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1.- Introduccién

Esta nota tiene como proposito fundamental presentar un modelo de proyeccion de corto plazo de
empleo en e sector de la construccion. EI modelo considera variables relacionadas con la
actividad de este sector y permite proyectar el empleo con informacion adelantada de otras
variables del sector (indicadores lideres).

De los resultados de la estimacion del modelo se concluye que, de las variables consideradas, 10s
despachos de cemento y, en menor medida, los permisos de edificacion son los que tienen €l
mayor poder explicativo del empleo en la construccién.

2.- Descripcion de datos

Para construir el modelo se utilizaron las series desestacionalizadas de permisos de edificacion,
despachos de cemento y ventas reales (ver sumario de estadisticas en tabla 1), ademés de |a serie
de empleo del sector construccion desde Octubre 1994. Los datos provienen del  Instituto
Nacional de Estadisticas (INE)> y de la Cémara Chilena de la Construccién (CChC),
respectivamente’. Todas estas series son de frecuencia mensual, lo que permite actualizar e
modelo mes a mes, a medida que nuevos datos son reportados.

Durante el 2008, estas variables registraron caidas en sus tasas de crecimiento anual y trimestral,
siendo la mas significativa la disminucion observada en ventas reales. EI comportamiento de
estas variables en e periodo 1998-2000 sugiere que & actual momento podria implicar similar
trayectoria aunque que con magnitudes inciertas (gréfico 1). Es probable que alguna de ellas
adelante a empleo del sector. Para tener una primera impresion de las posibles relaciones, se
muestran las correlaciones cruzadas con hasta 6 rezagos y adelantos entre el empleo (fijo en “t”)
del sector construccion y las variables relacionadas (gréfico 2). Ventas reales y despachos de

! Se agradecen los comentarios y sugerencias de Pablo Garcia, Claudio Soto, Macarena Garciay Maria Francisca
Pérez.

2 Cabe sefialar que el INE reporta mensua mente |os datos de empleo tanto a nivel agregado como desagregado como
un trimestre movil que finalizaen el mes en cuestion.

% Lavariable permisos de edificacion es un promedio ponderado de |os datos de permisos de vivienday de no
vivienda publicados por el INE con peso de 70% paravivienday 30% para no vivienda.



cemento adelantarian al empleo lo que indicaria que ambas variables podrian servir como
indicadores lideres del empleo del sector de la construccion.

3.- Modelo econométrico

Con las variables analizadas en la seccion anterior 'y agregando una estructura AR(p) y MA(q) se
construyé un modelo uniecuacional de frecuencia mensual, que tiene como objetivo principal
cuantificar los posibles cambios en la dinamica del empleo del sector construccion. EI modelo
involucra variables contemporaneas y rezagos de las mismas. Para seleccionar €l modelo final, se
utilizaron los criterios presentados por Hendry et a (2005), analizando e p-value de cada
variable y eliminando las estadisticamente menos significativas. De esta manera, la variable
ventas reales fue eliminada del modelo a pesar de ser una variable que adelanta al empleo. Sin
embargo, es una variable muy correlacionada con despacho de cemento, la cual si permanecio en
el modelo, ademés de permisos de edificacion. La estrategia descrita arriba es coherente con el
objetivo de la nota que es proyectar empleo en € corto plazo. Lo mas natural, dentro de esta
estrategia, es seleccionar variables que contienen alto grado de informacion con algun adelanto.
Por lo tanto, determinantes estructurales (e.g. salario, crédito a vivienda y otros) del empleo no
son contemplados en este estudio. Muy probablemente, |os efectos de variables estructurales que
afectan el empleo estén contenidos en la estructura de rezagos de las variables explicativas de la
ecuacion. El modelo estimado es:
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Donde
Ay, eslatasade variacion mensual del empleo de la construccion

Ap, eslatasade variacion mensual de los permisos de edificacion
Ac, eslatasade variacion mensual de los despachos de cemento
&, esruido blanco

El modelo indica que la Unica variable que se relaciona contemporaneamente con el empleo en
construccion es despachos de cemento. El valor de la elasticidad muestra que un aumento de 10%
en |os despachos de cemento en tiempo “t” indicaria un aumento en el empleo del sector en 0,4%.
L os efectos rezagados de |os despachos de cemento son cuantitativamente alin més importantes y
por lo tanto la variable tiene un efecto total superior a contemporaneo, con una €elasticidad en
torno a 4,7%. Los permisos de edificacion también se correlacionan de manera positiva con €l
empleo, pero la elasticidad es menor. Por |o tanto, aumentos en los permisos de edificacion
indican aumentos posteriores en € empleo de érdenes de magnitud también menores.



Es importante destacar que los resultados de la estimacién son robustos a la eliminacion del los
despachos de cementos contemporaneos como regresor. Eso permitiria utilizar el modelo para
proyectar la dinamica del empleo sectorial, a un mes, con datos efectivos.

4.- Conclusion

Esta nota presentd un modelo capaz de proyectar empleo en el sector construccién. Utilizando
como herramienta basica modelos econométricos que incluyen diversas variables del sector
construccion, como despachos de cemento, ventas reales y permisos de edificacion, se encontrd
gue los despachos de cemento tienen el mayor poder predictivo.
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Anexo

Gréfico 1. Empleo sector construccion y variablesrelacionadas con la actividad del sector.
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Fuentes: Camara Chilena de la Construccién e Instituto Nacional de Estadisticas.



Gréfico 2. Correlaciones cruzadas (*)
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(*) Para el calculo de las correlaciones cruzadas se utilizaron las series sin tendencia, aplicando un filtro HP (14400). No obstante en el

modelo se utilizaron las variables con tendencia.
Fuentes: Camara Chilena de la Construccién e Instituto Nacional de Estadisticas.

Tabla 1. Sumario de Estadisticas

Fuente CChC INE CChC INE

Mean 255.6 456.3 239.8 286.8
Median 254.5 450.9 226.0 276.5
Maximum 355.0 605.1 379.0 419.4
Minimum 178.1 365.3 154.0 212.9
Std. Dev. 34.1 58.4 53.7 52.3
Skewness 0.3 0.5 0.6 0.7
Kurtosis 2.7 2.4 2.4 2.5
Jarque-Bera 4.3 11.8 12.6 15.8
P robability 0.1 0.0 0.0 0.0
Sum 47277.5 844241 44359.0 53050.0
Sum Sq. Dev. 214247 1 626541.4 531349.9 503320.5
Observations 185.0 185.0 185.0 185.0

Fuentes: Camara Chilena de la Construccién e Instituto Nacional de Estadisticas.
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1. Introduccion

En esta minuta se estudia como la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se transmite a la tasa de
colocacion, tasa a la que se conceden los préstamos al publico general. Especificamente se estima
el coeficiente de traspaso de la TPM a la tasa de colocacion utilizando un modelo simple que re-
laciona ambas variables. Adicionalmente se incorporan estos resultados en el Modelo Estructural
de Proyecciones (MEP) para testear como los efectos de la rigidez en traspaso afectan a la efecti-
vidad de la politica monetaria cuando la economia se enfrenta a diversos shocks. Una tercera par-
te consiste en ver los efectos de un escenario internacional mas adverso, en el MEP con sector
financiero, sobre la politica monetaria.

