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Resumen

Utilizando datos del periodo 2001-2020, este trabajo estudia el efecto de las decisiones del
Banco Central de Chile respecto a la tasa de politica monetaria sobre los retornos de

indices accionarios locales y el tipo de cambio.

Los principales resultados son: 1) Una politica monetaria contractiva genera una caida en
los retornos accionarios, siendo el de bienes raices el indice mas afectado; 2) Ante una
mayor liquidez del mercado, la magnitud de los efectos de los cambio de tasas de interés
seran mayores; 3) Los efectos de la politica monetaria sobre el tipo de cambio van a varian
segun la coyuntura econémica. Al usar el periodo completo se tiene que un alza de tasas
genera una depreciacion, sin embargo, al usar solo periodos en que no hubo intervencién
cambiaria, el efecto es el opuesto; 4) Al separar el cambio de politica monetaria entre su
compentene esperada y la no esperada (i.e. sorpresas), resulta que el cambio esperado
tiene un efecto significativo en el mercado accionario. Esto seria un indicador de que el
mercado de capitales chileno no cumpliria con la eficiencia de mercado en su forma
semi-fuerte, debido a que no se estaria incluyendo informacidn publica en la valoracién de
los activos; 5) Las sorpresas de politica monetaria al alza, generan un efecto de
depreciacidn cambiaria que atenuan los efectos de cambios de tasas sobre los retornos
accionarios; 6) Al dolarizar los indices, las sorpresas tienen efectos positivos y significativos
sobre el retorno semanal del IPSA, esto se deberia al efecto de los flujos de capitales

producto de las variaciones no anticipadas de las tasas de interés.

Los resultados de este trabajo son consistentes con los revisados en la literatura
correspondiente, tanto para la economia chilena como para otras emergentes. Es decir:
en mercados mas liquidos los efectos de la politica monetaria son mayores y los resultados

sobre el tipo de cambio van a variar segun la coyuntura econdmica.

Palabras Clave: Politica Monetaria, Mercado de Capitales, Tipo de Cambio

JEL: D52, D58, F31, E43, E44, E58, G10.






l. Introduccion

Las tasas de interés son cruciales para los mercados financieros debido principalmente a
dos razones. En primer lugar, porque definen el costo de endeudamiento para los agentes
econdmicos y en segundo término, porque contienen informacién relevante sobre las

expectativas de desempefio de la economia.

En Chile, donde la autoridad monetaria ha llevado adelante un esquema de metas de
inflacidn, la tasa de interés de referencia para el mercado es la tasa de politica monetaria
(TPM), la cual es definida en las reuniones de politica monetaria (RPM) llevadas a cabo por

el Banco Central de Chile (BCCh).

Se puede apreciar el interés por estas reuniones con el hecho de que mas de un tercio de
las busquedas anuales del término “politica monetaria” realizadas en motores de

busqueda por internet, se producen en aquellas semanas donde hay RPM*.

Otra manera de ver el interés que generan sobre el mercado las desiciones de politica
monetaria, es el hecho de que el BCCh, realice periodicamente encuestas para conocer las
expectativas de los actores del mercado. Asi se realizan las Encuesta de Expectativas
Econdmicas, de Operadores Financieros y la de Crédito Bancario. Mientras las dos
primeras sirven para ver las expectativas del mercado sobre variables econdmicas
macroecondmicas (como la TPM), la tercera es para ver el comportamiento del crédito y
de la demanda agregada, ademads de ayudar a comprender los factores que explican su

evolucion.

Tal como el BCCh hace encuestas, el interés del mercado también se manifiesta al
comprobar que plataformas como Bloomberg y Reuters, periodicamente realizan

encuestas para tener la expectativa de TPM de analistas del mercado.

Una explicacién sobre el interés que sucita la politica monetaria, proviene del hecho de

que al determinar los costos de endeudamiento y la tasa de descuentos de los flujos

! Se comprueba con informacién extraida de Google Trends para para el periodo 2017-2020



futuros, la TPM logra influir en la economia real, teniendo su primer impacto en los

mercados financieros.

En vista de que este tdpico es relevante para el mercado y que también es importante
para el BCCh conocer las consecuencias de sus decisiones para poder realizar una politica
monetaria efectiva, este trabajo buscard estimar los efectos que tienen las decisiones de

politica monetaria sobre distintos indices accionarios y sobre el tipo de cambio.

Para llevarlo adelante, se usan datos de TPM y tasas de intéres para el periodo 2001-2020,
obtenidos de la base de datos del BCCh; expectativas de TPM obtenidas de Bloomberg, e

indices sectoriales de activos chilenos obtenidos de Refinitiv.

Usando las encuestas obtenidas de Bloomberg, se denomina como “sorpresa”, cuando el

cambio esperado es distinto al cambio efectivo de la TPM.

Las estimaciones de los efectos se realizan mediante el uso de dos metodologias. En
primer lugar, se usa el método de estudio de eventos. Luego, se procede a utilizar un
estimador de variables instrumentales basado en heterocedasticidad desarrollado por
Rigobon (2003), que permite obtener resultados consistentes bajo una menor cantidad de

supuestos.

Los resultados de este estudio, sefialan que para el tipo de cambio, un alza de 25 puntos
base de la TPM generaria una depreciacidén de 5.2 puntos en el retorno diario del ddlar, no
teniendo efecto para retornos de mayor horizonte. Al corregir los outliers, la variacién de

la TPM no tiene efectos significativos.

Los resultados se repiten al analizar los efectos producidos por los cambios de tasas de
interés de distinto tenor. Alzas de las tasas mas cortas generan una depreciacion del peso,
sin embargo, esto no sucede con la tasa de interés a dos afios. Una posible explicacion,
estd dada por la informacién que contienen los movimientos de las tasas cortas, un alza va

a estar asociada a una caida del producto y a una subida de las expectativas de inflacién.

En concordancia con lo anterior, las sorpesas de politica monetaria generan una

depreciacion de la moneda. Esto iria en linea con lo documentado por el BCCh (2020), que



indica que las sorpresas de politica monetaria producen un aumento de las expectativas
de inflacion y un caida de la actividad. Asi, un alza inesperada de 25 puntos base,

implicaria una depreciacién del peso en 0.48%.

Al dividir la muestra y usar solo periodos donde no hubo intervenciones cambiarias
(denominados como “tranquilos”), se obtienen resultados similares a los obtenidos por
Caporale, Cipollini & Demetriades (2005) para economias asiaticas, que sefialan que el
efecto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio va a depender de la coyuntura
econdmica. Asi, al usar la muestra completa, un alza de tasas va a llevar consigo una
depreciacion de la moneda, sin embargo, en periodos tranquilos sucede lo contrario. Hay
una apreciacion significativa para el caso de la tasa a 2 afios, donde una subida de 1 punto

base, genera 5 puntos de apreciacién del peso en relacion al délar.

Sobre los indices accionarios, se obtiene que una subida de la TPM, va a generar una caida
en los retornos. Sin embargo, la variacidn se materializa con rezago, siendo una posible
causa la baja liquidez del mercado local. El indice mas afectado es el de bienes raices, el

cual ante un alza de 25 puntos base tendria una caida de 0.58% de su retorno semanal.

Lo anterior se reitera al analizar los excesos de retorno. El indice de las empresas de
bienes raices es el Unico afectado negativamente en relacién a su retorno esperado. Una
razén de esto seria que tal sector es el que mas resiente la caida de la actividad econdmica

producto de una alza de tasas de interés.

Por otro lado, el efecto sobre el exceso de retorno de las empresas no financieras es
positivo. Lo anterior se atribuye a que dada la poca liquidez de estas acciones, no
enfrentan variaciones en su valoracién producto al cambio de tasas, mientras que el resto

del mercado si.

Al separar la componente esperada y las sorpresas de TPM, el coeficiente del cambio
esperado es significativo en todos los indices. Esto indica otro resultado interesante: el
mercado de capitales chileno no cumpliria la eficiencia en su forma semi-fuerte, debido a

gue no se incluiria la informacidn publica por analistas en la valoracion de los activos. Lo



anterior, no sucede para el mercado cambiario, donde el cambio esperado no tiene efectos

significativos.

Por su parte, las sorpresas de politica monetaria tienen efectos positivos sobre los
retornos. Este resultado se atribuye a que al caer el valor del peso producto de las
sorpresas, se atenua la caida nominal del precio de la accidn. Otra posible explicacién para
este suceso es que la sorpresas al alza pueden ser un indicador para el mercado de un
mejor estado de la economia en relacion al que tenian asumiso, por lo tanto, al incorporar

esta nueva informacién en la valoracion tendria efectos positivos sobre los retornos.

Al dolarizar los indices, la magnitud de los efectos de cambios de TPM vy de las tasas de
interés de distinto tenor es mayor en comparacion a lo sucedido con los retornos en pesos.
Esto es una senal de que el tipo de cambio flexible suaviza los movimientos generados en

el mercado de capitales por los movimientos de tasas locales.

Siguiendo con los indices dolarizados, las sorpresas pasan a tener efectos negativos en los
retornos diarios de los indices financiero e industrial, y hay un efecto positivo en el
retorno semanal del IPSA. Teniendo como resultado que una sorpresa de politica

monetaria de 25 puntos base, aumenta el retorno un 0.74%.

Lo sucedido para el IPSA, se explica por el aumento de los flujos de capitales hacia el pais
producto de el alza inesperada de tasas. La mayor cantidad de capital circulando, va a
llevar a una subida de precios, siendo las acciones mas transadas las primeras afectadas,

que son las que componen el IPSA.

Tener estimaciones sobre la reaccidon de los precios de los activos es fundamental a la hora
de formular una politica monetaria, tanto en términos de inflacién como de estabilidad

financiera.

A diferencia de trabajos anteriores, en este se evaltian los efectos de los cambios de tasas
usando datos de alta frecuencia. De esta manera, se captan mejor los efectos sobre el tipo

de cambio y el mercado accionario, ya que hay menos ruido entre las observaciones.
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El resto del trabajo se divide de la siguiente forma, en la parte Il, se presenta el contexto
chileno, se describe brevemente la politica monetaria y caracteristicas del mercado
financiero nacional; en la parte lll, se hace una revision de la literatura; en la IV, se
analiza la metodologia y los datos a utilizar; en la V se presentan los resultados v,

finalmente en la parte VI se concluye.

. Contexto local

[1.1 Politica monetaria chilena

La autoridad monetaria de Chile es el Banco Central de Chile (BCCh). Acorde a su carta
orgdnica de 1989, su misidon es velar por la estabilidad de la moneda y el normal

funcionamiento de la cadena de pagos.

Para lograr esto, el BCCh ha usado un esquema de metas de inflacién en el cual su
principal instrumento es la Tasa de Politica Monetaria (TPM), la que se fija en las

Reuniones de Politica Monetaria (RPM).

La TPM es la tasa que determina el nivel de préstamos interbancarios a un dia, mediante
operaciones de mercado abierto. Esta tasa se determina mediante el cdlculo de la
demanda por base monetaria y requerimientos de liquidez para la banca, en caso de que
la oferta y la demanda no sean ajustadas a los calculos del BCCh, la entidad usa otros
instrumentos de modo de acomodar la liquidez con mayor rapidez, de manera de que la
tasa interbancaria se acerque a la tasa objetivo. Las principales herramientas utilizadas son
las Facilidad Permanente de Liquidez (FPL) y la Facilidad Permanente de Depdsitos (FPD).
Estas permiten a los actores del mercado desempenar un papel estabilizador,

manteniendo la tasa de interés en torno al objetivo del BCCh.

La TPM tiene efectos tanto en la tasa de corto, como en las de mas largo plazo. Lo
anterior, debido a que en su rol le permite transmitir expectativas al mercado sobre el

cumplimiento de la meta de inflacidn.
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Como se observa en el grafico |, la gestidon llevada a cabo por el BCCh en relacién a la
estabilidad de la moneda, se puede calificar como exitosa. Al comprobar como la inflacién
efectiva se ha mantenido dentro o cercana al rango meta establecido (2%-4%). A su vez,
también se presenta la expectativa de inflacién a dos anos la cual se ha mantenido
siempre en torno al 3%, lo que indicaria la confianza de los actores del mercado en la
estabilidad de la moneda en linea con las metas trazadas por el BCCh. Una razdn de este
éxito es del alto grado de independencia y transpararencia de la autoridad en la toma de

decisiones.

