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Resumen

La importancia de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria hacen imprescindible un estudio acabado de los posibles
canales por los que pueda influir el instrumento utilizado. El mecanismo
tradicional de transmision es aquel en el que un aumento de la tasa de
interés busca disminuir las presiones de precios por el lado de la
demanda. No obstante lo anterior, existe otro posible canal relevante de
transmisién de politica monetaria: el canal de costos. Un aumento del
interés nominal afecta la funcion de costos de empresas que se
endeudan para pagar a sus trabajadores. De esta manera, el efecto de un
incremento de la tasa de interés sobre la dindmica de precios iria en el
sentido contrario al sefialado por el canal tradicional de politica
monetaria. El propdsito de este trabajo es estimar la curva de Phillips
para el caso chileno, y verificar si el canal de costos afecta la dindmica de
la inflacién. Los resultados sugieren que dicho canal no seria relevante
en Chile y que, en caso de existir, seria cuantitativamente pequefo.

Resumen Informativo

La importancia de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria hace imprescindible un estudio acabado de los posibles
canales en que pueda influir el instrumento utilizado. EI mecanismo
tradicional de transmision es aquel en el que un aumento de la tasa de
interés busca disminuir las presiones de precios por el lado de la
demanda. No obstante lo anterior, existe otro posible canal relevante de
transmision de politica monetaria: el canal de costos. Un aumento del
interés nominal incrementa el costo de empresas que se endeudan para
pagar a sus trabajadores. De esta manera, el efecto de un incremento de
la tasa de interés sobre la trayectoria de los precios ofrecidos al publico
atenuaria el efecto provocado por el canal tradicional de politica
monetaria. El propésito de este trabajo es estimar la curva de Phillips
para el caso chileno, y verificar si el canal de costos afecta la dinamica de
la inflaciéon. Los resultados sugieren que el canal de costos para Chile no
es relevante y, si existe, es pequefo.

Palabras Clave:

Transmisién politica monetaria, canal de costos, dinamica de la inflacién.



Abstract

The importance of the monetary transmission mechanisms calls for a
thorough study of the possible channels by which it can influence the
instrument used. The traditional mechanism is an increase in the
interest rate that reduces pressures on prices from the demand side.
Nevertheless, another possible monetary policy transmission channel
exists: the cost channel. An increase in the nominal interest rate affects
the cost functions of firms that borrow to pay their workers. This way
the effect on the price dynamics of an increment in the interest rate
seems to go in opposite direction to the traditional channel. The
purpose of this work is to estimate the Phillips curve for the Chilean
case, and to verify whether the cost channel affects the dynamics of
inflation. The results suggest that the cost channel for Chile is
unimportant or very small.

Key Words:

Monetary transmisién, cost channel; inflation.



DINAMICA DE INFLACION Y EL CANAL DE COSTOS:
UNA APLICACION PARA CHILE

DAVID COBLE F.

Banco Central de Chile

RESUMEN. La importancia de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria hacen imprescindible un estudio acabado de los posibles canales
por los que pueda influir el instrumento utilizado. El mecanismo tradicional de
transmisién es aquel en el que un aumento de la tasa de interés busca disminuir
las presiones de precios por el lado de la demanda. No obstante lo anterior,
existe otro posible canal relevante de transmision de politica monetaria: el
canal de costos. Un aumento del interés nominal afecta la funcién de costos
de empresas que se endeudan para pagar a sus trabajadores. De esta manera,
el efecto de un incremento de la tasa de interés sobre la dindmica de precios
irfa en el sentido contrario al senalado por el canal tradicional de politica
monetaria. El propédsito de este trabajo es estimar la curva de Phillips para el
caso chileno, y verificar si el canal de costos afecta la dindmica de la inflacién.
Los resultados sugieren que dicho canal no serfa relevante en Chile y que, en

caso de existir, seria cuantitativamente pequefio.
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INTRODUCCION