2. Breverevision delaliteratura

La literatura en este tema indica que el traspaso de politica monetaria a la tasa de interés bancaria
varia dependiendo del pais. Borio y Fritz (1995) examinan esta relacion para un grupo de paises
de la OECD. Gran Bretafia, Espafia, Japon, Italia y Alemania exhiben mayor rigidez. Moazzami
(1999) encuentra que el traspaso de corto plazo para Canada oscila entre 0,46 a 1,1 mientras que
para Estados Unidos entre 0,25 a 0,6. Los autores argumentan que dichas diferencias se explican
principalmente por rigidez en el sistema financiero. Por ejemplo, la flexibilidad de la tasa de inte-
rés aumenta con la competencia, con la menor volatilidad de la tasa de politica monetaria y con la
eliminacion de restricciones a los flujos de capitales.

En Chile, Berstein y Fuentes (2003) muestran que el traspaso fluctiia entre 0,7 y 0,8. En tanto en
el largo plazo lo bancos ajustan totalmente la tasa de colocacion a los movimientos de la tasa de
interés interbancaria. Un valor menor a uno en el corto plazo es evidencia que confirma la exis-
tencia de rigidez en las tasas bancarias. La lentitud del ajuste del mercado se relaciona con lo
planteado por otros autores (regulaciones al sistema bancario y las condiciones de mercado).
Berstein y Fuentes estudiaron como esto factores afectan al traspaso en Chile y encontraron que
los bancos pequefios con cartera riesgosa tienen un menor coeficiente de traspaso (0,64) que los
bancos que tienen menor de 2% de cartera vencida (0,84). De la misma forma, bancos mas gran-
des se ajustan mas rapido que los pequefios. Los autores explican que esto se debe principalmente



a un problema de riesgo moral, lo cual implica que el banco enfrenta ciertos costos de ajuste a
causa de la informacién asimétrica.

3. Modeloy losdatos

Dado los alcances de esta minuta, solo se estudia la relacion entre la TPM vy la tasa de colocacion
a 30 dias, por lo que se utilizard un modelo estandar y relativamente sencillo que ya ha sido utili-
zado en muchos de los articulos escritos en este tema. Aun cuando se reconoce que ciertos facto-
res pueden afectar la rapidez del traspaso, este trabajo busca tener una vision agregada de la eco-
nomia, por lo que no se controlara por tamafio del banco o el riesgo de la cartera.

T n n
i =8+Z[3jit_j+2akmm_k +2y,ATPMt_,+8t (1)
j=1 k=0 1=0

El modelo basico se presenta en la ecuacion (1) donde i corresponde a la tasa de colocacion ban-
caria, m la tasa interbancaria y ATPM a variaciones de la tasa de politica monetaria. Dado que la
tasa interbancaria esta en linea con la TPM, se puede separar el efecto de la politica monetaria en
dos: el de la TPMa la tasa interbancaria y el de la interbancaria a la tasa de colocacion. Al igual
que en otros estudios el efecto relevante es el segundo, es decir el coeficiente de corto plazo que
interesa es a. Por otro lado, el coeficiente de largo plazo' es:

X
x_l_zgj )

Como se ha mencionado anteriormente la tasa de interés relevante para este estudio corresponde
a la tasa promedio mensual de las colocaciones a 30 dias. La evolucion entre esta tasa y la inter-
bancaria se puede apreciar en el Grafico 1.

Una simple inspeccion al Grafico 1 muestra que la evolucion de ambas tasas es similar. Ademas
se destaca que el spread, brecha o premio por riesgo entre ambos se corrigid hacia fines del 2001
periodo en que se pasé de una TPM real a una nominal. Dicho premio se ha mantenido casi inal-
terado durante el régimen de tasas nominales. Otro hecho importante es la correlacion entre am-
bas series; la muestra total presenta un coeficiente de correlacion simple de 0,91, mientras que
dicho valor alcanza a 0,75 entre 1996-2001 y 0,95 posterior al 2001. Estos estadisticos se encuen-
tran en linea con lo esperado y adelantan que la relacion entre ambas tasas es alta.

' Dado que en largo plazo se espera que no exista rigidez, A debe ser positivo y cercano a 1
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Grafico 1: Tasa Interbancariay Tasa de Colocacion a 30 dias
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4. Resultados
Se estimo el modelo representado por la ecuacion (1). Siguiendo a Berstein y Fuentes (2003) el

nimero de rezagos se elige de forma ad-hoc a que el error sea ruido blanco. Este modelo se esti-
mo en niveles, dado que los test de raices unitarias rechazan la presencia de estas.

Cuadro 1: Resultados

Variable
Tasa colocacién,_; 0,63
(11.08)
Interbancaria 0,5
(10.26)
Interbancaria_; -0,16
(-2.5)
ATPM 0,39
(1.81)
Inflacion -0,39
(-4.1)
Constante 1,4
(4.73)
Coeficiente largo plazo 0,91
R? 0,93

Nota: En paréntesis valores t



Los resultados de la regresion controlando por la inflacién se muestran en la Cuadro 1. Es impor-
tante destacar que se estim6 una especificacion que solo considera un rezago de la tasa de coloca-
cion y la tasa interbancaria. En dicho caso traspaso es 0,44 que se compara con la estimacion que
aca se muestra de 0,5. A diferencia de estimaciones anteriores el traspaso de la tasa cae de 0,7,
obtenido por Berstein y Fuentes, a 0,5. Es posible que las condiciones de mercado o mayor rigi-
dez desde el afio 2001 hayan influido en disminuir la velocidad del ajuste. Por otra parte, el coefi-
ciente de largo plazo es cercano a 1.

5. Incorporando €l sector financiero al MEP

En esta seccion se describe como se incorpor6 en el MEP la ecuacion de traspaso. Una manera
sencilla de pensar el problema, es que, para los agentes la tasa de interés relevante para el consu-
mo es la tasa de colocaciones. En términos practicos, para el MEP esto implica reemplazar la
brecha de TPM por una brecha de las tasas de colocacion en la curva IS. Producto de esto, las
acciones de politica monetaria tendran un efecto “tardio” sobre la actividad, donde dicho efecto
depende del coeficiente de traspaso que se estim6 anteriormente.