Sélo en los afios de la crisis subprime, 2008-2009, hubo un aumento de la inflacién, que
llegd a cerca del 10%, la cual tuvo causas externas. Asi lo documentan Brana & Prat (2016),
destacando que en esa oportunidad hubo un exceso de liquidez en paises emergentes
debido a las politicas no convencionales de los principales bancos centrales del mundo, lo
que impulséd a los bancos centrales a intervenir en el mercado cambiario producto a la

depreciacion de sus monedas, teniendo efectos en la inflacién local.

Grdfico I: Inflacién anualizada Chile

Tasa de Inflacion

Afio

=== |nflacicn Anualizada Expectativa a 2 Afios

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile
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De este modo, y volviendo a Chile, el BCCh ha logrado guiar el mercado de buena manera,
logrando asi ser un Banco Central creible y sdélido, en cuyos indicadores y proyecciones se

basan las determinaciones realizadas por los privados, como destaca Pedersen (2013).

Lo anterior permite plantear la hipdtesis de que las decisiones de politica monetaria
estarian internalizadas por los mercados financieros, ya que se basarian en lo que estd

ocurriendo en el mercado.

Por otro lado, se tendria que las sorpresas de politica monetaria si tendrian efectos,
producto que generarian un cambio en las expectativas econdmicas y de inflacién en el
corto plazo para el mercado. Lo anterior porque en un esquema confiable, la existencia de

sorpresas no serian contrarias al cumplimiento de la meta de inflacién.

Asi también, la sorpresa podria no necesariamente estar ligada al alza de las expectativas
de inflacién. Podria ser producida por nuevos antecedentes que el mercado aun no ha
podido procesar o por visiones diferentes que tiene el BCCh sobre el estado de la
economia. De este modo, una sorpresa al alza, podria generar un aumento en los retornos
accionarios, debido a que la autoridad estaria viendo que la economia estd en mejor

posicidn en relaciéon a lo que opina el mercado.

Hasta 1999, el BCCh tuvo una politica monetaria caracterizada por las bandas cambiarias,
donde el tipo de cambio se incluia en la funcidn del BCCh. Estas bandas eran consideradas
a la hora de fijar la TPM, para realizar interevenciones cambiarias o medidas para la
contraccién de la liquidez en el mercado. Asi, por ejemplo, en enero de 1998, la caida de
los flujos de capitales a paises emergentes, derivé en presiones sobre el peso que llevaron
al BCCh a incrementar la TPM y a realizar politicas en blusqueda de la contraccién de la
liqguidez. Ademas de vender cerca de mil millones de ddlares en reservas, lo que tuvo

como repercusion una subida de la tasa de interés diaria en mas de 150%.

Al abandonar el esquema de las bandas cambiarias y dejar flotar libremente la moneda, el
BCCh se ha reservado la posibilidad de intervenir el mercado cambiario en periodos de

excesiva volatilidad. De este modo, se ha optado por intervenir en el mercado cambiario

13



en los siguientes afios: 2001, 2002-2003, 2008, 2009, 2011, 2019, 2020 y 2021° En estos
casos las intervenciones han sido gatilladas principalmente por contagios de crisis
externas, y en algunos casos de nivel global, lo que ha generado excesiva volatilidad del

peso. En el caso de 2019, la intervencion fue producto de convulsiones en el plano local.

[1.2 Mercado Cambiario

El mercado cambiario se caracteriza por ser uno de los mas activos en el mercado de
capitales chilenos. Esto porque canaliza operaciones de comercio exterior y la

administracion del riesgo financiero por parte de las empresas.

El abandono de los controles de capital y la baja de los limites de inversion a las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), han guiado a un crecimiento del mercado
cambiario, logrando una profundidad medida como transacciones/PIB, tres veces mayor a

las economias emergentes, como lo sefialan Villena & Salinas (2014).

En el grafico Il, se presenta el volumen transado en el mercado cambiario formal y la
participacidn en estas transacciones de los distintos actores del mercado. Se aprecia que el
volumen total se ha mantenido relativamente constante, mientras que del total de las

transacciones anuales, cerca del 50% corresponden al mercado interbancario.

2 Para mayor informacidn, ver minutas de prensa en: https://www.bcentral.cl
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Grdfico Il: Mercado Cambiario Formal Spot. 2007-2020
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Fuente: Elaboracion Propia con Datos BCCh

En el grafico lll, se presentan datos sobre el volumen y los plazos del mercado de derivados
local para el periodo 2007-2020. Se aprecia cdmo han ido creciendo estos contratos tanto
en volumen como en plazos, teniendo que en 2007 los de mas de 720 dias constituian el

17% del total, mientras que en 2020 llegan a ser el 41%.

Lo anterior revela el crecimiento que ha tenido el mercado de cobertura cambiaria,
llevando esto a una caida del riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio. Esto podria
ser explicativo de lo que sefiala el BCCh (2020) sobre la caida persistente del coeficiente de
traspaso del tipo de cambio a la inflacién ya que las firmas se verian cada vez menos
afectadas por las fluctuaciones cambiarias, no traspasando estas fluctuaciones a los

precios de los consumidores.
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Grdfico Illll: Posiciones Mercado de Derivados de Tipo de Cambio.. 2007-2020
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[1.3 Mercado Accionario Chileno

Chile es una economia pequefia y abierta que se caracteriza por tener un sistema
financiero desarrollado al compararse con los diferentes paises de la regién en términos de

capitalizaciéon de mercado respecto al PIB, como se comprueba en el grafico IV.

Grdfico I1V: Capitalizacion Bursatil Respecto Al PIB (%)
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Fuente: Elaboracion propia con Datos OECD (2021)
Pero tal como lo sefiala Brandao-Marques (2016) , Gjerde et al. (2013) y Morales et al.
(2013), el mercado chileno también se caracteriza por tener un bajo nivel de liquidez. Una
razén de esto es la concentracion de la propiedad y la baja proporcién de acciones que

circulan libremente en el mercado.

El 50% de las acciones chilenas pertenecen a inversores que tienen mas de 5% de la
propiedad (insiders). Muchas empresas abiertas pertenecen a grupos econdmicos
controlados por una familia o conglomerado. Lo anterior, como sefialan Walker y Lefort
(2007), sucede principalmente en las empresas abiertas no financieras, donde el 70% de
las firmas pertenecen 50 grandes conglomerados, lo cual podria ser indicio de una baja

volatilidad del mercado en general, en especial de las acciones del sector no financiero.

Como lo sefala Gjerde et al. (2020), después de los insiders, los principales actores del
mercado de capitales chileno son los inversores institucionales que son los fondos de

pensiones y los fondos mutuos que tienen una de cada 7 acciones.

La habilidad de los operadores del mercado chileno de incorporar en la valoracién
proyecciones de precios y decisiones ha sido documentada por Kristjanpoller & Sierra
(2014 y Pedersen (2013), lo que estaria sefialando que la capacidad del BCCh de
“sorprender” al mercado seria limitada. Sin embargo, lo que si puede existir son diferentes
percepciones del estado de la economia o informaciéon no incorporada por analistas
privados, que lleven al BCCh a sorprender a los agentes, induciendo cambios en la

valoracion de los activos.

En el Grafico V, se muestra la relacion entre la Expectativa de TPM; y la TPM efectiva para
el periodo de estudio. Este grafico, sefalaria que las proyecciones de mercado serian
bastante precisas en relacion a la decision tomada por el BCCh, teniendo que las
principales sorpresas se concentran en los afios de la crisis sub-prime y existe una en 2019
de mayor magnitud. El resto de las sorpresas se concentran por lo general al principio del

periodo de estudio y en pocos casos son mayores a 20 puntos base.
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Grdfico V: TPM y Expectativa (2001-2020) (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y de Banco Central de Chile

Lucas (1972), indica que los agentes se anticipan a los cambios de la politica monetaria,
por lo que la unica forma de influir en los precios seria mediante a una sorpresa en la
politica monetaria. Con este antecedente y lo ilustrado en el Grafico V, donde se aprecia
un buen grado predictibilidad de las decisiones del BCCh, seria dificil apreciar el impacto
del cambio de TPM sobre los precios de activos y el tipo de cambio, producto de que la

informacidn ya estaria incorparada en la valoracidn.

A continuacion, en la parte lll, se revisa la literatura al respecto de los efectos de la politica
monetaria sobre los retornos accionarios y el tipo de cambio. Se revisan trabajos tanto

tedricos como empiricos.

1. Revision de Literatura

Esta seccion se divide en 4 partes: 1) Los efectos que tiene la politica monetaria sobre los
precios de las acciones y del tipo de cambio, 2) El efecto de las variaciones del tipo de
cambio sobre la politica monetaria, 3) Los efectos de los precios accionarios sobre las
decisiones de la politica monetaria, y 4) Estudio sobre los efectos de la politica monetaria

para Chile.
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[11.1 Efectos de la politica monetaria sobre los precios de accionarios y el tipo
de cambio.

Mishkin (2001), explica de manera didactica los mecanismos por los cuales la politica
monetaria afecta a los precios de los activos. Asi, una baja en la tasa de interés disminuye
el atractivo de los bonos en relacién a las acciones, lo que implicaria unincremento en la
demanda por acciones, y un alza de su precio. Otra manera de verlo seria que una baja de
la tasa de interés, estimularia la economia aumentando las ganancias de las firmas y con

ello su valor.

Otro canal del efecto de la politica monetaria sobre los retornos accionarios, lo describen
Lagos & Zhang (2020). Una politica monetaria contractiva al hacer el dinero mas escaso
generara una baja en la posibilidad de venta de los activos financieros. Lo anterior guiaria
a una reduccion de precios para que puedan ser transados. Bajo este canal, las acciones
mas transadas en el mercado van a ser la que mayor impacto tendran producto de los
cambios de tasas de interés. Esto lo comprueban mediante el andlisis de los efectos de los
anuncios de la Reserva Federal (FED) sobre las distintos portafolios del indice NSYE,
obtiendo que el portafolio mas liquido es 2.5 veces mds afectado por los movimientos de

tasas que el de menor liquidez.

Stiglitz & Weiss (1981), sefialan que el rol del dinero puede ser estudiado también a través
de su contraparte, que seria el otorgamiento de crédito en la economia. Si las tasas de
interés representan el costo de capital de las firmas, cuando las tasas son bajas, la utilidad
seria pequefia para los inversionistas lo que los llevaria a buscar mayores retornos a través
de la inversidn en activos mas riesgosos, aumentando su precio. Esto indicaria que existe

una relacién negativa entre la tasa de interés y el precio de los activos.

Por su parte Friedman (1988), cuando sefala los efectos del dinero sobre los mercados
accionarios, enfatiza en que un aumento de la cantidad de dinero relativo a su demanda
va a conducir a un aumento del valor de los precios accionarios, dado que este mercado

seria capaz de “absorber” la cantidad de dinero no demandada. Esto lo comprueba con
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datos para Estados Unidos en el periodo 1961-1986, donde la cantidad de dinero se

correlaciona de manera positiva con el indice de Standard and Poor's (S&P).

Rigobon & Sack (2004), analizan los efectos de la politica monetaria para cuatro indices
accionarios utilizando la tasa mas cercana de futuros de eurodollar, basada en 3 meses,
usando estimador basado en heterocedasticidad. Como resultado obtienen que una
sorpresa al alza de 25 puntos base en la politica monetaria implica una caida en todos los
indices, en especial en aquellos que se basan en el mas largo plazo (NASDAQ), los que
producto de la lejania de sus flujos caja serian mas impactados por el cambio en las tasas
de interés. Con similares resultados para EE.UU. Bernanke & Kuttner (2005), ven que un
corte de tasa no anticipado de 25 puntos base, estd asociado a un alza de un 1% en los

indices accionarios.

Usando metodologia de datos de panel en 18 paises de la OECD para el periodo
1920-2011, Bordo & Lando-Lane (2013) observan que un contexto de baja inflacion
(definida asi cuando esta se encuentra por debajo de su rango meta) una politica
monetaria “laxa” (entendida como de bajas tasas de interés) tiene un efecto positivo sobre

los precios de las acciones.