El mecanismo de transmision de la politica monetaria en una economia en don-
de coexisten variados tipos de agentes, sigue siendo ain un importante tema para
la economia monetaria, y en general para la macroeconomia. En este contexto se
puede apreciar que el actuar de los banqueros centrales incidird de manera desi-
civa el comportamiento de las personas e instituciones. Un cambio en la direccién
de la politica monetaria generara no sélo cambios en las variables de interés para
el publico, como lo son la inflacién y el crecimiento, sino que también afectara la
formacién de expectativas de las trayectorias de tales variables. Pese a no haber
pleno consenso en la profesién, durante este trabajo se indicard como mecanismo
de transmision tradicional de la politica monetaria a aquel que afecta la generacién
de mayor inversion a través del costo de oportunidad de los proyectos. Un aumento
en la tasa de interés real atraerd a potenciales inversionistas a dejar de lado sus
proyectos en cartera, incentivandolos a depositar sus fondos en los bancos comer-

ciales. Finalmente la inversién decrece y con ella las presiones de demanda interna.

Los Bancos Centrales en el mundo utilizan este canal como una forma de man-
tener acotadas las presiones inflacionarias. Sin embargo algunos autores sefialan
que la politica monetaria tiene otro mecanismo de transmisiéon que no ha sido to-

davia lo suficientemente tomado en cuenta por la literatura: El Canal de Costos.

Barth y Ramey (2000) dan una definicién mds acotada respecto del canal de cos-

tos. Si el capital de trabajo es un elemento importante en las empresas, entonces un
aumento en las tasas de interés incrementara el costo de la mano de obra, debido a
que la firma debe endeudarse para pagarle a ese factor. La tasa de interés entraria
directamente en la funcién de costos, por lo que los precios de los bienes finales

tenderian a aumentar.

Recientemente Ravenna y Walsh (2006) integran un mecanismo de canal de cos-

tos a una economia dindmica de equilibrio general, en el mismo espiritu de lo que



Barth y Ramey (2000) sefialaban. Si las empresas deben pagarle a sus factores pro-

ductivos antes de que el mercado abra, entonces deberdn endeudarse a una tasa
de interés, siendo el crédito un “factor productivo” adicional. De esta forma, un
cambio en la tasa de interés no sélo afectard a la demanda agregada, sino también

a la funcién de costos de las firmas, atenuando el efecto que tiene sobre la inflacién.

Debido a que es un tema relativamente nuevo, no existe literatura extensa respec-

to de la evidencia del canal de costos en estos modelos. Christiano, Eichenbaum, y Evans

2005) analizan empiricamente un modelo dindmico estocdstico de equilibrio general
a gran escala para estudiar los efectos de un cambio en la tasa de interés de politi-
ca sobre varias variables macroeconémicas. Los autores encuentran que el canal de
costos de la politica monetaria es relevante para la dindmica de inflacién de Estados

Unidos. Otros autores llegan a la misma conclusién para el caso de la Unién Euro-

pea y Reino Unido (ver Chowdhury, Hoffmann, y Schabert (2006), Tillman (2006)).

Kapinos (2007) encuentra evidencia del canal de costos para los Estados Unidos,

con datos mensuales y trimestrales. El autor intenta dar una explicacién sobre el
llamado price puzzle'. Su resultado sefiala que no seria atribuible al canal de costos

la existencia del puzzle de precios. Finalmente evidencia microeconométrica ha sido

encontrada por|Giaotti y Secchi‘ 42006) en Italia. Con un panel de datos de dos mil
firmas y de catorce anos, los autores concluyen que existe fuerte evidencia a favor
de la existencia del canal de costos. El efecto seria lo suficientemente grande para

tener importantes implicancias de politica.

El propésito de este trabajo es verificar si el canal de costos es un mecanismo
de transmisién relevante para la economia chilena. Mediante la derivacién de la
curva de Phillips aumentada por el canal de costos, se hacen estimaciones por el
método generalizado de los momentos. Como una forma de entregar robustez a las
estimaciones de la curva de Phillips, se estima un sistema de ecuaciones que consta

de la curva IS, la regla de politica monetaria, y la curva de Phillips.