- gap,., +gap,. -
=i A B g

-5 [”r-z ';"2]/2‘ Bs (Rr-s 'EH)' B, (i*z-z 'i_*’-2 + 0 ‘;’.2) (3)
ZAy*t-k "
=1

+ f5s - A; + 5 (tdit-Z 'EM)

n

La ecuacion (3) corresponde a la IS que se estima en el MEP, donde y es el logaritmo del PIB,
gap corresponde a la brecha entre producto, » a la tasa real, R las tasas largas, i * la tasa de interés
externa, p el premio por riesgo, y* el PIB externo y tdi los términos de intercambio. Para mas
detalles sobre el MEP, ver Magendzo y Nuiiez (2006) y Banco Central de Chile (2003).

Usualmente, se utiliza la TPM como tasa real de corto plazo (), en este caso se ha reemplazado
por la tasa real de colocacion. Para construir dicha tasa se utiliz6 la serie de inflacion esperada
que proviene del MEP?; es decir, se estima una tasa real exante. La tasa real de colocacion de
equilibrio se construy¢ filtrando la serie original. Los resultados de esta estimacion se presentan
en el Cuadro 2.

Las elasticidades tienen el signo esperado y no difieren mucho de la anterior estimacion de la IS.
El coeficiente de la tasa de colocacion tiene un valor de -0,3, mientras que la respuesta a la TPM
es de -0,49. No obstante, la tasa de colocacion tiene un efecto més inmediato en el PIB que la
TPM, de hecho la primera utiliza solo un rezago, mientras que la segunda dos. Una potencial ex-
plicacion de esto se debe a que la TPM contemporédnea solo traspasa la mitad del ajuste retrasan-
do su efecto sobre la actividad.

? Esta serie se construye a partir de las proyecciones de inflacion en cada ejercicio de proyecciones (IPoM) que se ha
realizado.
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Cuadro 2: Estimacion IS

Variables
2P+ gap, s o1
> (-3,85)
_ -0,28
Ay ,-Ay,, (-2,68)
Vi — 71 (_30’137)
2 )
_ -0,38
R _;-R:s (-0,89)
R — -0,06
U,s=le2 + P,=Ps (-0,46)
2 A . 1,94
E___ Ay (3,08)
n
tdi , -tdisa 0,05
(2,16)
R? 0,48

Nota: En paréntesis valores t

Finalmente se incorpora el sector financiero al modelo. Dicho sector esta representado por dos
ecuaciones: la ecuacion (1) mas la identidad para obtener la tasa real de colocacion (r=i-x). El
sector financiero introduce una brecha entre la tasa que percibe el consumidor y la TPM lo que se
puede interpretar como una pérdida en la efectividad de la politica monetaria en el corto plazo
(dado que el coeficiente es menor a 1) para afectar la actividad.



Funciones impulso respuesta del MEP con sector financiero
A continuacion se muestran los resultados de un conjunto de shocks sobre las principales varia-

bles del modelo. Los graficos comparan la dinamica de la inflacion, crecimiento del PIB y TPM
entre la version actual del MEP y aquella en que se incorpora el bloque financiero.

Gréfico 2: Shock de salarios

0.8

0.6

0.4

0.2

IPC

0.4
0.3
0.2
0.1
0.0

-0.1

01

TPM

03

-0.2
0.0 0

01 02 03 -0.3
-0.2

-0.4

-0.4

01 PIB

MEP

MEP con bloque financiero

-0.2

El Grafico 2 presenta los resultados de un shock a los salarios de 5% por un trimestre. La linea
azul corresponde al actual modelo MEP mientras que la roja incorpora un bloque financiero al
MEP. Como se puede apreciar los resultados en la inflaciéon y la TPM son parecidos. La diferen-
cia se origina en el PIB; en el caso del MEP con bloque financiero, el efecto sobre esta variable
se adelanta y contrarresta, debido a la mayor productividad, el incremento de la inflacion que
proviene del aumento de los costos laborales unitarios dado los mayores salarios. Lo interesante
de este caso es que casi no hace diferencia la rigidez de ajuste de la tasa de colocacion para efec-
tos de la inflacion, ni de las acciones de politica monetaria que se deban implementar

El Grafico 3 muestra un shock de politica monetaria de 100 puntos bases. En ambos casos la
TPM se incrementa en la magnitud del shock durante el primer trimestre. Hasta fines del primer
afio no existe diferencia en la reaccion que experimenta la TPM entre los modelos, no obstante el
panorama para la inflacion y especialmente para el PIB contempla diferencias considerables. La
inflacion, en el MEP con bloque financiero, presenta menores tasas hasta mediados del primer
afio, las que se mantienen hasta mediados del segundo ano. El PIB adelanta el efecto contractivo
de la tasa en el modelo con bloque financiero; esto implica una menor tasa de menor crecimiento
casi todo el primer afio y una mayor el segundo. A partir del tercer afo, la diferencia es conside-
rable en todas la variables que se presentan; en sintesis, en el modelo con bloque financiero las
variables retornan con mayor velocidad a su nivel de estado estacionario; una explicacion de esto
lo hace la velocidad con que la tasa impacta al producto, es decir, el traspaso al PIB es inmediato
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por lo que la TPM aun cuando no se traspasa de inmediato a la IS tiene consecuencias inmediatas
en la brecha, lo cual se vuelve importante en mediano plazo para estabilizar la economia.

Grafico 3: efectos de un shock alatasa de politica monetaria de 100 puntos bases
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6. Efectosante un menor impulso externo

En esta seccion se explora el efecto sobre las principales variables de un debilitamiento del im-
pulso externo. Dada la coyuntura actual se plantea una disminucion de la demanda mundial, una
caida en los precios de los commodities y un aumento en el riego pais. El cuadro 3 presenta el
conjunto de shocks aplicados que reflejan este escenario internacional mas adverso.

Cuadro 3: Shocksrepresentativos de un escenario inter nacional mas débil

AfO PIB Externo Términosde Intercambio Libor Real Petroleo Cobre Tipo de cambio
(12 meses) (12 meses) (%) (%) (%) (%)
1 -1,0 -11,1 0,4 -23,0 -30,2 19,8
2 -2,0 -15,2 0,1 -19,8 -37,3 17,5
3 -2,1 -12,9 0,4 -18,7 -29,8 12,9

Nota: los valores corresponde a desviaciones del estado estacionario

El Gréfico 4 contrasta la respuesta de cada especificacion del MEP, con y sin bloque financiero,
para un escenario internacional que se deprime y un tipo de cambio mas depreciado. En ambos
casos el crecimiento del PIB cae bajo el nivel de estado estacionario, no obstante contar con un
mercado financiero hace que dicha caida sea menor. Esto se debe a que la tasa real de colocacion
es menor que la TPM real, debido al efecto del traspaso y que para convertir la tasa nominal en
real se usa, en ambos casos, la inflacion esperada del modelo. La inflacidon es positiva dado que
aun cuando la actividad se reciente, debido a la crisis externa, esto no alcanza a compensar el
efecto que tiene en el corto plazo la depreciacion del tipo de cambio. En el caso de incorporar el
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sector financiero, la inflacion es mayor debido a que el impulso monetario también lo es (produc-
to de la tasa real). Finalmente, la politica monetaria necesita ser mas activa debido a que los in-
crementos de la tasa no se traspasan totalmente al consumidor. Al igual que en los ejercicios ante-
riores, las variables vuelven mas rapido al estado estacionario cuando en el modelo se incluye el
bloque financiero.