Paul (2019) analiza las burbujas accionarias, sefiala que los efectos de los shocks de
politica monetaria fueron particularmente bajos para el periodo previo a la crisis financiera
de 2007-2009, concluyendo que posiblemente los Bancos Centrales, no son capaces de

reducir las burbujas a pesar de reaccionar ante estas.

Koivu (2012), describe el caso chino para el efecto de la politica monetaria sobre los
precios de activos. Obtiene que una baja de tasas de interés, tiene efectos en los precios
accionarios y de vivienda. Sin embargo, el impacto que tienen estos cambios de precios
sobre la economia real es diferente producto la liquidez de ambos mercados. Dado que el
mercado de la vivienda es mas liquido y desconcentrado que el accionario, el aumento del
consumo se produce por el aumento de los precios de vivienda. De lo anterior, se tiene
gue el impacto de los precios de activos sobre la politica monetaria va a ser menor en los

mercados menos liquidos, debido a que el aumento de demanda por consumo producto
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del aumento de precios de las acciones va a ser pequefio no influyendo mayormente en

las decisiones futuras de la autoridad monetaria.

Para el caso de Hong Kong; Mok (1993), usando metodologia de series de tiempo para el
periodo 1986-1991, busca una relacién entre el tipo de cambio, la tasa de interés y los
precios accionarios. Tiene como resultado una evidencia débil, para la relacidon entre el
tipo de cambio y el precio de las acciones, a su vez, encuentra pequefia evidencia
unidireccional, para el efecto de la tasa de interés sobre el precio accionario. El resultado
lo atribuye a una buena capacidad del mercado accionario de Hong Kong de incluir en sus
cambios diarios los efectos de politica monetaria y del tipo de cambio tanto al cierre como

en la apertura.

Pasando a la literatura sobre los efectos de la politica monetaria sobre el tipo de cambio,
los resultados serian similares: un alza (baja) provocaria una apreciacion (depreciacion) de
la moneda local en relacién a la extranjera. Sin embargo, el efecto no es el mismo en

economias desarrolladas y emergentes.

Mishkin (2001), indica que una baja en la tasa de interés doméstica, hace menos atractivos
los depdsitos denominados en moneda local, relativo a moneda extranjera; produciendo
una depreciacidon de la moneda. Observa que el efecto va a ser limitado en los paises
emergentes, debido a que parte importante de la deuda esta denominada en moneda
extranjera y existe el riesgo de default, por lo que incluso, una subida de la tasa de interés,
podria ir de la mano de una depreciacién de la moneda. Lo anterior, porque la caida en la
actividad que se generaria reduciria la recaudacion tributaria, esto generando un aumento

del riesgo pais y con ello una depreciacién.

En relacidn a lo sefialado anteriormente, para el caso de un pais con un alto nivel de
endeudamiento y riesgo de default como Brasil; Gongalves & Guimaraes (2011), observan
la relacion entre la tasa de interés y el tipo de cambio usando el estimador basado en
heterocedasticidad. Asi, comprueban que, contrario al supuesto basico, un aumento de la
tasa de interés genera una depreciacion de la moneda local, producto del aumento de la

posibilidad de default. Gongalves & Guimardes (2011), replican su metodologia para Chile
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para el periodo 2002-2006, y encuentran una relacidn positiva entre alzas de la tasa de
interés y la apreciaciéon de la moneda, sin embargo, su resultado no es significativo

estadisticamente.

Para el caso de las economias asiaticas, Caporale, Cipollini & Demetriades (2005),
documentan que las alzas de tasas de interés locales, son capaces de apreciar la moneda
local sélo cuando se consideran periodos “tranquilos”, ya que al considerar el periodo que
incluye crisis econdmicas, los resultados son opuestos. Esto sefialaria entonces, que el
efecto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio va a depender del contexto

economico.

Lo anterior es bien sefialado por Stiglitz (1999), en los periodos de crisis donde se generan
presiones para depreciar el valor de la moneda, un alza de tasas de interés por parte de la
autoridad monetaria aumentaria la depreciacion. Lo anterior, debido a que sube el riesgo
de bancarrota de los privados y no habrian mayores flujos de capitales para el pais, debido
a que se estaria en un contexto de alta aversién al riesgo. De esta manera, crecen los

incentivos para ataques especulativos que guien a una depreciacién cambiaria.

[11.2 Efectos del tipo de Cambio sobre la politica monetaria

Como se ha esbozado en este texto, la causalidad puede ser inversa, tal como la politica
monetaria podria influir en los precios de acciones o en el tipo de cambio. Asi también
sabemos que el tipo de cambio o los precios accionarios, pueden influir en la politica

monetaria.

Sobre el efecto del tipo de cambio en la politica monetaria, este es un tema de especial
preocupacién para economias emergentes, ya que, tal como sefiala Mishkin (2001), un
aumento del déficit de cuenta corriente, hace al pais mds vulnerable a posibles crisis

econdmicas derivadas por los flujos de capitales, dafiando asi la estabilidad financiera.
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A su vez, en una economia abierta, donde se realizan operaciones con moneda extranjera,
el tipo de cambio puede tener efectos sobre la inflacién del pais, produciendo que los

bancos centrales deban actuar para lograr su objetivo de inflacidn.

Los efectos del tipo de cambio en la estabilidad financiera, han llevado a ciertos paises
emergentes a incluir reglas cambiarias para la determinacién de la politica monetaria,
siendo casos emblematicos los de Chile y Nueva Zelanda a fines de los 90s. En estos casos
las depreciaciones locales llevaron consigo alzas de las tasas de interés local, perjudicando
la economia real. Asi mismo, Cho & West (2003), lo analizan para las economias asiaticas,
documentando que las alzas de tasas de interés de referencia se dieron por depreciaciéon

de las monedas.

Por ultimo en economias donde existe mayor desconfianza, existe la posibilidad de
ataques especulativos sobre el valor de la moneda. El ataque consistiria en una apuesta
por la cual el gobierno no va a mantener el tipo de cambio, llevando asi a la caida de las
reservas, mayor endeudamiento y terminando en una abrupta subida de tasas al carecer

de otras herramientas para mantener la estabilidad de la moneda.

[11.3 Efectos del Mercado Accionario sobre la Politica Monetaria

En principio, el canal mas directo por el cual los precios accionarios influyen en la politica
monetaria, es que los tasaciones se hacen mediante a proyecciones a futuros sobre el
desempeiio futuro de la economia. Este tipo de informacion es de utilidad para el BCCh

implemente sus politicas y pueda influir en el desempefio futuro de la economia.

El mercado accionario es capaz de generar repercuciones en la economia real. Esto puede
darse por el efecto riqueza que podria generar un alza en los precios de acciones, teniendo
como resultado un alza en el consumo, la cual podria significar un aumento de la inflacién

en el corto plazo. Esto haria que la autoridad monetaria reaccionara.
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En otros casos mds extremos, la generacién de burbujas en los precios de activos, son
capaces de perjudicar la estabilidad financiera, comprometiendo el cumplimiento de la

cadena de pagos y obligando de esta forma al Banco Central a actuar.

Al respecto Rigobon & Sack (2003), documentan un efecto significativo sobre la politica
monetaria ocurrido en el mercado bursatil. Un aumento (caida) de 5% del S&P, genera una

respuesta de 25 puntos basicos al alza (baja) por parte de la Reserva Federal.

Considerando que movimientos en el mercado accionario pueden tener efectos
macroecondmicos relevantes, influyendo en la determinacion de las decisiones de politica
monetaria, la endogeneidad del sistema a resolver no sdlo se tiene para el caso del tipo de

cambio, sino también para el mercado de renta variable.

[11.4 Estudios sobre el efecto de la Politica monetaria en Chile

Al analizar el caso chileno de manera especifica, y siguiendo la metodologia de estudio de
eventos; Larrain (2007), observa que las sorpresas de politica monetaria tienen efectos
tanto a nivel de tasa de interés real, como nominal. El efecto es mayor en las tasas de
corto plazo y se va atenuando para las mas largas. De esta forma, se da el caso de que un
aumento en la no anticipado de 1%, implica un incremento en la tasa anual de 35 puntos

base.

Observando la relacién entre la politica monetaria convencional y el tipo de cambio;
Venter (2020), analiza los casos de Chile, Colombia, Japdn, Portugal y UK. Para ello usa un
modelo SVAR con datos trimestrales para el periodo 2004-2018, y obtiene que un alza en
la tasa de interés provoca- por lo general-, una apreciacion de la moneda. Para el caso
chileno, el uso de la politica monetaria no es efectivo en términos de lograr alteraciones

en el mercado accionario.

En una revision empirica, el Banco Central (2020) documenta un bajo trasapaso del tipo de
cambio nominal a inflacién en Chile. Estos bajos niveles de traspasos estdn asociados a alta

credibilidad de la meta de inflacién. Obtienen que una caida de la inflacidn, iria asociada a
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una apreciacion del tipo de cambio nominal. De esto se tendria posiblemente una sorpresa

gue aumente las expectativas de inflacion de corto plazo, genere una depreciacién.

Estimando el efecto de las sorpresas de politica monetaria mediante un SVAR y utilizando
encuestas de Bloomberg. Se halla que un alza sorpresiva de TPM tiene como efecto: una
baja en los precios que ocurre con un rezago de dos afios; una caida en la actividad que
ocurre rapidamente; un aumento de la masa monetaria y; un efecto sobre el tipo de

cambio no es estadisticametne diferente de 0.

Asi, de los resultados empiricos para Chile, se observa que si bien habria un efecto de la
politica monetaria en el mercado de capitales- via su impacto en la curva de retorno-, la
baja liquidez del mercado, llevaria a tener efectos fuesen limitados para el mercado de

renta variable.

Por otro lado, un alza de la tasa de interés deberia provocar una apreciacién de la
moneda, producto de que Chile tiene un riesgo de default bajo por lo general. Sin
embargo, en periodos de altas primas de riesgo o donde la probabilidad de recesion de la
economia local sea mayor, ird relacionada con una depreciaciéon. También, dado su
impacto en las expectativas de corto plazo, es de esperar una depreciacién producto de las

sorpresas de politica monetaria.

IV. Metodologia y Datos a Utilizar.

El periodo de estudio es 2001-2020, que sefiala el fin de la banda cambiaria hasta la
actualidad. Los datos son obtenidos de la Base de Datos del BCCh, de encuestas de
expectativas a operadores financieros obtenidos de Bloomberg, la cual se da a conocer en

los dias previos a la RPM y datos de indices accionarios obtenidos de Refinitiv.

Las dificultades para estimar los efectos de la politica monetaria, estan dadas por la
endogeneidad de las variables a estudiar, dado que no solamente la politica monetaria

puede tener efectos sobre los precios de los activos, sino que, como se sefiala en la
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revision de literatura, los precios de los activos pueden tener efectos en las decisiones de

la autoridad monetaria.

Otro posible problema relativo a las estimaciones es la heterocedasticidad. Esto se
produce por la presencia de outliers en la muestra. Estos se dan debido a que no es
posible captar del todo el movimiento de los activos, vy es irreal pensar que estos se
muevan Unicamente por las decisiones de politica monetaria, de modo que van a existir
desviaciones que no van a ser posibles de explicar solo por el efecto de la politica

monetaria.

Para lidiar con estos problemas, se procede a utilizar dos enfoques, el primero
desarrollado por Cook & Hahn (1989), conocido como estudio de eventos. Este estimador
se basa en que la principal razén del cambio de precio de un activo para el dia en

especifico vendra dado producto de la decisién del BCCh.

De esta manera, la estimacion estimada vendra por la siguiente ecuacion:

Ay =a + BAit+ ait(l)

it+1

Ayi ; Corresponde al retorno logaritmico de las variables dependientes i dadas por:

indice Bancario

indice Financiero

indice Industrial

indice No Financiero

indice Bienes Raices

indice Telecomunicaciones

Precio del Délar

indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA).

Se usa t+1, producto que los cambios de la TPM son a las 18:00 por lo que los efectos de

su variacién serian vistos en el dia posterior al cambio de la tasa de interés.