1 P . . . . . P
Un aumento en la Tasa de Politica Monetaria aumentaria la inflacién en el corto plazo, en vez de disminuirla.
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El trabajo se divide de la siguiente manera. La seccién [l muestra el marco con-
ceptual, el cual deriva las principales relaciones macroeconémicas y termina con
un ejercicio de simulacién del sistema. La seccién [2 describe los datos utilizados,
la metodologia de estimacién y sus resultados. Finalmente la seccién [3 muestra las

conclusiones y propuestas de investigacién futura.

1. MAaRrco TEORICO

El modelo presentado en esta secciéon corresponde al enfoque estandar Nuevo

Keynesiano. A la forma tradicional de derivacién del modelo se afiade un sector

intermediario financiero, segin los articulos de Chowdhury, Hoffmann, y Schabert

2006) y Ravenna y Walsh (2006). Esta economia consta de hogares, firmas, un

sector bancario (intermediacién financiera) y la autoridad monetaria.

1.1. Hogares. Las familias maximizan el valor esperado de su utilidad intertem-

poral:

1+

(1.1.1) &Y B (m(ct) - 1Lt+n>

donde § es un factor de descuento, C; es el consumo, L; es la oferta laboral. Cy es

una canasta compuesta de varios bienes diferenciados de consumo de la familia. El
consumo en el tiempo ¢ se agrega a través de una funcién CES (constant elasticity

of substitution), donde existe un nimero continuo de bienes i € (0, 1):

1, =1
Ct(i)=< / ctedi>
0

La optimizacién intratemporal del consumidor entrega un precio agregado P, =
(fol Pt(z')l_e) 11?, donde P (i) es el precio de la variedad i en el periodo t.? Las
familias ofrecen L; unidades de trabajo a un salario nominal de W;. Ademas los
hogares pueden destinar parte de sus rentas a mantener depdsitos en el sistema
financiero, D;_1, con una renta bruta de R; = 1+ i;. Los depdsitos evolucionan de

acuerdo a:
Dy _ Dy, W
(1+1i) P P, P,

2para las derivaciones formales e introduccién a modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio

general, ver |Clarida, Gali, y GertleJ 1999) y Woodford (2003)
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Se asume que las transacciones en el mercado financiero se realizan antes que el
mercado de bienes abra. Por lo tanto la restriccién de liquidez que los hogares
enfrentan es:

PtCt = Dt_l — + WtLt

D,
(14 4¢)

Derivando la condicién de primer orden log-linealizada tenemos que:

(1.1.2) & = —(Et—gt(%tﬂ))wt(aﬂ)
(1.1.3) & = @ —pe—nl

donde las variables con “~” denotan desviaciones logaritmicas respecto de sus

estados estacionarios, y 7y es InP; —In P ;.

1.2. Empresas. Existe un continuo de firmas en el intervalo (0, 1) que compiten
monopolisticamente por un producto diferenciado ¢ € (0,1). Cada firma produce so-
lamente una variedad. La funcién de produccién de la empresa i es Y3 (i) = @; Li(4).
©; es un shock de productividad, variable de naturaleza no observable. Suponemos
que los pagos a los trabajadores se hacen antes de la produccién. Luego la firma
se debe endeudar para obtener capital de trabajo. La tunica forma de conseguir
créditos es a través de los intermediarios financieros, a la tasa de interés R!. Por
cada trabajador, la empresa tiene costos de RLW;. Luego, los costos marginales de

produccién para dicha empresa se pueden expresar como

L(i) R{W;

(1.2.1) mey = v.0) P,

= RS,

donde S; es la fraccién del trabajo en el ingreso. Los precios se ajustan ¢ la (Calvo

1983). Suponemos que las empresas reciben una sefial para reestructurar sus precios

con probabilidad 1— 6. Ademas tal como en Smets y Wouters‘ J2002), se asume que
aquellos que no reciben la senal, siguen una regla pasiva de indizacién de la siguiente

forma
Qilt = (]. + 71',5,1)“)(1 + ﬁt)liw

donde Qi es el cambio porcentual que experimentan los precios de la firma que
no recibe la sefial en el periodo t. Esto supone que aunque alguna empresa no

haya recibido la sefial de ajuste 6ptimo, igualmente ajusta sus precios como un
4



promedio geométrico entre la inflacién pasada y la inflacién meta anunciada por

la autoridad monetaria (7). Por tanto w es el grado de persistencia de los agentes.