Grafico 4: efectos de un debilitamiento escenario inter nacional
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El ejercicio recién visto no implica una respuesta del sector financiero ante un escenario externo
negativo. En particular, cuando las condiciones externas son peores, y esto se extiende a los mer-
cados financieros internacionales, existe un cierto nivel de contagio en los mercados locales. Una
manera sencilla de pensar esto es el incremento que experimenta la probabilidad de no pago o
insolvencia de los agentes. Cuando esto ocurre, los bancos traspasan este mayor riesgo a la tasa a
la cual se realizan los préstamos, lo que implica que el spread entre la tasa interbancaria y la tasa
de colocaciones es mayor si se esperan peores condiciones para la economia. En el MEP con blo-
que financiero se puede incorporar el efecto de falta de liquidez’ o el incremento en el premio por
riesgo que exige la banca a los consumidores realizando un shock en la ecuacion de traspaso de
TPM a la tasa de colocacion.

3 Esto amplia la brecha entre ambas tasas



Grafico 5: Debilitamiento escenario internacional con disminucién en la liquidez
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El Grafico 5 muestra los efectos que se obtuvieron de un escenario internacional mas débil, junto
a una depreciacion del tipo de cambio y un aumento del riesgo de crédito. Ambos casos utilizan
un modelo con sector financiero; la linea roja (Grafico 5) muestra los mismos resultados obteni-
dos en el ejercicio anterior, mientras que la linea azul incorpora un shock en la ecuaciéon de colo-
caciones de 9,5%. Este valor corresponde a la brecha entre la tasa proyectada por la ecuacion y la
tasa de colocacion efectiva a octubre del 2008.

El Cuadro 4 detalla los efectos de un escenario con un debilitamiento internacional, sin y con
shock en la ecuacion de traspaso. Incluir un mayor premio por riesgo induce un menor nivel de
producto, dado que la tasa de interés real en la IS es mayor. En particular, el PIB retrocede 1,4 y
0,8 puntos porcentuales el primer y segundo afio, respectivamente. Lo anterior se traduce en me-
nores presiones inflacionarias (0,9 promedio primer afo y 0,2 el segundo), lo cual sumado a una
brecha mas abierta lleva a una menor respuesta de la TPM que en el caso anterior. En efecto la
tasa solo sube el primer trimestre en 10 puntos base mientras que los siguientes periodos cae.
Esto se debe a que parte de la tarea estabilizadora que realiza la politica monetaria la realizaria el
mayor spread; es decir, la ausencia de liquidez o un mayor premio por el riesgo en las tasas de
colocacioén lo que conlleva una la politica monetaria mas baja.

En sintesis, si se considera que la banca experimenta algun tipo de reaccién cuando cambia el
panorama econdmico esperado, la politica monetaria se adecua e incorpora las acciones del mer-
cado en su decision, aun cuando en el corto plazo los efectos de algunos shocks, por ejemplo la
depreciacion cambiaria, influyan positivamente en la inflacion.



Cuadro 3: Resultados de un escenario internacional débil con un shock ala tasa de coloca-

cion
Sin shock deliquidez Con shock deliquidez
IPC PIB TPMN IPC PIB TPMN
01 0,2 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1
I 0,7 0,0 0,7 0,6 -1,2 -0,1
III 1,3 0,0 0,7 1,2 -2,0 -0,6
v 1,9 -0,2 0,5 1,6 -2.4 -1,3
02 1,9 -0,5 0,1 1,4 -2.4 -2,0
I 1,3 -0,7 -0,3 0,6 -1,1 2,5
III 0,8 -0,8 -0,7 -0,3 -0,1 -2,9
v 0,2 -0,7 -1,0 -1,0 0,5 3,1
03 0,0 -0,6 -1,3 -1,2 0,8 -3,1
II -0,3 -0,4 -1,4 -1.4 1,0 -3,0
III -0,7 -0,1 -1,5 -1,7 1,2 -2,7
v -1,0 0,2 -1,4 -1,8 1,3 -2,3
Promedio
01 1,0 -0,1 0,6 0,9 -1,4 -0,4
02 1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,8 -2,6
03 -0,5 -0,2 -1,4 -1,5 1,1 -2,8
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1. Introduccién

En los ultimos meses la volatilidad en los mercados financieros internacionales se ha incrementa-
do de forma sustancial, lo cual se ha notado también en los mercados nacionales. Las condiciones
de acceso al crédito se han restringido y los riesgos de liquidez aumentaron. Esto queda de mani-
fiesto al observar la evolucion reciente de las tasas de colocacion y los distintos indicadores de
riesgo de los tltimos meses.

En esta minuta se muestra que un modelo muy simple, incluyendo solo un rezago y la tasa de
politica monetaria (TPM), explica muy bien la variacion de la tasa de colacion de 30 a 89 dias
hasta septiembre 2008. Sin embargo, el aumento de mas de 400 puntos de dicha tasa en octubre
no pudo ser explicada por este modelo, que proyecta una tasa 340 puntos mas baja. Distintas me-
didas de riesgo y volatilidad, nacionales e internacionales, pueden ayudar a explicar esta diferen-
cia. El modelo final incluye, aparte de las variables del modelo bésico, dos medidas de riesgo: el
spread libor — OIS (overnight index swap) y el spread bancario (diferencia entre libor y tasa va-
riable de corto plazo relevante para los bancos locales). La primera, que explica aproximadamen-
te 2/3 del shock de octubre, se puede interpretar como un aumento de riesgo global, mientras que
el 1/3 restante se puede explicar con el aumento de la prima del endeudamiento externo bancario
(spread bancario).

En la proxima seccion se describe brevemente el desarrollo reciente de las tasas de colocacion.
En la seccion tres se presenta las medidas de riesgo y en la ultima seccion se muestran los resul-
tados del analisis.

2. Tasas de colocacion en Chile
La tasa de colocacion utilizada en este documento corresponde a la tasa de interés efectiva cobra-

da en el sistema financiero por los distintos bancos, ponderado por sus respectivos montos. Esta
tasa es conocida como TIP de colocacion y es calculada por el Banco Central de Chile (BCCh)



para distintos plazos, distintos tipo de moneda y reajuste’. Para este estudio es de especial interés
la TIP de colocacion nominal para operaciones entre 30 y 89 dias (en adelante TIP) por ser esta
tasa la que ha experimentado la mayor alza debido a las turbulencias financieras vividas en los
ultimos dos meses como se muestra en el grafico 1.