Para ver la persistencia de los eventos o los posibles rezagos en su ocurrencia, se incluyen

también como variables dependientes los retornos de 2 dias y 5 dias habiles.
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Por su lado, la variable explicativa Ait, corresponde al cambio en la TPM producto de las

decisiones del BCCh.

En primera instancia, se utiliza el cambio efectivo de la tasa de politica monetaria. Luego la

variable se descompone en la parte esperada y la sorpresa de la siguiente forma:
. . e
Ai =Ai +s
t t t

Donde el indice “e” indicaria que es el cambio esperado y s denota la sopresa sobre la

decisidn de politica monetaria.

Para realizar esta metodologia, se disponen un total de 205 RPM, de las cuales en 109
ocasiones hubo sorpresas. Si bien pareciera que es una costumbre del BCCh sorprender al
mercado, en promedio las sorpresas fueron de -2.4 puntos base, por lo que es dificil que
resulte en grandes efectos. El promedio de las sorpresas, cuando las hubo, fue de -4.6

puntos base y solo en 9 ocaciones las sorpresas fueron igual o mayores a 0.25.

De lo visto anteriormente en el grafico V, se tiene que la variacién de la TPM ha sido mayor
en determinados periodos. Esto se aprecia en el principio de la muestra, en los afios de la
crisis subprime (2008-2009), en el periodo de la crisis de la deuda europea (2011-2012) y
al final del periodo, post estallido social y con la crisis provocada por la pandemia del

Coronavirus.

Sobre los datos con que se van a realizar las estimaciones, se presenta la tabla I

Tabla I: Estadistica descriptica Datos Estudio de Eventos. (datos en %)

Variable Promedio STD
Cambio Esperado -0.003 0.22
Cambio Efectivo -0.028 0.34
Sorpresa -0.024 0.16
Bancario 0.02 0.96
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Financiero 0.03 0.77
Industrial -0.01 1.08

No Financiero 0.04 0.80
Bienes Raices 0.04 1.54
Telecomunicaciones 0.2 1.52
Ddlar -0.08 0.59

IPSA 0.06 0.93

Columna Promedio muestra la media aritmética de las observaciones de la muestra, STD es la desviacion estandar de las
observaciones, finalmente N corresponde al nimero de datos existentes para cada variable de la muestra. Numero de
observaciones: 205

En segunda instancia, se usa el estimador basado en heterocedasticidad Rigobon (2003),
aqui el supuesto de identificacidn se basa en que la volatilidad de las variables aumenta el

dia del cambio de la politica monetaria, en relaciéon a las fechas donde no hay reunién.

De este modo, la muestra se divide en dos partes, con R=1 para el dia posterior a la RPMy
NR (R=0) para los dias en que transcurre la RPM, esto debido a que la decision se publica a
las 18:00 horas del dia en que acontece la reunion, por lo que los efectos de la decisién de

politica monetaria se deberian ver en R=1.

Una de las justificaciones de esta metodologia, se basa en que la relacidn no es directa
entre la tasa y los precios de activos, como se vé en los graficos VI y VII, donde se grafica
la dispersion de los indices con respecto a la Tasa de interés interbancaria (TIB)3. Se tiene

gue no hay una relacion directa entre ambas variables.

Al tener la presencia de outliers en el caso de las tasas de interés, se pasa a winsorizar las
tasas de interés con la finalidad de que los resultados de las estimaciones no se vean

afectados por estos eventos en particular.

® Gréficos para el Resto de las Variables se Encuentran en Apéndice |, separadas por R=1y R=0.
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De esta manera para llevar a cabo esta metodologia, se utiliza el siguiente sistema:

Al = Blyi,t+1 + Szt + € (2)

Lt

Ayi,t+1 - BZLi,t + Zt + SZ,t (3)

Aii o €s la variacion de la tasa i, en el periodo t. Se usan las siguientes tasas:

y

e Aun dia, Tasa de Interés Interbancaria (TIB).
e Tasa Prime en pesos a 1 mes.
e Tasa Prime en pesos a 3 meses.

® Tasa Prime en pesos a 6 meses.
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e Tasa Prime en pesos a un afo.

e 2 afios Bonos en pesos del BCCh.

Mientras tanto Ve corresponden a los mismos activos descritos para la metodologia de

estudio de eventos.

Se tiene que Z, corresponde a un set de variables omitidas que impactan en la tasa de
interés y en los precios de los activos. Finalmente € ,es el shock de tasa de tasa de interés

y g, es el shock sobre los precios de los activos a estudiar.

)

Siendo BZ, el coeficiente de interés.

El sistema de ecuaciones no es posible de estimar producto a la endogeneidad vy la
existencia de variable relevante omitida, por lo que no seria posible tener un estimador
consistente mediante una estimacién por minimos cuadrados ordinarios. Razén por la cual

se debe utilizar el estimador basado en heterocedasticidad.

Formalmente los supuestos necesarios para obtener un estimador consistente son:

R > NR
(0} o

el el

R NR
o =

€2 €2

R NR
O =0

Esto es, que el shock de politica monetaria tenga mayor varianza en los dias de la muestra
en que ocurre el cambio, mientras que los otros shocks sean iguales. También se asume

quee, €,yZzZno tienen correlacion serial ni estan correlacionados entre ellos. La intuicidon

es que en R hay un shock mayor de politica monetaria, sin embargo, no hay shocks
diferentes a los que podria pasar en otro dia sobre el resto de los determinantes de los

precios de los activos.

Con lo anterior, el coeficiente Bz se puede estimar consistentemente mediante el uso de

variables instrumentales usando los siguientes instrumentos:
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w, = []r; - Jm] (4)
Asi por ejemplo el instrumento para la tasa de interés (i) y para el tipo de cambio (e)

serian:

1

Wi - [lr' B lnr] (5)

w.= [er’ N enr] (©)
La razén por la que estos instrumentos son vélidos para la tasa de interés (i) , es porque
intuitivamente la mayor varianza en R implica que la correlacién positiva entre i y w, sea lo

suficientemente superior a la correlacidon negativa que va a tener en los dias de reunién

(NR). Por otro lado w, no iria correlacionado con g, ni con z, producto de que la parte

positiva y negativa de cada vector deberian cancelar las correlaciones respectivas al ser

estos shocks homocedasticos.

Para que se cumpla la justificacién del instrumento a utilizar, se debe cumplir entonces

que la varianza de las variables sea mayor en R=1, esto es:

Var(jr) > Var(jnr) (7)

Por lo tanto, para verificar el supuesto de identificacidn, se proceder a realizar el test de
ratio de la varianza (Test-F), con la hipétesis nula de que el ratio de las varianzas es igual a

1, siendo la alternativa de que es mayor a 1, teniendo los resultados en la tabla Il
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Tabla II: Test de Ratio de la Varianza, para comprobar que se cumpla el supuesto de identificacion.

STD
R NR Ratio N p-valor
TIB 30.57 5.87 0.192 408 1
mes 16.24 5.98 0.368 366 1
Tasa trimestre 13.99 4.92 0.352 366 1
semestre 12.62 3.76 0.298 366 1
anual 11.72 3.55 0.303 366 1
anos2 17.67 9.49 0.537 382 1
, 0.57
Dodlar 0.589 9 0.983 408 0.598
0.96
IPSA 0.927 1 1.037 408 03
. 0.92
Bancario 0.961 3 0.961 408 0.7
Activo Financiero 0.772 0.77 1.006 382
) 6 ) 0.465
. 0.89
Industrial 1.08 3 0.833 408 0.995
. . 0.82
No financiero 0.807 5 1.018 382 0.386
Bienes Raices 1.63 1.54 0.941 382 0.19
Telecomunicaciones 1.52 1.44 0.95 382 0.74

STD corresponde a la desviacidon estandar, en la columna R esta la desviacidon estandar de las observaciones en R,
mientras que en la columna NR, se encuentra la del resto de las observaciones. La columna ratio muestra la divisidn de la
columna NR/R, en los casos en que el Ratio>1, se tiene que se cumple la condicién dada por la ecuacidn 5. Finalmente N
corresponde al numero de observaciones de cada variable.

De los ratios, se obtiene que los supuestos de identifcacidn no se podrian usar en los casos
de los indices del IPSA, el indice Financiero y el no Financiero, sin embargo, en todos estos

casos se rechaza la hipdtesis nula, por lo que es posible realizar las estimaciones.
En apéndice | se tiene la matriz de correlaciones de las variables.

La matriz sefiala por lo general, correlaciones negativas entre los indices y las tasas
utilizadas, mientras que para el tipo de cambio, hay una aparente depreciacién de este
ante una subida de tasas, lo que iria en contra de la literatura expuesta previamente para
el caso chileno donde el efecto de un alza de tasas de interés generarian una apreciacién

de la moneda.

En la siguiente seccidn se realizan las estimaciones y se exponen los resultados del estudio.
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V.

Resultados

V.1. Estimacion por Estudio de Eventos.

Se procede a estimar la ecuacidn (1), obteniendo los siguientes resultados expuestos en la

tabla Ill:

Tabla lll: Estimacion Estudio de Eventos

Variable Cambio Efectivo Constante N R-cuadrado
Bancario -0.0036* 0.0086 205 0.016
Financiero -0.0024 0.0215 205 0.011
Industrial -0.0019 -0.0146 205 0.004
i No Financiero -0.0003 0.0436 205 0
1D@ 1 gienes Raices -0.0035 0.0265 205 0.006
Telecomunicaciones -0.0029 0.188* 205 0.004
Délar 0.0021* -0.0730* 205 0.014
IPSA -0.0012 0.0555 205 0.002
Bancario -0.0051 -0.0351 205 0.013
Financiero -0.0039 0.0052 205 0.012
Industrial -0.0033 -0.0105 205 0.006
i No Financiero -0.0019 0.0436 205 0.003
2Dias | pienes Raices -0.00791* 0.105 205 0.015
Telecomunicaciones -0.0042 0.182 205 0.004
Délar 0.0019 -0.0749 205 0.005
IPSA -0.0037 0.0441 205 0.007
Bancario -0.00783* -0.0591 205 0.013
Financiero -0.00662* 0.0042 205 0.014
Industrial -0.008 -0.121 205 0.013
, No Financiero -0.0033 0.0062 205 0.003
>Das 1 gienes Raices 10.0232%** 0.13 205 0.051
Telecomunicaciones -0.0065 0.0195 205 0.005
Dolar 0.0046 -0.0832 205 0.013
IPSA -0.0057 -0.016 205 0.007

*%% n¢0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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De los resultados expuestos, se aprecia que el signo siempre es negativo en el caso de los
indices accionarios, mientras que es positivo para el precio del ddlar, a pesar de no ser

siempre significativo.

Lo primero, iria en linea con que una politica monetaria mas restrictiva provocaria una
baja de los retornos, sin embargo, el efecto seria bajo dada la poca liquidez del mercado y
los flujos de capitales que recibiria una economia pequeia ante una variacion de la tasa de

interés.

Por otro lado, el hecho de la depreciacién cambiaria producto de un alza de la TPM iria en
contra a lo esperado. Sin embargo, el impacto se daria solo en el retorno diario del tipo de
cambio nominal, luego se disiparia, este resultado concordaria con lo encontrado por el

BCCh (2020).

Al ver los retornos semanales, se tiene que el efecto de un alza en la TPM pasa a ser
negativo y significativo para 3 de los indices: bancario, financiero y bienes raices, siendo
mayor el impacto en este Ultimo donde un alza de 25 puntos base de la TPM implicaria

una baja de 0.58% en el retorno semanal.

Sobre la magnitud de estos impactos, en la literatura expuesta, se establecieron dos
teorias posiblemente complementarias. Por un lado la de Rigobon & Sack (2004), que
establecia que aquellas firmas con flujos caja mas lejanos se iban a ver mas afectadas por
los movimientos de TPM. Por el otro, la de Lagos & Zhang (2020), que establece que las

acciones mas transadas se verian mas afectadas.

