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Banco Central de Chile

XXV Encuentro de Economistas del Banco Central de Reserva del Perú
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Motivación (1)

• Modificación en los procedimientos operativos de ambos bancos
centrales hacen dif́ıcil pensar que su respuesta a desviaciones de sus
objetivos de poĺıtica monetaria haya permanecido inalterada.



Motivación (2)

Chile: inflación, 1990-2007



Motivación (3)

Perú: inflación, 1992-2007
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Metodoloǵıa

• Estimación de la regla de poĺıtica monetaria a través de Máxima
Verosimilitud v́ıa el Filtro de Kalman

• Procedimiento en dos etapas de Kim (2006)

• Permite lidiar con problemas de endogeneidad

• Estimación no-lineal: identificación de parámetros estructurales



Modelo

r∗t = β∗

0,t + β1,t(Et(πt,k ) − π∗

t,k ) + β2,t(Et(gt,l )) (1)

rt = (1 − θt)(β0,t + β1,tπt,k + β2,tgt,l) + θt rt−1 + εt (2)

θt =
1

1 + exp(−β3,t)
(3)

βi ,t = βi ,t−1 + υi ,t, υi ,t ∼ N (0, σ2

υ,i
), i = 0, 1, 2, 3 (4)



Resultados (1) Chile: respuesta de corto plazo



Resultados (2) Chile: respuesta de largo plazo



Resultados (3) Chile: descomposición de la

volatilidad y ajuste del modelo



Resultados (1) Perú: respuesta de corto plazo



Resultados (2) Perú: respuesta de largo plazo



Resultados (3) Perú: descomposición de la

volatilidad y ajuste del modelo



Conclusiones

• Reducción de la ponderación asignada al objetivo inflacionario:

• ¿Les importa poco a los bancos centrales la estabilidad de la

inflación?

• ¿Han logrado anclar expectativas?

• Ambos bancos centrales responden básicamente a la inflación

• Gradualismo en la poĺıtica monetaria



Limitaciones

• Análisis de robustez de resultados:

• Conjunto de instrumentos

• Variables objetivo: cuenta corriente para Chile

• Las reglas monetarias no tienen porque ser (a priori) iguales para
ambos bancos centrales: rezagos, adelantos, etc.

• Supuesto de normalidad:

• QMLE

• Construcción de bandas de confianza: ¿Bootstrap?


