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RESUMENES DE TRABAJOS

FLEXIBILIDAD MICROECONOMICA EN AMERICA LATINA
Ricardo Caballero G. / Eduardo Engel G. / Alejandro Micco A.

En este articulo se caracteriza el grado de inflexibilidad microeconémica en varios paises de América
Latina, y se concluye que Brasil, Chile v Colombia son mas flexibles que México y Venezuela. La
diferencia se explica principalmente por el comportamiento de los establecimientos grandes, que se
ajustan con mas rapidez en las economias mas flexibles, especialmente cuando los shocks acumulados
son sustanciales. También se estudia la trayectoria de la flexibilidad en Chiley se muestra su declinacién
tras elfin de la crisis asidtica. Esta reduccion da cuenta de unafraccidn sustancial de la disminucién
del crecimiento de la PTF apartir de 1997 (de 3.1 por ciento anual a alrededor de 0.3 por ciento). Mas
aun, de persistir, puede rebajar enforma permanente cerca de un medio por ciento la tasa de crecimiento
estructural de Chile.

EVALUACION DE LA FLEXIBILIDAD DEL MERCADO LABORAL CHILENO
DESDE UNA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Eifas Albagiii. / Pablo Garcia S. / Jorge Restrepo L.

En este articulo clasificamos a Chile en términos de la flexibilidad de su mercado laboral entre
economias con distintos grados de desarrollo, incluyendo paises emergentes y pertenecientes a la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Economico. Para ello usamos un indicador de
flexibilidad basado en el desempefio, construido a partir de la vida media de las respuestas del
desempleo a los shocks macroeconomicos. Este indicador captura el comportamiento ciclico del mercado
laboral, y se obtiene estimando un vector autorregresivo estructural (SVAR). Este se identifica usando
restricciones de largo plazo, las que se obtienen de un modelo simple de economia abierta con rigidez
laboral. Encontramos que Corea, Hong Kong, Chile, Estados Unidosy México son jas economias mas
flexibles. En el otro extremo de nuestro indice estan Alemania, Suecia, Espafia y Colombia.

LA DINAMICA DE LOS INGRESOS LABORALES EN CHILE
Cristobal Huneeus L, / Andrea Repetto L.

Este trabajo analiza empiricamente los ingresos laborales utilizando datos de la Encuesta Suplementaria
de ingresos. Los resultados indican que el componente predecible del ingreso tieneforma de U invertida
en el ciclo de vida, y que el nivel de educacién tiene efectos importantes. EI componente aleatorio
puede ser descrito por un shock permanente de alta persistencia y por un shock transitorio. Nuestras
estimaciones se basan en un panel de cohortes, por lo que los resultados subestiman la verdadera
varianza del ingreso. Para determinar la importancia de la subestimacion, utilizamos datos de los
Estados Unidos tomados del Panel Study of Income Dynamics, PSID. La varianza estimada del shock
permanente en Chile es cerca de la cuarta parte de la de Estados Unidos, lo que posiblemente es reflejo
de la rigidez relativa del mercado laboral chileno.
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ABSTRACTS

MICROECONOMIC FLEXIBILITY IN LATIN AMERICA!
Ricardo Caballero G./ Eduardo Engel G. / Alejandro Mlcco A.

fVe characterize the degree of microeconomic inflexihility in several Latin American economies and find
that Brazil, Chile and Colombia are more flexible than México and Venezuela. The difference in flexihility
among these economies is mainly explained by the behavior oflarge establishments, which adjust more
promptly in the more flexible economies. especially when accumulated shocks are substantial. We also
study the path offlexihility in Chile and show that it declined in the aftermath ofthe Asian crisis. This
decline can accountfor a substantial fraction ofthe sharpfall in TFP-growth in Chile since 1997 (from
3.1 percentper yearfor the preceding decade, to aboiit 0.3 percent after). Moreover. ifit were to persist,
it could permanently shave almost halfofa percent off Chile$ structural rate ofgrowth.

EVALUATING LABOR MARKET FLEXIBILITY IN CHILE
FROM AN INTERNATIONAL PERSPECTIVE

Elias Albagli . / Pablo Garcia S. / Jorge Restrepo L.

We rank Chile in terms oflabor marketflexibility among a group that includes both OECD and emerging
economies. We use a performance-based indicator of labor-market flexibility based on the half Ufe of
unemployment responses to macroeconomic shocks. This indicator captures the cyclical behavior of the
labor market and is obtained by estinuiting a structural VAR (SVAR). The SVAR is identified using long-run
restrictions. which are based on a simple open-economy model with labor-market rigidity. Wefound that
Korea. Hong Kong, Chile. US. and México are the most flexible economies. At the other end. our index
indicates that Germany. Sweden. Spain and Colombia are the most rigid labor markets.

LABOR INCOME DYNAMICS IN CHILE
Cristobal Huneeus L. / Andrea Repetto L.

This paper provides an empirical analysis of individual earnings using data from the personal income
survey Encuesta Suplementaria de Ingresos. Wefind that the predictable component of income is hump-
shaped over the life-cycle, and that there are strong efl'ectsfrom education. The unpredictable component
ofincome can be described by a very persistentpermanent shock and a transitory shock. Our estimates
are builtfrom apanel ofcohorts. so we use US datafrom the Panel Study of Income Dynamics (PSID) to
provide a magnitudefor the underestimation of variances. Surprisingly. wefind that the variance ofthe
permanent shock in Chile is around onefourth ofthe variance in the US. a result. perhaps. ofthe relative
rigidity ofthe Chilean labor market.
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FLEXIBILIDAD MICROECONOMICA

EN AMERICA LATINA

Ricardo J. Caballero G.
Eduardo M. Engel G.
Alejandro Micco A. *

Al caracterizar el grado de inflexibilidad
microecondmica de varios paises latinoamericanos,
se observa que Brasil, Chile y Colombia son mas
flexibles que México y Venezuela. La diferencia se
debe principalmente al comportamiento de los
grandes establecimientos, pues se ajustan con
mayor facilidad en las economias mas flexibles,
especialmente si los shocks acumulados son
grandes. Estudiamos también el comportamiento
de la flexibilidad en Chile, y vemos cédmo
disminuyo tras la crisis asiatica. Esta disminucion
puede explicar una fraccién importante de la fuerte
desaceleracion de la productividad total de factores
(PTF) en Chile a partir de 1997 (de 3.1% anual
promedio durante la década anterior a cerca de 0.3%
después). Mas aun, de persistir, podria reducir en
forma permanente cerca de medio punto porcentual
de la tasa de crecimiento estructural del pais.

I. Introduccién

Si bien unas con méas éxito que otras, las economias
latinoamericanas han comenzado a superar algunas
de sus fuentes mas primitivas de fluctuaciones
macroccondmicas. Poco a poco, las politicas se estan
dirigiendo a aumentar la flexibilidad microeconémica.
tendencia muy bienvenida ya que, al promover la
destruccion creativa, la flexibilidad microeconémica
es la base del crecimiento de las economias de
mercado modernas.

Pero, ¢cémo les esta yendo a estas economias en esta
dimension de flexibilidad? Para responder, habria que
medir el importante pero evasivo concepto de
flexibilidad microecondmica. ;De qué manera se hace?

Una forma es examinar directamente la legislacion,
quiza el principal factor institucional responsable de
impedir o promover la flexibilidad microeconémica.

Existen extensos estudios sobre regulacién del
mercado laboral. Heckman y Pages (2000), por
ejemplo, documentan que “aun después de una
década de fuerte liberalizacién [en la mayoria de los
casos], los paises de América Latina siguen
encabezando la lista de seguridad laboral, con tanta
0 mas regulacién que los muy nomiados paises del
sur de Europa”. Estos son estudios interesantes,
aunque, en la practica, la flexibilidad microeconémica
depende no solo de la regulacién del mercado
laboral, sino de multiples factores mas, como las
opciones tecnoldgicas y la naturaleza del proceso
productivo, el ambiente politico, la eficiencia y
equidad de los tribunales del trabajo, asi como de
variables culturales y practicas comunes. Por tanto,
aunque utiles para la formulacién de politicas, los
estudios sobre normas y regulacion probablemente
no entreguen una visién panoramica de la flexibilidad
de un pais por el momento, pues comprender lacompleja
interaccion entre distintas nornias y escenarios es un
proceso valioso pero sumamente lento.

En el otro extremo, se pueden mirar los resultados
directamente: ¢(Cudanta reasignaciéon de factores
vemos en distintos paises y episodios? Este es un
ejercicio util, aunque a la vez incompleto ya que no
hay razones para esperar que los paises que enfrentan
distintos shocks idiosincrasicos y agregados tengan
flujos agregados similares. Entonces, siempre es
dificil saber si la reasignacion observada es
anormalmente alta o baja, ya que no observamos
qué hubiera sucedido si no estuvieran vigentes las
regulaciones laborales.

Un tercer enfoque, que mitiga algunas debilidades de
los anteriores, es medir la flexibilidad microeconémica
por lavelocidad a la que los establecimientos reducen

Respecriyanienle: MITy NBER: Universidad de Yaie. Banco
Interamericano de Desarrollo. Agradecemos a Fernando Colomay
a los participantes de! T° Congreso Anual del Banco Central de
Chilepor sus comentarios. Estamos particularnwnte agradecidos
con Ernesto Lope: Cdrdova. Marcela Meléttdezy Mauricio Moreira
por su ayuda en tos ejercicios economélricos para los casos de
México. Colombia y Brasil.
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la brecha entre su productividad laboral y el costo
marginal del trabajo utilizado. Asi, una economia es
inflexible a nivel microeconémico si estas brechas
persisten en el tiempo. Al contrario, una economia,
empresa o establecimiento es muy flexible si las
brechas desaparecen rapidamente mediante un ajuste
del empleo. Este es el enfoque que adoptamos en este
estudio, extendiendo una metodologia desarrollada
por Caballero, Cowan, Engel y Micco (2003), cuya
principal ventaja sobre la estimacion convencional de
ajuste parcial es su capacidad para utilizar con eficiencia
informacidn escasa, corrigiendo sesgos estdndares
que a menudo aparecen al estimar estos modelos.
Nuestra metodologia también pennite incorporar no
linealidades y respuestas del empleo a las brechas de
productividad que sean funcién del nivel de desfase
observado, como en Caballero y Engel (1993).'

Nuestro estudio utiliza observaciones a nivel
de establecimiento a todas las economias
latinoamericanas para las que tuvimos acceso a
datos confiables: Chile, México y, en menor
medida, Brasil, Colombia y Venezuela. En total,
unas 140,000 observaciones.

En la primera parte del articulo se documentan las
principales caracteristicas del ajuste de estas
economias. Encontramos que:

¢ Aunque mas inflexibles que Estados Unidos,
Brasil, Colombia y Chile exhiben — en promedio
en el tiempo— un mayor grado de flexibilidad
microeconémica. con mas de 70% del ajuste del
empleo dentro de un afio. México estd después
con alrededor de 60% del ajuste el primer afio. y
Venezuela es lamas inflexible de estas economias,
con algo mas de 50% del ajuste en un afio.

e« Con la sola excepcion de Venezuela, en todos
los paises los establecimientos pequefios (menos
que la mediana del nimero de empleados) son
sustancialmente menos flexibles que los grandes
(sobre el percentil 75 del nimero de empleados).
En Brasil, los establecimientos pequefios cierran

Nétese que nuestra definicion defiexihilidad microeconémica se
refierea la velocidada jaque los establecimientos responden a condiciones
cambiantes.y no asi el mercado laboral es o no flexiblefrente a
shocks agregados. Asi. una norma laboral que rigidiza el salario
realgenera un tnavor desempleo como re.spuesta a un shock agregado,
esto es. genera inflexibilidad niacroeconémica. Sin embargo, esto no
es parte de nuestra medicién de injiexibilidad microeconémica.

alrededor de 67% de su brecha antes de un afio, y
los grandes cerca de 81%. En Colombia, 68 y
79%, respectivamente; en Chile, 69 y 78%; en
México, 56 y 61%; y en Venezuela 53% ambos.

e De laconclusién anterior se desprende que tras
estas importantes diferencias de grado de
flexibilidad entre las economias estudiadas esta
principalmente el comportamiento de los
establecimientos grandes. Puede muy bien ser
el caso de que las grandes compafiias de
Venezuela y México estén mas aisladas de las
presiones de la competencia que sus pares en
Colombia, Chile y Brasil.

e En todos estos paises hay evidencia de que la
velocidad de ajuste es creciente con el tamafio del
desfase. En otras palabras, los establecimientos son
mucho mas flexibles con respecto a brechas gi'andes
que a pequefias, Esto sugiere la presencia de
importantes costos fijos del ajuste, los que pueden
tener un origen tecnol6gico o institucional.

e La caracteristica de una velocidad de ajuste
creciente con el desfase es especialmente
pronunciada en los establecimientos grandes de
las economias relativamente méas flexibles. De
hecho, gran parte de la flexibilidad adicional que
ganan los establecimientos grandes en estos
paises se debe a su rapido ajuste frente a brechas
grandes. Por ejemplo, cuando las brechas son
menos de 25% en Chile, los establecimientos
pequefios tienen un coeficiente de ajuste de 0.50,
y los grandes de 0.51. Para las desviaciones
superiores a 25%, en cambio, los establecimientos
pequefios tienen un coeficiente de 0.79, y los
grandes de 0.93. Los patrones son similares en
Brasil y Colombia, y algo menos pronunciados
en México y Venezuela.

La segunda parte del estudio se especializa en
Chile, Gnico pais de la muestra que tiene un panel
largo, y explora la evolucién de su flexibilidad
microeconomica a través del tiempo. Las principales
conclusiones son las siguientes:

e La flexibilidad microeconémica en Chile
experimentd una importante reduccion hacia
fines del periodo muestral (1997-99), al pasar el
coeficiente de ajuste promedio de 0.77 para los
tres afios anteriores a las crisis de Asia y Rusia, a
0,69 al terminar la crisis.



e Cuando la velocidad de ajuste se supone
independiente del tamafio del desfase, la
reduccion de flexibilidad parece ceder hacia el
final del periodo. Sin embargo, este resultado
se pierde y no hay evidencia de recuperacion
una vez que se permite que la velocidad de
ajuste sea creciente con el desfase observado.
Larazon para esta conclusiéon engafiosa con una
velocidad constante es que. hacia fines del
periodo analizado ocurre un alza brusca en la
participacion de establecimientos con brechas
grandes y negativas, a las que los establecimientos
reaccionan naturalmente més frente a velocidades
de ajuste crecientes con el desfase.

¢« Aunque es todavia muy pronto para saber si la
caida que descubrimos es puramente ciclica o
hay algo estructural detras, se pueden hacer
algunas observaciones interesantes:

a) Buena parte de la reduccién de flexibilidad
se debe a la menor flexibilidad de los
establecimientos grandes.

b) Aunque la velocidad de respuesta a brechas
negativas se mantuvo casi constante, es la
velocidad a la cual los establecimientos se
ajustan a la escasez de mano de obra la que se
redujo en forma mas drastica. Esta “reticencia a
contratar" puede reflejar una vision pesimista
sobre las condiciones futuras, que la brecha
contemporanea no captura. Pero es improbable
que este sea el Unico factor, pues si lo fuera
también veriamos Lin aumento en la velocidad
de los despidos (para una funcién de velocidad
de ajuste dada).'

¢) La mayor reduccidén de flexibilidad proviene
de establecimientos en sectores que nomialmente
pasan por menos reestmcturacién, ya sea porque
el shock es menor o porque enfrentan mas
inflexibilidad tecnol6gica e institucional. Si
cualquiera de las dos fonnas de inflexibilidad es
responsable de la menor reestructuracion,
entonces el costo de lareduccién de flexibilidad
puede ser muy alto, ya que los establecimientos
que ya son inflexibles pasan bastante tiempo lejos
del nivel de empleo que tendrian si no se
enfrentaran a restricciones en el proceso de ajuste.

La ultima parte del articulo explora una métrica
diferente para el grado de inflexibilidad y su
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impacto econémico. Al impedir el movimiento de
trabajadores desde unidades menos a més productivas,
la inflexibilidad microeconémica reduce el
producto agregado y frena el crecimiento. Hemos
desarrollado un esquema simple para cuantificar
este efecto. Nuestros resultados sugieren que las
consecuencias agregadas de las inflexibilidades
microeconémicas en América Latina son significativas.
En particular, el impacto de lareduccion de flexibilidad
microeconémica en Chile luego de la crisis asiatica
por si solo explica una fraccién sustancial de la
desaceleracion de la PTF en Chile desde 1997.

La siguiente seccion presenta la metodologia mientras
que la seccién 111 describe los datos. La seccion 1V
caracteriza la flexibilidad microeconémica promedio
en los paises de América Latina de nuestra muestra.
La seccion V se adentra en el caso chileno en més
detalle, y describe la evolucion de su indice de
flexibilidad. La seccion VI traza un modelo simple de
la inflexibilidad microeconémica y el crecimiento.
La seccién VII presenta las conclusiones, y luego
siguen dos apéndices.

II. METODOLOGIA Y DATOS
1. Panorama General

El punto de partida de nuestra metodologia es un
modelo simple de ajuste parcial, donde la
variacion del nimero de empleos (ocupados) en
el establecimiento i del sector/entre los momentos
t-\ 'y r es una funcién probabilistica (al menos
para los econometristas) de la brecha entre el
empleo deseado y efectivo (antes del ajuste):

Ae, =\l (e -5 ), (€))
donde y e representan el logaritmo del empleo
y del empleo deseado, respectivamente. La variable
que se supone independiente e
idénticamente distribuida (i.i.d.) tanto entre
establecimientos como en el tiempo, toma valores
del intervalo [0,1] y tiene media Ay varianza aM 1-A),
con O< a < 1 El caso o;= Ocorresponde al modelo
estandar de ajuste cuadratico, y el caso a = 1, al

aleatoria

Aunijue vimos un incremento de la velocidad de despido, esta se
explicapor la interaccién de una contraccién prolongada con una
velocidad de ajuste creciente con la brecha.
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modelo de Calvo (1983). El parametro A captura la
flexibilidad microeconémica. A medida que Atiende
a 1, todas las brechas se cierran rdpidamente ya que
la flexibilidad microeconémica es maxima. A medida
que Adisminuye, también disminuye la flexibilidad
microecondémica.