Céspedes y Soto 2006‘) senalan que el pardmetro w da cuenta de la credibilidad de
la politica monetaria ante anuncios de la meta de inflacién. En la medida que este
pardmetro disminuye, mayor es la importancia que el publico entrega al objetivo
del Banco Central. A pesar de la logica de este argumento, el asumir una regla
pasiva de indizacién no asegura que efectivamente las firmas se comporten asi en
la realidad. Cualquier hallazgo de la disminucién de w puede ser relativo a la espe-
cificacion supuesta, debido a que no es un comportamiento microfundado.

La log-linealizacién de la condicién de primer orden de las empresas da como resul-

tado la siguiente curva de Phillips hibrida.

(122) (]. + w,[i')%t = K/n/i\Ct + ,Bgt(ﬁt+1) + w%t_l + Ct

donde k = w v & = PwE (AT 1) —wAT;_1 3. Esta especificacién es similar

a la derivada por Smets y Wouters (2002). Si restringimos w = 0, colapsados en una
curva de Phillips del modelo canénico estandar nuevo keynesiano. En este trabajo

estimaremos ambas versiones de la curva de Phillips.

1.3. El Banco Central y los Intermediarios Financieros. Se asume que la

autoridad monetaria sigue una regla de Taylor, con persistencia en la tasa de interés

nominal. Siguiendo a/Clarida, Gali, y Gertler (1999), la regla seguida por el Banco

Central es:

(1.3.1) re = pri—1 + (1= p)(F + Y (me — ) + ¥y )

donde 7; es la meta de inflacién anunciada por la autoridad, r; es la tasa de interés
real y T es la tasa de interés neutral de largo plazo.

En lugar de fundamentar microeconémicamente el sector financiero, se asume una
ecuacién de traspaso desde la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés de

préstamos de la siguiente forma: R} = RIT%. La log-linealizacién de esta ecuacién

3Notar que si la meta es fija, entonces (; = 0
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nos lleva a la siguiente relacién

—

(1.3.2) Ry =(1+0r)(1+1)

Esta es una manera tratable de incorporar la transmisién de la politica monetaria.

La ecuacién (1.3.2) es similar a lo implicitamente supuesto por Ravenna y Walsh
2006), y no muy distinto a las estimaciones empiricas de las ecuaciones de traspaso
de tasas de interés. El pardametro dg nos dice si existe o no el canal de costos. Si
d0r = 0, el canal de costos existe. Si dg = —1, entonces se vuelve al modelo sin
canal de costos. Finalmente si dg > 0, da cuenta de una economia con un traspaso
superior a 1, en el que existen ciertos premios a la adquisicién de capital. En este

caso, el canal de costos generaria ain mayores efectos sobre la dindmica de inflacién.

1.4. El Sistema. El modelo log-linealizado presentado anteriormente puede ser

resumido en las siguientes ecuaciones:

(1.4.1) B = —(Ri—&Fe)) + EGirn)
(1.4.2) (1+wh) = K8+ BEFiq1) +wir_y + (1 + 0r) Ry
(1.4.3) re = prio1+ (1= p)(T + a7 + Py t)