Que la mayoria de los indices tengan efectos no significativos, iria en linea con Lagos &
Zhang (2020), ya que se estd analizando un mercado poco liquido. Sin embargo, que el
coficiente mayor sea para bienes raices, no necesariamente seria por la lejania de sus
flujos caja. Una explicacidén posible es que este indice sea el mds afectado por una baja de

la actividad que se daria por el alza de la TPM.
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Luego de esto, se procede a descomponer el cambio de politica monetaria, entre el

cambio esperado y la sorpresa que generaria el BCCh, los resultados estan expuestos en la

tabla IV:

Tabla IV: Estimacion Estudio de Eventos Con Sorpresas

Variable Cambio Sorpresa Constante N R-cuadrado
Esperado

Bancario -0.003 -0.004 0.000 205 0.016
Financiero 0.000 -0.006 0.000 205 0.014

Industrial 0.000 -0.006 0.000 205 0.006

1 Dia No Financliero 0.001 -0.002 0.000 205 0.001
Bienes Raices -0.007 0.003 0.000 205 0.009
Telecomunicaciones | -0.0135** 0.0147%* 0.00228** 205 0.027

Dolar -0.001 0.00632* -0.001 205 0.023

IPSA 0.001 -0.004 0.000 205 0.004

Bancario -0.0158*** 0.012 0.000 205 0.037
Financiero -0.0113** 0.008 0.000 205 0.029

Industrial -0.009 0.006 0.000 205 0.013

5 Dias No Financiero -0.00864* 0.009 0.001 205 0.017
Bienes Raices -0.0251***  0.0203* 0.002 205 0.045
Telecomunicaciones | -0.0213***  (0.0239** 0.002 205 0.035

Dolar -0.005 0.0129%*** 0.000 205 0.033

IPSA -0.0113** 0.009 0.001 205 0.02

Bancario -0.0338***  (0.0349*** 0.000 205 0.075
Financiero -0.0282***  (0.0289*** 0.001 205 0.076

Industrial -0.0229** 0.017 -0.001 205 0.032

i No Financiero -0.0207***  0.0254** 0.001 205 0.039
>Das 1 gienes Raices -0.0462*** 0,015 0.002 205 0.073
Telecomunicaciones | -0.0349***  0.0404** 0.001 205 0.051

Délar -0.004 0.0191%** -0.001 205 0.033

IPSA -0.0271***  (0.0295** 0.001 205 0.046

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

De la tabla IV, se pueden extraer conclusiones interesantes. En primer lugar, sobre el tipo

de cambio, existe un efecto positivo y significativo de las sorpresas de politica monetaria.
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Esto iria en linea con lo sefalado por el BCCh (2020), que un alza inesperada de tasa iria de
la mano con una subida de la expectativas de inflacién en el corto plazo y una caida del

producto generando una depreciacion.

Una segunda conclusién, es que sélo para el tipo de cambio la componente esperada de la
variacién no es significativa, en cambio para el resto de indices estudiados si existiria. Lo
anterior, seria un indicador que el mercado de capitales chileno no cumpliria con eficiencia
semi-fuerte de los mercados financieros, es decir, no se incorpora la informacion publica

en la valoracién de los activos, lo que si sucede para el tipo de cambio.

Una posible explicacién de por qué el cambio esperado es significativo, seria que las
acciones al ser propiedad de grupos econémicos grandes, no tendrian una reaccién
anticipada por parte de estos para el cambio esperado de TPM debido su alto nivel de
diversificacion. Sobre todo, en el caso de que los cambios sean percibidos como
transitorios. Esto haria que no se fijen tanto en los efectos de los retornos inmediatos de
las acciones sino que lo verian a mas largo plazo, teniendo asi que la eficiencia del

mercado no se daria en cada momento.

En tercer lugar, contrario a lo esperado, una sorpresa de politica monetaria generaria un
aumento de los retornos. Se tiene que en su mayoria los coeficientes son positivos y en los
retornos semanales son significativos para todos los indices menos para industriales y

bienes raices.

Los posibles motivos para que las sorpresas traigan consigo un alza de los retornos
accionarios, podrian ser producto de tres mecanismos. En primer lugar, un alza de tasas
podria estar generando entradas de capitales extranjeros, de modo que habria una mayor
cantidad de inversionistas buscando retornos presionando las acciones al alza. Otra
explicacidon, puede ser producto del efecto cambiario que se estaria generando, al tener
una depreciacion de la moneda, aumentaria la valoracion en pesos de la firma.
Finalmente, se podria explicar por la informaciéon sobre el estado de la economia que
tienen las sorpresas al alza, que llevarian a mejores expectativas en el corto plazo

aumentando los retornos.
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Se procede a acotar la muestra para las oportunidades en que la sorpresa de politica
monetaria fueron igual o mayor a los 10 puntos base. Estas sorpresas, consideradas como

“grandes”, son 40 en total.

Analizando las fechas en que ocurrieron, se presenta el grafico IX. Las sorpresas grandes
ocurrieron principalmente al principio de la muestra, entre 2001-2005 se concentran el
49% del total. Se tiene que el BCCh, ha aumentado su confianza y transparencia con el
tiempo, por lo que es probable de que la sefalizacién entragada por una sorpresa sea
menor. Por lo que la magnitud de los resultados podria ser caer en relacion a lo obtenido

anteriormente.

Grdfico VIII: Frecuencia Sorpresas "Grandes"

15%

13%13%
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Los resultados de la estimacion se presentan en la tabla V:

Tabla V: Estimacion Estudio de Eventos, Sorpresas igual o mayor a 10 puntos base

Variable Cambio Sorpresa Constante N R-cuadrado
Esperado
Bancario 0.001 -0.008 0.001 40 0.080
Financiero -0.001 -0.006 0.001 40 0.072
Industrial -0.006 0.000 0.001 40 0.042
. No Financiero -0.004 0.001 0.001 40 0.023
1 Dia . ,
Bienes Raices -0.0235***  0.0178* 0.002 40 0.194
Telecomunicaciones 0.003 -0.002 0.000 40 0.004
Délar 0.000 0.007 0.001 40 0.134
IPSA -0.001 -0.004 0.001 40 0.032
Bancario -0.010 0.005 0.000 40 0.033
Financiero -0.007 0.004 0.001 40 0.021
Industrial -0.008 0.000 -0.003 40 0.041
> Dias No Financiero -0.008 0.007 0.000 40 0.023
Bienes Raices -0.0291* 0.025 0.003 40 0.091
Telecomunicaciones -0.007 0.010 0.000 40 0.012
Délar 0.001 0.010 0.000 40 0.125
IPSA -0.005 0.001 0.000 40 0.011
Bancario -0.0284** 0.0276* 0.001 40 0.106
Financiero -0.0279** 0.0269* 0.001 40 0.136
Industrial -0.008 -0.001 -0.005 40 0.015
5 Dias No Financiero -0.0224* 0.0259* 0.000 40 0.089
Bienes Raices -0.0463** 0.019 0.007 40 0.151
Telecomunicaciones -0.031 0.0376* 0.001 40 0.081
Dolar 0.002 0.013 -0.003 40 0.105
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| | IPSA -0.023 0.024 0.000 40 0.058

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En términos de signos, los resultados se mantienen. Sin embargo, para el tipo de cambio
dejan de ser significativos. Para el caso de los indices accionarios, las sorpresas siguen
siendo positivas y significativas pero a un menor nivel de significancia que antes y para

menos indices.

Esto estaria confirmando el hecho de que el BCCh ha ido ganando mayor confianza a
través del tiempo, por lo que sus movimientos “sorpresivos” pasaron a ser mas relevantes

de manera posterior al poder ser un mejor guia para el mercado.

Un caso especial, es el caso de las empresas de Telecomunicaciones. Aqui el cambio
esperado deja de ser significativo y las sorpresas si lo son. Nuevamente, surje la
posibilidad que esto se de por el efecto de valoracién de estas firmas que podrian verse
valuadas principalmente por inversores extranjeros que tendrian un mayor retorno en

pesos, sin embargo el efecto sobre el tipo de cambio deja de ser significativo.

V.1.1. Peridos de Bajas Tasas

En base a Aramonte & Abalos (2021), la politica monetaria tendria un mayor efecto en los
periodos de bajas tasas de interés. Esto lo documentan teniendo que los efectos de los
anuncios de la reserva general tienen mayor efecto sobre el indice S&P en los periodos
donde la tasa de interés es menor a su mediana. Lo mismo sefalan y comprueban Lagos &
Zhang (2020), con que un mercado donde abunda la cantidad dinero, mayor seran la
cantidad de transacciones teniendo un mayor efecto la politica monetaria sobre los

retornos.

Por este motivo es que en la tabla VI, se presentan estimaciones para periodos donde la

TPM fue menor a la mediana de 3.5%.
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Tabla VI: Estimacion Estudio de Eventos Periodos de Bajas Tasas

Cambio
Variable Efectivo Constante N R-cuadrado
Bancario -0.0027 0.121 113 0.011
Financiero -0.0008 0.0942 113 0.001
Industrial 0.0011 0.0114 113 0.001
1 Dia No Financiero 0.0006 0.0856 113 0.001
Bienes Raices -0.0052 0.201 113 0.013
Telecomunicaciones -0.0061 0.291* 113 0.013
Délar 0.0008 -0.114* 113 0.001
IPSA 0.0003 0.0993 113 0
Bancario -0.0053 0.2 113 0.015
Financiero -0.0041 0.186* 113 0.013
Industrial -0.0016 0.006 113 0.001
5 Dias No Financiero -0.0039 0.0823 113 0.011
Bienes Raices -0.013** 0.364* 113 0.035
Telecomunicaciones -0.0127* 0.331 113 0.027
Délar -0.0009 -0.107 113 0.001
IPSA -0.0059 0.106 113 0.018
Bancario -0.0129** 0.302* 113 0.046
Financiero -0.0106** 0.279* 113 0.04
Industrial -0.0034 0.0558 113 0.003
5 Dias No Financiero -0.00927* 0.18 113 0.026
Bienes Raices -0.0214** 0.604* 113 0.039
Telecomunicaciones -0.0178* 0.323 113 0.032
Ddlar 0.0025 -0.114 113 0.004
IPSA -0.0135** 0.234 113 0.04

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En concordancia a lo esperado, hay efectos significativos en los retornos semanales para

casi todos los indices, incluido al mas representativo del mercado: el IPSA. Por lo que se
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puede concluir, que en periodos de bajas tasas, la decisién de politica monetaria va a tener

mayor impacto en los retornos de los precios accionarios.

Luego, en la tabla VII, se procede a estimar si las sorpresas tienen un efecto en los

periodos de bajas tasas de interés:

Tabla VII: Estimacion Estudio de Eventos con Sorpresas, en periodos de Bajas Tasas de Interés

Variable Cambio Sorpresa  Constante N R-cuadrad
Esperado 0

Bancario -0.000744  -0.00585 0.113 113 0.011
Financiero 0.00293 -0.00931 0.085 113 0.023
Industrial 0.00339 -0.00562 0.00929 113 0.005
1Dia No Financiero 0.00539 -0.0096 0.0723 113 0.023
Bienes Raices 0.0013 -0.0176 0.18 113 0.024
Telecomunicaciones | -0.0129 0.0083 0.31* 113 0.024
Délar 0.00251 -0.00255 -0.119* 113 0.006
IPSA 0.00587 -0.0122 0.0859 113 0.025
Bancario -0.0129** 0.0125 0.216* 113 0.037
Financiero -0.00934*  0.00803 0.197* 113 0.027
Industrial -0.00542 0.0102 0.00119 113 0.009
> Dias No Financiero -0.00552 0.00154 0.0819 113 0.01
Bienes Raices -0.0211** 0.00653 0.381* 113 0.043
Telecomunicaciones | -0.0215* 0.00892 0.349 113 0.035
Dolar -0.00278 0.00379 -0.103 113 0.004
IPSA -0.00824  0.000794 0.108 113 0.018
Bancario -0.0299***  0.0279* 0.337* 113 0.099
Financiero -0.0261*** 0.0265** 0.311** 113 0.097
Industrial -0.0141 0.0287* 0.0631 113 0.034
) No Financiero -0.019** 0.0162 0.195 113 0.043
>Das | Bienes Raices 0.0426%**  0.0276  0.654** 113 0.064
Telecomunicaciones | -0.0432***  0.0424* 0.377 113 0.076
Délar -0.00236 0.0114 -0.0975 113 0.011
IPSA -0.0268*** 0.0218 0.254 113 0.064

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La mayor diferencia en relacidn al uso de la muestra completa, es que las sorpresas del
tipo de cambio dejan de ser significativas. Una posible explicacidn es que en los periodos
de tasas bajas la fuerzas que guiarian a una posible depreciacion de la moneda serian

menores, como seria una posible recesion. También el hecho de que se reduzca el efecto
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al alza de los retornos por parte de las sorpresas, seria potencial evidencia de la existencia

de un efecto de valoracion de las firmas impulsadas por una depreciacidon cambiaria.