La ecuacion (1) también alude a dos importantes
componentes de nuestra metodologia: tenemos que
encontrar una medida para la brecha del empleo,
(e .j-e,., )y una estrategia para estimar la media de
la variable aleatoria i//..,, A Describimos ambos
ingredientes en detalle a continuacion, A grandes
el Unico
elemento no observado de la brecha, resolviendo el

rasgos, constmimos estimaciones de e

problema de optimizacion de laempresa como funcién
de variables observables, tales como la productividad
laboral y unapwxy adecuada para el salario promedio
de mercado. Estimamos Aa partir de (1), basados en el
gran tamafio transversal de nuestra muestra y el
bien documentado hecho de que la componente
idiosincrasica es el mayor determinante del desfase
del empleo y de las realizaciones de los

Un importante aspecto de nuestra metodologia es
encontrar un método eficiente para remover los efectos
fijos y evitar, al mismo tiempo, los sesgos tipicos
presentes en la estimacion de paneles dindmicos.” El
modelo que desarrollamos también lleva a una
formulacién estandar de paneles dinamicos:

Brecha .=(1-A)Ae..+(1-A)Brecha. +e . (2

También reportamos los resultados de esta
especificacion, usando técnicas de paneles dindmicos

A Como documentan, por ejemplo. Avellanoy Bond (1991).

La "brecha "de mé&s abajo podria ser la brecha antes o después
de ocurrido el ajuste.

De hecho, las técnicas de panel del tipo de .Arellano v Bond
(1991) no se pueden extender al caso donde elpromedio de toda la
economia X varia en el tiempo, porque los instrumentos que se
usan en estos procedimientos dejan de ser validos.

* Para tener soluciones interiores, suponemos que ij > lvay < 1

La expresion se debe inteipretarcomo una aproximacion convenietite
de:

H=/"+log(//" + a).
con H"VjJdeterminadospor k*v Q.

* Para tener soluciones interiores suponemos ajd >jiy H >Py.

Para evidencia de esto, ver Sargent (j97H)y Shapiro (19S6).

Un calculopaciente demuestra que

pa

h
aiJ-p

=-log
il

en el cuadro 12. Aunque menos precisas, los
parametros estimados de esta manera son similares a
los que obtenemos a partir de (1), lo cual provee un
test infoiTnal de la robustez de nuestra metodologia.
Asi, nuestra metodologia puede tomarse como una
alternativa que, para el problema particular que nos
ocupa, usa los datos con mas eficiencia que las
técnicas estandares de estimacion de paneles
dinamicos. Por Gltimo, nuestra metodologia se puede
adaptar al caso en que la flexibilidad evoluciona a
través del tiempo (seccion V), lo que no ocurre con las
técnicas estandares de panel.®

2. Detalles

El producto y la demanda de un establecimiento
estan dados por:

y =a+ae +ph 3)

p=d— v 4)
n

donde V//;, e, a, /7,y d denotan producto, precio, empleo,

productividad, horas trabajadas y shocks de demanda

a nivel de la empresa, mientras rj es la elasticidad

precio de lademanda. Denotamos 7= (ij-1)/ ~.""Todas

las variables estan en logaritmo.

Las empresas son competitivas en el mercado
laboral, pero pagan salarios crecientes en el nimero
de horas trabajadas, de acuerdo con:’

M= vr’+n(h-h), (5)

donde h es constante en el tiempo, y se interpreta en
lo que sigue.*

Un supuesto clave es que la empresa enfrenta costos
de ajuste solo cuando cambia su nivel de empleo, y
no cuando cambia el nimero de horas trabajadas.'*
De ahi que la eleccién de la empresa en cuanto al
nimero de horas de cada periodo se pueda expresar
en funcion de su nivel de empleo observado,
resolviendo la correspondiente condicién de primer
orden (CPO) para las horas.

En un mercado laboral sin fricciones, el nivel de
empleo de la empresa también satisface una CPO
para el empleo. Nuestras fonnas funcionales implican
que en este caso la eleccion dptima de horas no
depende del nivel de empleo."”” Representamos el



correspondiente nivel de empleo por¢y nos
referimos a él como el nivel de empleo 6ptimo
estatico." De ahi surge la siguiente relacién entre la
brecha del empleo y la brecha de las horas:

\-ay (6)
Esta es laexpresion que usan Caballeroy Engel (1993).
En nuestro caso no sii-ve, pues no tenemos infonnacidn
sobre las horas trabajadas. No obstante, el argumento
usado para derivar (6) se puede usar también para
expresar la brecha del empleo en términos de la brecha
de la productividad marginal del trabajo:

e-e = -(v-W

.ay
donde vdenota productividad marginal, -iiy)
es decreciente en la elasticidad del salario marginal
con respecto al promedio de horas trabajadas, - 1,

y W'representa lo definido en (5). Este resultado es
intuitivo: la respuesta del empleo a una desviacion
dada entre el salario y el producto marginal del trabajo
serd mayor si el costo marginal de la estrategia
alternativa de ajuste — modificar horas— es mayor.
Obsérvese también que é - e ts la diferencia entre el
objetivo estatico é y el empleo observado, y no labrecha
dindmica del empleo e - e”asociada al ténnino del
lado derecho de (1). Sin embargo, suponemos que los
shocks de demanda, productividad y salarios siguen
un camino aleatorio,” Entonces, tenemos que f*y,es
igual aé .."méas una constante 5. De ahi

it if ('"V-"V) +Ae',+5, (7)

=]
[~ay,

donde hemos permitido diferencias especificas por
sector en ay.

Estimamos la productividad marginal del trabajo
() usando el producto por trabajador multiplicado
por una participacién del trabajo a nivel de industria,
la que se supone constante en el tiempo.

Dos candidatos naturales para aproximar vtv. son el
promedio (en cada industria en un momento dado)
de los salarios observados o de las productividades
marginales observadas. El primer promedio es
coherente con nuestro supuesto de un mercado
laboral competitivo, el segundo podria esperarse
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que fuera mas robusto en escenarios con contratos
de largo plazo y maltiples formas de beneficios, y
donde el salario puede no representar exactamente
el costo marginal del trabajo."* Realizamos nuestras
estimaciones usando ambas alternativas y no
encontramos diferencias. Esto sugiere que el poder
estadistico proviene principalmente de la dimension
transversal, esto es, de la gran y bien documentada
magnitud de los shocks idiosincrasicos enfrentados
por los establecimientos. En adelante, reportamos la
alternativa méas robusta y aproximamos m" por la
productividad marginal promedio, lo que lleva a:

[-ay.

+Ae.j,+d,=Brecha,j, +5,.

®

Esta expresidn ignora las variaciones sistematicas
de la productividad laboral que pueden existir entre
establecimientos, las que tenderian a sesgar hacia
abajo las estimaciones de velocidad de ajuste. En el
apéndice A mostramos evidencia a favor de
incorporar esta posibilidad restando de (v.,-

en (8)un promedio movil de la productividad relativa
del establecimiento,0,./* La expresidn resultante
para la brecha estimada del empleo es:"’

[-ay.

+Ae’j,+5,= Brecha,j,+5,.

9)

Tenemos:

6=C+- [i/+yii-if"]
I-a/

donde Ces una constante que depende de jJ.a .jiy y.

De la nota al pie anterior se desprende que hasta con que
d + ya - M si*a un camino aleatorio.

Parapermitir variaciones en lasfuturas tasas de crecimiento
esperadas de ay d .sepermite a la constante 8 variar en el tiempo.

Aunque hemos supuesto un mercado competitivo simplepara el
salario hase f.salariopara horas normales) en cada empresa, nuestro
procedimiento podria facilmente acomodar otros mecanismos de
determinacion de salarios mas cercanos a la participacion de las
rentas (con una adecuada reinterpretacion de algunos parametros,
pero no de A).

" Donde = :A[('ifi-i “ ' [ i*] l-uespecificacion alternativa, con
salarios relativos en ve: de productividades marginales relativas,
lleva a resultados casi idénticos.

Donde ay se construye usando la mediana de la muestra de
participaciones laborales por sector j entre afiosy paises (Brasil.
Chile. Colombia. México v Venezuela).
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Pais Colombia

$>con valores extremos 0.414
(0.035)

0 sin valores extremos 0.394
(0.035)

Observaciones 20,268/20,065

Estimacion de

Chile México Venezuela
0.460 0.372 0.336
(0.028) (0.033) (0.108)
0.495 0.365 0.317
(0.037) (0.037) (0.118)
21,149/20,938 27,752/27,475 2,906/2,877

Errores estandares robustos entre paréntesis.

Por Gltimo, estimamos 0 (asociado a la posibilidad
de sustitucion entre horas trabajadas y empleo)
usando

:io)
+)C,+U,+AE'V " -0r,,+K-,

donde Kes una dumniy anual, Ae es la variacién
del nivel deseado de empleo, y n) e «}/m
Se supone que Ae*es i.i.d. e independiente de las
variables rezagadas. A fin de evitar la endogeneidad
y el sesgo de error de medicidn, estimamos (10)
usando (4ir.., ,- Aw e, ,) como instrumento para
(Av.”- 2\f ). "“El cuadro 1muestra los resultados de
estimar (10) entre los paises de nuestra muestra.'*
Repollamos estimaciones con y sin el 1% de valores
extremos para la variable independiente. Para
facilitar la comparacion entre paises, escogemos,
basandonos en las estimaciones que aparecen en el
CLiadro 1 un valor comdn para () igual a 0.40.

Rezagiimos la variable dcpendienlc porque se correlaciona
con el término de error, r usamos s<ilarios rezagados para
insirumenlalizar laproductividad laboral rezagada para evitar
errores de medicion.

No tenemos datos de salarios para Brasil, por lo que no podemos
estimar el parametro para este pais.

.mibrahamy Houseman 11V94). Hammermesh (19V3).y Nickely
Nunziata (2000) evaltian la respuesta diferencial del empleo al
producto real observado, i'na segunda opcién es construir shocks
de demanda e.x6genos. Auitque este enfoque resuelve losproblemas
con elproducto real, requiere construir un slu)ck de demanda sectorial
adecuado para cada pais. Un buen ejemplo son los esludios de
Burgess r Knetter (I199H) r Burgess et al. (2000). que usan el tipo
de cambio real como shock de demanda. Los efectos estimados del
tipo de cambio real sobre el empleo son por logeneral marginalmente
significativos, y a menudo tienen el signo opuesto al esperado.

3. Resumen

Nuestra metodologia tiene tres ventajas sobre las
especificaciones anteriormente usadas para estimar
diferencias de velocidad de ajuste entre paises. La
primera es que solo requiere datos de producto
nominal y nivel de empleo, dos variables estandares
y bien medidas en la mayoria de las encuestas
industriales. La mayoria de los estudios previos sobre
costos de ajuste requieren mediciones de producto
real o una medida exdgena de demanda del sector."*
La segunda es que resume en una variable Unica
todos \os shocks que enfrenta una etnpresa. Este rasgo
nos permite aumentar la precision y, por lo tanto, el
poder del test de hipoétesis, asi como estudiar los
determinantes de la velocidad de ajuste usando
términos de interaccion. Por ultimo, nuestro enfoque
se puede extender para incorporar no linealidades
en la funcion de ajuste. En otras palabras, la
posibilidad de que el i//en (1) dependa de la brecha
antes de que ocurra el ajuste. Esta caracteristica
también resulta util.

Para resumir, en nuestro escenario basico, estimamos
el parametro de flexibilidad microeconémica A a
partir de

Ae.,=X(Brecha.. S,)- (11

donde Brecha.proporcional a la brecha entre la
productividad marginal del trabajo y el salario de
mercado. Para coiTegir por la heterogeneidad laboral
entre estableciinientos, se incluye también un efecto
fijo en la medida de brecha. Este efecto fijo se estima
a través de la productividad laboral media en los
dos periodos precedentes. Como se demuestra en el



Estadisticos

Pais Brasil Colombia
Observaciones 42,525 27,440
Establecimientos 8,505 3,430
Empleo* (% obs.)
(0-49) 15.9 451
(50-99) 28.5 228
(100-249) 28.9 19.5
>250 26.6 12.7
Periodo 1996-2000 1992-99

Descriptivos
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Chile México Venezuela
24,450 37,384 4,950
1,630 4,673 990
56.7 21.0 9.9
17.9 21.4 315
15.4 29.4 33.7
9.9 28.2 24.9
1985-99 1993-2000 1995-99

* Representa el porcentaje de observaciones con empleo inferiora 50, entre 50 y 100, entre 100 y 250, y mayor que 250. Soio se consideran plantas continuas.

apéndice A, el estimador resultante es insesgado (en
promedio), forzandonos a descartar observaciones
de s6lo dos periodos al realizar la estimacién, ademas
de ser capaz de adaptarse a evoluciones de baja
frecuencia de la heterogeneidad a través de plantas.

I1l. DATOS Y Hechos Basicos

Para el andlisis empirico, contamos con datos de
censos y encuestas industriales tomados por agencias
estatales de estadisticas en cinco paises de América
Latina: Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela.
Las variables que incorporamos son producto
nominal, empleo, compensacion total y clasificacion
sectorial dentro de la industria (CIIU a tres digitos).
Para Chile, usamos también el stock de capital y una
medida de llujos de ingresos y egresos definidos como
ventas menos costos totales de insumos.

Los datos de Brasil provienen de la encuesta anual
industrial (Pesquisa Industrial Anual) que conduce
el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica. Esta
encuesta comenzd en 1967, pero su metodologia
cambid totalmente en 1996, por lo que usamos
observaciones solo de 1996 al 2000. En este pais

como en todos los deméas— solo incluimos plantas
que existieron durante todo el periodo (plantas
continuas). En el caso chileno, los datos provienen de
la Encuesta Nacional Indu.strial Anual del Instituto
Nacional de Estadisticas. En principio, las encuestas
cubren todas las plantas industriales de Chile con
mas de diez empleados entre 1979 y 1999. En la
seccién empirica usamos solo plantas continuas
durante el periodo de 1985 a 1999. Dejamos fuera los

afios anteriores a 1985 porque se caracterizaron por
grandes shocks macroecon6micos y ajustes
estructurales que introducen mucho ruido y
complican nuestra metodologia. Para Colombia
usamos la Encuesta Anual Manufacturera y Registro
Industrial que levanta el Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas. La encuesta abarca todas
las plantas manufactureras con mas de veinte
empleados entre 1982 y 1999. Para las que emplean
a menos de veinte personas, se usa una inuestra
aleatoria. Una vez mads, usamos solo plantas
continuas entre 1992 y 1999, a causa de un cambio
metodol6gico en la encuesta en 1992,

Para México usamos la Encuesta Industrial Anual que
realiza el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia
e Infomiatica. La encuesta cubre una muestra aleatoria
de empresas del sector manufacturero entre los afios
1993 y 2()0(). Por ultimo, los datos de Venezuela
provienen de la Encuesta Industrial Manufacturera
que aplica el Instituto Nacional de Estadistica a todas
las plantas con méas de 50 empleados y a una tnuestra
aleatoria anual de plantas con una dotacion menor
Debido a un cambio de metodologia, solo podemos
hacer un seguimiento a las empresas durante el
periodo 1995-1999.

Para nuestro periodo muestral, la cobertura de
plantas por tamafio - medido segiln el nimero de
einpleados-- difiere de un pais a otro. Chile y
Colombia presentan el mayor nimero de observaciones
de plantas pequefias (hasta 50 empleados), en tanto
la encuesta de Venezuela cubre principalmente
establecimientos grandes (cuadro 2).
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Estadisticos Descriptivos I

Pais Brasil Colombia
Empleo 2,555,035 461,441
Variacion neta -0.024 -0.013
Creacion de empleos 0.074 0.072
Destruccion de empleos  0.098 0.086
Reubicacion 0.173 0.158
Exceso de reasignacion 0.135 0.124
Periodo 1997-2000 1993-99

Chile México Venezuela
169,813 1,214,776 233,746
0.021 0.018 -0.023
0.080 0.071 0.069
0.059 0.053 0.091
0.139 0.123 0.160
0.099 0.086 0.125
1986-99 1994-2000 1996-99

Las cantidades representan promedios mensuaies durante el periodo muestral. La definicién de todas las variables se basa en Davis et al. (1996).

Todas las estadisticas estan definidas siguiendo a
Davis et al. (1996). El cuadro 3 muestra el promedio
de la creacion y destruccién de empleos en cada pais,
junto con el promedio simple en el tiempo de la
variacion neta del empleo y el exceso de reasignacion
de empleos (esto es, la reasignacion de empleos sin
considerar los cambios atribuibles a factores
ciclicos). Los numeros sugieren que la flexibilidad
microecondémica es limitada en estos paises: son del
mismo orden de magnitud que en las economias
desarrolladas — que supuestamente necesitan
menos reestructuracién que las emergentes— y
sustancialmente menor que en otras economias
emergentes corno Taiwan.""

IV. FLEXIBILIDAD MICROECONOMICA

Esta seccion muestra las estimaciones promedios (en
el tiempo) de nuestra medida de flexibilidad. Todas
nuestras regresiones incluyen dunimies anuales, i/,
(cuadro 4). Para cada pais, estimamos (en lo que
sigue se elimina el subindice de sector,7):

Ae.,=d+ reclui+s. 12
El primer resultado que aparece es que la flexibilidad
microeconémica es mas limitada en nuestras

" \er,por ejemplo. Cuhalk'ivy Hiimmour 12000) y sus referencias.
' Porejemplo. Caballero. Engely Hallimmi’er 11encuentran
un X trimestral para el sector industrial de EE.UU. de mcis de 0.4.
que implica un Aanual de aproximadamente 0.90.

