuras 12 y 13, son practicamente idénticas a
los obtenidos en las figuras 3 y 4 analizadas en la Seccién IIT con el modelo de proyecciones locales para
las sorpresas de politica monetaria, evidenciando la clara relacién entre el factor Objetivo y la sorpresa
monetaria identificada en la Seccién III.
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Figura 13: Proyecciones locales del

efecto del factor Objetivo
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Nota: Efecto estimado del factor Objetivo sobre las variaciones diarias de las variables tasa de interés real spot e inflacién
esperada. La muestra incluye los 128 anuncios de politica monetaria limpios entre enero de 2008 y julio de 2020.
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IX.7. Indice de Incertidumbre Econémica (IEC) y su relacién con el estado econémi-
co de Chile

En esta seccién del Apéndice, se describe la forma de construccién del Indice de Incertidumbre Econdémica
(IEC) provisto por la institucién Clapes UC para Chile en frecuencia mensual, y se evidencia tanto su
relacion directa con eventos recesivos importantes durante el periodo analizado como la relacién inversa
que este indice tiene con la actividad econdémica nacional.

La metodologia de construccion del IEC se basa en la busqueda de palabras claves en articulos
de prensa, metodologia propuesta por Baker et al. (2016) y considera la incertidumbre desde una
perspectiva amplia, considerando la incertidumbre en la mente de consumidores, expertos del sistema
financiero, emprendedores, legisladores, y lideres de opiniéon sobre el futuro de diferentes variables
econdémicas. En concreto, el indice selecciona y cuenta articulos de los periédicos La Tercera, Diario Fi-
nanciero y El Mercurio que contengan la palabra “incertidumbre” y la palabra “economia” o “econémico”.

Para obtener el IEC se divide, para cada diario, el nimero de articulos mensuales seleccionados por
el total de articulos publicados en el mes. Luego, cada una de las series se divide por su respectiva
desviacion estandar para el periodo enero de 2007 a julio de 2020 y las series resultantes se promedian
para cada mes, obteniéndose asi una tinica serie de periodicidad mensual. Finalmente, la serie promedio
se ajusta multiplicativamente de manera que la media para el periodo enero de 2007-julio de 2020 2016
sea igual a 100.

El indice, tal como se demuestra en Cerda, Silva y Valente (2016), correlaciona de forma negativa
respecto a la inversién y el PIB chileno, especificamente, tres trimestres después de ocurrido un shock
en el IEC de una desviacién estdndar provoca una disminucién de 3.4 % en la inversién y de 0.9 % en el
PIB, siendo este efecto persistente en el tiempo.

En la Figura 14 y 15 se presenta la evolucién del (IEC) para los tltimos 12 anos en conjunto con la serie
del IMACEC, la Figura 14 para todo el periodo enero de 2008 a julio de 2020 y la Figura 15 para periodo
enero de 2008 a julio de 2019. Esto, dado que para el periodo comprendido entre julio de 2019 y julio de
2020, la economia chilena ha sido golpeada tanto por un estallido social y la crisis pandémica del virus
COVID-19, con lo que el IEC y el IMACEC se disparan de forma positiva y negativa respectivamente y
la comparacion de los periodos anteriores se vuelve poco representativa.

En estas dos figuras (14 y 15), se aprecian shocks de incertidumbre significativos para la crisis financiera,
la crisis de la deuda europea y la desaceleracién del mercado accionario Chino, el estallido social y la crisis
sanitaria producto del virus COVID-19 en conjunto con una disminucién del crecimiento de la actividad
econémica de Chile durante estos episodios, lo que reafirma un comovimiento inverso entre estas dos
variables e indica que cuando el IEC esta en un nivel alto, se puede usar como un buen indicador tan-
to de un estado de alta incertidumbre en la economia, asi como también de un mal ciclo econémico del pais.