Gréfico 1. Tasas de colocaciones
Evolucién TIP's a distintos plazos

0 T T T T
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El gréfico 2, en el panel de la izquierda, muestra la TIP mensual y la TPM desde agosto del 2001
hasta noviembre del 2008. Como se puede apreciar, la evolucion de la TIP sigue muy de cerca a
la de 1a TPM, sin embargo, en los ultimos dos meses se observa un fuerte desacople. En el panel
de la derecha del grafico 2 se muestra el promedio mévil semanal de los Gltimos 5 meses. Des-
pués del alza en el mes de octubre el nivel se ha mantenido practicamente estable, aunque ulti-
mamente ha disminuido un poco.

Gréfico 2. TIP Colocacion

TIP colocacion 30-90 dias y TPM TIP colocacion 30-90 dias
(datos mensuales, porcentaje) (promedio mévil semanal, porcentaje)
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Nota: La linea rojo es la TPM.

En el grafico 3 se muestra el spread entre la TIP y la TPM.

" EI BCCh calcula las TIP entre a) 30 y 89 dias b) 90 y 365 dias ¢) 1 y 3 afios y d) 3 o mas afnos. Ademas existen
distintos tipos de reajuste a) nominales o no reajustables, b) reajustables segun variacion de la UF y ¢) en doélares.
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Grafico 3. Spread TIP-TPM

Spread TIP colocacion 30-90 dias sobre TPM Spread TIP colocacion 30-90 dias sobre TPM
(datos mensuales, porcentaje) (promedio mévil semanal, puntos base)
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3. Medidasderiesgo

En el ultimo tiempo una pregunta importante seria: ;Qué factores estan detras del fuerte aumento
de la tasa de colocacion? Una respuesta tentativa seria el premio por riesgo. En esta seccion se
analizan varias medidas de riesgo, nacionales e internacionales, presentadas en la tabla 1. En el
grafico 4 se pueden ver que las medidas de riesgo, nacionales e internacionales, subieron signifi-
cativamente en octubre. Es interesante notar que después del fuerte incremento de octubre, algu-
nas de estas medidas de riesgo tienden a normalizarse mientras otras se mantienen elevadas.

Tabla 1. Medidasderiesgo

Embigl Embi Chile
Embig2 Embi Chile ex Codelco
Embig3 Embi Corporativo

Libor-Ois IM  Ddiferencial entre Libor y la OIS a 1 mes
Libor-Ois 3M  Diferencial entre Libor y la OIS a 3 meses
Libor-Ois 6M  Diferencial entre Libor y la OIS a 6 meses

VIX Volatilidad del S&P

VIX Chile Volatilidad del IPSA basados en un modelo GARCH
Peso Vol Volatilidad implicita en las opciones de tipo de cambio
Premio Premio por riesgo basado en bonos corporativos

CDS Credit Default Swap

SpreadBancario Diferencia entre la tasa Libor y la tasa variable de corto plazo relevante para
los bancos locales




Grafico 4. Medidasderiesgo
(indice enero 2008=1)
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Como se observa en el grafico 4, durante los meses previos a octubre, todas las medidas presen-
tan un desempeno similar y relativamente constante. Sin embargo, a partir de septiembre comen-
zaron en conjunto un rally alcista. Este desempeno era esperable debido a la alta correlacion exis-
tente entre los distintos indices, hecho que se presenta en la tabla 2. En la proxima seccion se
analizan con regresiones simple cuales medidas de riesgo pueden ayudar a explicar la alza de la
tasa de colocacion de octubre.

Tabla 2. Correlaciones entre distintas medidas de riesgo
embigl embig2 embig3 libor -0is IM libor -0is 3 libor -0is 6M  VIX VIX chile  Peso vol  Premio cds  Spread Bancario

embigl 1.00

embig2 093 1.00

embig3 0.64 0.76 1.00

libor -ois 1M 0.79 057 033 1.00

libor -ois 3M 0.85 0.64 035 0.98 1.00

libor -ois 6M 0.88 0.67 035 0.95 099 1.00

VIX 0.94 0.87 0.69 081 0.85 0.85 1.00

VIX_chile 0.76 0.58 031 087 089 0.86 0.84 1.00

Peso_vol 0.68 0.61 056 0.61 0.65 0.68 0 068 1.00

Premio 0.85 0.89 093 0.56 0.60 063 0.84 050 0.68 1.00

cds 0.80 0.87 0.94 0.52 0.55 0.55 0.83 0.50 0.65 0.95 1.00
Spread Bancario 0.88 0.76 0.60 0.85 0.88 0.89 0.89 0.82 0.84 0.77 0.78 1.00

4. Estimaciones

Con el objetivo de cuantificar el shock financiero en el margen, y obtener un modelo que expli-
que de manera mas efectiva el incremento en la TIP durante los tltimos meses, en esta seccion se
presentan estimaciones de regresiones simples con datos desde 2002:9 hasta 2008:11 (datos efec-
tivos). Como se puede ver en la tabla 3, una regresion simple que incluye solamente un rezago de
la misma tasa y la TPM explica 95% de la variacion de la TIP. Sin embargo, la observacion de
octubre no puede ser explicada por el mismo modelo, registrando un residuo elevado seglin el
grafico 5 (panel superior al lado derecha). Incluyendo en el modelo medidas de riesgo (modelos 2
a 13 en la tabla 3), se nota que en la mayoria de los casos, la variable extra sale significativa y
con signos esperados. Ademas, el residuo de octubre del 2008 se reduce. En el modelo que inclu-
ye todas las medidas (el modelo 14 que, sin embargo, solo incluye una de las medidas EMBIG y
uno de los spread libor-ois para evitar multicolinealidad), ninguna de las medidas salen significa-
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tivas. Siguiendo un approach general-to-specific se termina con un modelo incluyendo el spread
libor-ois y el spread bancario (modelo 15 en la tabla 3). El test de Wald, x2(6) = 4,59, para la re-
duccion del modelo estd aceptado con un valor p de 0,60. Las dos restantes medidas de riesgo

salen significativos y con los signos esperados.