Debido al endeudamiento de las firmas, un aumento en la tasa de interés provoca
un incremento en los costos de la misma, dando lugar a presiones inflacionarias.
En caso de que el canal de costos sea relevante el pardametro k(1 + dg) debiera ser
positivo y significativo. Las condiciones de primer orden (1.1.2) y pueden
ser usadas para expresar la ecuacion (1.4.2) de manera que la inflacién dependa de

la brecha de producto respecto de su nivel de estado estacionario

~

(1 +wB)7e = k(1 +0)Ys + BE(Ti11) + wTe—1 + k(1 + Or) Ry

1.5. Calibracién y Simulacién. Algo interesante de comprobar es si el canal
de costos es cuantitativamente relevante con respecto al canal tradicional de la

tasa de interés sobre la demanda agregada. Para este fin, se resuelve el modelo por

el método de Blanchard y Kahn (1980). El ejercicio consiste en comparar ambos

modelos para un set de parametros profundos. En el sistema de ecuaciones antes
6



visto, hacemos dp = —1 para volver al sistema sin canal de costos. En este caso,
se introduce ademds una persistencia al shock de politica, por lo que la regla de

politica es:

Tt prie1 + (1= p)(F + a7 + Yy r) + €
€t = pPe€t—1t+ Ut

donde u; tiene media cero y varianza constante. Los pardmetros se muestran en el

Cuadro(1.

CUADRO 1. Supuestos de pardametros profundos

Pardmetro Valor Definicién

B 0.99 Factor de descuento intertemporal

0 0.75  Probabilidad de no recibir senal a la Calvo

n 3.0  Elasticidad Oferta Laboral

p 0.75  Persistencia de Politica Monetaria

(- 1.5 Respuesta de Politica Monetaria frente a la inflacién

Py 0.6  Respuesta de Politica Monetaria frente a la brecha de producto
Pe 0.7 Persistencia del Shock

La Figura [T muestra la respuesta de ambos modelos. El modelo con canal de
costos supone un valor de dg = 1. Se puede apreciar que la existencia de un canal de
costos atenta el shock de politica monetaria. En otras palabras, para casi el mismo
comportamiento de la politica monetaria, la inflacién es mayor en la presencia del

canal de costos.

2. METODOLOGIA Y RESULTADOS EMPIRICOS

Siguiendo la nomenclatura de Chowdhury, Hoffmann, y Schabert (2006), se esti-
man dos tipos de especificaciones. La primera es la bien conocida curva de Phillips
canoénica, al estilo|Gali y Gertler (1999) y/Sbordone (2002) . La segunda es la curva
de Phillips hibrida, nombre con la cual se conoce a la curva de Phillips con inercia

en la inflacién.



Inflaciéon Producto

0.00 - : 0.00 :
-0.04 -0.40
-0.08 -0.80
-0.12 -1.20
-0.16 -1.60
-0.20 2,00
Tasa de Interés Shock
1.20 1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

Figura 1. Simulacién de ambos modelos

Nota: Las lineas rojas con rombos negros, representan las variables bajo un sistema con Canal de Costos.
Las lineas negras es el modelo hibrido estdndar. Los grificos muestran desviaciones porcentuales con

respecto a sus estados estacionarios.

Los datos utilizados tienen frecuencia trimestral, obtenidos desde el instituto
nacional de estadisticas (INE) y del Banco Central de Chile. La muestra es consi-
derada desde 1986 hasta el 2006. La definiciéon de costos laborales unitarios es la
distancia logaritmica entre la participacién del trabajo y su tendencia®. Los datos
de salarios y produccién excluyen tanto los sectores de recursos naturales de mineria
y pesca, como también los sectores con precios regulados: electricidad, gas y agua
potable. La razén de excluir tales sectores se debe a que estos se rigen basicamente
por razones de oferta, y no responden necesariamente a movimientos del ciclo de la
economia. El precio considerado relevante para la construccion del ingreso nominal,

es el deflactor de PIB para todo el largo de la serie. Esto debido a que no existen

4Todas las tendencias se dedujeron a partir de un filtro Hodrick-Prescott
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datos de PIB nominal por sectores sino desde el afio 1996.5