Finalmente, en la Figura 16, para entender mejor el comportamiento de esta serie y su evolucién, se
compara el IEC con el indice de incertidumbre econémico mas usado en el mundo, el VIX. Este indice, se
calcula utilizando una serie de opciones del S&P 500. Por tanto, una limitacién de esta comparacion es
que estos dos indices no miden exactamente lo mismo. El VIX respresenta incertidumbre principalmente
sobre el mercado financiero estadounidense y el IEC mide, en un sentido amplio, la incertidumbre general
de la economia. Con esto, el VIX debiera reaccionar mas ante eventos financieros y que tengan cierta
repercusion en EE.UU., mientras que el IEC debiera capturar los eventos econdémicos generales que
afecten a la economia chilena.
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Si bien existen diferencias en el calculo entre ambos indices, sus movimientos son bastante similares,
posiblemente atribuido a que Chile es una economia pequenia y abierta, lo que la hace especialmente
sensible a shocks de incertidumbre internacionales.

Atn asi, la ventaja del IEC sigue siendo de gran importancia, y es que nos permite considerar tanto
los shocks internos como los externos para estimar el nivel de incertidumbre econémica de Chile.
Esta ventaja se puede apreciar en el ultimo periodo de la Figura 16, en este caso, el IEC reacciona
al alza en Octubre de 2019 producto del estallido social en Chile para luego seguir aumentando con
la crisis pandémica del COVID-19, mientras que el VIX sélo reacciona a esta 1ltima en marzo-abril de 2020.

Figura 14: TEC vs IMACEC
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Nota: La linea en rojo presenta el Indice de Incertidumbre Econémica (IEC) para Chile y la linea en azul Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMACEC). La muestra incluye los periodos enero de 2008 a julio de 2020.
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Figura 15: IEC vs IMACEC exceptuando el periodo de crisis social y pandémica
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Nota: La linea en rojo presenta el Indice de Incertidumbre Econémica (IEC) para Chile y la linea en azul Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMACEC). La muestra incluye los periodos enero de 2008 a julio de 2019.

Figura 16: IEC vs VIX
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Nota: La linea en rojo presenta el Indice de Incertidumbre Econémica (IEC) para Chile y la linea en azul el indice VIX. La
muestra incluye los periodos enero de 2008 a julio de 2020.
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IX.8. Modelo de determinacién del tipo de cambio

Se presenta un extracto de Edwards (1983a) en el que construye un modelo simple de determinacién
de tipo de cambio bajo un sistema de flotacién cambiaria. Se le hacen pequenas modificaciones e
interpretaciones pertinentes para su correcta aplicacién en esta investigacion.

Este modelo tiene un buen ajuste a las caracteristicas macroeconémicas de Chile, dado el sistema de
cambio flotante adoptado desde 1999, y nos permite entender el mecanismo por el cual el shock de
politica monetaria afecta al tipo de cambio de la manera en que se evidencia en la Seccién VI. Los
efectos propuestos calzan con los resultados encontrados en las diferentes variables analizadas para
estados de alta y baja incertidumbre y por ende, propone un entendimiento generalizado y consistente
para la interpretacion de un shock de politica monetaria en el caso de alta y baja incertidumbre econémica.

Los supuestos del modelo son, que existe una perfecta movilidad del capital y que los bonos tanto en
moneda nacional como extranjera son perfectos substitutos, tal y como lo propone Frenkel (1981). A la
vez, los agentes son neutrales al riesgo, de manera que los duenos de activos son indiferentes a mantener
cualquiera de los dos bonos si el diferencial en las tasas de interés es igual a la tasa esperada de apreciacion.

Se define s; como el logaritmo natural del tipo de cambio spot en el periodo ¢, i; e i} a las tasas nominales

de interés nacionales y extranjeras respectivamente, la condicion de arbitraje de los agentes se puede
representar como:

it — 1: = Et (St+1) — St (32)

En donde Eg (s¢+1) seria el valor esperado en el periodo ¢ del logaritmo del tipo de cambio spot para
el periodo t + 1, condicional a la informacién en t. Con esto, se asume que los agentes forman sus
expectativas de una manera racional. Podemos reescribir la ecuacién (32) como:

st = By (se41) + (i — it) (33)

Esta ecuacion nos indica que las variaciones en s; responden tanto a cambios en el diferencial de tasas
de interés como también en las variaciones del tipo de cambio esperado para el futuro.