.4demés. segtin el indice de Heekman r Pages (2000). los paises
musjie.xihies de la muestra .son Brasily México, no Chiley Colombia
como sugiere nuestro indice.

economias que en la muy flexible de Estados
Unidos. En esta, las estimaciones de Ausando datos
anuales estdn mucho mas cerca de la unidad.™

Aunque hay que tener cautela al interpretar las
comparaciones, ya que las muestras difieren en
cuanto a numero de observaciones, largo de los
periodos, datos demograficos y mas, si puede verse
un patron discernible. Dentro de la region, Brasil,
Colombia y Chile exhiben un grado relativamente
alto de flexibilidad microeconémica, pues méas de
70% del ajuste laboral ocurre dentro del primer afio.
México viene después con alrededor de 60% del
ajuste antes de un afio, y Venezuela es el pais mas
inflexible, con poco mas de 50%.

Apoyando nuestra anterior motivacién para adoptar
nuestra forma de construir una medida mas amplia
de inflexibilidad microecon6mica, en esencia
nuestro ranking no esta correlacionado con el
ranking obtenido por Heekman y Pages (2000) y
Botero et al. (2003), que se basa en mediciones de las
regulaciones del mercado laboral (cuadro 5). Por
ejemplo, y contrastando con nuestros resultados, el
indice de Botero et al. (2003) de seguridad laboral
pone a Venezuela en una categoria de nexibilidad
similar a la de Brasil y Chile, y a Colombia como
significativamente mas flexible que todos los demas."

El cuadro 6 reporta los resultados de repetir la
estimaciéon de la regresion (12) separando los
establecimientos entre pequefios y grandes. Los
primeros son los que tienen un nimero de empleados
inferior a la mediana del afio anterior, los grandes
los que estan sobre el percentil 75 del nimero de
empleados, también el afio anterior.



Pais

Brecha

Observaciones

Periodo

Brasil

0.701
(0.004)

0.50
25,260

1998-2000

Estimacion de Flexibilidad Media

Colombia

0.722
(0.005)
053
20,375
1995-99

1988-99

Chile

0.724
(0.005)

0.50
20,979

México
0.581
(0.004)
0.47
27,757
1995-2000
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Venezuela

0.539
(0.014)
0.37
2,941
1997-99

Errores estandares robustos entre paréntesis. Todas las estimaciones de este cuadro son significativas al 1%. Todas las regresiones tienen dumm/esanuales.
Todas las estimaciones estan basadas en una regresion por pais, que usa todas las observaciones disponibles. Se excluyen las observaciones correspondientes
avalores extremos del regresor (0.5% en cola derechay 0.5% en cola izquierda).

Mediciones Comparadas de Flexibilidad

Pais Brasil
Indice de seguridad laboral 3.04
(Heckmany Pages, 2000)

indice de seguridad laboral 0.69
(Botero etal.,2003)

Exceso de reasignacion 0.135
indice de flexibilidad microeconémica

(este estudio) 0.701

Colombia

3,79

031

0.124

0.722

Chile

3.38

0.62

0.099

0.724

México

3.16

071

0.086

0.581

Venezuela

4.54

0.64

0.125

0.539

La flexibilidad es decreciente en el indice para las primeras dos mediciones, y creciente para las otras dos. Dado que existen datos anuales para 1990-1999 para
el Indice de Heckman y Pages (no asi para los demas indices), las cifras que se reportan para este indice son promedios para el periodo muestral (los afios

anteriores a 1990 se aproximan con el valor de 1990, y los posteriores a 1999 por el valor de este Gltimo).

Estimacion de Flexibilidad Media por Tamafio de Planta

Pais Tamafio de planta Brasil
Brecha Pequefio* 0.670
(0.006)
Grande** 0.808
(0.009)
R Pequefio 0.47
Grande 0.57
Obs. Pequefio 12,560
Grande 6,340
Periodo 1998-2000

*Bajo el percentil 50 de la distribucién rezagada del empleo.
"Sobre el percentil 75 de la distribucién rezagada del empleo.
Errores estandares robustos entre paréntesis.

Todas las estimaciones de este cuadro son significativas al 1%.

Colombia Chile
0.675 0,685
(0.007) (0.007)
0.790 0.783
(0.010) (0.010)
0.52 0.49
0.56 0.54
10,087 10,404
5,131 5,265
1995-99 1988-99

México
0.561
(0.006)

0.607
(0.007)

0.44
0.53
13,784
7,008
1995-2000

Venezuela

0.529
(0.020)

0.529
(0.026)

0.35
0.39
1,469
741
1997-99

Todas las regresiones tienen dum/n/es anuales. Se excluyen las observaciones correspondientes a valores extremos del regresor (0.5% en cola derecha

y 0.5% en cola izquierda).
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En todas nuestras economias salvo Venezuela, las
empresas pequefias son sustancialmente menos
flexibles que las grandes. En Brasil, las pequefias
reducen cerca de 67% de su brecha antes de un
afio, las grandes 81%. En Colombia, 68 y 79%,
respectivamente; en Chile, 69 y 78%; en México,
56 y 61%, y en Venezuela, 53% grandes y pequefias.

También se aprecia en el cuadro que el comportamiento
de los establecimientos “grandes” es el que mejor
explica las importantes diferencias en cuanto a la
flexibilidad de estas economias. Una vez més, estas
no tienen por qué ser causadas por diferencias en la
legislacion laboral —por lo que no seria capturada
por dichos indices— pero podrian reflejar, por
ejemplo, barreras a la entrada u objetivos sociales
impuestos a las empresas grandes.

En el cuadro 7, separamos las observaciones tanto
por tamafio como por la magnitud de la brecha en el
empleo. Una brecha pequefia es una brecha cuyo
valor absoluto es menor que 25%, y una brecha
grande es mas que eso. Por tanto, volvemos a estimar
(12) para cada combinacién entre tamafio de pais y
tamafio de brecha (jsg).

Aeljsg':d' +@*Brechaw’. (13)

ipdi
De los resultados de laTabla 7 se pueden sacar varias
conclusiones:

1 En todas las economias estudiadas existe
evidencia de una velocidad de ajuste creciente
con el tamafio de la brecha"’, es decir, los
establecimientos son sustancialmente maés
flexibles con respecto a brechas grandes que a
pequefias. Esto sugiere la presencia de importantes
costos fijos (con retornos crecientes) en la
tecnologia de ajuste. Tales costos fijos pueden
tener un origen tecnolégico, como cuando hay
fuertes complementariedades en la producciéon
o tecnologias de proporciones fijas con capital
hundido, o institucional, como cuando los
despidos requieren aprobacion estatal o tienen
probabilidad de litigio en los tribunales.

w Ver Cahallemy Engel (1993) para una ikscripcidii de las mmielax
de velocidadde ajiisle enriente eti la brecha vsu” implicancias i"'e*ailas.
* S'aluralmenle. tales estudios tienen su utilidad}' mucho mérito.
Nuestras observaciones se refieren a nuestro intentt} de medir un
concepto amplio deflexibilidad microecoiidinica.

2. Estavelocidad de ajuste creciente con el desfase es
particulamiente pronunciado en los establecimientos
grandes en las economias relativamente mas
flexibles, lo que no significa que estos tengan costos
fijos mayores que los mismos establecimientos en
economias menos flexibles. Muy por el contrario,
ya que a pesar de lo anterior se ajustan con mas
frecuencia que sus pares de las economias
inflexibles. Significa que los beneficios de ajustarse
superan los costos fijos antes en los establecimientos
grandes de las economias flexibles, y que hay mas
elementos aleatorios (esto es, no correlacionados
con el tamafio de la brecha) en las decisiones de
ajustarse en los establecimientos grandes de las
economias inflexibles.

3. De hecho, lamayor parte de la flexibilidad adicional
que experimentan los establecimientos grandes en
las economias latinoamericanas méas flexibles se
debe a su rapido ajuste cuando las brechas crecen
mucho (mas de 25%). Por ejemplo, tanto los
establecimientos grandes como los pequefios
tienen un coeficiente de ajuste de aproximadamente
0.50 para las brechas menores de 25% en Chile,
mientras que para las desviaciones grandes, los
establecimientos pequefios tienen un coeficiente
de 0.79, y los grandes de 0.93, Los patrones son
similares en Brasil y Colombia, y menos
pronunciados en México y Venezuela.

En conclusién, hay evidencia de inflexibilidad
microeconémica en las economias de América
Latina, y en algunos casos, como México y
Venezuela, el problema es bastante severo. Un
estudio basado solo en una cuantif'icacion de los
flujos de empleos no podria detectar ninguno de
estos hechos: los flujos brutos de empleos son
comparables en magnitud con los de EE.UU. y con
los de todas las economias de nuestro estudio, o
entregan un ranking errado (por ejemplo, Chile
queda como el segundo mas inflexible de estos
paises, segun las cifras de reasignacion excesiva
que muestra el cuadro 3); esta misma observacion
es valida para los estudios basados GUnicamente en
la legislaciéon del mercado laboral."”

También encontramos que es importante trabajar con
modelos que incluyen la posibilidad de una
velocidad de ajuste creciente con la brecha: hay
evidencia clara de esta caracteristica, especialmente
para establecimientos grandes en las economias mas
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Estimaciones de Flexibilidad Media por Tamafio de Planta y Tamafio de Brecha

Pais Tamafio Tamafio Brasil Colombia Chile México Venezuela
de planta de brecha
Brecha Pequefio Pequefio 0.473 0.440 0.499 0.330 0.275
©0,010) (0.010) (0.009) (0.009) (0.033)
Grande 0.722 0.752 0.790 0.626 0.570
(0.013) (0.012) (0.016) (0.010) (0.031)
Grande Pequefio 0.541 0.551 0.513 0.418 0.222
(0.011) (0.014) (0.013) (0.010) (0.044)
Grande 0.870 0.890 0.927 0.682 0.540
(0.018) (0.020) (0.023) (0.015) (0.040)
Pequefio Pequefio 0.21 0.22 0.27 0.14 0.08
Grande 0.56 0.65 0.65 0.57 0.41
Grande Pequefio 0.28 0.29 0.29 0.26 0.06
Grande 0.64 0.65 0.68 0.68 0.40
Obs. Pequefio Pequefio 9,204 7,493 8,844 9,812 886
Grande 3,356 2,594 1,560 3,972 583
Grande Pequefio 4,903 4,052 4,342 5,729 441
Grande 1,437 1,079 923 1,279 300
Periodo 1998-2000 1995-99 1988-99 1995-2000 1997-99

El tamafio de planta puede ser pequefio (bajo el percentil 50 de la distribucién rezagada del empleo) o grande (sobre el percentll 75 de la distribucién rezagada
del empleo). El tamafio de brecha puede ser pequefio (valor absoluto inferior a 0.25) o grande (valor absoluto mayor que 0.26). Errores estandares robustos
entre paréntesis. Todas las estimaciones de este cuadro son significativas al 1%. Todas las regresiones tienen di/mm/es anuales. Se excluyen las observaciones
correspondientes a valores extremos del regresor (0.5% en cola derechay 0.5% en cola izquierda).

Estimaciones de Flexibilidad Basadas en (2)

Pais Brasil Chile México Venezuela
Brecha 0.855 0.675 0.592 0.401
(0.048) (0.034) (0.037) (0.184)
Observaciones 8,322 17,631 18,368 968
Periodo 1998-2000 1988-99 1995-2000 1997-99

Errores estandares robustos entre paréntesis. La variable dependiente es la variacion de la brecha (después de ajustes). Se usan el segundo y tercer rezagos como
instrumentos. Todas las estimaciones de este cuadro son significativas al 1%, salvo Venezuela, que es significativa al 5%. Todas las estimaciones se basan en
una regresion por pafs, usando todas las observaciones disponibles. Colombia no se incluyé por no tener acceso a los datos. Todas las regresiones que
consideran mas de un afio (Chile y México) usan dummies por afio. Se excluyen las observaciones correspondientes a valores extremos del regresor (0.5% en

cola derechay 0.5% en cola Izquierda).

flexibles. En buena medida, las economias mas
inflexibles parecen ser aquellas donde los grandes
desequilibrios quedan sin corregir por mucho tiempo.
Al contrallo, los establecimientos grandes en las economias
mas flexibles rara vez toleran (o pueden darse el lujo de
tolerar) gi‘andes dcsequilibiios microeconémicos.

Por Gltimo, como viinos antes, nuestro modelo
también se puede estimar con un método de panel
dindmico estdndar. Nuestras conclusiones no
cambian al usar este procedimiento, pero la precision
de la estimacion disminuye significati\'amente. tal
como era de esperar (cuadro 8).



V. Evolucién de la Flexibilidad
EN Chile

¢(Ha mejorado la flexibilidad microecon6mica a lo
largo de los afios? Desafortunadamente, solo para
Chile tenemos observaciones por un periodo
suficientemente largo. En lo que sigue nuestro
analisis se especializa en este caso, y encuentra una
respuesta negativa: muy por el contrario, la
flexibilidad ha disminuido significativamente desde
la crisis asiatica.

Todos nuestros resultados que aparecen en esta
seccion provienen de correr variantes de la regresion:

+A, {|Srecl/;il

>0.25}'

i Breclui.(14)
+1.JBrecha,j,<-0A)5\

+ ¢ Brecluit > ().25]

+1i/,,1Brecha..,, <-0.051+

donde incluimos, pero no reportamos, constantes y
dummies temporales. Los resultados se presentan en
el cuadro 8.

El grafico 1muestra la trayectoria de las A,,,,, a las
que se les ha restado la media. Las lineas s6lidas
ilustran los resultados para todas las empresas, las
lineas cortadas los de las empresas grandes, y las
punteadas, los de las pequefias. Un valor alto
significa un cambio hacia arriba de la velocidad
de ajuste. Nos enfocamos en el cambio de la
velocidad propiamente tal como indice de
flexibilidad, antes que en la velocidad promedio
del ajuste, porque en el contexto realista de
velocidad creciente con el desfase, la velocidad
promedio depende de la trayectoria enddgena del
corte transversal. Cuando la velocidad es
constante en la brecha de empleo, si cambia, hay
un cambio igual en la velocidad promedio del
ajuste. Si lavelocidad es creciente, por el contrario,
la relacion de un desplazamiento vertical de la
velocidad de ajuste a un cambio de la velocidad
promedio no es uno a uno, ya que las interacciones
con la distribucién transversal de las brechas
complican la relacion.

Una brecha grandey negativa licne un valor inferior a -0.25
y una brecha grandey positiva es mayor que 0.25.

La columna 1 del cuadro 9 y la linea continua del
panel superior del grafico 1 muestran la evolucion
de la velocidad de ajuste bajo el supuesto de una
velocidad de ajuste constante. Bajo este supuesto,
el indice de flexibilidad muestra fluctuaciones en la
segunda mitad de los ochenta y primeros afios de los
noventa, que con el tiempo se asentaron en un valor
bastante alto a mediados de la década, para luego
caer bruscamente en el periodo de 1997 a 1999. El
coeficiente medio de ajuste fue de 0.77 por los tres
afios anteriores a la crisis asiatica y rusa, para luego
caer a 0.69 al pasar estos episodios.

Notese también que en este caso la disminucidn de
la flexibilidad parece terminar hacia el final de la
muestra. Puede verse, sin embargo (cuadro 9,
columnas 4 y 7, y lineas continuas en los paneles
medio y bajo del grafico 1), que este hallazgo se
pierde y no hay evidencia de recuperacidon una vez
que se permite una funcién de velocidad de ajuste
no lineal. La razén de esta conclusion engafiosa
con velocidad constante es que, hacia el final del
periodo muestral ocurre un brusco aumento de la
proporcién de establecimientos con grandes brechas
negativas (grafico 2), a lo que los establecimientos
reaccionan naturalmente més si la velocidad de
ajuste es creciente con la brecha (en valor
absoluto).Esto es, para el promedio de la
economia, la fraccion de la brecha que se cierra en
un periodo aumenta aun cuando la velocidad de
ajustarse no cambia, debido a una acumulacion
sustancial de brechas negativas por parte de un
nimero grande de establecimientos.

Aunque es muy pronto para saber si esta reduccion
de flexibilidad microeconémica que hemos
encontrado es puramente ciclica, o si hay alguna
otra razon estructural, si podemos hacer unas
cuantas observaciones interesantes en este punto.
Comenzamos por observar que las restantes
columnas del cuadro 9 y las series del grafico 1
muestran que gran parte de la reduccién de
flexibilidad es atribuible a una reduccién de la
flexibilidad de los establecimientos grandes
(medidos por su empleo rezagado).