La gran similitud con lo obtenido anteriormente, es que los coeficientes para el cambio
esperado siguen siendo estadisticamente distintos de 0. Si bien, en términos absolutos los
coeficientes son menores, la conclusién es que la mayor liquidez no seria una condicién

suficiente para que el mercado cumpla con la eficiencia semi-fuerte.

V.1.2. Exceso de Retornos

Otro analisis que se realiza, es el de los efectos de |a politica monetaria sobre el exceso de

retorno de los indices calculado mediante un modelo CAPM.

En primer lugar, se define exceso de retorno (ER), como un retorno mayor al esperado, es

decir:
ERit = Rit — E(R)it (8)
Donde ERl_tes el Retorno en Exceso de retorno del indice i en el dia ¢, Rit es el retorno

efectivo del activo i, mientras E(R) v €S el retorno esperado.
L

El retorno esperado, se obtiene a partir de la estimacion de un modelo CAPM para cada

indice accionario:
E(R)it = + Bi * indicet(9)
En la ecuacion 9, indicet es el retorno del indice utilizado para la estimacién. En los casos

de los indices sectoriales, se utiliza el IPSA para la estimacién del retorno esperado,

mientras que para el IPSA, se utiliza el indice General de Precios (IGPA).

Luego se realiza la estimacion de estudio de eventos para el exceso de retornos. En la tabla
VIl se presentan los resultados para el cambio efectivo de TPM y y en la tabla IX, para el

cambio esperado y la sorpresa.
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Tabla VIII: Estimacion Estudio de Eventos Para Exceso de Retornos

Cambio Constante N R-Cuadrado
Efectivo
Bancario -0.00353 -0.0356 205 0.006
Financiero -0.00348 0.00194 205 0.013
Industrial -0.00412 -0.2 205 0.005
No Financiero 0.00166* 0.0163 205 0.014
Bienes Raices -0.0187*** 0.0055 205 0.043
Telecomunicaciones | -0.00154 0.127 205 0
IPSA 0.000191 -0.0524 205 0

*k% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla IIX: Estimacion Estudio de Eventos con Sorpresas Para Exceso de Retornos

Cambio Constante N R-Cuadrado
Esperado Sorpresa
Bancario -0.0156*** 0.0164* 0.0001 205 0.0350
Financiero -0.0117*** 0.0100* 0.0003 205 0.0420
Industrial -0.0046 -0.0033 -0.0020 205 0.0050
No Financiero 0.00325* -0.0010 0.0001 205 0.0200
Bienes Raices -0.0278** -0.0038 0.0004 205 0.0480
Telecomunicaciones -0.0092 0.0110 0.0016 205 0.0040
IPSA 0.0014 -0.0018 -0.0006 205 0.0030
*** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1

De la tabla VIl se tiene que el cambio efectivo de TPM, afectarian a los excesos de
retornos de los indices de empresas no financieros y el de bienes raices. Lo anterior, quiere
decir que estos dos tipos de firmas se desacoplan del mercado ante los cambios de tasas

de interés.

Para el caso del indice no financiero, el efecto es positivo. La impermeabilidad de este
indice, podria ser producto de los sefialado por Walker y Lefort (2007) quienes
documentan que estas acciones son muy poco transadas de modo que sus precios van a

ser poco afectadas producto del cambio de tasas. Por lo que si hay un alza (baja) en la tasa
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de interés, su precio tenderia mas a mantenerse sin variaciones en relacién al resto del

mercado, teniendo un mayor exceso de retorno.

Para la tabla IX, se replica la estimaciéon anterior descomponiendo el cambio de TPM entre
el esperado y la sorpresa. La sorpresa es positiva y significativa para los casos de los indices
bancario y financiero. Las razones podrian venir por un lado del beneficio que podria venir
procedente de una depreciacidn cambiaria, como también de la posibilidad de que ante
un alza inesperada, estos dos sectores sean los que canalicen las mayores entradas de

capitales en la economia.

V.2. Resultados de estimador basado en Heterocedasticidad

En primer lugar se proceden a presentar los resultados por estimacion de Minimos

Cuadrados Ordinarios (OLS), los resultado se presentan en la Tabla X:

Tabla X: Estimacion OLS Estimador Basado en Heterocedasticidad

Tasa Utilizada
TIB Mensual  Trimestral Semestral Anual 2 Afos
Délar 0.0028** 0.0078*** 0.0084*** 0.0066** 0.0067* -0.0009
-0.0107**  -0.0132** -0.0036
P -0.02
IPSA 0.025 * * -0.00940* -0.00651 5
, . -0.0111**  -0.0121** -0.00772 -0.0030
Financiero -0.0033* N N -0.0101** N g
, . -0.00719* -0.00889* -0.0018
No Financiero -0.0018 * B -0.00549  -0.00279 1
_ * _ * % _ * % ~ * % ~ *
Bancario 0.0844 0.01*56 0.01*75 0.01*49 0.0115 -0.004
Industrial -0.0028  -0.0077*  -0.0097* -0.0082 -0.0047  -0.002
Bienes Raices -0.0063*  -0.0046 -0.0055 -0.008 -0.0076  0.0047
_ * *
Telecomunicaciones | 0.0028 -0.0081  -0.0175**  -0.0158* 0'0173 O'(lll
N 408 366 366 366 366 382

*%% n¢0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Consistente con lo entregado por la metodologia de estudio de eventos, el efecto de una
subida de tasas de interés esta asociado a una depreciacion de la moneda y una caida de

los indices accionarios, la Unica diferencia, seria para la tasa a 2 anos, donde el signo del
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efecto del tipo de cambio pasa a ser negativo. La misma tasa también cambia de signo en

el indicador accionario de las empresas de bienes raices.

Luego se procede a con el estimador de variables instrumentales. Los resultados se

presentan en la tabla XI:

Tabla XI: Estimacion |V Estimador Basado en Heterocedasticidad

TIB Mensual Trimestral  Semestral Anual 2 Anos
Délar 0.0028* 0.0071%** 0.0089**  0.0108***  (0.011%*** -0.0018
IPSA -0.028 -0.007 -0.003 -0.0043 -0.0056 -0.0043
Financiero -0.0033* -0.0035 -0.0076 -0.01* -0.0102* -0.0077
No Financiero -0.002 -0.0023 0.0006 0.0001 -0.0012 -0.0024
Bancario -0.0046** -0.0056 -0.0118** -0.0163***  -0.017** -0.0065
Industrial -0.002 0.0029 -0.0011 -0.0023 -0.0022 -0.0085
Bienes Raices -0.0046 -0.0025 -0.0037 0.0001 -0.0002 0.0015
Telecomunicaciones 0.0012 -0.0003 -0.0079 -0.0086 -0.0121 -0.0207**
N 408 366 366 366 366 382

% n0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Al comparar los resultados de este estimador con el estimador de estudio de eventos, se

tienen resultados similares para los efectos de la politica monetaria en los retornos diarios

para los indices bancario, financiero y el délar.

Los resultados del estimador de variables instrumentales, indican una depreciacion del

peso ante las alzas de tasas, a mayor periodo (llegando hasta el afio) la magnitud va en

aumento, de modo que una suba de un punto base de la tasa anual en 1 punto basico,

aumenta en 0.011% el retorno del ddlar.

Sin embargo, para la tasa a dos afios, hay un cambio de signo. Este cambio, seria producto

de que al mantenerse la expectativa de inflacidn anclada en el largo plazo y el efecto sobre

el producto del alza de las tasas habria disminuido, las fuerzas que guian hacia una

depreciacion de la moneda tendrian un menor efecto. Teniendo entonces que un

movimiento al alza de la tasa de interés del bono del BCCh a dos afios, estaria mas

asociado a una apreciacién de la moneda que a una depreciacion.
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De los indices accionarios, hay efectos significativos para 3: Bancario, Financiero vy
Telecomunicaciones. Los dos primeros, se comportan de manera similar. El indice Bancario
tiene una mayor reaccion, se tiene que por un alza de 1 punto base de la tasa anual, se
produciria una caida de 1.7 puntos para este indice y también habria una caida de 1 punto

base para el indice Financiero.

Para el caso del indice de telecomunicaciones es distinto. Las tasas cortas no tienen un
efecto significativo, sin embargo, un alza de un punto de la tasa de interés a un afio,

generaria una caida del retorno de 2 puntos para este indice.

Una posible explicacién, proviene del efecto del tipo de cambio, el cual a dos afios el indice
de telecomunicaciones no se veria beneficiado por la depreciacidon que se generaria. De

este modo, tendria una baja de los retornos producto de un alza de esta tasa.

V.3. Chequeos de Robustez

Se pude apreciar de los graficos VI y VI, la presencia de outliers para la tasa de interés.
Dado que estos podrian estar afectando los resultados de las estimaciones, se procede a
winsorizar en los percentiles 1 y 99 las tasas de interés para tener resultados mas

robustos.
Asi se replican las estimaciones para estudios de eventos y de variables instrumentales.

Los resultados al winsorizar de la estimacién mediante estudio de eventos se presentan en

la tabla XIlI:
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Tabla XllI: Estimacidn de Estudio de Eventos con Correcion de ouliers

Cambio Efectivo  Constante N R-cuadrado
Bancario -0.00443* 0.012 205 0.014
Financiero -0.0029 0.024 205 0.01
Industrial -0.0032 -0.014 205 0.006
1 Dia No Financiero -0.0005 0.044 205 0
Bienes Raices -0.0029 0.032 205 0.002
Telecomunicaciones -0.00678* 0.185* 205 0.013
Délar 0.00171 -0.076* 205 0.006
IPSA -0.00165 0.0562 205 0.002
Bancario -0.00725* -0.0322 205 0.016
Financiero -0.00574* 0.0070 205 0.015
Industrial -0.00584 -0.0106 205 0.011
5 Dias No Financiero -0.00362 0.0432 205 0.006
Bienes Raices -0.0105* 0.11 205 0.016
Telecomunicaciones -0.0091 0.18 205 0.012
Délar 0.0004 -0.0796 205 0
IPSA -0.0061 0.0447 205 0.012
Bancario -0.0133** -0.0583 205 0.023
Financiero -0.011** 0.00527 205 0.023
Industrial -0.0151** -0.123 205 0.028
& Dfas No Financiero -0.0063 -0.0069 205 0.007
Bienes Raices -0.0283*** 0.151 205 0.046
Telecomunicaciones -0.0108 0.0205 205 0.009
Délar 0.0034 -0.0908 205 0.004
IPSA -0.0097 -0.0154 205 0.012

*%% n¢0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Al winsorizar se tienen efectos negativos y significativos en los retornos diarios del indice
bancario y del de telecomunicaciones, asimildndose a los resultados obtenidos para el

estimador basado en heterocedasticidad.

Para el caso de los retornos semanales, el coeficiente es significativo para una mayor

cantidad deindices, reiternadose la mayor magnitud para el caso de bienes raices.
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Los efectos sobre el délar dejan de ser significativos, lo anterior seria una sefial de que los
movimientos en el tipo de cambio surgidos por los movimientos en las tasas de interés,
existen solamente cuando la variacién de la TPM es de una magnitud mayor a lo habitual.
Esto seria sefal de que en tiempos corrientes, no habria efectos de la variacién de la TPM

en el precio de délar.