Tal como lo indican |Céspedes, Ochoa, y Soto‘ 42005), la definicién de nivel de
precios mas correcta de estudiar es el Indice de Precios al Consumidor (IPC) en
lugar del Deflactor implicito del PIB. Esto debido en general a dos razones. Prime-
ro, el deflactor en Chile es medido con mucho ruido. Esto dada la naturaleza de la
economia chilena que es fuertemente intensiva en un commodity, la cual genera que
esté afectada por shocks importantes de términos de intercambio que no reflejan
necesariamente cambios en el nivel general de precios, sino sélo en precios relativos.
Segundo, la autoridad monetaria fija sus metas en torno a la variacién porcentual
del TPC. Por tanto, en este trabajo sélo se estimardn ecuaciones para variaciones

de este indicador.

La definicién utilizada de IPC es la inflacién subyacente IPCX1 (que excluye
combustibles, perecibles y algunos servicios regulados). Al igual que en el caso de
la definicién del PIB, la razén de tomar esta medida es porque excluye aquellos
productos cuyos precios en general estan determinados por razones ajenas al mane-
jo de la politica monetaria, como por ejemplo: shocks externos de precios, factores

climaticos, politicos, leyes, etc.

Todas las estimaciones se realizan con el método generalizado de los momentos.
Para corregir posibles correlaciones en las condiciones de momentos y controlar
por autocorrelacién y heterocedasticidad, se estima con la matriz Newey-West. Las
variables que entran en cambios porcentuales, se definieron como diferencias lo-
garitmicas anuales. La variable dependiente es la inflacién menos una construccién

trimestral del centro del rango meta anual.

aCéspedes, Ochoa, y Soto (2005) consideran relevante como precio de la economia para la

generacién de los costos laborales unitarios, una versiéon del indice de precios al consumidor que

excluye los sectores antes mencionados.



Debido a que no toda la informacién se encuentra publicamente disponible en el
momento de toma de decisiones de los agentes (como la formacién de expectativas),
no se incluyen instrumentos en el periodo corriente. Aquellos utilizados son los ha-
bituales en esta literatura, cuatro rezagos de: crecimiento de los salarios nominales
con respecto a su tendencia, brecha del producto, spread por plazo de las tasas rea-
les, tasa real de corto plazo con respecto a su nivel neutral, participacion laboral en
el producto respecto de su tendencia y la variable dependiente (comenzando desde

t — 2 hasta t — 5).

La tasa real de corto plazo neutral fue creada segin la definiciéon de Fuentes y Gredig

2007). Debido a que no existen datos de tasa de interés nominal de politica mone-
taria anteriores a agosto del ano 2001, se aproximé la tasa de interés nominal como
la tasa de interés real mas la variacién del IPC, y la tasa de interés nominal neutral

como la tasa de interés real neutral mas la meta.b

Una debilidad de estas estimaciones es la poca robustez del método de estimacién
escogido, el cual puede hacer cambiar los parametros por el sélo hecho de cambiar
los instrumentos. No obstante esta debilidad, todas las estimaciones realizadas se
amparan bajo la metodologia que varios autores de esta literatura utilizan. Un ejer-
cicio interesante podria ser utilizar métodos de estimacién de maxima verosimilitud
o minimos cuadrados en dos etapas.

Las ecuaciones a estimar son las siguientes:

(201) @ = X5+ BE&F 1)+ x(1+0r)R,
~ ~ ~ w ~ fa
(2.0.2) Ty = XSt + ﬁ&t(wt+l) + mﬁtﬂ +x(1+dr)R:

donde y =ksiw=0,y ﬁ es caso contrario.