Continuando con la caracterizacion de la disminucion
de tlexibilidad microecon6mica, el cuadro 10
muestra que, mientras la velocidad de respuesta a
las brechas negativas se mantuvo relativamente
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Trayectoria de la Flexibilidad en Chile, 1987-99

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tamafio Velocidad constante Velocidad creciente Velocidad creciente y asimétrica

de planta Todos Pequefio Grande Todos Pequefio Grande Todas Pequefio Grande
Brecha 87 0.745  0.742  0.782 0.490 0.514  0.537 0.343  0.384  0.365
(0.030) (0.036) (0.068) (0.030) (0.038) (0.064) (0.030) (0.039) (0.063)

Brecha 88 0.674 0.707 0.716 0.424 0481 0.445 0.272  0.344  0.270
(0.031) (0.041) (0.059) (0.031) (0.040) (0.058) (0.031) (0.040) (0.060)

Brecha 89 0.776  0.714  0.854 0.533 0.504 0.564 0.381 0.377  0.381
(0.038) (0.042) (0.054) (0.034) (0.043) (0.054) (0.035) (0.043) (0.055)

Brecha 90 0.677 0.656 0.765 0.441 0.478  0.488 0.274  0.326  0.289
(0.031) (0.039) (0.072) (0.030) (0.039) (0.068) (0.032) (0.041) (0.072)

Brecha 91 0.731 0.688  0.806 0.501 0.503 0578 0.335 0.362 0.374
(0.033) (0.053) (0.058) (0.032) (0.050) (0.055) (0.034) (0.051) (0.058)

Brecha 92 0.740  0.705 0.758 0.520 0.522  0.503 0.359  0.380 0.302
(0.039) (0.063) (0.065) (0.036) (0.058) (0.063) (0.038) (0.062) (0.064)

Brecha 93 0.706  0.640 0.812 0.492 0474  0.547 0.322  0.327 0.347
(0.034) (0.047) (0.066) (0.032) (0.046) (0.060) (0.033) (0.047) (0.065)

Brecha 94 0.730  0.656  0.913 0.515 0.487 0.639 0.345 0.339 0.443
(0.036) (0.050) (0.071) (0.035) (0.049) (0.066) (0.036) (0.050) (0.070)

Brecha 95 0.775  0.743  0.907 0.547 0569  0.641 0.370 0.415 0.434
(0.034) (0.048) (0.072) (0.032) (0.044) (0.065) (0.033) (0.046) (0.069)

Brecha 96 0.808 0.706  0.856 0.577 0531 0.582 0.402 0.378 0.386
(0.035) (0.055) (0.059) (0.034) (0.054) (0.056) (0.035) (0.055) (0.059)

Brecha 97 0.686  0.648 0.667 0.469  0.495 0.395 0.301 0.346  0.206
(0.033) (0.043) (0.073) (0.032) (0.042) (0.072) (0.034) (0.046) (0.074)

Brecha 98 0.669 0.614  0.667 0.425 0446  0.377 0.242 0.285 0.168
(0.040) (0.051) (0.095) (0.038) (0.051) (0.091) (0.040) (0.052) (0.092)

Brecha 99 0.705  0.655 0.712 0.418 0.455 0.367 0.250 0.309 0.172
(0.034) (0.045) (0.076) (0.035) (0.048) (0.075) (0.038) (0.050) (0.080)

>0.25) 0.371 0.295  0.407 0.479  0.410 0.508
(0.016) (0.023) (0.031) (0.016) (0.023) (0.032)

-0.05) -0.095 -0.172 -0.12
(0.031) (0.420) (0.062)

Brecha >0.25 0.002 0.027 -0.023 0.004 0.019 -0.012
(0.004) (0.006) (0.009) (0.005) (0.007) (0.010)

Brecha<-0.05 -0.093 -0.097 -0.087

(0.003) (0.004) (0.007)
R’ 0.50 0.49 0.54 0.53 0.51 0.57 0.55 0.54 0.59
Eltamafio de planta puede ser pequefio (bajo el percentil 50 de la distribucién rezagada del empleo) o grande (sobre el percentil 75 de la distribucién rezagada

del empleo). Errores estandares robustos entre paréntesis. Todas las regresiones tienen dummies anuales. Se excluyen las observaciones correspondientes a
valores extremos del regresor (0.5% en cola derechay 0.5% en cola izquierda).
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constante, la velocidad a la que
los establecimientos se ajustan a
la escasez de mano de obra cayé
mas drasticamente.n* Esta “reti-
cencia a contratar” puede reflejar
una actitud pesimista respecto de
la situacion futura que nuestra
brecha no captura. Pero es impro-
bable que este sea el Unico factor,
ya que si lo fuera, también veria-
mos un aumento de la velocidad
de despidos, lo que no vemos. De
hecho, el caréacter creciente de la
velocidad de ajuste explica en
parte la asimetria en la velocidad
de ajuste promedio para brechas
positivas y negativas. Como ya se
dijo, al haber un nimero grande
de establecimientos que desaiTO-
Ilaron brechas grandes y negativas
(exceso de mano de obra) durante
el periodo recesivo, la velocidad
de ajuste creciente implica que el
ajuste de estos establecimientos
no se desaceleré tanto como lo
hizo lavelocidad ajuste promedio
de la economia.

Sin embargo, la mayor caida en la
flexibilidad provino de estableci-
mientos en sectores que nomialmente
son objeto de menos reestructura-
cién, ya sea porque los shocks son
menores, 0 por una mayor inflexi-
bilidad tecnolégica e institucional
(cuadro 11). La reestructuracién
normal para los sectores con
reestructuraciéon alta y baja se
mide por el exceso de reasignacion
sobre y bajo la mediana de Chile
antes de 1997.~ Si no son los

Entre 1994-96y 1997-99. el dllimo cay6

de 0.86 a 0.71. en lanfo elprimero bajé de
0.75a0.71.
m* Se obtienen reaullados .similares cuando
se clasifican lossectores segi'm la reasif*wcién
excesiva en los sectores correspondientes
de EE. UU. (unasuerte de variables instm-
menlales para factores tecnolégicos).

Trayectoria de la Flexibilidad en Chile: 1987-1999

Velocidad creciente y asimétrica

Todas las plantas

Velocidad constante

Velocidad creciente

< Plantas pequefias

Plantas grandes



0.25

0.05

Fraccion de las Plantas con Brechas Extremas

Fraccién de brechas negativas extremas

Fraccion de brechas positivas extremas

el et T e e ool =

1986

1990

1992

1994 1996

1998

2000
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shocks sino la inflexibilidad lo
que explica el ranking, entonces
el costo de reducir la flexibilidad
es potencialmente muy grande,
pues los establecimientos que ya
son inflexibles gastan mucho tiempo
lejos de sus dptimos sin fiicciones.

En conclusién, si bien no pode-
mos encontrar la razon precisa de
la reduccién de la flexibilidad
microecondmica hacia fines de
los noventa, si identificamos
claramente lareducciéon. Ademas,
encontramos que el caracter cre-
ciente de la velocidad de ajuste
es importante para mostrar que la
recuperacion de la flexibilidad
media hacia 1999 no parece coires-
ponder a un aumento real de la
flexibilidad. Al contrario, simple-
mente refleja la interaccion entre
una velocidad creciente con la
brecha y la fase depresiva del ciclo
econémico. La flexibilidad cayé
en 1997 y se quedd baja hasta el
fin de nuestro periodo muestral,
especialmente en los establecimientos
grandes. También encontramos
que lareduccién de flexibilidad es

Velocidad de Ajuste Asimétrica (Estimacion Afio a Afo): Chile 1987-1999

Afio
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Promedio simple

Coeficiente

0.689
0.720
0.729
0.702
0.815
0.752
0.721
0.831
0.891
0.859
0.710
0.734
0.698
0.758

Brecha

Error estandar

0.030
0.030
0.033
0.036
0.036
0.035
0.037
0.039
0.036
0.039
0.039
0.046
0.052

19

(Brecha<-0.05)

Coeficiente

0.227
-0.079
0.155
0.016
-0.097
0.061
0.034
-0.135
-0.152
-0.040
0.028
-0.078
0.031
-0.002

Error estandar N“. Obs.
0.062 1,300
0.058 1,216
0.061 1,248
0.060 1,155
0.061 1,153
0.067 1,151
0.064 1,124
0.066 1,073
0.060 1,134
0.063 1,139
0.062 1,146
0.069 1,144
0,070 1,252
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Velocidad de Ajuste y Reasigtiacion Ex ante (Estimacion Afio a Afio): Chile 1987-1999

Alta Reestructuracion

Afio Coeficiente  Error estandar No.Obs.
1987 0.745 0.024 902
1988 0.750 0.023 898
1989 0.824 0.023 904
1990 0.704 0.025 911
1991 0.722 0.023 902
1992 0.722 0.025 908
1993 0.786 0.024 909
1994 0.767 0.025 913
1995 0.765 0.023 904
1996 0.824 0.024 906
1997 0.722 0.026 912
1998 0.723 0.026 911
1999 0.733 0.027 895
Promedio simple 0.753

mas pronunciada en los sectores que nonnalmente
reestrucliiran menos. Si esto Gltimo es consecuencia
de costos de ajuste méas altos (tecnolégicos o
institucionales), entonces su relativa desaceleracion
es preocupante, porque el costo de reducir mas aun su
reestructuracion es especialmente alto. En la siguiente
seccion se intenta medir algunos de los costos
potenciales de la inflexibilidad microeconémica.

VI. MEDICION DE LOS COSTOS DE LA

Inflexibilidad Microeconémica

Al impedir el movimiento de trabajadores desde
unidades menos a mas productivas, la inflexibilidad
microecondmica reduce el producto agregado y
frena el crecimiento econdmico. En esta seccibn
desarrollamos un marco simple para cuantificar este
efecto. Un ejercicio de esta naturaleza requiere de
fuertes supuestos, y lo que sigue no es una
excepcion. No obstante lo anterior, nuestros
resultados sugieren que el costo de la inflexibilidad
microeconomica en América Latina es significativo.
En particular, el impacto de la disminucion de
flexibilidad microeconémica en Chile luego de la
crisis asiatica explica una fraccién sustancial de la
fuerte reduccidn del crecimiento de la PTF en Chile
a partir de 1997 (de un promedio anual de 3.1% en
la década previa a alrededor de 0.3% después). Mas

Baja Reestructuracion

Coeficiente Error estandar N°Obs.
0.749 0.030 709
0.552 0.029 712
0.698 0.031 705
0.640 0.026 706
0.748 0.030 710
0.768 0.031 709
0.575 0.027 713
0.689 0.029 711
0.788 0.030 717
0.788 0.029 705
0.634 0.027 702
0.580 0.029 705
0.664 0.029 700
0.682

aun, de persistir, podria reducir en cerca de 0.4% la
tasa de crecimiento estructural de Chile.

1. Modelo

Considérese un continuo de establecimientos,
indexados por ;, que ajustan el trabajo en respuesta
ashocks de productividad, mientras su participacién
en el capital de la economia se mantiene constante
en el tiempo. Sus funciones de produccion tienen
retornos constantes al capital (agregado), K, , y
retornos decrecientes al trabajo:

:i5)

donde S., denota productividad a nivel de planta y
O< a < 1 Las 5,, siguen caminos aleatorios
geométricos , que se pueden descomponer en una
componente comun y otra idiosincrasica:

AlogB,=b"=v + V[,

donde las  son i.i.d., ,a\) vy las son i.i.d.
(entre unidades productivas, en el tiempo y con
respecto a shocks agregados) N (0,(T| ). Suponemos
N =0 dado que estamos interesados en la interaccidn
entre las rigideces y los shocks idiosincrasicos, no
en los efectos tipo desigualdad de Jensen asociados

con shocks agregados.



La elasticidad precio de la demanda es > 1. El
trabajo agregado se supone constante e igual a 1.
Definimos la productividad agregada, como:

A = (16)
de modo que el producto agregado, = Y, di satisface
Y, NA K-

Las unidades se ajustan con probabilidad A en
cada periodo, independientemente de su historia
y de lo que hagan las otras unidades en ese
periodo.’*El parametro que captura la flexibilidad
microeconémica es A Valores més altos de A se
asocian con una reasignacion mas rapida de
trabajadores en respuesta a shocks de productividad.

Los calculos estandares muestran que la tasa de
crecimiento del producto, satisface:

ghr=sA-8. (17)
donde i denota la tasa de ahorro (que se supone
exdgena) y 5 la tasa de depreciacion del capital.

Considérese ahora lo que sucede cuando la
flexibilidad microecondmica disminuye de A*a A,
La productividad agregada cae, reflejando la
reasignaciéon mas lenta de trabajadores desde
unidades menos a mas productivas. Entonces, de
(16) tenemos que:

AA =j S AL"di,

donde A L"es ladiferenciaentre los valores de L para
el nuevo valor de Ay el que tendria con el antiguo A
Un calculo directo, aunque tedioso, relegado al
apéndice B muestra que:

AA = 0 A,
AA

con

ara-cr)., .
2{\-ayf ~ ' >

yy ={q~\)/ri.

Usando (17) para despejar A, obtenemos nuestro
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resultado principal:

Ag, =(9,.,+5)

donde gv,0 denota la tasa de crecimiento del
producto antes del cambio en el valor de A

Escogemos los parametros para aplicar (18) como
sigue: el margen sobre los costos marginales se fija
en 20%. Los parametros gy. 0,0, y  se fijan en sus
valores medios para Chile entre 1987 y 1996, esto
es. 7.9%. 19% y 4%. También fijamos 5 = 6%. Los
parametros de la flexibilidad microeconémica se
fijan en sus valores medios durante 1994-96 y
1997-99 para los establecimientos grandes,"”ya que
concentran la mayor parte de la produccién. A partir
de este ejercicio concluimos que la reduccién de
flexibilidad ha reducido el crecimiento del producto
estructural en 0.4%. Este costo permanente se debe
al efecto de la reduccion de productividad sobre
la acumulacion de capital. A esto hay que agregar
el efecto directo inicial de una reducciéon de
productividad en el crecimiento del producto,” que
alcanza a 2.7%. La suma de estos dos costos
estructurales es muy relevante. Como se menciond,
puede ser responsable de una parte significativa de
la desaceleraciéon de la PTF de Chile desde un
promedio anual de 3.1% durante la década anterior
a la crisis asiatica, a 0.3 en el periodo 1997-99.

Volviendo a los resultados promedios presentados
en la seccion Ill, existe una ganancia potencial en
crecimiento estructural que cada pais podria obtener
por la via de aumentar la flexibilidad econémica
hasta los niveles estadounidenses (cuadro 12).
Nuestras estimaciones indican que, en el lado
inferior, Chile y Colombia tendrian una ganancia
inicial en el rango de 2 a 4% y un incremento
permanente de su tasa de crecimiento estructural de
aproximadamente 0.3%. En el extremo superior esta

Ma.sprecisumeme. .sila unitlad i .w ajusta o no en el méntenla
tileiKtule Je tina variable aleatoria de Bernotilli  con pwhabhiliclad
de éxito Adonde las » independientes entre las unidades I
en el tiempo.

(Aijui usamos que gA=0 ya que suponemos jj A=0.
Igual a O.f/iHy 0.H92, respectivamente (cuadro 8).
An ] |

— e

Esto es igual a: A,
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Ganancias de Aumentar la Flexibilidad a los Niveles de Estados Unidos

Pais Brasil

27.6
9,0 (%) 27
Crecimiento adicional al momento del cambio (% 5.0
Incremento de latasa de crecimiento (%) 0.43

Venezuela, que tendria una ganancia inicial de
22.2%, aun cuando el impacto sobre su tasa de
crecimiento es menos pronunciado, puesto que de
toda la muestra es el pais que tiene el menor
crecimiento. Por contraste, IMéxico podria esperar
una ganancia inicial de 7.4% y una gran alza
permanente de su crecimiento, de 0.7% mientras
para Brasil los porcentajes con'espondientes son 5.0
y 0.43. Estos son nimeros grandes. Tenemos plena
conciencia de los muchos peligros que puede plantear
una comparacion ceteris paribus como esta, pero el
punto es que el cuadro entregue una métrica
alternativa de la importancia potencial de los niveles
de inflexibilidad que se observan en nuestra region.

VIlI. Conclusiones

Hay una sensacion incomoda entre autoridades y
observadores de que la estructura microeconémica
de las economias latinoamericanas es méas bien
inflexible, lo que pone un gran obstaculo al
crecimiento. No soiprende. entonces, que refonnas
estructurales para aumentar la flexibilidad de las
economias estén en el centro del debate en la mayoria
de los paises de la region.

A pesar de esta creencia generalizada, hay muy poca
evidencia formal y sistematica, sobre el alcance de
la inflexibilidad y sus costos. Los obstaculos
metodolégicos y de datos para producir esta
evidencia no son menores.

Este trabajo ha reunido conjuntos amplios de datos
para varios paises latinoamericanos. Luego hemos
desarrollado una metodologia adecuada para extraer
de ellos unarespuesta a las inteiTogantes que plantea
la inflexibilidad.

Nuestras estimaciones confirman nuestros temores.
La inflexibilidad microeconémica es significativa

Colombia Chile México Venezuela
25.8 19.3 24.1 38.1
2.7 6.6 35 2.0
3.8 21 7.4 22.2
0.33 0.27 0.70 0.18

y sumamente costosa en nuestra region. Para colmo,
en Chile, donde se pudo medir la trayectoria
temporal de la flexibilidad con alguna precision, la
tendencia no parece apuntar en el sentido correcto.
Nuestras estimaciones iniciales sugieren que la
reduccion de flexibilidad observada a fines de los
noventa, de persistir, podria reducir en alrededor de
medio punto porcentual la tasa de de crecimiento
potencial de Chile.
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APENDICE A
ESTIMACION DE A

Nuestro punto de partida es (1) en el texto principal,
donde para simplificar se ignoran el sector y la
variacion temporal de la tendencia en el empleo
deseado:

(19)

con 7/~ i.i.d., con media Ay varianza aA (1 - A);
ae[0,\].

z” representa la brecha después de los ajustes del
periodo f, esto es, z*=e*.~ e.,.

Suponemos

conAe iid.conmediay varianzaciAy£,i-id.
independiente de los Ae* ., con media cero y
varianzaa |.

Dado un entero M=2,3,... definimos:

(20)

La idea central es que con efectos fijos, especificos
por planta (por ejemplo, diferencias sisteméaticas en
la composicién de la fuerza laboral) no se observan
las z implicitas en el lado derecho de (19), sino solo
la diferenciar., (porque los efectos fijos se
cancelan entre si al restar z*). Por lo tanto, fijamos ty
estimamos (19) con z - 2 en el lado derecho en vez
de enz. Una ventaja de este enfoque es que los valores
estimados de A no varian con el largo del periodo
considerado, como ocun-e cuando se estima el efecto
fijo usando el promedio temporal paratoda la muestra.

Seacr; =Var zjj , donde la varianza se calcula
sobre /, dejando t fija. Sea también A el estimador
MCO de A ,nuevamente con t fijo y corriendo la
regresion en i. Un calculo usando principios basicos
muestra que para M=2, tenemos:

E[A]T- A {1+ ~odd (21)

con

I-(1-a)]Var(Ai',,,)

I-A
a(2A, -1 2
Ala+(laya,) A @D
A '
donde ,denota el promedio (de Ae, , sobre i.)

De (21) se desprende que el promedio temporal de
las estimaciones de A es insesgado, dado que (rf_| es
igual acT,” ,. Naturalmente, para cualquier t en
particular, el estimador puede estar sesgado. Sin
embargo, se puede usar la expresion de (22) para
corregir el sesgo en (21), ya que expresa el sesgo en
términos de variables observables. Hemos calculado
el verdadero sesgo de los datos chilenos y es bastante
pequefio, en todos los periodos.

Se pueden obtener expresiones analogas a (21) para
valores de M mayores que 2 y, sorprendentemente,
el Gnico estimador insesgado, en promedio, es para
M =1". Una ventaja adicional del caso en que M=2 es
que, si el efecto fijo varia lentamente en el tiempo,
entonces la mayor precisiéon asociada con valores
mayores de M se gana a costa de un sesgo mayor,
debido a efectos fijos variables en el tiempo. En este
sentido, M=2 es una buena solucién intermedia.