Tabla 3. Regresiones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
C -0.19 0.16 -0.18 -0.43 0.93* 1.42* 1.72** 0.08 0.17 -0.49* -0.26 0.09 1.00** 1.21* 1.41*
Tasa_col (-1) 0.90** 0.65** 0.83** 0.80** 0.67** 0.54** 0.47** 0.62** 0.67** 0.53** 0.72** 0.68* 0.43** 0.49** 0.47**
TPM 0.25* 0.45** 0.32* 0.40** 0.32** 0.39** 0.44** 0.50** 0.33** 0.65** 0.46** 0.49** 0.64** 0.45** 0.50**
EMBIG1 0.006** -0.0002
EMBIG2 0.002
EMBIG3 0.002*
libor - ois 1M 1.61*
libor - ois 3M 1.63** 0.68 1.13*
libor - ois 6M 1.70**
VIX 0.04** -0.02
VIX_Chile 0.04** 0.02
Peso_vol 0.13** -0.04
Premio 0.003** 0.004
cds 0.007** -0.01
Spread bancaria 2.29*  1.67 0.92*
R? 095 095 095 096 098 098 098 096 097 096 0.95 0.96 0.98 0.98 0.98
Residuo oct. 08  3.41 2.70 331 3.06 043 033 067 206 101 2.03 2.96 2.41 0.67 0.13 0.19

* Significativo al 5%
** Significativo al 1%

En el grafico 5 se muestra los residuos de cuatro modelos, en particular se observa en el panel
inferior al lado izquierda que los residuos del modelo 15 se “comportan adecuamante”.

Gréafico 5. Residuos.
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En el grafico 6 se muestra lo que puede explica el modelo 15 de la tasa de colocacion. Se observa
que hasta septiembre del 2008 los premios por riesgo explicacion una parte reducida de la tasa,
mientras que en octubre y noviembre, esta parte explicé mas el comportamiento de la tasa. Segin
este modelo, el aumento de las tasas en octubre se puede explicar, en gran parte, por los mayores
premios por riesgo presentes actualmente en la economia doméstica y mundial, donde 1/3 del
aumento de la tasa de colocacion es explicado por condiciones domésticas (prima del endeuda-
miento externo bancario) y 2/3 por condiciones internacionales (aumento del riesgo global).

Grafico 6. Tasa de colocacion (modelo 15, 2008)
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5. Conclusion

En esta minuta se ha mostrado que un modelo simple, incluyendo solo un rezago y la tasa de
TPM explica muy bien la variacion de la tasa de colacion de 30 a 89 dias hasta septiembre 2008.
Sin embargo, el mismo modelo no puede explicar el aumento de mas de 400 puntos de dicha tasa
en octubre, ya que proyecta una tasa 340 puntos mas baja. Se argument6 que distintas medidas de
riesgo y volatilidad, nacionales e internacionales, pueden ayudar a explicar esta diferencia. El
modelo final incluyd, aparte de las variables del modelo basico, dos medidas de riesgo: el spread
libor — OIS (overnight index swap) y el spread bancario (diferencia entre libor y tasa variable de
corto plazo relevante para los bancos locales). La primera, que explica aproximadamente 2/3 del
shock de octubre, se puede interpretar como un aumento de riesgo global, mientras que el 1/3
restante se puede explicar con el aumento de la prima del endeudamiento externo bancario
(spread bancario).
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I.- Introduccién

A mediados de septiembre se produjo una fuerte estrechez de la liquidez en el mercado
monetario, gatillada probablemente por un repentino aumento en la percepcion de riesgo, y
amplificada por la liquidacion de cuotas de fondos mutuos. Esta estrechez se vio reflejada
en un incremento sustantivo en las tasas de captacion de los bancos, que aumentaron hasta
400 puntos base las mas cortas hacia finales de septiembre (grafico 1). Este aumento
también se traspaso hacia otras tasas de mercado.

Grafico 1
Tasas de captacion diarias
(porcentaje)
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Esta minuta evalta (i) las causas del fuerte aumento en las tasas de interés, (ii) el efecto que
esto ha tenido en las tasas de captacion y (iii) como esto ultimo ha impactado en el crédito.
También se efecttia un primer analisis de los posibles efectos que este shock de liquidez
podria tener en la actividad y en la inflacion hacia adelante.

!/ Se agradecen los comentarios de Pablo Garcia.



IL.- Evolucion de la Oferta y Demanda por Dinero

En términos simples, el aumento en la tasa de interés puede producirse por un aumento en
la demanda por dinero y/o por una contraccion de la oferta.

Respecto de la oferta de dinero, la evolucion del multiplicador monetario no muestra
cambios significativos en las tultimas semanas, mas alla del originado por el patréon
estacional diario tipico de este indicador (grafico 2). De hecho, desde una perspectiva
histérica, la volatilidad de este multiplicador en el 2008 podria incluso ser menor a la
observada en anos anteriores.

Grafico 2a
Multiplicador del M1
(promedios mensuales y datos diarios)
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El multiplicador no se habria visto significativamente afectado debido a movimientos
contrarios entre sus componentes, los que practicamente se compensaron. Por un lado, la
razon circulante/depositos (c/d), después de aumentar en septiembre por motivos
estacionales, disminuyo hacia comienzos de octubre debido al mayor incremento en los
depésitos a la vista que en el circulante. Esto habria aumentado el multiplicador del M1 en
lo mas reciente. Por otro lado, la razén reserva/deposito (r/d) después de disminuir en
septiembre, aumenté en las ultimas semanas debido al cambio en la composiciéon de los
depésitos hacia aquellos que requieren una mayor proporcion de encaje. Esto habria
compensado el efecto de la razon c¢/d sobre el multiplicador (grafico 2b).

Grafico 2b
Componentes del multiplicador del M1
(promedios moviles de datos diarios)
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Respecto de la demanda por dinero, si observamos el M1 real’/, hasta julio del 2008
mantuvo un patron similar al histérico intraanual del ano. Desde julio se observa una la
caida en los saldos liquidos demandados respecto del comportamiento histérico, coherente
con el inicio del periodo de alza de la TPM de 200 puntos base hasta septiembre.
Posteriormente, hacia fines de ese mes, en vez de mantener el patrén estacional, se observa
un aumento sostenido coincidente con el inicio del periodo de alta turbulencia en los
mercados financieros internacionales y el aumento en las tasas de captacion (grafico 3).

Grafico 3
Evolucién intranual del M1
(promedio movil ultimos 15 dias respecto del promedio enero-septiembre de cada afo)
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Estos posibles efectos en el M1 producidos por la turbulencia financiera son coherentes con
el hecho de que el modelo de demanda por dinero habitualmente utilizado para el analisis
muestra que el aumento reciente del M1 no puede ser completamente explicado por los
fundamentales de una demanda habitual por dinero que incluye la tasa de interés nominal
y la actividad (grafico 4).

Grafico 4
Residuos de la demanda mensual por dinero (*)
(desviaciones respecto de valores de equilibrio de corto y largo plazo, modelo para M1)

%/ M1 deflactado por IPC.
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(*) El ultimo dato corresponde a una extrapolacion hacia fines de octubre del dato diario del M1 y de la tasa
de interés. El dato de actividad corresponde a la proyeccion implicita del IMACEC contenido en las ultimas
proyecciones de la GAM.