6Esta definicién es consistente con la forma de negociar préstamos en Chile, en que se suma a

la tasa de interés real la variacién de la Unidad de Fomento (UF)
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Como una forma de comparacién y validacién del ejercicio, se estiman la versién
restringida (1 + 6g = 0) y la versién no restringida (aumentada) con el funcio-
namiento del canal de costos. El Cuadro 2] muestra las estimaciones de (2.0.2) y

(2.0.1). En general todos los pardmetros son significativos al 1 %. Las estimaciones

CUADRO 2. Modelos Uniecuacionales

(1) (2) (3) (4)
No hibrida No hibrida Hibrida Hibrida
aumentada aumentada
0 0.68 0.653 0.706 0.665
(0.019) (0.025) (0.04) (0.064)
B 0.94 1.040 0.846 1.002
(0.079) (0.107) (0.188) (0.256)
w 0.221 0.206

(0.125)*  (0.147)**

X 0.173 0.138 0.168 0.139
(0.025) (0.027)  (0.025)  (0.032)
dr -0.836 -0.958
(0.241) (0.269)
x(1+ 6r) 0.027 0.006
(0.042)* (0.038)"*
1+0r 0.164 0.042
test J [0.96] [0.962] [0.860] [0.846]

Nota: Errores estdndar en paréntesis, y en corchetes se presenta el p-value del
test J. Bajo la hipdtesis nula de sobreidentificacién, el estadistico J distribuye
chi-cuadrado grados de libertad igual a la diferencia entre variables instrumentales
y pardmetros estimados. Todos los pardmetros son significativos al 1%, excepto
los indicados con * (significativo al 10 %) y ** (no significativos a los niveles de
significancia habituales). La muestra incluye datos desde 1994:1 hasta 2006:4
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de las especificaciones (1) y (3) tienen érdenes de magnitud similares a las halla-

das por Céspedes, Ochoa, y Soto (2005) y la evidencia internacional.” La evidencia
de canal de costos es por lo menos débil. Esto se observa al ver la significancia
estadistica del test de Wald x(1 4+ dr) = 0 en las especificaciones no restringidas
(2) y (4). Esta evidencia nos sugeriria que el canal de costos no es relevante. Las
estimaciones del parametro dp son siempre negativas y significativas. Esto da cuen-
ta de la preminencia del canal de transmisién tradicional de politica monetaria
en desmedro del canal de costos. En términos de magnitud se puede decir que el

efecto del canal de costos es bajo, en comparacién con la evidencia internacional.

Chowdhury, Hoffmann, y Schabert (42006‘) por ejemplo muestran que para el caso
de Francia y Alemania el efecto relativo del canal de costos sobre el canal de de-

manda agregada (la fila 1 + dr) es pequetio, con valores entre 0.5 y 0.4.

Es interesante notar que para las dos especificaciones de curva de Phillips hibri-
da, el componente rezagado (w) resulta tener débil significancia estadistica. Esto
nos da luces de algin incremento del ajuste de precios conforme al objetivo inflacio-

nario, en comparacién al rezago de la inflacién. Esto es coherente con lo encontrado

por Caputo, Liendo, y Medina (2006) y Céspedes y Soto (2006), quienes sefialan

que los agentes econémicos ponderan mayormente el anuncio de la meta de infla-
cién para definir sus ajustes de precios, consistente con la teoria del aumento de la
credibilidad de la politica monetaria en Chile. Los parametros que acompaifian a los
costos laborales unitarios son significativos, pero de magnitud distinta dependiendo

si se estima la curva de Phillips hibrida o no.

Posibles criticas a estas estimaciones uniecuacionales es que los pardmetros pue-
den estar sesgados debido a que en la realidad existe una autoridad que toma deci-
siones de politica monetaria. La omisién de este mecanismo, puede ser una fuente
de sesgo sistemdtico dado que es una variable relevante en el sistema.

Una manera de hacer ejercicios de robustez al respecto es estimar el sistema de

"Ver por ejemplo Gali, Gertler, y Lépez—Salido‘ (2001) y‘Gah’ y Lépez-Salido (2000)
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ecuaciones derivado anteriormente. En este caso anadimos la regla de politica mo-

netaria (1.4.3). No se incluye en el sistema la curva IS (1.4.1) debido a que los

parametros que dan cuenta de su evolucién son calibrados por supuesto del marco

tedrico.®

CuADRO 3. Sistema de Ecuaciones

(3) (6) (7) (8)
No hibrida No hibrida Hibrida Hibrida
aumentada aumentada

0 0.731 0.730 0.745 0.745
(0.009) (0.004)  (0.006) (0.007)

w 0.620 0.640
(0.025) (0.026)

