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En esta aplicacién seguimos a Stock y Watson (2001) para estimar el efecto de shocks
de politica monetaria sobre la inflacién y la actividad econémica en Chile. La herramienta
es un modelo VAR en el que los shocks estructurales se identifican mediante una estructura
recursiva.

1 Datos y transformaciones

Usaré tres variables: inflacién, brecha del producto y tasa de politica monetaria (TPM),
para el periodo 2001:T3-2019:T3. Aqui describo los datos originales y las transformaciones
a las que los someto para estimar el modelo VAR.

e Inflacién. Se refiere a la variacién del Indice de Precios del Consumidor (IPC). El
IPC tiene patrén estacional, que elimino usando el método Census-X13. Siguiendo a
Stock y Watson (2001), la medida de inflacién es la variacién trimestral anualizada
del indice. Asi, si llamamos IPC_SA al indice de precios sin patrén estacional, la serie
de inflacién se define como 7, = 400 % In(IPC_SA;/IPC_SA; 1), donde In(-) es el
logaritmo natural de (-).

e Brecha del producto. Indica el desvio porcentual del PIB real respecto de su nivel
potencial. La brecha se aproxima como el desvio porcentual del PIB real de su ten-

dencia Hodrick-Prescott (HP): y; = 100 * [In(Y;) — In(Y,2P)], donde In(Y,F) es la
tendencia HP del logaritmo natural del PIB real.

e TPM. La TPM esta expresada en base anual y en porcentaje, por lo que no necesita
ninguna transformacion.

El siguiente grafico muestra las variables transformadas que se usan en el analisis VAR.


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.15.4.101

Figure 1: Datos transformados para modelo VAR
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2 Analisis estructural

El VAR en forma reducida para las tres variables de interés, con un rezago, puede escribirse

COINoO:

T = Cpr + biim—1 + bioye—1 + bisRe—1 + ey
Yy = Cy + b1 + Doy + b3z 1 + ey
Ry = cp + ba1m—1 + bsoyy—1 + b33 Ry—1 + e3;

De manera mas compacta, el sistema puede escribirse como:

Yt = XtB + €¢,

(1)

donde Yy = [m; y; Ry] es el vector de variables endégenas del VAR, Xy = [1 1 yi—1 R 1]
es el vector de regresores (constante y primer rezago de cada variable), B es la matriz de

coeficientes, de dimension 4 x 3, y ey = [e1; €9 €3] es el vector de residuos.

Expandiendo la expresién (1), podemos ver que cada columna del sistema corresponde

a la ecuacion de cada variable:



Cr Cy CR
bip bay b

[7Tt Yt Rt}:[l T—1 Yi—1 Rtfl} bi bz; bz; +{€1t €2t 634
b1z baz bs3

El cédigo que acompana esta aplicacion hace uso de la expresion (1) para estimar un
VAR en forma reducida e imponer una estructura recursiva mediante una descomposicion
de Cholesky de la matriz de varianza-covarianza de los residuos. Noten que el orden de
las variables en el sistema determina la estructura recursiva al hacer la descomposicion de
Cholesky.

Los shocks estructurales se identifican siguiendo la estructura recursiva propuesta por
Stock y Watson (2001):

e El banco central puede observar y responder a 7, 1, de manera contemporanea.

e Rigidez de precios: m; afecta a y; de manera contemporanea, pero ni y; ni R; afectan
a m; de manera contemporanea.

Con una notacién similar a la que usamos en clase, el modelo estructural, con la estructura
recursiva ya impuesta, puede escribirse como:

1 0 0] |m Cr Vrr Yoy VxR | | Ti-1 Unpy
6 ym 1 0 Y| = |Cy| T | Yur Yoy VyR Ye1 | + | Uyt |
Brr Bry 1| |1 CR YrRr YRy YRR| |1 URy

Tt = Cr + VanTt—1 + YryYt—1 + f}/ﬂRRtfl + Uny
Yt = Cy_ﬁyﬂ'ﬂ-t + YyrTt—1 + VyyYt—1 + ’7yRRt—1 + Uqyt
Ry = crR—Brxmt — BryYt + YRaTt—1 + VRyYt—1 + YRRFU—1 + UR:

2.1 Funciones impulso-respuesta

La siguiente figura muestra funciones impulso-respuesta a un shock a la TPM. Los graficos
incluyen bandas de error del 68%, generadas por el método bootstrapping.

Un shock de un desvio estandar a la TPM, que causa un aumento de alrededor de 50
puntos base en impacto, genera una reduccién de la inflacién y de la brecha del producto.
La inflacién y la brecha caen gradualmente, de modo que el efecto maximo del shock de
TPM ocurre alrededor de un ano después de que se produce. En ese punto de maximo
efecto, la inflacién es alrededor de 0.3 puntos porcentuales (pp) més baja, y la brecha del
producto alrededor de 0.2pp mas negativa. Estos efectos son econémica y estadisticamente
significativos. Ademas, los efectos de un shock a la TPM son duraderos, pues afectan a la
inflacién y la brecha por mas de dos anos después de que se produce. Por tultimo, estos
efectos son consistentes con la teoria econémica contemporanea, segiin la que un aumento
de la tasa de interés limita la demanda al aumentar el costo de financiamiento de proyectos
de inversién, e incentiva a los hogares a posponer consumo mediante mayor ahorro. Esta
menor demanda genera presiones desinflacionarias.



Figure 2: Efectos de un Shock a la TPM

Response of inflation
T T

-0.4 I I I I I I I I I
2 4 6 8 10 12 14 16 18

Response of output gap
T T 1!

03 I I I I I I I
2 4 6 8 10 12 14 16 18

Response of monetary policy rate
T T T T T

T T
Estimated Response | -
Lower 16%
Upper 84%

1 Il Il Il Il
2 4 6 8 10 12 14 16 18
Quarters

2.2 Descomposicion de varianza

La siguiente tabla muestra la descomposicién de varianza del error de prondstico a distintos
horizontes. Como muestra la tltima fila, mas de 75% de la varianza del error de prondstico
de la tasa de interés a 12 trimestres se explica por shocks a la inflacién y a la brecha del
producto. Esto sugiere que una proporcién sustancial de la fluctuacion de la tasa de interés
se debe a que la politica monetaria reacciona al entorno macroeconémico.



Descomposicién de varianza de w

Descomposicion de varianza

Horizonte Error estandar prondstico 7 Y R
1 2.11 100 0 0
4 2.59 82 14 4
8 2.72 76 17 7
12 2.75 75 18 7

Descomposicion de varianza de y

Descomposicion de varianza

Horizonte Error estandar prondstico Y R
1 0.75 1 99 0
4 1.41 1 94 5}
8 1.63 4 86 10
12 1.66 6 84 10

Descomposicién de varianza de R

Descomposicion de varianza

Horizonte Error estandar prondstico Y R
1 0.56 4 3 93
4 1.14 24 42 33
8 1.57 14 63 22
12 1.66 15 62 23
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