Un tema relevante que surge es revisar si la demanda por dinero ha aumentado a costa de
la liquidacion de los depositos a plazo. La evidencia indica que no. Al observar datos de
frecuencia diaria se aprecia que el aumento de la demanda por dinero, reflejado en las
cuentas corrientes y en otros depositos vista, fue coincidente con el incremento de los
depositos a plazo’/ (grafico 5). Respecto de estos ultimos, tanto los del sector privado como
publico han tendido a acelerarse en lo mas reciente.

Por lo anterior, aun cuando no existen datos diarios para desagregar los depésitos y
construir una medida de M2, un indicador parcial de este/ reflejaria que, al igual que el
M1, podria haberse acelerado en lo mas reciente.

En conclusion, ha habido un aumento en la demanda de dinero, posiblemente explicado
por un motivo precautorio por parte del sector privado (hogares y empresas), pero que no
ha sido a costa de una disminucién contra depoésitos bancarios.

Grafico 5
Evolucién intraanual de los depésitos
(promedio movil ultimos 22 dias respecto del promedio enero-septiembre de cada ano)

3/ Que no se consideran en el M1.
* Que acumula més del 80% de los depdsitos del M2.
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II1.- Tasas de Colocacion

El shock de liquidez ocurrido en septiembre no sélo ha afectado a las tasas de captacion. La
evolucion diaria de distintas tasas de colocaciéon muestra que éstas aumentaron de manera
similar a las tasas de captacion. No obstante, en el caso de las tasas de colocaciones
nominales, su aumento ha sido mas persistente que en el caso de las tasas de captacion,
que han tendido a disminuir en los ultimos dias (grafico 6).

Grafico 6
Tasas diarias de colocacion
(porcentaje)
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Como una forma de explorar qué factores explicarian los movimientos en las tasas de
colocacién, se estimo la siguiente ecuacion:

(1> In,t = aO + alln,t—l + azltpm,t + a3|bcp5,t

donde 7,, es la tasa de interés nominal de las colocaciones nominales de 30 a 89 dias para
el mes t, 7, es la tasa de politica monetaria y 7,,,;, es la tasa de interés de los bonos en
pesos a 5 anos del BCCh. Los resultados de la regresion con datos mensuales para el
periodo 2002:9-2008:10 se muestran en la columna denotada por (1) en el tabla 1°/. Esta
estimacion refleja que la tasa de colocacion posee un alto grado de inercia, y que el

traspaso desde movimientos en la tasa de politica monetaria es lento.

En el grafico 7 se muestran el valor efectivo y estimado con la regresion, asi como los
residuos. Se observa que los datos preliminares de octubre dan cuenta de un incremento
de la tasa de interés nominal de las colocaciones anormal y mas alla de su dinamica
esperada de acuerdo con la ecuacién estimada. Asi, en octubre las tasas nominales de
colocacién serian del orden de 3,5% mas elevadas que lo estimado por la dindmica
capturada por medio de la ecuacion (1).

Tabla 1
Resultados de la estimacion de la tasa nominal de colocaciones (*)

) ®)
oo 0.13 2.52
(0.65) (0.57) (*%)

>/ La observacion de octubre del 2008 corresponde al promedio de los datos diarios hasta el dia 17.



oy 0.88 0.40

(0.15) (*%) (0.11) (*%)

0z 0.30 0.55
(0.12) (*%) (0.11) (*%)

o3 -0.05 0.14

(0.75) (0.10)

o - 1.72
(0.19) (*%)

R2 0.93 0.97

(*) Entre paréntesis errores estandar de los coeficientes respectivos.
(**) Estadisticamente significativo al 99%.

Un incremento en la tasa nominal de colocacion mas alla de lo predicho por la ecuacion
(1) también estuvo presente en octubre del 2007, fecha que coincide con el inicio de la
crisis subprime en EE.UU.%/

Es importante considerar que la ecuacion (1) no incluye alguna variable que mida el precio
del riesgo. Como una forma de controlar por esto se restimo la ecuacion incluyendo como
variable de control la diferencia entre la tasa libo a 6 meses y la tasa OIS de la Zona Euro al
mismo plazo (Z, - L6)"/:

) It = Qo T Ol g T ol + Aglygys + 2y (Ilibﬁ,t - Ioisﬁ,t)

Los resultados de esta estimacion se muestran en la tabla 1 en la columna denotada (2). La
diferencia entre la tasa libo y la OIS es estadisticamente significativa para explicar la
dindmica de la tasa nominal de colocaciones. Ademas, al controlar por esta variable se
obtiene una velocidad de traspaso de la tasa de politica monetaria a la tasa de colocacion
mayor. Asimismo, esta medida de riesgo permite explicar adecuadamente el
comportamiento de la tasa nominal en el dato preliminar de octubre del 2008 (grafico 8).

Grafico 7 Gréafico 8
Modelo tasa de colocacién Modelo tasa de colocacién con medida de
riesgo

% De hecho, una estimacién entre 2002:9 y 2007:10 arroja un residuo de 1,2% para la ultima observaciéon que también se aprecia
anormal.

7/ Los diferenciales de estas tasas a uno y tres meses son igualmente significativos. Sin embargo, estos diferenciales estdn altamente
correlacionados y el de seis meses es el que tiene mayor poder explicativo para la tasa nominal de colocaciones.
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Nota: la estimacion sombra corresponde al valor estimado por el modelo suponiendo que la medida de riesgo se mantiene constante
desde fines del 2007.

De no haber aumentado el precio del riesgo, la tasa de colocacion podria haber sido hasta
300 puntos base menos que la observada en octubre, tal como se desprende de la medida
sombra en el grafico 8.

Un andlisis similar es llevado a cabo para la tasa de interés reajustable en UF de las
colocaciones de 30 a 89 dias, 7, la cual es modelada con la siguiente ecuacion:

Lo

_— . . . . . .
(3) L =0T+ Al + Aglpgs s T ATl F 0T 1,5 + g (Ilib6,t - IoisG,t)

donde 7, es la tasa de interés de los bonos en UF a 5 anos del BCCh, 7, ,,, es la inflacién

entre el mes t-2 y t-1, 75, ,, es la inflacion esperada de las encuesta de expectativas para
los proximos 3 meses. Los resultados de la estimacion de esta regresion para el periodo
2002:9- 2008:10 se encuentran en la tabla 2:

Para la tasa reajustable el incremento también experimentado durante octubre se encuentra
por sobre la predicho por la ecuacion estimada al omitir el diferencial entre la tasa Libo y la
OIS como variable explicativa. Sin embargo, este aumento no es esencialmente anormal
comparado con otros episodios a finales del 2004 y 2006 (grafico 9). Incluso si se controla
por el diferencial entre la tasa libo y la OIS, el residuo de octubre es mas bajo que el de
otros episodios (grafico 10).