Se supone una demanda por dinero del tipo Cagan:

mg — py = ayy — byt (34)

En donde m; es el logaritmo de la cantidad nominal de dinero demandada en t, p; es el logarit-
mo del nivel de precios, y; es el logaritmo del ingreso, i; es la tasa nominal de interés, a es la
elasticidad-ingreso de la demanda por dinero y b es la semielasticidad de la demanda por dinero
respecto a la tasa de interés nominal. Con esta especificacién en la demanda de dinero, se reflejan los
supuestos de que los dineros no son sustitutos y que la paridad de intereses se mantiene en todo momento.
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Por otro lado, la oferta monetaria sigue el siguiente proceso:

my = Mg + A + Vi +ng — Ng_q (35)

En donde vy ~ N (0,02), ng ~ N (0, 22). Ambas variables se suponen no correlacionadas. Con esto, la
ecuacién (35) muestra que en cada periodo la tasa de crecimiento del dinero difiere de su tasa de largo
plazo A por las perturbaciones aleatorias permanente vy y temporal ;.

Se asume un ingreso real con un proceso de camino aleatorio con tendencia, con el elemento aleatorio

siendo distribuido de forma independiente a las deméas perturbaciones mencionadas, tal que:

Yt = Yo + gt + i (36)

FEn donde py ~ N (0, QZ) y g es la tendencia de crecimiento del ingreso real.

La tasa de interés nominal se caracteriza por la ecuacién de Fisher:

it =1+ Et (D1 — Dt) (37)

En donde E; (piy1 —pt) es la tasa de inflacién esperada condicional a la informacién disponible en el
periodo t. A la vez, se supone que la tasa real de interés r; es igual a una constante p mas un elemento
aleatorio wy ~ N (0, FQ):

e =P+ wy (38)

También se supone que E¢ (ugvy) = Eq (ugwy) = E¢ (viwy) = 0.
Se supone que la Paridad de Poder de Compra (PPP) no es vélida en el corto plazo, tal y como lo

muestra la evidencia empirica al respecto. A método de simplificacion, se supone desviaciones aleatorias
de PPP en base a Aizenman (1982), Hakkio (1982) y Frenkel (1981) tal que:

St — Pt + P = x4 (39)

Con z; un elemento aleatorio serialmente no correlacionado.

La solucién del modelo representado por las ecuaciones (32) a (39) dependerd de la informacién que los
agentes posean en el periodo t. Este apartado lo resuelve al suponer que los agentes tienen informacion

61



completa y actualizada acerda de las variables econdémicas. Esto dado que si se supone informacién
incompleta, pero el tipo de cambio es observado en la economia, el modelo no tiene una forma cerrada
de solucién.

Al suponer un equilibrio permanente del mercado de dinero y, al usar la condicién de arbitraje
de intereses presentada en la ecuacién (32) junto a las derivaciones sobre la PPP de la ecuacién
(39), se puede demostrar que las ecuaciones de equilibrio para el nivel de precios de la economia, la ta-

sa de interés, el tipo de cambio spot y el tipo de cambio forward (f; = E; (s4+1)) se pueden escribir como®3:

pt = w0 + w1t + T my + Ty + TAWE + Tehg (40)

it =70+ y1u¢ + Yow + Y31y (41)

st = Bo + B (me —my) + Bapur + Bswe + Bane + Bspf + Bewy + Brny (42)
Ei(si+1) = =Fo+ 1 ( Mmt41 — m,fH) = Vi1 — Deg1 + Vi 0y (43)

En donde (40) y (41) son aplicables a pf e i}.

El supuesto de racionalidad requiere que:

mo = [b(p — ag) — ayo + bA]; T = —ayg

my = 1; m3 = —a/(140b)
7T4:b/(1+b); 7T5:—b/(1+b)
Yo = (p—ag + \); 71 =a/(1+0)
v2 =1/(1+0); v3=—1/(14+0)
Bo=[b(p —ag+A) = b* (p* —a*g* + X)) +a*y*0 —ayo]; /1 =1

B2 = —a/(1+b); By =-1/(1+1)
By =—b/(1+b); Bs =a*/(1+10b%)
Be=1/(1+0b"); fr=0"/(1+b")

La ecuacién (40) para el nivel de precios es la utilizada por la mayoria de los modelos que suponen
expecativas racionales. La ecuacién (41) para la tasa nominal de interés, indica que un aumento esperado
en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, representado por un mayor A, tiene un efecto positivo
proporcional en la tasa de interés nominal de equilibrio. Esta consecuencia es también llamado efecto
Fisher.