APENDICE B
Mediciéon de los Costos

Aqui demostramos que, para el modelo que aparece
en la seccion VI:

MM D1 .
con

(24)
yy = (i?- Di],

La intuicion es mas féacil si consideramos el
siguiente problema equivalente. La economia
consiste de un nimero grande y fijo de empresas
(no hay entrada ni salida). La empresa ien el periodo
?produceY.,= A.~L", en tanto la demanda inversa
por el bien ien el periodo tes =Y ,donde A.,
representa los shocks de productividad, que se
supone que siguen un camino aleatorio geométrico,
de manera que

AlogA,, =Aa,-, =v,"+v,’,,

con vfiid N {O,cd )y v,',, ii.d. NOCT|*). En
consecuencia, Aa.* sigue una N{0,a”), con
(Ir=(rl+<yf . Suponemos que los salarios se
mantienen constantes por todo el periodo.

En adelante, las letras mintsculas representan el
logaritmo de las variables representadas con la
respectiva mayudscula. Del mismo modo, las variables
con un * muestran la contrapartida sin fricciones de
la variable sin asterisco.

Al resolver el problema de maximizacién de la
empresa en ausencia de costos de ajuste, se obtiene:

. r
A/.,—l\_ay (25)
por tanto
Av, 1_ay-Aa. (26)
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Sea V, la produccion agregada en el periodo / si no
hay fricciones. Entonces, de (26) se tiene que:

y* (27)

conr = 1/(1-ay), tomando las expectativas (sobre
i para una realizacién particular de v,") a ambos
lados de (27) y teniendo en cuenta que ambos
términos multiplicados en el lado derecho son,
por definicidn, independientes (camino aleatorio),
se tiene

y:=e """y * (28)

Promediando todas las posibles realizaciones
(estas fluctuaciones no son las que nos interesan
para efectos de nuestros calculos) se tiene

yi="?-iy;,

y por lo tanto para {=1,2,3,...:

VT e (29)

- Y, :Yagregado que se obtendria en el periodo
/ si las empresas tuvieran el nivel 6ptimo de
trabajo sin fricciones correspondiente al periodo
I-k. Este es el Y medio para las unidades que
ajustaron ultimas hace k periodos.

- Y;, elcorrespondiente nivel de produccion de
la empresaient

De las expresiones derivadas més arriba, se concluye
que:

Y, A
Y,

=: Q-ayrSa,,

y por tanto

Tomando las expectativas (con respecto a shocks
idiosincrasicos y agregados) a ambos lados de

‘ En otras palabras, ignoramos las horas en la funcién de
produccioén.
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la Ultima expresion (aqui usamos queAfl®, es
independiente de Y*,_,) tenemos

que, combinado con (29) produce:

Una derivacion similar a la anterior genera:

A -e Y
que, combinado con (29) produce:
(30)

con 6 definido en (24).

Suponiendo un ajuste a la Calvo con probabilidad
A, descomponemos la produccidn agregada en la
suma de los aportes de las diferentes cohortes:

Y -AY +A(1-A)Y,, +A(1-A)=Y, "3+...

Sustituyendo (30) en la expresidn anterior, tenemos:

Y, = Y (31)

Se concluye que la brecha de produccién, definida
como:

Y*-Y
Brecha de prod. = — ;—-

es igual a:

Brecha de prod. = (32)

Una expansidn de primer orden de Taylor muestra
entonces que cuando o | « 1:

Brecha de prod. s -——-6.
A

Restando esta brecha evaluada en A, de su valor
evaluado en A, y teniendo en cuenta que esta
diferencia de brecha corresponde a AA/AM en el

texto principal, da (23) y, por lo tanto, concluye
la demostracion.
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EVALUACION DE LA FLEXIBILIDAD DEL
MERCADO LABORAL CHILENO DESDE UNA
PERSPECTIVA INTERNACIONAL*

Elias Albagli I.
Pablo Garcia S.
Jorge Restrepo L. **

I. INTRODUCCION

La tasa de desempleo en Chile, luego de promediar
poco mas de 6.5% en la década de alto crecimiento
economico hasta 1997, se dispar6 a 11% tras
desencadenarse la crisis asiatica. Poco después, en
1999, el Congreso debati6 y aprob6 un conjunto de
iniciativas legales dirigido a mejorar los estandares
de proteccion laboral, con regulaciones mas
parecidas a las de los protegidos mercados europeos
que a la tradiciéon angloamericana que se apoya
principalmente en las fiaerzas del mercado. Un rapido
vistazo al comportamiento del desempleo desde estas
dos perspectivas puede ayudar a comprender la
controversia que se generd entre economistas y
autoridades durante este periodo.

Una cara de la discusion sostiene que la tendencia
reciente del desempleo es de caracter basicamente
ciclico, respondiendo a la desaceleracion del PIB
causada por la crisis asiatica, a la que siguieron
una fuerte caida de los términos de intercambio, el
11 de septiembre y la turbulencia en Argentina y
Brasil, entre otros shocks externos negativos. La
persistencia observada del desempleo seria
entonces un reflejo de shocks persistentes, no de
un mercado laboral intrinsecamente rigido, limitado
por el actual marco legal. Dicho marco —segun el
argumento ”~ sigue estando lejos de los estdndares
europeos, especialmente cuando se hace la
diferencia entre las regulaciones “en el papel” de
sus reales repercusiones “en la practica”, en un pais
donde la aplicacion de las leyes es mas débil. Este
punto ha recibido alguna atenci6én en Rama y
Arteeona (2002) y en Calderén y Chong (2004).

En el otro lado de la discusién esta el argumento de
que lareciente alza y persistencia del desempleo se

explica principalmente por la creciente tendencia a
introducir rigideces en el mercado laboral desde
comienzos de los noventa, y agravado en el 2001
cuando se implementd la Gltima reforma que, segin
sus detractores, desalienta la creacion de empleos,
estimulando la sustitucién de factores hacia la mayor
utilizaciéon de capital.’

1. Legislacion del Desempleo y
Resultados del Mercado Laboral

Tras el fin del gobierno militar, los codigos laborales
comenzaron a revertir su tendencia anterior,
aumentando su regulacidn a través de un conjunto
de refonnas aprobadas en 1994y 1999. Entre algunas
de las medidas aprobadas se encuentra el aumento
de los costos de despido, sanciones a empresas que
pongan término “injustificado” al contrato laboral,
la ampliacién de las facultades sindicales en la
negociacion colectiva y en huelgas, ademas de un
aumento sustancial en el salario minimo mediante
tres alzas consecutivas, la primera en 1998.

Aunque un punto valido de la primera linea de
argumentacién sostiene que aumentos en la
regulacién pueden convivir con niveles bajos de
desempleo, condicional a la posicion ciclica, como
sucedia antes de 1998, algunos hechos inclinan la
balanza hacia la segunda postura. Por un lado, es
dificil conciliar la hip6tesis de desempleo ciclico
con la evidencia de algunas economias del Sudeste
Asiatico que, a pesar de sufrir serios dafios con la
crisis, tuvieron una recuperacion de empleo y
actividad relativamente rapida (grafico 1).

Lii.s opiniones venidas en este articulo son las de los autoresy
no representan necesariamente las del Banco Central de Chile o de
sus consejeros. Los autores agradecen jos titiles comentarios de
Palle Anderseny de los asistentes a la VIl ConferenciaAnual del
Banco Central de Chile. Este trabajo conté también con el valioso
apoyo de Paulina Granadosy Felipe 1Jendo. Cualquier error es
responsabilidad de los autores.

DeixirtamentodeEstiidio.s. Banco CentraldeChile.ealhai>lifalxentral.cl:
pgarciaia.hcentral.cl: irestrepoia.hcentral.cl.

Bergoingy Morandé (1992). argumentan que el propio debate
.sobre la reformaprovocé ana caida anticipada de la demanda laboral.
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Tasa Desempleo en Seleccion de Paises

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

mReino Unido Estados Unidos

mTailandia Corea

Fuente: IFP.

Un segundo argumento se apoya en las tendencias
de sustitucion de factores, que han encendido
recientemente sefiales de alerta de que se estaria
repitiendo la experiencia de “crecimiento con
desempleo” de algunas economias de Europa.

Sepodriaproponer una explicacién allernulira basada en la leona
de los salarios de eficiencia.

1980 1982 1984 198B 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

mAlemania Italia - Espaiia

uChile

Mirando la evolucién reciente del costo relativo de
factores, seria temerario desdefiar la posibilidad de
que la tendencia de la legislacion laboral haya
fortalecido el poder de negociacién de los sindicatos.
A pesar de los altos niveles de desempleo, la trayectoria
de los salarios reales casi no ha variado (grafico 2):
Algo parecido sucede con el salario minimo. Una
mirada simple al cuociente entre ingresos minimos a
medios y el desempleo de los mas jovenes apoya la



Salarios y Costo de Capital

indice (1993=100)

mSalarios reales Costo del capital

Fuente: INE y Banco Central de Chile.

Salario Minimo y Empleo de Jévenes

« Salario minimo/medio

Fuente: INE y Banco Central de Chile.

idea de un salario muy por encima de! de equilibrio
(grafico 3), idea que esta formalmente respaldada por
evidencia reciente en Cowan et al. (2003).

Por altimo, lapreocupacién por el nivel y la persistencia
del desempleo parece estar particularmente fundada
cuando se consideran dos aspectos adicionales.
Primero, la reduccion de la participacién en el mercado
laboral (grafico 4). asi como las estimaciones
empiricas sobre la condicion prociclica de la oferta

Emp. jévenes/total
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laboral en Chile que aparecen en

14 Garcia (1995). sugieren que las
cifras de desempleo estarian sub-
estimando la verdadei'a magnitud
del problema, al esconder una
parte importante de la fuerza
laboral que se habria desplazado
hacia la inactividad. Segundo, una
fraccidon creciente de las cifras
recientes de creacion de empleos
corresponde al empleo por cuenta
propia en el sector informal,
tipicamente de menor productivi-
dad y sin ningln tipo de proteccién
laboral (grafico 5).

2. ¢Qué Tan Rigido es
el Mercado Laboral
en Chile?

Aunque sugestivas, las cifras
siguen siendo incapaces de revelar
hasta qué punto es rigido el
mercado laboral chileno, ya que
17 no identifican si el persistente
desempleo observado refleja una
sucesion de shocks adversos, o se
explica mejor por el lento ajuste
14 del desempleo derivado de la falta
de flexibilidad laboral. En este
contexto, el objetivo de este
trabajo es medir la flexibilidad del
1 mercado laboral de Chile en
relacién con un grupo de paises
que incluye economias tanto de
laOCDE como emergentes, usan-
do un indicador basado en el
desempeiio que puede hacerse car-
go de la distincion mencionada.

18

16

15

10

El indicador construido se define como la vida
media del desempleo luego de que la economia es
golpeada por un shock, que es compatible con la
rigidez ciclica que nos interesa medir. Mientras
mas rapido converja el desempleo a su tasa natural
después de un shock, mas flexible sera clasificado
el pais, independientemente de cudl sea dicha tasa
natural. En este sentido, este articulo no aborda el
tipo de rigidez que podria explicar las diferencias
en la tasa natural de desempleo entre paises.
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aunque ambas rigideces podrian
estar relacionadas.

El modelo desarrollado, que guia
el posterior enfoque empirico, se
enmarca en el espiritu de Dolado y
Jimeno (1997), y de Balmaseda,
Dolado y Lo6pez-Salido (2000),
quienes asocian la rigidez del
mercado laboral con lapersistencia
del desempleo en presencia de
shocks macroeconémicos. Sin
embargo, dado que nuestro obje-
tivo central es clasificar a Chile en
términos de rigidez laboral, natural-
mente pensamos en un modelo para
una economia abierta y emergente,
con frecuencia afectada por fuertes
oscilaciones en los términos de
intercambio, ademas de otras fiierzas
de oferta y demanda.

El modelo supone que los salarios
se determinan en un proceso de
negociacion, en la que interactdan
trabajadores y empresas, en la linea
de los planteamientos de Blanchard
y Summers (1986) y Blanchard
(1991). Este escenario se usa para
introducir la rigidez al mercado
laboral, que impide un ajuste
rapido de los salarios nominales al
equilibrio y genera una histéresis
parcial de la tasa de desempleo. En
el largo plazo, sin embargo, el
desempleo deberia regresar a su
nivel natural, lo que es compatible
con una funcién de oferta agregada
vertical y con una tasa natural de
desempleo sin tendencia. Sin em-
bargo, todos los shocks podrian
tener un impacto sobre el desempleo en el corto plazo.

Para comparar la flexibilidad del mercado laboral
entre paises, es necesario que el indice construido
no dependa de otros factores estructurales diferentes
de los que producen rigidez. Sin embargo, algunos
de los indices de rigidez que aparecen en la literatura
dependen también de la elasticidad de la oferta laboral
ante movimientos de los salarios reales. Es mas, una
version de esos indices para economia abierta

Tasa de Participacién en el mercado Laboral

Fuerza laboral/Poblacién en edad laboral

Fuente: INE y Banco Central de Chile.

Empleo Informal sobre Empleo Total

Emp. informal/total

Fuente: INFy Banco Central de Chile.

también dependeria de la participacion del consumo
de bienes transables en la economia. Nuestro indice
de flexibilidad del mercado laboral depende en
forma exclusiva del coeficiente del modelo asociado
con la rigidez laboral en la ecuacidn salarial.

Laestrategia empirica nos permite computar la medida
directa de persistencia para evaluar el comportamiento
de los mercados laborales simulando respuestas a
shocks independientes y debidamente identificados.



Usamos un VAR estructural con la estrategia de
identificacion de restricciones de largo plazo
desarrollada por Blanchard y Quah (1989). El VAR
estructural (SVAR) nos permite estudiar ladinamica
del salario real, del tipo de cambio real, del producto
y del desempleo en una muestra compuesta por
economias de la OCDE y emergentes. EI modelo
sirve de base tedrica para imponer restricciones de
largo plazo e interpretar los shocks. Con el fin de
analizar la persistencia del desempleo, nos centramos
en las funciones impulso respuesta del desempleo
luego de que la economia recibe el impacto de un
shock estructural.

La principal conclusion es que el mercado laboral
chileno esta entre los mas flexibles, detrds de Corea
y Hong Kong, seguido por EE.UU. y México. En
el extremo mas rigido estan Alemania, Suecia,
Espafia y Colombia.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera:
La segunda seccion presenta el modelo, la tercera
describe la estrategia empirica y los principales
resultados, la cuarta evalta el indice del mercado
laboral y la dltima presenta las conclusiones.

Il. E1 Modelo
1. Marco Basico
Oferta y Demanda Agregada

A continuacion se reproduce la estructura bésica del
modelo desarrollado por Albagli, Garcia y Restrepo
(2004) (AGR). La economia se caracteriza por la
oferta de un bien nacional transable por parte de las
empresas, que contratan trabajo como el Gnico factor
de produccion. La tecnologia se supone de retornos
constantes. La oferta agregada esta dada por

V.= H+Y, (1)

donde ,ves la productividad del trabajo y n es el
empleo agregado (en adelante, todas las variables
estan en logaritmos naturales). El consumo se divide
entre un bien nacional y un bien importado. Para
obtener la demanda agregada, usamos el anélisis IS-
LM para una economia abierta. El equilibrio entre
ahorro e inversion esta dado por

V,= -«Em[[e,]+1?2 _z,+ ;?2.v,+ il,+ T, (2)
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donde r es la tasa de interés real, q es el tipo de
cambio real, z es el precio relativo entre el bien
nacional y el importado (términos de intercambio),
Yes la productividad laboral y r es un shock a la
fuerza laboral.»

El equilibrio del mercado monetario esta descrito
por

m~p, =-hi+y, (3)

donde i es la tasa de interés nominal. Con perfecta
movilidad de capitales, las tasas de interés nominales
dependen de la condicién de paridad la que,
complementada con la ecuacion de Fischer, permite
obtener la demanda agregada

a+b i+h
(4)
— -(</,+13.2,+1?,.v,+1)).
a+h

Precios y Tipo de Cambio

Los precios internos dependen de los salarios
nominales y de la productividad, a través de

p!" = w, - x, (5)

Luego, el nivel de precios agregado esta dado por el
promedio ponderado entre bienes nacionales y
externos:

p,=YPi'+ (\-r)s, ®)

donde 5 es el tipo de cambio nominal y yes la
fraccion importada del consumo agregado. Usando
la definicién de tipo de cambio real, tenemos una
expresién para el salario real

(1-7)0’, @)

Estos distintos .shocks se incluyen separados, ya que podrian
afectar la demanda agregada a travé.s de varios canales. Por ejemplo,
laproductividady los términos de intercambio afectan el ingreso
permanente, mientras el tipo de cambiojuega un papel en la
determinacion de la demanda agregadagracias a sus efectos sobre
los gastosy las hojas de balance. El shock a la oferta laboral se
incluye como factor de escala.
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Determinaciéon de los Salarios

En un espiritu similar a la estructura del mercado
laboral en estudios anteriores, tales como el de
Blanchard y Summers (1986), la negociacion del
salario nominal es funcion del poder sindical. En
nuestro esquema particular, los sindicatos fijan los
salarios con un afio de antelacién, en un intento
por mantener los salarios reales en el mismo nivel
del periodo anterior, en contraposicion con el
salario real que equilibra el mercado, [w-p]*. Esto
estd representado por la siguiente condicion de
determinacidén de salarios:

E[w-p}=X(w, )+ (I -A)(M'-/7)h ®)

donde Aes el poder de negociacion de los sindicatos.

La oferta laboral se modela como funcién de los
salarios reales y de un shock de oferta laboral

Ir c{.w-p,)+X, 9)

donde c es la elasticidad de la oferta laboral a los
salarios reales. Luego, el desempleo esta dado por

(10)

Por tanto, este esquema bdasico define un nivel de
equilibrio de largo plazo para las variables reales y
nominales que depende de cuatro shocks exogenos,
a saber, productividad, términos de intercambio,
oferta laboral y cantidad de dinero. Se supone que
cada variable sigue un proceso de camino aleatorio:

Az, = £
Ar,= £ (11)
Am=e

donde £ ,£ ,£%y  sonshocks i.i.d. no con'elacionados
entre si.