Tabla 2

Resultados de la estimacién de la tasa reajustable de colocaciones (*)

o)) )
o 1.69 1.85
(0.72) (*%) (0.72) (*%)
a 0.29 0.30
0.07) (**%) (0.07) (***)
o 0.37 0.32
(0.05) (**%) (0.06) (***)
s 0.47 0.44
(0.22) (*%) (0.22) (**%)
o 171 -1.78
(0.31) (**%) (0.33) (***)
as -1.70 1.71
(0.27) (¥**) (0.28) (***)
Olg - 0.36
(0.18) (**)
R? 0.84 0.84
(*) Entre paréntesis errores estandares de los coeficientes.
(**) Estadisticamente significativo al 95%.
(***) Estadisticamente significativo al 99%.
Grafico 9 Grafico 10
Modelo tasa real de colocacién Modelo tasa real de colocacién con medida
de riesgo
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Nota: la estimacion sombra corresponde al valor estimado por el modelo suponiendo que la medida de riesgo se mantiene constante
desde fines del 2007.

Se procedi6 a estimar también una ecuacion para la tasa de colocacion en délares. El
modelo estimado es el siguiente:

(4) lysy = @+ Alys g T Lliipg, + aonshorg

donde 7;, es la tasa de interés de colocacion en doélares de 30 a 89 dias y on shore, es el
spread on shore a 90 dias. Los resultados de la estimacion de esta regresion para el periodo



2003:4- 2008:10 se presentan en la tabla 3. En la columna (1) se reportan los resultados
son controlar por la medida de riesgo (on shore).

Tabla 3
Resultados de la estimacién de la tasa en délares

D @)

oo 1.18 1.18
(0.25)* (0.22)%*

o 0.42 0.32
(0.13)** (0.14)*

o 0.42 0.53
(0.09)** (0.12)**

o 0.01
(0.00)**

R2 0.96 0.97

Del resultado de la estimacion se desprende que la tasa de colocacion en dolares esta
altamente determinada por la evolucion de la Libor, no obstante el premio por riesgo
capturado por el spread on shore también resulta relevante para explicar la evolucion de
esta tasa. La evolucion mas reciente de la tasa de colocacion en doélares no es bien capturada
por el modelo, tal como se desprende de los residuos del grafico 11. Si el premio por riesgo
no se hubiera incrementado durante el 2008 y se hubiera mantenido en valores promedios
historicos, entones la tasa de colocacion en dolares habrian sido menores que las
observadas, e incluso, podrian haber caido en lo mas reciente (ver tasa sombra en grafico
12).

Grafico 11 Gréafico 12
Modelo tasa real de colocacion Modelo tasa real de colocacién
con medida de riesgo

2003M04 2005M04 2007M04 2003M04 2005M04 2007M04
—Estimada ——Efectiva —Estimada ——Sombra ——Efectiva

Nota: la estimacion sombra corresponde al valor estimado por el modelo suponiendo que la medida de riesgo se mantiene constante
desde fines del 2007.

IV.- Colocaciones

La evolucion reciente de las tasas de colocaciones podria tener como consecuencia una
contraccion en la cantidad demanda de colocaciones. Con los datos en el margen, sin
embargo, no se observa un cambio en el patrén de éstas. En efecto, las colocaciones de
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consumo se han venido frenando desde comienzos del 2008 y las colocaciones comerciales
se mueven en linea con lo observado en afos anteriores.
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Grafico 10
Evolucién intranual de las colocaciones
(promedio movil ultimos 22 dias respecto del promedio enero-septiembre de cada afno)
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El fuerte aumento de las colocaciones de comercio exterior en pesos, en tanto, se explica
fundamentalmente por la depreciacion del tipo de cambio. Al observar estas mismas
colocaciones en dolares se aprecia un patron estable en las ultimas semanas.

IV.- Efectos Macroeconémicos de Innovaciones no Anticipadas en la Tasa de Colocacion
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Si bien los datos mas recientes de colocaciones efectivas no muestran un comportamiento
que llame la atencion, es probable es que los efectos del shock de liquidez y su impacto en
las tasas de colocacién pueda tener un impacto algo rezagado en el tiempo en las
cantidades.

Como un ejercicio exploratorio de los potenciales efectos de los aumentos en las tasas de
colocaciones sobre la actividad y la inflacion, se estimo un vector-autorregresivo (VAR) con
las siguientes variables: tasa nominal de colocaciones de 30 a 89 dias, tasa de interés de
politica monetaria, tasa de interés de los bonos del BCCh a 5 anos (BCP5), variacion anual
del IMACEC, variacion anual del IPC, variacion anual de las colocaciones totales en pesos
(deflactadas por el IPC). Como variables exodgenas al VAR se incluyeron el precio
internacional de cobre y petréleo y la tasa de la FED. Este VAR es estimado con datos
mensuales para el periodo 2002:9-2008:8.

Con los resultados del VAR se estimaron los efectos de una innovaciéon no anticipada del
orden de 3,5% en el residuo de la tasa nominal de las colocaciones, equivalente al residuo
de la ecuacion (2) para octubre. Las respuestas de las variables de interés se muestran en el
grafico 13.

Observamos que el incremento en la tasa nominal de las colocaciones predice una
reduccion en la actividad del orden 1 a 2% para los primeros seis meses. Este efecto
alcanza esa magnitud en la medida que este incremento en la tasa se mantiene durante un
trimestre. Esta contraccion en actividad se produce a pesar de que la tasa de politica
monetaria no experimenta un aumento significativo. Incluso, la respuesta deducida con el
VAR indica una leve reduccion de la TPM después de los primeros seis meses que alcanza
un nivel maximo de 30 puntos base. No obstante, es necesario notar que esta reduccion
estimada no seria estadisticamente significativa.

El efecto en inflacion indica una caida del orden de 2 puntos base un trimestre después del
shock a la tasa de colocacion. Es importante notar que esta estimacion es sensible a la
especificacion del VAR estimado asi como al supuesto de identificacion considerado al
construir las respuestas de las variables al shock en cuestion. Por lo tanto, estos resultados
constituyen una prediccion no necesariamente robusta de las consecuencias
macroeconomicas esperadas ante los fenomenos inusuales que se han observado en las
tasas del sistema financiero local.
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Grafico 13
Respuestas de la actividad, TPM e inflacién a una innovacién en la
tasa nominal de colocaciones
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V.- Conclusién

El aumento de las tasas de mercado observadas en las ultimas semanas se explica por un
importante incremento de la demanda por dinero, posiblemente asociado a un motivo
precautorio.

Esto se aprecia en los residuos positivos de la ecuacion de la demanda por dinero en los
ultimos meses, y en el hecho que aumentos recientes en medidas de riesgo han tenido un
impacto positivo en las tasas de colocacion.

Hasta ahora no se observa un cambio en el patrén de comportamiento de las colocaciones.
Un ejercicio exploratorio en base a un modelo VAR indica que estas podrian caer entre uno
y dos meses después de un aumento inesperado de las tasas de colocaciéon. Esto iria
acompanado de una reduccion de la actividad y de la inflacion.
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