Los resultados al winsorizar de la estimacion mediante estimador basado en

heterocedasticidad se presentan en la tabla XIlII:

Tabla XllllI: Estimacion 1V Estimador Basado en Heterocedasticidad, con correcion de outliers

Tasa Utilizada
TIB Merlmsua Trimestral Semestral Anual 2 Afos
Ddlar 0.002 0.007 0.0093*  0.0115** 0.0116** -0.002
IPSA -0.0054 -0.0013 -0.003 -0.0061 -0.0092 -0.0058
Financiero _0'0*051 -0.005 -0.0094 -0.0143* -0.0143* -0.0118
No Financiero -0.0046 0.0032 0.0015 0.0005 -0.0035 -0.0019
_ _ k% _ * %

Bancario 0'2065 -0.007  -0.0143* 0'01*99 0'02*14 -0.007
Industrial -0.004 0.006 -0.001 -0.003 -0.003 -0.01
Bienes Raices -0.005 -0.011 -0.008 -0.002 -0.003 0.001

L -0.0243*
Telecomunicaciones | -0.001  -0.007 -0.018 -0.018 -0.021 "
N 408 366 366 366 366 382

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados son similares a los obtenidos anteriormente. Las principales diferencias a
destacar son que la TIB y la tasa mensual dejan de ser significativas para el precio del délar,
también se tiene que para el resto de los resultados significativos, la magnitud de los

efectos crece.

En linea con lo obtenido para con la estimacion de estudio de eventos, serian
principalmente los cambios mayores de la tasa de politica monetaria los que motivarian

una variacion del precio del ddlar.
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El hecho de que crezca la magnitud de los efectos, puede verse influenciado producto de
que las grandes variaciones de tasas de interés ya estén internalizadas por el mercado, por

lo que su efecto seria menor que en circunstancias comunes.

V.4. Chequeos para el tipo de Cambio: Sub-muestra

Al tener resultados contrarios a lo esperado para el tipo de cambio y recordando lo
sefialado por Caporale, Cipollini & Demetriades (2005), se proceden a realizar las
estimaciones para el doélar eliminando de la muestra aquellos periodos donde hubo

intervencidon cambiaria o una crisis financiera internacional.

De este modo, se excluyen los afios: 2001, 2002, 2003, 2008, 2009, 2011, 2019 y 2020 para

poder tener resultados para periodos “tranquilos” donde actué la autoridad monetaria.

En primer lugar se procede a realizar la estimacion mediante la metodologia de estudio de

eventos, los resultados se muestran en la tabla XIV.

Tabla XIV: Estimacion Estudio de Eventos para periodos "tranquilos"

Estudio de Eventos Délar N=132

Cambio Efectivo Constante R Cuadrado
Retorno 1 Dia -0.0014 -0.0006 0.001
Retorno 2 Dias -0.0038 -0.0007 0.005
Retorno 5 Dias -0.0032 -0.0001 0.002

Cambio Esperado Sorpresa Constante

Retorno 1 Dia 0.0010 0.0000 -0.0003 0.0010
Retorno 2 Dias -0.0056 0.0014 -0.0002 0.0100
Retorno 5 Dias -0.0042 0.0130 -0.0013 0.0220

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Al usar los periodos tranquilos, los resultados son mas acorde a lo esperado. Esto debido a
que cambian de signo, lo que implica que un alza (baja) de la TPM generaria una
apreciacion (depreciaciéon) de la moneda, sin embargo los coeficientes no son

significativos.
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Los efectos de las sorpresas dejan de ser significativos, pero siguen siendo positivos
sefialando una depreciacion de la moneda. Esto iria en linea con el alza de las expectativas

de inflacién en el corto plazo producto de una sorpresa generando una depreciacion.

A continuacidn, para confirmar este cambio de signo, en la tabla XV, se muestran los

resultados obtenidos al usar el estimador basado en heterocedasticidad.

Tabla XV: Estimacion Estimador Basado en Heterocedasticidad para Peridos Tranquilos

TIB Mensual Trimestral ~ Semestral Anual 2 afios
Délar OLS -0.0017 -0.0037 0.001 -0.0034 -0.0008 -0.0062**
v -0.0034 -0.0064 0.002 -0.008 -0.0015 -0.0506***

*** p<0.01, ** p<0.05,

*p<0.1

Nuevamente los resultados al excluir periodos de mayores convulsiones demuestran una
apreciaciéon cambiaria producto de un alza de la tasa de interés, siendo significativos solo
para el caso de la tasa de dos afos, asi una alza de la tasa de interés del bono en pesos del
BCCh a 2 afios de un punto base, provocaria una apreciacién de 0.05% del peso respecto al

dolar.

Este resultado iria en linea con lo realizado previamente Caporale, Cipollini & Demetriades
(2005), para las economias asiaticas y por Goncalves & Guimardes (2011) para la
economia chilena. Sefialando que habria un efecto tenue hacia la apreciacion de la
moneda ante una politica monetaria mas restrictiva, pero que este seria en los periodos
donde no hay convulsiones ni que el Banco Central ha tenido que realizar intervenciones
en el mercado cambiario. Esto porque en un contexto de baja aversion al riesgo alzas de

tasas de interés aumentarian los flujos de capitales hacia el pais, apreciando la moneda.

También hay que tener en cuenta lo dicho anteriormente, sobre que un que el efecto de
un alza de TPM sobre el producto y la consiguiente depreciacién ya no estaria siendo

presente, razén por la cual el efecto se daria con la tasa a dos afios.

V.5. indices Dolarizados
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Una arista que se esbozd anteriormente, pero que no se ha analizado, es el papel que
tendria el tipo de cambio en términos de atenuar o exaltar los efectos de las variaciones de

tasa de interés sobre los retornos.

Anteriormente, se ha tenido que las sorpresas al alza de la TPM generan una depreciacién
y también una alza en los retornos. De esto surje la hipdtesis de un efecto valoracién
producto de esta depreciacidn, es decir, que en el caso de inversionistas en ddlares, verian

una caida de sus retornos que seria atenuada por la subida del precio del délar.

A modo de isolar el posible efecto del ddlar sobre los retornos, se procede a realizar las
estimaciones previas con los indices dolarizados. En las tablas XVI y XVII se tienen los
resultados para estudio de eventos y en la XVIII para el estimador basado en

heterocedasticidad.

Tabla XVI: Estimacion Estudio de Eventos, indices dolarizados

Variable Caml:.no Constante N R-cuadrado
Efectivo
Bancario -0.00568**  0.000815 205 0.025
Financiero -0.00446**  0.000945 205 0.021
Industrial -0.00401 0.000583 205 0.011
1 Dia No Financiero -0.00237 0.00117 205 0.005
Bienes Raices -0.00552 0.000995 205 0.011
Telecomunicaciones | -0.00491  0.00261** 205 0.01
IPSA -0.0012 0.000555 205 0.002
Bancario -0.00700*  0.000398 205 0.015
Financiero -0.00577*  0.000801 205 0.014
Industrial -0.00515 0.000644 205 0.009
2 Dias No Financiero -0.00377 0.00119 205 0.006
Bienes Raices -0.00979* 0.0018 205 0.019
Telecomunicaciones | -0.00612 0.00257 205 0.008
IPSA -0.00366 0.000441 205 0.007
Bancario -0.0125**  0.000241 205 0.019
Financiero -0.0113**  0.000874 205 0.02
Industrial -0.0127**  -0.000381 205 0.021
5 Dias No Financiero -0.00797 0.00077 205 0.009
Bienes Raices -0.0278***  0.00214 205 0.056
Telecomunicaciones | -0.0111 0.00103 205 0.011
IPSA -0.00569 -0.00016 205 0.007

%% 120,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Al comparar estos resultados con los de la metodologia de estudio de eventos, se
encuentran diferencias en la significancia de los efectos y en magnitud en el caso de los
retornos a 1 y dos dias, siendo mayor en términos absolutos ahora. Si anteriormente un
alza de 25 puntos base provocaba una caida de 0.09% del indice bancario, al dolarizar los

retornos el efecto pasa a ser de 0.142%, es decir, 1.5 veces mayor.

Posteriormente, se analiza el caso de las sorpresas, si la teoria del efecto valoraciéon es

vdlida, se tendria que sus efectos no serian significativos.

Tabla XVIIVII: Estimador Estudio de Eventos, indices dolarizados. Incluyendo sorpresas

Variable Cambio Sorpresa Constante N R-cuadrado
Esperado
Bancario -0.00293 -0.0102 0.000712 205 0.028
Financiero 0.000173 -0.0121**  0.000771 205 0.03
Industrial 0.000821  -0.0120%* 0.000403 205 0.018
1 Dia No Financiero 0.00131 -0.00842 0.00103 205 0.011
Bienes Raices -0.00667 -0.00362 0.00104 205 0.011
Telecomunicaciones | -0.0130** 0.00839  0.00291** 205 0.022
IPSA 0.000674 -0.0043 0.000484 205 0.004
Bancario -0.011 -0.00044  0.000547 205 0.017
Financiero -0.00648 -0.00461 0.000827 205 0.014
Industrial -0.00397 -0.0071 0.000599 205 0.009
2 Dias No Financiero -0.00385 -0.00363 0.00119 205 0.006
Bienes Raices -0.0203** 0.00745 0.00219 205 0.028
Telecomunicaciones | -0.0165* 0.011 0.00296* 205 0.017
IPSA -0.0113** 0.00885 0.000725 205 0.02
Bancario -0.0296** 0.0158 0.000882 205 0.034
Financiero -0.0240%** 0.00978 0.00135 205 0.031
Industrial -0.0188* -0.00262 -0.000152 205 0.023
5 Dias No Financiero -0.0166 0.00623 0.00109 205 0.014
Bienes Raices -0.0420***  -0.00439 0.00267 205 0.062
Telecomunicaciones | -0.0307** 0.0213 0.00176 205 0.026
IPSA -0.0271***  0.0295** 0.00064 205 0.046

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Sobre el coeficiente del cambio esperado, no hay mayores cambios. Sin embargo, para el

caso de la sorpresa existen diferencias.
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En primer lugar, ahora los signos que tienen los coeficientes son mixtos, anteriormente
eran principalmente positivos. En segundo lugar, es significativo en solo tres ocasiones,
para el retorno diario de los indices financiero e industrial y para el retorno semanal del
IPSA. En los dos primeros casos, se tiene que el efecto es negativo en una magnitud

similar, mientras que para el retorno semanal del IPSA el efecto es positivo.

Que el indice sea negativo quiere decir que esos dos sectores serian los afectados en el
corto plazo producto del alza inesperada de la TPM, sin embargo el cambio se se disipa
para horizontes mas largos. Una posible explicacién seria que estos sectores tengan una
mayor necesidad de financiamiento interno, el cual se restringe mas de lo esperado por el

alza sorpresiva de tasas.

Un posible motivo para que una sorpresa al alza sea positiva para el retorno del IPSA,
puede ser producto de los flujos de capitales. Al tener un alza de tasas mayor a lo
esperado, va a crecer el flujo de capitales al pais aumentando el volumen del mercado en

ddlares, esto ultimo llevaria los precios al alza, beneficiando al IPSA.

Otra posible explicacion para este fendmeno es que las sorpresas sean un indicador de un
mejor pronostico de la evolucion de la actividad econdmica. Lo anterior, tendria efecto
sobre las expectativas del producto por parte de los agentes llevando los precios del IPSA

al alza.

Tabla XVIII: Estimador Basado en Heterocedasticidad, indices dolarizados

Tasa Utilizada

TIB MerI\sua Trimestral Semestral Anual 2 Ahos
Bancario —0.0(1879* -0.0129 —0.02*31** —0.03*16** -0.03135** -0.0056
IPSA -0.0054  -0.0013 -0.003 -0.0061 -0.0092  -0.0058
No Financiero -0.0066 -0.004 -0.0072 -0.0134 -0.0178  -0.0004
Financiero -0.0072** -0.0088 -0.0172* _0'02*33** -0.025***  -0.0075
Industrial -0.00643 -0.0008 -0.0105 -0.0157* -0.016 -0.0078
Bienes Raices -0.00641 -0.0177  -0.0175 -0.0124 -0.0135 0.0021
Telecomunicaciones -0.00284 -0.0138 -0.0264* -0.0257** -0.0321** _0'223*
N 408 366 366 366 366 382
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*** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1

Con los indices dolarizados, ya no existen coeficientes positivos. El indice bancario es el
mas afectado por los movimientos de tasas. Esto podria ser producto principalmente por
la relacion directa entre el nivel de tasas de interés y el acceso a crédito, algo similar

sucederia en el indice financiero.

Para el indice de telecomunicaciones, hay coeficientes significativos y negativos en tasas
mas cortas, es otro antecedente de que el tipo de cambio atenua el efecto de la politica
monetaria sobre este indice via depreciacidn del peso. Esto seria una confirmacién de los
beneficicios que tendria el esquema cambiario chileno al suavizar los movimientos del

mercado.