X 0.100 0.100 0.054 0.053
(0.007) (0.003) (0.003) (0.004)

oR -1.027 -0.832
(0.027) (0.044)

x(1+dRr) -0.003 0.009
(0.003)** (0.002)

1+6r -0.027 0.168
Yr 2.450 2.459 2.440 2.472
(0.126) (0.064) (0.074) (0.070)

Py 2.292 2.097 2.299 2.298
(0.105) (0.054) (0.079) (0.080)

p 0.810 0.773 0.806 0.805
(0.009) (0.005) (0.001) (0.007)

test J [0.35] [0.14] [0.26] [0.41]

Nota: Vea las notas del Cuadro

8En el caso de este modelo se asume que las preferencias de los agentes son logaritmicas en

el consumo por lo que su elasticidad de sustitucion intertemporal es uno. Un ejercicio ampliado

puede ser la no restriccién de este pardmetro e incluir en el sistema el canal de demanda agregada.
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El Cuadro [3, muestra las estimaciones del sistema antes mencionado. Los ins-
trumentos utilizados son los mismos que en las estimaciones uniecuacionales. Notar
que todos los pardmetros tienen el signo correcto y son significativos al 1% de sig-

nificancia, exceptuando aquel asociado a la tasa de interés en la especificacién (6).

En general, los 6rdenes de magnitud no difieren mucho de lo encontrado en el
caso anterior. Esta vez se calibré el pardmetro § = 1, para tener mayor nimero de
grados de libertad en la estimacién. Los resultados sugieren la misma conclusién
anterior. El efecto de la tasa de interés en la dindmica de costos es estadisticamen-
te no importante y en la Unica especificacién en que tiene pardmetro positivo y
significativo (8), el pardmetro de interés (1 + dr) es pequeiio en comparacion a la
evidencia internacional.’ Esto sugeriria nuevamente que la dindmica de la inflacién
para el caso chileno no se ve influida mayormente por el canal de costos de la politi-
ca monetaria, dando cuenta de un efecto muy bajo. El mecanismo de transmisién
relevante para la economia chilena seguiria siendo el canal tradicional de la politica

monetaria.

3. CONCLUSION E INVESTIGACION FUTURA

Este trabajo deriva un modelo dindmico nuevo keynesiano de equilibrio general
para identificar el canal de costos de la politica monetaria. Si las empresas deben
pagar a sus trabajadores para producir antes de que el mercado abra, entonces
deben endeudarse en el sistema financiero para solventar el capital de trabajo. La
tasa de interés entraria en la funcién de costos de la firma y el efecto de un aumento

de tasas de interés, implicaria un aumento de precios finales.

Se estima la curva de Phillips para el caso chileno, incluyendo el canal de costos

de la politica monetaria. Tanto en estimaciones uniecuacionales como en sistemas

9En Chowdhury, Hoffmann, y Schabert (2006) por ejemplo, en 4 de los 7 casos estudiados los

valores encontrados para 1+ dgr supera el valor de 1: Canadd (1.1), Estados Unidos (1.3), Italia

(1.5), Reino Unido (1.3). Para Alemania y Japén no se encontré canal de costos, y para Francia

el valor estimado es 0.2, considerado pequeio.
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de ecuaciones se concluye que el canal de costos para Chile no es un elemento im-

portante en la dindmica de la inflacién, o a lo mas con un efecto muy pequefio.

Trabajos futuros pueden ser extender el andlisis del canal de costos con datos
microeconémicos. Esto ayudaria a comprender més acabadamente la implicancias
microeconémicas de un aumento de la tasa de interés de politica, e identificar
sectores mas vulnerables al cambio en la tasa de interés. Los resultados que puedan
salir de este andlisis podrian confirmar o desmentir los resultados de este trabajo,

dando cuenta de otro puzzle en la literatura de la dindmica de inflacién y costos.
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