Partiendo de una posicién de equilibrio inicial, el
propésito del modelo es mostrar como afectan las
rigideces laborales a la convergencia del sistema a
un nuevo estado estacionario. Cuando la economia
recibe el impacto de cualquiera de los shocks
exdgenos, las rigideces de precios originadas en las
negociaciones salariales causan una desalineacion
temporal del tipo de cambio real, que afecta
directamente a lademanda agregada y el desempleo.

2. Dindamica

EL Largo Plazo

En el largo plazo, las variables reales tales como
salario real, producto, tipo de cambio real y empleo
dependen solo de determinantes reales, esto es,
productividad, términos de intercambio y shocks de
oferta laboral, a través de los valores de x, z, y r. De
(7) tenemos que el salario real de largo plazo de los
trabajadores (consumidores) es

(1-7)
Y

(W'p)*:X (12)

donde un asterisco representa el valor de largo plazo.
Igualando oferta y demanda, resulta

\+c(\~Y)IY (13)

Al sustituir (12) y (13) en (9), y fijar / = « en el largo
plazo, obtenemos el valor del producto en estado
estacionario

Y+c{\-y)

"c(\-y)ti
y+c(\-y)

(14)

Las variables nominales, por tanto, se ajustan a (12),
(13) y (14), dada la instancia monetaria, de manera
que el nivel de precios de largo plazo esta dado por

p*, =m-y* 115)

Finalmente, se obtienen el tipo de cambio y los
salarios nominales, al reemplazar (15) en (12) y (9),
respectivamente.

Esta especificacion de los shocks nos permite
identificar las restricciones de largo plazo, reduciendo
el modelo a un sistema de cuatro ecuaciones. Estas
son: (5), (13), (14) y (10), que relacionan los salarios
reales al productor (costo laboral), el tipo de cambio
real, el producto y el desempleo con los cuatro
shocks exdgenos dados por (11). En el largo plazo,
los costos laborales dependen solo de los shocks
de productividad. El tipo de cambio real depende



de shocks de productividad y de términos de
intercambio. El producto depende de los dos primeros
mas los shocks de oferta laboral. Finalmente, el
desempleo responde sélo en forma temporal a todos
los shocks, y es cero en estado estacionario. En el
equilibrio de largo plazo, por lo tanto, no existe la
rigidez nominal introducida por la negociacidn salarial.

El Corto Plazo

Es interesante analizar la dinamica que se desata
cuando cualquiera de los cuatro shocks afecta al
sistema, y requiere un ajuste de las variables
nominales para situarse en un nuevo estado
estacionario. Aunque la rigidez que introducen las
negociaciones salariales produce respuestas
simétricas del producto y el empleo por debajo o
por sobre su nivel de largo plazo, aqui nos centramos
solo en situaciones que causan un desempleo
temporal; en otras palabras, en los shocks que
requieren una contraccion de los salarios nominales.
Para efectos de simplicidad, normalizamos cada
variable a cero en el estado inicial. El calendario del
modelo se muestra a continuacion:

1 Sindicatos y empresas negocian sus contratos
(salarios nominales) al comienzo del periodo.

2. Laeconomia es golpeada por unshock estructural,
que requiere ajustar hacia abajo los salarios
nominales para acomodarse al nuevo equilibrio
de largo plazo. Como los salarios estan fijos por
todo el ejercicio, los precios se ajustan solo en
palle (a través de la respuesta del tipo de cambio
nominal), frenando la demanda agregada y
provocando un desempleo positivo.

3. El salario se ajusta parcialmente al comienzo del
periodo siguiente, tomando en cuenta el nivel
anterior del salario real y el nuevo (inferior) valor
de estado estacionario.

Dada la rigidez que se origina en el proceso de
negociacion salarial, los precios siguen una
trayectoria de ajuste gradual hacia su nivel de pleno
empleo. Como el canal de los activos reacciona sin
este rezago, el tipo de cambio real se aleja de su
nivel de largo plazo. Por tanto, en el corto plazo el
producto y el empleo estdn determinados por la
demanda. Si como resultado de un shock, el tipo de
cambio real estd por debajo de su nivel de largo
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plazo, también lo estaran la demanda agregada y el
empleo. En contraste, la oferta laboral subird
temporalmente con respecto a su nuevo nivel de
equilibrio, dados los salarios reales mas altos (que
dependen inversamente de q), lo que provoca un
drastico aumento del desempleo.

El panel a) del grafico 6 muestra el analisis estatico
comparativo frente a una contracciéon monetaria.
Cuando disminuye, la demanda agregada se
mueve en respuesta a lacombinacion de dos fuerzas:
el impacto directo de la oferta monetaria, que reduce
la demanda, y la baja de precios causada por la
apreciacion nominal instantanea, que compensa
parte del efecto anterior. Como los salarios nominales
estan fijos al ocurrir el shock, sin embargo, la
compensacion es insuficiente, asegurando un efecto
negativo predominante sobre la demanda laboral
para un salario real dado. Por otro lado, al bajar los
precios, los salarios reales y la oferta de trabajo
aumentan. El resultado es mas desempleo. Este
desempleo se reduce paulatinamente a medida que
las negociaciones salariales posteriores empujan los
salarios reales hacia abajo. De hecho, de (4), (8), (9)
y (10) se puede derivar que

(16)

lo que significa que la persistencia del desempleo es
funcién directa del poder de negociacidn sindical, A
La dindmica de la contraccion monetaria se simula en
el panel b) del gréfico 6™ Los pardmetros estructurales
son aproximaciones realizadas con datos de Chile,
variando solo el nivel hipotético de rigidez, A

3. Un indice de Rigidez
del Mercado Laboral

A fin de contar con una medida que capture la
persistencia ciclica del mercado laboral, hay que
construir un indice que satisfaga dos condiciones
necesarias. La primera es que debe estar relacionado
con A La segunda, y no tan obvia, es que debe estar
relacionada Unicamente con A Esto porque dos
economias que comparten una misma medida de
rigidez laboral pueden tener respuestas muy distintas

A Se utiliza el algoritmo de Andersony Moaré para resolver
sistemas dinamicos.
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en el producto, los salarios y el
desempleo frente a un determinado
shock. Tales diferencias surgen de
los otros parametros estructurales
introducidos en el modelo, tales
como ¢ (la respuesta de la oferta
laboral al salario real, y/o y (la
fraccion importada del consumo
agregado).

Una medida estandar que se usa
en la literatura es el indice de
rigidez salarial en Layard et al.
(1991) y Balmaseda, op. cit., que
computa larazon entre larespuesta
acumulada del desempleo y la
variacion del salario real después
del shock. Sin embargo, este tipo
de medida no es el indicado para
nuestro actual esquema porque
depende de los pardmetros men-
cionados en el parrafo anterior”®

Si bien el supuesto de un valor
constante de ¢ en una muestra
bastante homogénea de paises de
la OCDE parece aceptable, se hace
insatisfactoria al incluir los paises
“en desarrollo” en la muestra. De
igual manera, suponer grados
similares de apertura deteriora aun
mas el poder de la medicion. Por
tanto, usamos una medida alterna-
tiva que depende solo de A lavida
media del desempleo tras un shock,
esto es, el nimero de periodos que
toma el desempleo para bajar a la
mitad de su valor maximo. De (16),
tenemos que el desempleo cae a la
mitad de su nivel inicial en el
periodo 5 *, donde

In(1/2)

InA an

que depende positiva y Unicamente
del valor de nuestra medida de
rigidez del mercado laboral.

# VerAlbagli. Garciay Resirepo (2004)
para demostracion.

Una Contraccién Monetaria

A. Estatica comparativa

mSalarios reales mOferta laboral

Fuente; Elaboracién propia.

.Empleo

mDesempleo



Ill. La Estrategia Empirica

Dado que el objeto de este estudio es medir la
persistencia del desempleo en presencia de shocks,
usamos la metodologia SVAR, que pennite determinar
si un nivel persistente de elevado desempleo es
causado por rigideces estructurales del mercado
laboral, o por un conjunto de shocks adversos
sucesivos. En particular, nos basamos en Balmaseda
et al. identificando el VAR con restricciones de largo
plazo al igual que Blanchardy Quah(1989)y Clarida
y Gali (1994). Estos autores presumen que algunos
shocks tienen efectos permanentes sobre algunas
variables, y U-ansitorios en otras. También podria haber
shocks que no causaran un efecto permanente en
ninguna variable. Este procedimiento se ajusta
perfectamente a la intuiciéon de una economia en
crecimiento en la que el desempleo retoma a su tasa
natural, aun si los salarios y el empleo pueden cambiar
a causa de factores estructurales, y lafiincidn de oferta
es vertical en el largo plazo.

1. Identificacién Estructural

La identificacion del VAR estructural se deriva
directamente del modelo, al igual que la interpretacion
de los shocks. Para efectos de claridad, conviene
reformular varias ecuaciones tomadas del equilibrio
de largo plazo del modelo:

A{lw-p'")=£ (18)

Solo los shocks de productividad afectan el salario
real al productor en el largo plazo.

(19)

I+ c'(1-7)17 I+ c (1-7)17

El tipo de cambio real depende solo de laproductividad
y los témiinos de intercambio.

(1-1)y(l +c-ijj

Av= 1+c¢c(I-
r+c(\-y)
c(\-y)i e
y+c(\-Y) '

El producto es afectado en el largo plazo por la
productividad, los términos de intercambio y la
evolucidén de la fuerza laboral.
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Por altimo, aunque todos los shocks afectan el
desempleo en el corto plazo, ninguno tiene un efecto
permanente en él, dado que es estacionario en un
escenario de histéresis parcial.

La identificacidon se basa en el supuesto de que la
matriz de multiplicadores estructurales de largo
plazo, C( 1), es triangular inferior. Para encontrar C( 1)
es necesario construir primero la matriz (p(1 ),(p (1)’
a partir de la estimacion de la forma reducida,
donde <5 (1) es lasuma de los coeficientes, y S es
la matriz de varianza-covarianza obtenida. Se
puede demostrar que C( 1) es el factor de Choleski
de 4>( 1)S<I>( 1)’. Una vez encontrada C( 1) es facil
computar todos los coeficientes estructurales, C,
que se usan para construir las impulso-respuestas,
porque =3>(1) 'C(1), y con C, todas las C. se
pueden computar, dado que C{L) =~(L)CA.»

2. Datos

Usamos datos trimestrales desde 1980.1 hasta 2002.4
para el salario real al productor (calculado con el
deflactor del PIB), el tipo de cambio real, el
producto y el desempleo. La mayoria de las bases
de datos de los paises proviene de la base de datos
de la OCDE. Para los paises que no son miembros,
se obtuvieron los datos en la pagina wei7 de sus
respectivos bancos centrales y, en algunos casos,
se tomaron las publicadas en el International
FinancialStatistics del Fondo Monetario Internacional.
El cuadro 1muestra la fuente de las series de tiempo
para cada pais.

El modelo supone que los salarios reales, el tipo de
cambio real y el producto son procesos integrados’, y
el desempleo es estacionario. Se comeron tests de
Dickey-Fuller para todas las variables, pero en varios
paises no se pudo rechazar la hipotesis nula de una
raiz unitaria para la tasa de desempleo (cuadro 2). Sin
embargo, seguimos a Balmaseda et al., suponiendo
histéresis parcial del desempleo, porque no parece
razonable pensar que las consecuencias de cualquier
shock sobre el desempleo sean permanentes, aun en

Para una explicacién en detalle, ver Clariday Gali (1994)y
también Enifer.i (1995).

El te<il de Dickey-FuUer rechaza la hipotesis de raiz unitaria
para el tipo de cambio real de Dinamarcay ha Paises Bajos. Por
lo tanto, corremos el V4R estacionario [A(if -//'), q. Av, ji]para
estos dos paises.



Fuentes de las Series Trimestrales

Rango Deflactor Salarios Tipo de

de datos Desempleo PIB de PIB nominales cambio
Alemania 80.1 - 02,4 OCDE OCDE** OCDE
Australia 84.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE* OCDE
Austria 80.1 - 02.4 OCDE FMI FMI OCDE** OCDE
Bélgica 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
Canada 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
Chile 86.1 - 02.4 INE Banco Central Banco Central INE* Banco Central
Colombia 84.1 - 02.4  Banco Central Banco Central Banco Central  Banco Central Banco Central
Corea 83.1 -024 IME Banco de Corea  Banco de Corea INE* FMI
Dinamarca 88.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
Espafia 80.1 - 02.5 OCDE OCDE OCDE OCDE* OCDE
Estados Unidos 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE* OCDE
Francia 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE* OCDE
Hong Kong 86.1 - 02.4 HKMA HKMA HKMA HKMA* FmI”
Italia 80.1 - 024 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
México 81.1-02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
Paises Bajos 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE
Reino Unido 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE* OCDE
Suecia 80.1 - 02.4 OCDE OCDE OCDE OCDE** OCDE

Notas: * Todos los sectores. ** Industria manufacturera. Construido sobre la base de la participacion en el comercio. El desempleo segln la OCDE corresponde
en todos los casos a la tasa estandarizada. OCDE; Orgsanizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos. FMI: Fondo Monetario Internacional. INE:

Instituto Nacional de Estadisticas. HKMA: Autoridad monetaria de Hong Kong.

las economias mas rigidas.* Por lo tanto, estimamos el
siguiente VAR estacionario: [A(m’-//"), Acl, Av. /I
imponiendo las restricciones de largo plazo arriba
descritas. Para efectos de comparacion también
corrimos un VAR de tres variables [A(w-//"), Av, ii]’
equivalente al estimado en Balmaseda et al. La
mayoria de los VAR se estimd usando dos rezagos,
basados en los criterios estandares (Criterios de
informacién Akaike, Schwartz, y Hannan-Quinn)’ y
el test residual multivariado de Multiplicador de
Lagrange para la autocorrelacion.

También hicimos lesls de cointc”*racién para todos los paises,
al igual que Balmaseda el al..y la hip6tesis nula de que las variables
[w-p.g.yj no estan cointegradas no fue rechazada. Con respecto al
rechazo empirico de la ausencia de integracion en las series de
desempleo, adherimos a la opinién de varios autores mencionados
en el articulo que tratan el desempleo como un proceso 1(11). a
pesar de su severapersistencia en el corto plazo. Desde unaperspectiva
tedrica, que es la que consideramos maspertinente, latasa de de.wmpleo
dificilmente se puede percibir como una variable con uim proyeccién
de varianza iniinita.

Kilian e Ivanov (21)00) analizan cuél criterio es el mejor para
y.4R con distintos tamafios muéstrales.

' VerBenkvitzy Liitkepohl (2001) pura un anélisis de procedimientos
alternativos de hootstrap.

' En Chiley Colombia, los salarios reales van en la direccion
equivocada al caer en el corlo plazo luego de un sliock positivo de
términos de intercambio.

3. Resultados de la Estimacioén
Impulso Respuesta

Nuestra muestra incluye un gran numero de
economias, por lo que decidimos mostrar las impulso-
respuestas de un subgrupo menor de paises con un
amplio rango de flexibilidad laboral (grafico 2).
Obtuvimos los intervalos de confianza con un
procedimiento bootstrup usando 500 réplicas."” En
general, con un shock de productividad positivo,
los salarios reales aumentan a corto y largo plazo.
Cuando un shock de ténninos de intercambio afecta
a la economia, los salarios reales (al productor)
aumentan solo en el corto plazo." En el caso de
shocks positivos de fuerza laboral, la respuesta del
salario real tiende a ser negativa en el corto plazo
pero en varios casos resulta no significativa. El
salario real cae también cuando enfrenta tin shock
monetario (expansivo). De hecho, los salarios caen
ante un shock monetario en Chile, Colombia y
Estados Unidos. En Corea y Suecia los salarios son
prociclicos, y en el Reino Unido no se mueven.

El tipo de cambio real tiende a apreciarse frente a un
shock de productividad positivo en laeconomia. Luego
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Tests de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller*

Salario real Tipo de cambio real Producto Desempleo
Australia -1.75 (-3.46) 2,81 2.89) .1.68 (-3.46) -2,81 (-2.90)
Austria -2.02 (-3.46) -1.93 2.89) -2.56 (-3.47) -3,08 (-2.89)
Bélgica -1.12 (-3.46) -3,19 3.46) -2.89 (-3.46) -4.2 (-3.47)
Canada -2.43 (-3.46) -2,32 3.46) -2.4 (-2.90) -3.86 (-3.47)
Chile -1.14 (-2.90) -1,37 2.91) -2.4 (-2.91) -2.82 (-2.90)
Colombia -2.47 (-3.47) -1,91 2.90) -1.86 (-2.90) -2.75 (-2.90)
Dinamarca -2.28 (-3.49) -4,78 -2,91) -2.89 (-3.49) -2.74 (-3.49)
Francia -2.61 (-3.46) -2,52 -2,89) -2.57 (-3,46) 21 (-2.90)
Alemania -2,94 (-3.46) -1,94 -2,89) -0.66 (-2,89) -2.63 (-2.89)
Paises Bajos -1.18 (-2.89) -4,73 -3,46) -0.65 (-2,90) -4.21 (-3.46)
Hong Kong -1.84 (-2.90) -1,46 -2,90) -1.39 (-2,89) -3.78 (-3.48)
Italia -2.72 (-2.90) -1,96 -2.90) -1.94 (-3,46) -2.54 (-2.89)
Corea -2.46 (-3.47) -2,77 -2.90) -1.61 (-2,89) -3.44 (-2.89)
México -1.47 (-2.91) -2,52 -2.91) -2.85 (-3,48) -2.44 (-2.89)
Espafa -2.86 (-3.47) -1,85 -2.89) -2.69 (-3,46) 221 (-2.89)
Suecia -1.48 (-3.46) -2,87 -3.46) -1.93 (-3,46) -2.17 (-2.89)
Reino Unido -2.14 (-3.46) -2.23 -2.89) -2,4 (-3,46) -4.14 (-3.46)
Estados Unidos -0.25 (-3.46) -1.55 2.89) -3.01 (-3,46) -3.04 (-3.46)

Nota: 'Entre paréntesis, valor critico al 5% .
Fuente: Calculos de los autores.

de un shock positivo de los ténninos de intercambio,
el tipo de cambio real se aprecia a corto y largo plazo.
La respuesta del tipo de cambio real a un shock de la
fuerza laboral rara vez es significativo, y tiende a
aumentar en el corto plazo frente a un shock monetario
expansivo. Por ultimo, la respuesta del desempleo a un
shock de productividad positivo no es clara. En muchos
paises el desempleo cae, pero en varios otros sube El
desempleo tiende a incrementarse tras un shock de
ofetla laboral y a disminuir con un shock de términos
de intercambio y una petlurbacién monetaria positiva,
pero también hay excepciones,

IV. INDICE DE Rigidez
DEL Mercado Laboral

El cuadro 3 muestra los rankings construidos de
acuerdo con las respuestas de la vida media del
desempleo a cada uno de los shocks. Hicimos
ranking con tres y cuatro variables (versiones con
economia cerrada y abierta). Los paises mas
flexibles son Corea y Hong Kong. seguidos por
Chile. México y EE.UU. En efecto, en Corea, el
desempleo alcanzé su maximo tras la crisis asiatica,
pero volvio rapidamente a su nivel anterior, Por
otro lado, tal parece que, a pesar de las dos reformas

laborales que se han implementado desde 1990, y
que pueden haber introducido rigideces al mercado
laboral, en promedio entre 1986 y 2002, Chile fue
relativamente flexible en el contexto internacional.