Otro aspecto a destacar es la similitud que tienen los coeficientes para la tasa de 2 afios.
Esto permite sefialar que efectivamente el efecto del tipo de cambio sobre los retornos
accionarios, no se apreciaria en las tasas mas largas. De esta manera se reafirma lo
establecido, el anclaje de las expectativas de inflacién a largo plazo, produce que el tipo de

cambio nominal no se deprecie ante una subida de la tasa de interés mas larga.

VI. Conclusién

Este trabajo estudio los efectos de la politica monetaria en los precios de activos y el tipo
de cambio para Chile en el periodo 2001-2020. Las metodologias empleadas, son capaces

de lidiar con los principales problemas que se tienen al realizar estas estimaciones.

Para los efectos sobre el tipo de cambio, se obtiene que un alza de tasas genera una
depreciacion de la moneda, la cual es producida por las variaciones de gran magnitud y las
sorpresas de politica monetaria. Esto sucede porque el alza de tasas de corto plazo lleva
consigo un aumento de las expectativas de inflacidon y a una caida del producto, que son

las fuerzas que guian a la baja el valor de la moneda.

Al dividir la muestra, se obtiene que en periodos donde no hubo intervencién cambiaria,

una subida de la tasa de interés produce una apreciacion de la moneda, esto va en linea
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con lo sefialado por Caporale, Cipollini & Demetriades (2005) para las economias asiaticas.
Es decir, el efecto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio, va a depender del

contexto econdmico en que se este situado.

Sobre los indices accionarios, las variaciones de TPM van a tener su efecto sobre los
retornos semanales, una razén es la baja liquidez del mercado, llevando a la politica
monetaria a tener su efecto con rezagos. Al analizar periodos de bajas tasas de interés, en
linea con lo senalado por Aramonte & Abalos (2021) y Lagos & Zhang (2020), la politica
monetaria va a generar mayores efectos sobre los retornos, siendo una razén la mayor

cantidad de transacciones en el mercado que se da en esos periodos.

Las sorpresas de politica monetaria acostumbran a tener efectos positivos y significativos
sobre los retornos. Esto es por la depreciacion del délar que generan las sorpresas

aumentando el valor en pesos de los activos.

Para aislar el efecto del tipo de cambio, se dolarizan los indices, obteniendo que las
sorpresas dejan de tener efectos significativos, persistiendo solo para el caso del IPSA, la
cual estaria asociada al aumento de los flujos de capitales producido por una sorpresa al

alza.

También se analizaron los excesos de retornos de los diferentes indices. Como resultado
se tiene que el indice de bienes raices es el mas impactado por la politica monetaria,

mientras que el no financiero seria el con menor efecto.

Las posibles explicaciones tienen que ver con que el primero de los indices mencionados,
se veria mas afectado por las consecuencias en la actividad econédmica de las variaciones
de la tasa de interés. Por su parte, debido a su bajo nivel de transacciones, el indice no

financiero no tendria mayores alteraciones en su valor.

Este trabajo ha estudiado el efecto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio y el
mercado de renta variable local. Una linea de investigacion interesante que seria de apoyo
para la toma de decisiones del BCCh, seria extender este mismo analisis a instrumentos de

renta fija como los bonos, tanto corporativos como de gobierno. Lo anterior, proveeria al
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BCCh de informacion valiosa para calibrar los efectos de sus decisiones y hacerlas mas

efectivas.
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Apéndice Il, Matriz de Correlaciones Variables

Telec
No Bien omu
Fina Fina es nicac Trim Sem
Banc ncier Indu ncier Raic ione Ddla Men estra estra Anua 2
ario 0 strial o es s r IPSA TIB sual | | | Afios
Banc 1.00
ario 0
Fina
ncier 0.94 1.00
o 7 0
Indu 0.40 0.44 1.00
strial 6 4 0
No
Fina
ncier 0.69 0.76 0.52 1.00
o 7 0 8 0
Bien
es
Raic 0.38 0.44 0.26 0.46 1.00
es 3 4 2 8 0
Telec
omu
nicac
ione 0.43 0.44 0.23 0.49 0.21 1.00
s 9 1 0 2 1 0
Ddla -0.07 -0.08 -0.03 -0.11 -0.01 0.02 1.00
r 5 6 5 9 3 5 0
0.77 0.82 0.51 0.97 0.48 0.52 -0.12 1.00
IPSA 4 4 8 5 7 4 0 0
-0.12 -0.11 -0.07 -0.06 -0.08 0.03 0.12 -0.08 1.00
TIB 9 7 0 4 2 6 5 5 0
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Men -0.20 -0.17 -0.09 -0.10 -0.03 -0.06 0.15 -0.14 0.75 1.00
sual 2 5 4 7 1 3 7 1 5 0
Trim
estra -0.20 -0.16 -0.10 -0.11 -0.03 -0.12 0.14 -0.14 0.72 0.93 1.00
I 0 6 2 4 2 0 3 9 0 9 0
Sem
estra -0.15 -0.12 -0.07 -0.06 -0.04 -0.09 0.09 -0.09 0.68 0.88 0.93 1.00
I 4 5 7 2 2 5 7 4 7 6 0 0
Anua -0.11 -0.08 -0.04 -0.02 -0.03 -0.09 0.09 -0.05 0.70 0.86 0.90 0.93 1.00
I 2 9 2 7 6 7 1 9 5 5 8 3 0
2 -0.13 -0.05 -0.02 -0.02 0.04 -0.09 -0.03 -0.05 0.13 0.23 0.24 0.29 0.27 1.00
Afios 1 8 6 8 9 8 0 3 1 1 8 2 5 0
Apéndice lll, Estimacién CAPM
No Bienes
Bancario Financiero Industrial Financiero Raices Telecomunicaciones IPSA
IGPA 1.1517***
IPSA 0.7294***  0.6713*** (0.7015*** (.8583*** (,9552*** 0.9049***
Constante 0.0004* 0.0003* -0.0004 -0.0003*** 0.0004 -0.0018*** -0.0003***
R-Cuadrado 0.6167 0.7162 0.4239 0.952 0.4019 0.4601 0.9596
N 4979 4979 4979 4979 4979 4979 4979
*p<.1 ** p<.05 ***¥p<.01

Esta estimacion se realizé mediante el uso de retornos semanales para los distintos indices

accionarios.

En relacién al IPSA, se tiene que la accion menos volatil seria la del sector financiero,
mientras que las de Bienes Raices y Telecomunicaciones tendrian una volatiliad muy
similar.

Finalmente, se tiene que el IPSA es mas volatil que el IGPA, lo que puede ser consecuencia

de su mayor liquidez.

60



Bibliografia
Alfaro, R., Fernandois, A., & Sagner, A. (2018). Expectativas Financieras y Tasas Forward en
Chile. Documento de Trabajo Banco Central, 814.

Aramonte, S. & Avalos, F. (2021). The news sensitivity of high equity prices when long-term

rates are low. BIS Quartely Review, 4-5.
BCCh. (1989). Ley Organica Constitucional del Banco Central. Banco Central de Chile.
BCCh. (2020). Dinamicas y Determinantes de la Inflacién en Chile. Banco Central de Chile

Bernanke, B. S., & Kuttner, K. N. (2005). What Explains the Stock Market's Reaction to

Federal Reserve Policy? The Journal of Finance.

Bordo, M., & Lando-Lane, J. (2013). Does Expansionary Monetary Policy Cause Asset Price
Booms? Some Historical and Empirical Evidence. Documentos de Trabajo del Banco Central

, N°710.

Brana, S., & Prat, S. (2016). The effects of global excess liquidity on emerging stock market

returns: Evidence from a panel threshold model. Economic Modelling, 26-34.

Brandao-Marques, L. (2016). Stock Market Liquidity in Chile. IMF Working Paper.

61



Caporale, G. M., Cipollini, A., & Demetriades, P. O. (2005). Monetary policy and the
exchange rate during the Asian crisis: identification through heteroscedasticity. Journal of

International Money and Finance 24, 39-53.

Cho, D., & West D., K. (2003). Interest Rates and Exchange Rates in the Korean, Philippine,

and Thai Exchange Rate Crises. University of Chicago Press.

Cook, T., & Hahn, T. (1989). The effect of changes in the federal funds rate target on market

interest rates in the 1970s . Journal of Monetary Economics 24, 331-351.
Friedman, M. (1988). Money and Stock Market. Jounal of Political Economy 96, 221-245.

Gjerde, T.; Mathenhiran, S., & Cademartori, D. (2013). Effect of ownership, governance,
and transparency on liquidity — Chilean Evidence. Journal of Contemporary Accounting &

Economics 9, 183-202.

Gjerde, T.; Mathenhiran, S., & Cademartori, D. (2020). Mandatory Dividend Policy, Growth,
Liquidity and Corporate Governance: Evidence from Chile. Review of Pacific Basin Financial

Markets and Policies. Vol 23, No. 3.

Gongalves, C. E., & Guimardes, B. (2011). Monetary Policy, Default Risk and the Exchange

Rate. Revista Brasileira de Educacdo v.65 n. 1, 33-45.

Koivu, T. (2012). Monetary policy, asset prices and consumption in China. Economic

Systems 36, 307-325.

Kristjanpoller, W., & Sierra, A. (2014). RELACION ENTRE EL DOLAR, EL PRECIO DEL COBRE Y
EL IPSA EN DISTINTAS ESCALAS DE TIEMPO: UNA APROXIMACION A TRAVES DE WAVELET.
Economia Chilena 17, 56-85.

Lagos R. & Zhang S. (2020). Turnover Liquidity and the Transmission of Monetary Policy.
American Economic Review 2020, 110(6). 1635-1672.

Larrain, M. (2007). Sorpresas de Politica Monetaria y la Curva de Rendimiento en Chile.

Documento de Trabajo Banco Central 10.

62



Lucas, R. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic Theory 4,

103-124.

Mishkin, F. (2001). The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary

Policy. NBER Working Paper Series, Working Paper 8617.

Mok, H. M. (1993). CAUSALITY OF INTEREST RATE, EXCHANGE RATE AND STOCK PRICES AT
STOCK MARKET OPEN AND CLOSE IN HONG KONG . Asia Pacific Journal of Managment 10,
123-143.

Montafia A., V. (2013). Profundidad financiera: Identificando disparidades regionales.

Horizontes Empresariales, 23-37.

Morales, M., Melendez, M., & Ramirez, V. (2013). Determinants of ownership

concentration in the Chilean Stock Market. CEPAL Review, 110, 175-188.

Paul, P. (2019). The Time-Varying Effect of Monetary Policy on Asset Prices. Review of

Economics and Statistics.

Pedersen, M. (2013). What Affects the Predictions of Private Forecasters? the Role of

Central Bank Forecast. Documentos de Trabajo Banco Central, N°686.

Rigobon, R. (2003). Identification through Heteroskedasticity. The Review of Economics
and Statistics, Vol. 85, No. 4, 777-792.

Rigobon, R., & Sack, B. (2003). Measuring the Reaction of Monetary Policy to the Stock
Market. The Quarterly Journal of Economics 118, 639-669.

Rigobon, R., & Sack, B. (2004). The Impact of Monetary Policy on Asset Prices. Journal of
Monetary Economics 51, 1553-1575.

Stiglitz, J. E., & Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect Information.

American Economic Review, Vol. 71(3), pp. 393-410.

Stiglitz, J.E. (1999). Interest rates, risk, and imperfect markets: puzzles and policies. Oxford

Review of Economic Policy 15 (2), 59-76.

63



Venter, Z. (2020). The Interaction Between Conventional Monetary Policy and Financial

Stability: Chile, Colombia, Japan, Portugal and the UK. Comparative Economic Studies,

521-554.

Villena, J. M., & Salinas, J. M. (2014). Mercado Cambiario Chileno, una Comparacién
Internacional: 1998 a 2013. Banco Central de Chile, 106.

Walker E., & Lefort F. (2007). Do Markets Penalize Agency Conflict Between Controlling and

Minority Shareholders? Evidence from Chile. The Developing Economies, XLV-3, 283-314.

64