También se puede recalcar, que al ser v3 < 0, las perturbaciones monetarias transitorias inesperadas
ejercen presién hacia abajo en la tasa de interés de equilibrio (efecto liquidez). Por otra parte, vo es
positivo pero menor que uno. Esto indicaria que al permitirse el efecto de w; sobre la inflacién esperada,
cambios en las perturbaciones de la tasa real de interés generan cambios menos que proporcionales en la

13V éase Edwards (1983b) para méas detalles sobre el método de solucién por coeficientes indeterminados, introducido por
Lucas en modelos de expectativas racionales.
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tasa de interés nominal. Por tltimo, 3 > 0 indica que un aumento en la demanda por dinero debido a
cambios inesperados en el ingreso real, se traduce de manera parcial en mayores tasas de interés.

Si bien el modelo supone que en el corto plazo existen desviaciones de PPP y que la condicién de arbitraje
de tasas de interés se mantiene permanentemente, en el largo plazo se supone que las tasas reales de interés
se igualan entre paises y que no hay desviaciones de PPP. Es por esta razén, que de acuerdo al modelo, un
aumento ceteris paribus en el diferencial de tasas de interés genera una apreciacién del tipo de cambio spot.

Sin embargo, cuando todas las demds variables, incluyendo a Ei (s;+1), se ajustan después de una
perturbacién, es posible observar movimientos en direccién opuesta, neutrales o en la misma direccién
entre las tasas de interés y el tipo de cambio.

Este hecho se puede ver al usar la ecuacién (33): s; = E} (s¢+1) + (4f — 4¢) y teniendo en cuenta que las
ecuaciones (41) y (42), i, if y E¢ (st41) estdn determinadas por el mismo conjunto base de variables
exdégenas. Con esto, un cambio en (if — i) frecuentemene ird acompanado por un cambio en Eg (s¢y1).
De la ecuacién (43) se puede escribir:

E¢ (st+1) = bp — b*p* — bag + b*a* g* — ay, + a*y*o — ag(t + 1)+

a* g*(t+1)+my+ (1 +b)A —ng — m*t + (1 +b*) \* +n* (44)
De la ecuacién (10) se puede derivar que la tasa de interés nominal puede escribirse como:
a 1 1
. A\ a 1 (1 4
it =p—ag+ +<1+b>ﬂt+<1+b>wt <1+b>nt (45)

Al comparar la ecuacién (44) y (45), queda claro que los aumentos en la tasa de interés provocados por
aumentos en los valores de p, A o u, también afectan la futura tasa esperada.

Es importante notar que, si i; aumenta debido a una mayor tasa esperada y permanente del crecimiento
del dinero (por ejemplo, un mayor \), E; (s;+1) aumentaria en una mayor proporcién [(1+b)A], generando
un comovimiento positivo entre el diferencial de tasas de interés y el tipo de cambio, tal como lo sugiere
Frenkel (1981).

En cambio, si i; aumenta a través de un efecto negativo de liquidez (una caida en ), entonces Fy (S¢41)
disminuird, reforzando el efecto hacia abajo sobre s;. De esta manera, (if —i;) y s; se moverian en
direcciones opuestas, tal como lo sugiere Dornbusch (1978). También es importante notar de (44) y (45),
que los aumentos en i; debidos a un mayor wy; o a un menor p;, producen movimientos en direcciones
opuestas entre 7y y s¢.

De esta manera, este modelo muestra que el tipo de cambio y las variaciones en la tasa de interés nominal
pueden moverse en la misma o en opuesta direccion, esto, dependiendo de las causas de los cambios en la
tasa de interés. Si la tasa nominal de interés varia debido a una alta inflacién esperada (efecto Fisher),
el tipo de cambio y la tasa de interés se moveran en la misma direccién. En cambio, si la tasa de interés
nominal varia debido a un efecto de liquidez, el tipo de cambio y las tasas de interés se moveran en
direcciones opuestas.
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