En el otro extremo, Alemania, Suecia, Espaiia y
Colombia son los ultimos de la lista en ténninos de
la flexibilidad del mercado laboral (cuadro 3). Ein
Colombia, el desempleo aumentéd drasticamente
hasta 20% durante la crisis de 1999, pero en el
Gltimo afio ha disminuido lentamente. En la mitad
del rango de flexibilidad estan Austria, Australia,
los Paises Bajos. Dinamarca y Bélgica. El ranking
tiene una correlacion positiva y significativa con
el desempleo promedio, lo que es de esperarse.

1. Evaluacién del Ranking de Rigidez
Laboral en Chile

¢Podemos inferir que el mercado laboral chileno es
flexible en comparaciéon con la mayoria de los paises
de nuestro estudio? La evidencia sugiere que si. Sin

De hecho, el efecto Je corloplazo de un shocli de piviliicliviilail
en el de.sempleo depende, entre otrosfactores, de los cambios
esmicturales quegeneray de la calificacién de los n-uhajos demandados
iBlanchard v Katz. 1997).
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indices de Rigidez en el Mercado Laboral

Desempleo

promedio* AGR3 AGR4
Alemania 6.85 9.33 10.75
Australia 7.96 7.58 7.50
Austria 5.51 8.58 10.50
Bélgica 11.63 9.25 9.38
Canada 9.17 5.75 6.75
Chile 8.27 5.67 4,63
Colombia 12.90 24.50 22.75
Corea 3.37 3.08 4.33
Dinamarca 6.32 9.17 9.67
Espafia 17.89 11.42 11.38
Estados Unidos 6.30 4.42 5.75
Francia 9.90 7.63 9.00
Hong Kong 311 4.25 4.25
Italia 10.61 9.58 9.58
México 3.39 5.33 5.50
Paises Bajos 5.87 6.13 7.33
Reino Unido 7.37 6.92 7.38
Suecia 4.94 12.83 12.13

Nota: "Corresponde a la tasa de desempleo estandarizada de la OCDE.
Fuente: indices eslaborados por los autores.

embargo, hay que considerar algunos puntos antes
de sacar conclusiones precipitadas.

Primero, el ranking se constmy¢ sobre la base de la
persistencia de! desempleo. Sin embargo, el
desempleo es una medida neta entre oferta laboral y
empleo, de manera que la rigidez que revela su
persistencia oculta el verdadero origen de las
fricciones del mercado. Un mercado laboral rigido
puede estar dominado por un proceso ineficiente de
asignacion de empleos, y en tal caso la persistencia
se puede atribuir méas a rigideces en la creacion de
empleos. Alternativamente, la rigidez podria venir
de las instituciones del mercado laboral, como
beneficios del seguro social, que incentivan la
busqueda persistente de empleo aun cuando la
economia ofrece malas perspectivas de contratacion.
En este contexto, las distintas correlaciones entre
desempleo y participacion en el mercado laboral
entre paises podrian ayudar a desenmarafiar la fuente

En el gréfico 7. las respuestas del desempleo en Chile incluyen
los tres ejercicios. La linea negra continua es la respuesta que usa
la muestra completa. Las otras lineas se construyeron una con datos
entre 1990:1y 2002;4y jaciradesde j9H6:I hasta 1998:4. Dado
elgrado de incertidumhre. las diferencias entre las tres lineas son
no significativas.

predominante de rigidez. Para Chile, la mencionada
caida de la participaciéon laboral durante periodos
de alto desempleo parece sugerir que al menos parte
de esta “flexibilidad” proviene de personas que
pasan del desempleo a la inactividad, y no al empleo.

Segundo, y como se mencion6 en la introduccién,
una fraccion creciente de la creacion de empleos se
desvia hacia la parte no calificada e informal del
empleo por cuenta propia. Una evaluacion de la
flexibilidad tendria que considerar, entonces, que
hasta cierto punto el ajuste se realiza en realidad
“fuera del mercado”. Desafortunadamente, al no
contar con datos sobre informalidad comparables
entre paises para largos periodos, no puede
profundizarse mas el analisis en este sentido.

Por altimo, aunque los noventa se han caracterizado
en general como una década con el mercado laboral
cada vez mas regulado, los criticos de las reformas
alegan que en verdad el cambio estmctural de la
capacidad de ajuste ftie detonado por las modificaciones
legales mas recientes, de 1999 al 2001. Sin
embargo, la metodologia presentada no permite
dictaminar si estan en lo correcto o no. El enfoque
empirico que hemos presentado es limitado, entre
otras razones porque tenemos muy pocos datos para
después de las reformas. Corrimos el mismo VAR
para Chile de 1986 a 1998 y de 1990 al 2002, pero
no surgieron diferencias significativas con respecto
a la respuesta del desempleo de cuando usamos la
muestra completa."”

En resumen, si bien hay que tener en mente algunos
aspectos a la hora de construir un ranking basado en
el desempetio, la evidencia que hemos presentado
sugiere que, si se usa una metodologia que distingue
debidamente las respuestas a los shocks del
componente persistente del desempleo, el mercado
laboral chileno aparece como relativamente flexible.

V. Conclusiones

Construimos un ranking sobre rigidez del mercado
laboral para una muestra de 18 paises, con el objeto
de caracterizar la rigidez relativa del mercado
laboral chileno. Analizamos las respuestas
dindmicas del desempleo en presencia de shocks
macroecondmicos identificados con un VAR
estructural a Ici Blanchard-Quah. El enfoque
empirico y la interpretacion de los shocks se basé
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en un modelo con mercado laboral rigido, a través del
esquema de negociacién popularizado por Blanchard
y Summers (1986), y ampliado para una economia
abierta por Albagli, Garcia y Restrepo (2004).

Las restricciones que se derivan del modelo
sugieren que, en el largo plazo, los salarios reales
al productor crecen solo con la productividad; el
tipo de cambio real depende de la productividad y
de los términos de intercambio, el producto es
afectado por la productividad, los términos de
intercambio y los shocks de la fuerza laboral,
mientras el desempleo converge a su tasa natural
pasando por encima de perturbaciones de corto
plazo. El modelo nos permite construir un
indicador de rigidez basado en la persistencia
del desempleo, que depende Gnicamente del
coeficiente de rigidez en la ecuacién de
determinacion de salarios: la vida media del
desempleo después de los shocks. Con este
indicador ordenamos un ranking con el que
comparamos nuestra muestra.

Encontramos que los mercados laborales de Corea
y Hong Kong son los més flexibles, sequidos por
Chile. Estados Unidos y México. En el otro
extremo, los méas rigidos son Alemania, Suecia,
Espafia y Colombia.

Estas conclusiones apoyan la vision de que, a
pesar de haber hecho normas mas estrictas
durante los noventa, el mercado laboral chileno
todavia esta lejos de los europeos, que sufren de
desempleo alto y persistente. Si esto es el
resultado de una aplicacién débil de las instituciones,
y si las reformas mas recientes de 1999 al 2001
llevaron a un cambio estructural de la dindmica
del mercado laboral, es un desafio pendiente para
estudios futuros.
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LA DINAMICA DE LOS INGRESOS

LABORALES EN CHILE

Cristobal Huneeus L.
Andrea Repetto L. *

I. Introduccién

La incertidumbre juega un rol clave en las decisiones
individuales: cuando los mercados son incompletos,
no existen seguros que permitan enfrentar toda
contingencia. La incertidumbre afecta la evolucion
del consumo y ahorro a lo largo del ciclo de vida, la
oferta laboral y la asignacion de activos, y las
decisiones de educaciéon y ocupacion. Asimismo, la
incertidumbre y el riesgo determinan la desigualdad
entre individuos, pues personas que son idénticas
ex ante enfrentan sendas de consumo distintas ex
post: mientras algunas tienen suerte y obtienen
buenas realizaciones de ingreso, empleo y salud,
otras son menos afortunadas y consumen menos a lo
largo de su vida. Por Gltimo, la movilidad de ingresos
y la persistencia de la desigualdad y de la pobreza
dependen de la dindmica de ingresos laborales, salud
y oportunidades de inversion.

En este articulo medimos la incertidumbre de
ingresos laborales que enfrentan los trabajadores
chilenos. La mayor parte de la literatura utiliza datos
de ingresos y salarios en paises desarrollados (Abowd
y Card, 1989; Pischke, 1995; Meghir y Pistaferri,
2004). Nuestros datos provienen de una encuesta de
hogares chilenos: la Encuesta Suplementaria de
Ingresos (ESI), realizada por el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE). Este trabajo permite analizar si los
grados de incertidumbre en las economias emergentes
son o no similares a los de economias desarrolladas.
Aun si fueran iguales, sin embargo, las consecuencias
de laincertidumbre sobre el bienestar podrian ser muy
distintas: los individuos de las economias en
desarrollo tienen menos oportunidades para compartir
riesgos en los mercados y el sistema publico de
seguridad social suele ser mas pequefio. Por lo tanto,
los trabajadores en economias como la chilena
cuentan con una oferta limitada de mecanismos para
protegerse de eventos negativos.

El modelo que estimamos permite distinguir un
componente predecible del ingreso y uno aleatorio.
Asimismo, nos permite separar la parte estocastica
entre innovaciones permanentes y transitorias. Es
decir, el marco de analisis nos permite modelar la
parte no explicada del ingreso individual como la
suma de una perturbacién permanente y unatransitoria,
aunque persistente. Adicionalmente, el modelo
permite que las varianzas de estas innovaciones
cambien en el tiempo y evaluar asi si estas se
correlacionan con el ciclo econémico. Nuestras
estimaciones utilizan paneles sintéticos, pues los
datos provenientes de la ESI representan cortes
transversales repetidos. Este seudo panel contiene
observaciones anuales de cohortes de cinco afios en
el periodo 1990-2000.

Nuestros resultados para hombres entre 25 y 60 afios
de edad indican que el perfil de ingresos laborales
tiene forma de U invertida, y que existen efectos
educacionales importantes. Un hombre de 50 afios,
con educacién universitaria completa, espera ganar
dos veces y media los ingresos de un individuo que
solo completd la educaciéon basica. Asimismo,
encontramos que los hombres casados ganan mas
que los solteros y separados, y que el tamafio del
hogar incide negativamente sobre los ingresos.

Nuestra descomposicion de la parte no explicada
del ingreso revela un shock permanente y muy
persistente, pero de baja varianza, y un shock
transitorio de varianza no significativa. Las bajas
varianzas estimadas pueden ser resultado del uso de
paneles sintéticos, pues al promediar los datos la
variabilidad observada se reduce. Para investigar la
importancia de la agregacion sobre las estimaciones,
comparamos nuestros resultados con los obtenidos

Respeclivamenle: Universidad de Stanfordy Universidadde Chile.
Agradecemos a Paulina Granados val Banco Centralde Chilepor darnos
acceso a la base de datos ESI. y a Giuseppe Bertola. Olivier Blanchard.
DcnidBraw. EduardoEngeUmnJiineno.NonnanLoas2a, Jorge Restrcpo.
Rodrig) Valdés. Klatis ScImtidt-HebbelyAndma Tokmanporsiis comentarios
y sugerencia.s. Repettoagradece elfinanciamientooHogadopor jaFundacion
Hewlettpor medio de ungfvntinstitucionalal Centrode EconomiaAplicada
de la Universidad de Chile (CEA).



Utilizando una muestra para Estados Unidos del Panel
Stiidy of Income Dynamics (PSID). Una réplica de
nuestro método de cohortes con datos americanos
muestra una dinamica de ingresos similar, pero con
varianza significativamente mas alta que la enconti'ada
para Chile. Esta evidenciaes coherente con la hipotesis
de que el mercado laboral chileno es sustancialmente
mas rigido que el norteamericano. Asimismo,
encontramos que al promediar dentro de cohortes, la
varianza estimada se reduce en un orden de magnitud.
Al extrapolar este resultado a los datos chilenos,
obtenemos que la varianza de la perturbacidn
pemianente es cercana a 0.021. Dado que la varianza
de la innovacion transitoria no resulta estadisticamente
significativa en todas nuestras especificaciones, no
podemos proveer una estimacion precisa de esta.

Si los mercados son completos, entonces los
individuos pueden protegerse de toda contingencia
posible. En tal caso, la medicién de la incertidumbre
es irrelevante. Sin embargo, existe amplia evidencia
de que muchos eventos importantes no pueden
asegurarse y que los mercados no permiten compartir
totalmente el riesgo (Attanasio y Davis, 1996;
Dynarski y Gruber, 1996). Sin embargo, los individuos
tienen a su alcance un nimero de mecanismos que les
permiten aislar —al menos parcialmente— su
consumo de shocks de ingreso, como son cambios en
su oferta laboral, el ingreso de su pareja, transferencias
publicas y privadas y la progresividad del sistema de
impuestos. En este trabajo estudiamos si las
transferencias gubernamentales permiten a los
consumidores compensar, al menos en parte, cambios
permanentes de su capacidad de generacion de
ingresos. Para responder esta pregunta, reestimamos
nuestro modelo base utilizando el ingreso laboral mas
subsidios publicos como medida del ingreso
individual. Los resultados indican que la inclusion
de las transferencias publicas escasamente afecta la
estimacién del proceso de ingresos, a pesar de que el
ingreso auténomo tiene un efecto negativo sobre la
probabilidad de recibir una transferencia.

Para ilustrar la importancia de nuestros resultados,
en este trabajo ofrecemos dos aplicaciones (a la
desigualdad y a lamovilidad de ingresos) simulando
los perfiles de ingreso que se obtienen de las
estimaciones. Dado que el ingreso resulta altamente
persistente, se deberia observar una baja movilidad
de los individuos a lo largo de la distribucién del

ingreso. En efecto, nuestras simulaciones indican
que un individuo que empieza su vida laboral en el
quintil mas bajo de la distribucién de ingresos
pemianecera en ese quintil por un afio mas con una
probabilidad entre 0.77 y 0.84. Asimismo, la chance
de que el individuo permanezca en ese quintil por
diez afios seguidos fluctGa entre 0.40 y 0.58. En el
extremo superior de la distribucion, la movilidad
sigue un patron similar. En otras palabras, nuestro
trabajo sugiere que la desigualdad es altamente
persistente en Chile, porque el proceso generador
de ingresos individuales también lo es. Por ultimo,
nuestras simulaciones muestran que una proporcion
importante de la desigualdad se explica por la
variabilidad de la dinamica subyacente de ingresos
de los trabajadores.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la
seccion que sigue se describen los datos y se
compara la ESI con la Encuesta de Caracterizacion
Socioecondmica Nacional (Casen), la encuesta mas
utilizada para el analisis del comportamiento de
los hogares chilenos. La secciéon 2 presenta el
modelo y técnicas de estimacién. En la seccion 3
estimamos el ingreso promedio, para luego
caracterizar la parte no explicada con dinamicas
alternativas. También comparamos los resultados
para Chile con una muestra similar de trabajadores
de los Estados Unidos. En la seccién 4 presentamos
las aplicaciones de nuestros resultados. Las
conclusiones se encuentran en la seccién 5.

Il. DATOS

Los datos utilizados en este trabajo provienen de la
Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI), suplemento
a la encuesta nacional de empleo que conduce
mensualmente el INE. El objetivo principal de la ESI
es recolectar informacion sobre ingresos a nivel
individual y de hogar. La ESI retne informacidn a lo
largo del Ultimo trimestre de cada afio sobre una
muestra de casi 36,000 hogares representativos de la
poblacion chilena. La encuesta contiene datos sobre
todos los miembros del hogar de quince afios de edad
0 mas, y registra los montos percibidos provenientes
de todas las fuentes de ingresos en el mes anterior a la
encuesta, ademés de caracteristicas individuales como
el nivel educacional alcanzado, estado civil, sexo y
simacion ocupacional. La encuesta contiene, ademas,
pesos poblacionales. Los datos estan disponibles para
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Promedio Desv.Est. Minimo Maximo Mediana

Ingreso Laboral Mensual (pesos Dic.99) 168,534 191,520 6 4,189,475 107,729
Edad 38.8 9.4 25 60 38
Aflos de escolaridad 9.26 4.25 0.00 20.00 9.00
Tamafio del hogar 458 1.98 1.00 26.00 4.00
Estado civil (casado=1) 0.70 0.46 0.00 1.00 1.00
% de individuos residentes en

RM 0.22% 0.42% 0.00% 1.00% 0.00%

V Regi6n 0.11% 0.31% 0.00% 1.00% 0.00%

VIl Region 0.13% 0.34% 0.00% 1.00% 0.00%

Fuente: 1990-2000 ESI.

Distribucién del Ingreso Laboral
ES| y CASEN

Fraccién del ingreso total
50

ESI

CASEN

30
20

10

Decil

el periodo comprendido entre 1990y 2000. excepto 1994,
afio en el que la encuesta no se realizo. El uso de laESI
como fuente de informacidn de ingresos es bastante
limitado; Granados (2001) es la Gnica excepcion.

Nuestro andlisis considera a los hombres entre 25 y
60 afios de edad, que trabajan en forma dependiente.
Para coixegir por la inflacién, deflactamos todas las
variables nominales utilizando el indice de precios
al consumidor (IPC) del mes de la entrevista. Todas
las variables reales estan expresadas en pesos
chilenos de diciembre de 1999. Nuestros resultados
revelan que los individuos de la muestra ganan casi
170 mil pesos mensuales en promedio, mientras que
la mediana apenas supera los 100 mil pesos
mensuales (cuadro 1). Esta brecha es un reflejo de la

desigualdad de la distribucion de
ingresos en Chile. Alrededor de
17% de los individuos reporta
ingresos por debajo del salario
minimo. El individuo tipico de
la muestra tiene 38 afios, estd
casado, ha completado nueve
afios de escolaridad y vive en un
hogar conformado por cuatro
personas. La mayor parte de los
individuos reside en las regiones
V, VIl y Metropolitana.

La distribucion del ingreso per-
sonal en Chile es muy desigual,
hecho que ha sido analizado
extensamente en la literatura (ver
grafico 1, que muestra, ademas,
la distribucion del ingreso segln
la Casen de 1996, tomada de
Baytelman, Cowan y De Gregorio. 1999)." Estas

La Casen es la encuesta més tililizaikipara el andlisis de ingresos
(le hogares e indi\'ilhms chilenos. La encuesta comenzé en IVS5.y
ha sido realirada con unafrecuencia casi Manual desde entonces.
La Casen mide el ingreso de hogares e individuos para una muestra
representativa de lu poblacién chilena. En 19V8 se encuestaron
48107 hogares. Al igual que la ESI, la encuesui recopila informacién
sobre todas lasfuentes de ingresoy sobre una variedad de
caracteristicas demograficas. También contiene datos sobre
iransferencias no monetarias, como educacién publica, vivienday
salud, ademéas de informacion sobre posesion de bienes durables.
Estos datos han sido utilizados para realizar estudios detallados
depobrezay desigualdad en Chile, asicomo del rol de laspoliticas
sociales (.Anriquez. Cowany De Gregorio. 1998: Larrafiaga. 1994:
Conlrerasy otros. 2001). En este trabajo no podemos utilizar la
Casen debido a sufrecuencia bianual. La dindmica que obtenemos
es altamente persistente, de modo que la Casen no captura toda
accion en los ingresos por su rezago de dos afios. En el apéndice
presentamos una derivacion formal de este problema.
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distribuciones no son directamen-
te comparables, pues los datos de
la Casen incluyen transferencias
y representan un afio en parti-
cular." Asimismo, la distribucién
basada en la ESI esta construida
utilizando nuestra muestra de
hombres en edad de trabajar y no
toda la poblaciéon. Aun asi, las
distribuciones son muy parecidas,
en particular en los deciles medios.
Las diferencias tienden a concen-
trarse en los extremos: la razon
de la participacion del 20% de
individuos de mayores ingresos
sobre la del 20% de menores
ingresos es de 7.9 en la ESI y de
13.8 en la Casen, mientras que la
razén entre el decil mas rico y el
decil mas pobre es 13.2 en la ESI
y 29.5 en la Casen.

En promedio, los ingresos reales
—medidos en logaritmos— cre-
cieron a una tasa anual de 4.7%
entre los afios 1990 y 2000 (gra-
fico 2).” El grafico presenta,
ademas, tres grupos de trabaja-
dores de acuerdo con su educacion:
trabajadores con educacién pri-
maria, que han completado ocho
afios de escolaridad; con educacién
secundaria, que han completado
doce afios; y los que tienen educa-
cién universitaria, con 17 afios
aprobados.” En todos los casos, la

1990

senda del ingreso promedio tiene pendiente positiva.
Por Gltimo, las tasas de crecimiento se correlacionan
positivamente con el logro educacional, lo que implica

Sin embargo, la disiribucién del ingreso practicameiUe no ha
variado en la lillinia década. Ver Bavielman. Cowan xDe Gregorio
(1999).

A EIlPIBper ccipita crecié a una tasa cercana al 5% en el periodo
de andlisis.

* En Chile, las universidades otorgan siinultiineaniente un grado
de licenciatura v un tiluloprofesional. La mayoria de las carreras
duran cinco afios.

Evidenciapara EE. UU. se encuentra en Boundy Johnson {1992).
Katzy Murphy (i992) y Murphyy Hélch (1992). Bravoy Marinovic
(1997)y Beyery Le Foiilon (2002) pre.sentan evidencia para Chile.

mPrimaria mSecundaria

Ingresos Reales Promedio
(logaritmos)

S P— 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Universitaria mTodos

Varianza del Logaritmo de Ingresos Reales

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Primaria ... Secundaria

-—-—--—- Universitaria ~ --------- Todos

que, al igual que en otros paises, la distribucion de
ingresos laborales se ha ensanchado en Chile.”

La evolucidn de la varianza del logaritmo del ingreso
a lo largo del periodo muestral, para todos los
individuos y clasificados segun su educacion,
muestra que los individuos de mayor educacion
enfrentan también una mayor varianza, hecho que
es coherente con la hipdtesis de retornos privados
altos a la educacion superior, al costo de un mayor
riesgo de ingresos (grafico 3). La varianza de
ingresos del grupo de menor educacidn es bastante
estable a lo largo del periodo. Esta estabilidad
contrasta con el comportamiento de la varianza de
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NUmero de Observaciones por Afio y Cohorte

Cohorte
(edad en 1990) 1990 1991 1992 1993
56-60 808 652 503 323
51-55 1,226 1,186 1,071 979
46-50 1,642 1,640 1,524 1,492
41-45 2,045 2,032 1,945 1,832
36-40 2,471 2,370 2,346 2,215
31-35 3,054 2,952 2,745 2,680
26-30 3,520 3,370 3,134 3,091
21-25 702 1,333 1,955 2,671
16-20 0 0 0 0
Total 15,468 15,535 15,223 15,283 1

los graduados de la educacion superior, la que
experiment6 grandes saltos en un plazo de diez afios.

En la seccidn que sigue utilizamos los datos de la
ESI para estimar perfiles de ingreso medio a lo
largo del ciclo de vida del individuo chileno
tipico. Luego utilizamos la porcidn no explicada
del ingreso para estimar su dinamica. El uso de la
ESI
importante: el anéalisis de la dindmica requiere
seguir a los mismos individuos en el tiempo, pero
esta encuesta representa cortes transversales

para estos efectos tiene una limitacidn

repetidos. Para abordar este problema, construimos
paneles sintéticos basados en cohortes de
nacimiento de cinco afios (cuadro 2).

Ill. EL MODELO DE INGRESOS

En este trabajo consideramos modelos en los que
todos los individuos de una categoria educacional
tienen el mismo proceso de ingresos, pero
enfrentan diferentes realizaciones de él. El
ingreso consiste en la suma de un componente
predecible y uno estocastico. Sea M, el logaritmo
del ingreso real del individuo i el afio t. Sea Z* un
vector de caracteristicas demograficas y sea T], el
componente aleatorio del ingreso. Suponemos que
la parte no explicada puede ser descompuesta en
una innovacién permanente, vj,” (por ejemplo,
shocks a la salud que afectan la capacidad
generadora de ingresos de manera duradera y
desempleo de largo plazo), y una perturbacion
transitoria, |i., (como bonos y horas extra).

1995

0

843
1,179
1,615
1,994
2,620
2,767
2,928
573

4,519

Afo
1996 1997 1998 1999 2000 Total
0 0 0 0 0 2,286
589 451 312 148 0 6,805
1,181 1,167 983 958 972 12,738
1,607 1,617 1,545 1,478 1,437 17,153
2,274 1,881 1,782 1,697 1,860 20,890
2,436 2,640 2,462 2,404 2,435 26,428
2,950 2,847 2,819 2,783 3,030 30,311
3,004 2,849 2,729 2,715 2,818 23,704
1,101 1,691 2,114 2,530 2,873 10,882
15,142 15,143 14,746 14,713 15,425 151,197

Adicionalmente, suponemos que existe un error
de medicién clasico, co,. Por Gltimo, suponemos
que v’y n no estan correlacionados a todo rezago
y adelanto. De este modo, el modelo que proponemos
para el ingreso individual es:

yi.=zj.P+Tii,
Yn=2,P+y i, +h +*

En nuestras estimaciones permitimos distintas
especificaciones para el proceso de ambos
componentes. En el caso base, suponemos que la
parte permanente sigue un camino aleatorio,
mientras que el shock transitorio tiene alguna
persistencia:

Yy Y i Y

Permitimos que haya persistencia en la innovacion
transitoria con el fin de modelar shocks, como
horas extra y bonos, que los trabajadores pueden
recibir durante algln tiempo, pero que no ganan
de manera continua.

Alternativamente, exploramos un modelo en el
que los shocks permanentes siguen un proceso

La literatura més reciente sobre procesos de ingreso permite
heterogeneidad a través de agentes. Ver Alvarez. Bnmning v Ejrnces
120021
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autorregresivo de primer orden, AR( 1), mientras
el componente transitorio estd independiente e
idénticamente distribuido (i.i.d.); es decir.

Y= PY e+ oeie ®

paraO<p< 1ly

h,=er

Estimamos el modelo completo en dos etapas. En la
primera usamos el ingreso a nivel individual para
estimar [3y calcular fj =y-Z i3 Y'Z {3 para cada
observacién en la muestra. En la segunda etapa,
clasificamos las observaciones segin el afio de
nacimiento del individuo y tomamos promedios para
construir un panel sintético de medias por cohorte y
afio.” Es decir, generamos

donde el supraindice ¢ indica cohortes de afio de
nacimientoy n ‘ representa el nimero de observaciones
disponibles de la cohorte c en el afio t. Luego usamos
este panel sintético para estimar las varianzas de los
componentes permanente y transitorio del ingreso
(o, y respectivamente) y la persistencia de las
innovaciones transitorias (0). La estructura del modelo
permite que las varianzas cambien en el tiempo. Para
estimar los pardmetros, utilizamos el Método
Generalizado de Momentos (MGM) con iguales
ponderaciones, minimizando la distancia entre las
autocovarianzas teoricas y empiricas de la primera
diferencia del componente estocastico del ingreso.*

Si suponemos que no hay error de medicién y que la
dindmica de ingresos se caracteriza por un camino
aleatorio més un shock transitorio que sigue una
media moévil de primer orden, MA( 1), entonces

An,,=Tli,-n,,, = - (6 + De,., +0e,2

Utilizamos los ponderadores de la encuesta para construir las
medias.

VerAUonjiy Segal (1996) para un andlisis de procedimientos
alternativos para ponderar

* Suponemos t/ueel error de medicién se cancela al colapsar los
dalos individuales en medias por cohorte, por lo que ignoramos
este error en adelante.

Luego, las autocovarianzas estan dadas por

Var(ATI,) = +(9+1) -+ 0-00,

Cov(Arii,,Arlj,.,) =-(e+ 1)07,.,-0(0+ Da®_,
Cov(A ATi,,|)=-(0+ 1)o,-0(0+1
Cov(Ari,,ATi,.) =003

Cov(A ti,,A ti,,,) = 00"
Cov(Ari..,Ari,,_p=0, j>2
Cov(Arij,,Ati,,p =0, j>2

Seguimos un procedimiento similar para estimar los
parametros bajo especificaciones alternativas.

Al construir un panel sintético y seguir cohortes en
vez de individuos, basamos nuestro analisis en
medias. De este modo, esperamos que nuestros
resultados subestimen el verdadero grado de
incertidumbre que enfrentan los trabajadores
chilenos. En el analisis que sigue estimamos nuestro
modelo para Chile y para una muestra comparable
de EE.UU. con el fin de determinar cuanto cambian
nuestros resultados al pasar de datos individuales a
cohortes agregadas.

IV. Resultados

Los resultados de la primera etapa de la estimacion
se presentan en el cuadro 3. La regresién controla
por edad, educacién, estado civil y tamafio del hogar,
asi como por interacciones y efectos no lineales de
estas variables. También controlamos por la regién
de residencia y por el afio y mes de la entrevista.

Nuestros resultados muestran que el perfil del ciclo de
vida del ingreso laboral tiene la forma de U invertida
tipicamente estimada utilizando otras fiientes de datos
para Chile y otros paises. Encontramos, ademas, que
los efectos asociados al nivel de educacidn son
importantes en magnitud. El grafico 4 grafica los
perfiles estimados para los tres grupos educacionales.
Las demas variables han sido fijadas en el promedio
muestral. Se puede ilustrar la magnitud del efecto
educacional comparando tres individuos idénticos,
salvo por los afios de escolaridad cursados. A los 25
afios de edad, un individuo con educacion basica gana,



Ingreso Promedio

(variable dependiente: logaritmo del ingreso mensual)

Coeficiente
Edad 0.030152
Edad' -0.000312
Afios de escolaridad -0.024810
Afos de escolaridad’ 0.003484
Edad* afios de escolaridad 0.000641
Afos de escolaridad™ 0.000006
Tamafio del hogar -0.009955
Estado civil (casado=1) 0.190891
Tamafio del hogar*estado civil -0.002730
Constante 10.93174
R' 0.56

Estimacion propia basada en la ESI, 1990-2000.
Las regresiones incluyen un set completo de dummies de afio, de mes de entrevista y de region de residencia.

Ingreso Laboral Mensual Promedio

Pesos dic. 99

Edad

en promedio, alrededor de 85,000 pesos mensuales,
mientras que un trabajador con educacion media gana
casi 120,000 pesos mensuales, una diferencia de 40
por ciento. Una persona con educacién uni\ersitaria
gana, en promedio, cerca de 280,000 pesos mensuales
a los 25 atfios; es decir. 2.3 veces los ingresos de un
individuo con educacion secundaria. Estas diferencias
aLimentan con laedad. A los 50 afios, un trabajador que
curso laeducacion superior gana 2.5 veces los ingresos
de una persona que termin6 solo la media, y 3.8 veces
los iimresos de un individuo con octavo afio basico.

Error estandar
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Estas diferencias se agrandan al
reconocer que la educacion y el

robusto tamafio del hogar se relacionan
inversamente, y que este tiene
0.002192 . .
un impacto negativo sobre las
0.000025 . .
remuneraciones. Asimismo, las
0.004483 personas mas educadas tienen
0.000285 menor probabilidad de estar
0.000062 casadas, aunque esta correlacién
0.000001 es bastante baja en la muestra.
0.001391
0.010351 1. La Dindmica
0.001902 del Ingreso
0.052274

Como no podemos seguir a los
mismos individuos en el tiempo,
estimamos el modelo utilizando
técnicas de panel sintético. Para
cada individLio de la muestra
obtenemos el componente no expli-
cado del ingreso como fl=v-Z" ,
Luego clasificamos las observa-
ciones de acuerdo a la cohorte de
nacimiento para formar nuestro
panel sintético. El grafico 5 sigue
lavarianza de la parte no explica-
da del ingreso para cada cohorte
a lo largo del periodo de analisis.
La varianza aumenta claramente
con la edad, reflejo del hecho de
que individuos que son idénticos
ex ante tienen perfiles de ingreso
inuy distintos ex post. En otras
palabras, en una muestra de
agentes idénticos ex ante, la
desigualdad de ingresos aumenta
con el tiempo toda vez que la
incertidumbre de ingresos posee
un componente permanente. Si todas las innova-
ciones fueran i.i.d., la distribucién de ingresos seria
independiente de la edad. Adicionalmente, los
indiv iduos comienzan su vida laboral en niveles muy
distintos, pues la varianza inicial es bastante alia.

El grafico 5 no muestra diferencias importantes a
través de cohortes. Excepto por los mas jévenes, la
senda de la varianza de dos cohortes consecutivas
tipicainente se cruzan, sin un patron claro. Este
resultado implica que personas nacidas en afios
distintos no debieran esperar diferencias en los
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niveles de incertidumbre a una edad dada. Para todas
las cohortes, la varianza alcanza su méaximo
alrededor del afio 1996, lo que indica la presencia
de efectos temporales en la varianza en el corte
transversal de ingresos, posiblemente como
resultado de fluctuaciones agregadas que alteran
la dispersiéon de remuneraciones.

El cuadro 4 presenta la matriz de
autocovarianzas del residuo del
logaritmo del ingreso en la muestra.
El triangulo superior derecho reporta
las covarianzas, mientras que el
inferior izquierdo, las correlaciones.
Las autocorrelaciones de primer
orden son altas y son seguidas por
una caida importante a 6rdenes
mayores. Estos patrones sugieren
que los cambios en el ingreso
pueden ser modelados como un
proceso MA(1),

Los resultados de nuestra especi-
ficacion base se encuentran en el
cuadro 5, en el que definimos el
ingreso como el ingreso individual
anual sin transferencias guberna-
mentales. En el cuadro se analizan

tres casos, dependiendo de si el componente
pemianente sigue un camino aleatorio o un proceso
AR( 1) estacionario, y de si la parte transitoria sigue
un proceso i.i.d. o un MA( 1). En todos los casos, la
varianza del componente transitorio no resulta
estadisticamente significativa al 5 por ciento. Este

Varianza Residual a través de Coliortes

ESI 1990-2000

Edad

IVlatriz de Covarianzas de Cambios en el Logaritmo del Ingreso - ESI

1991 1992 1993 1996

1991 0.000075  5.40E-06  220E-06  -5.1E-05

1992 0.70860 000005  -0.00004  -0.00007
(0.0491)

1993 -0.54160  -0.87000  0.00022  -0.00019
(0.1656) (0.005)

1996 -0.07240  -0.53340  -0.03530  0.00042
(0.8774)  (0.2175)  (0.9402)

1997 029510  -0.27810  0.41300 0.32160
(0.5205)  (0.5459)  (0.3571)  (0.4373)

1998 -0.10130  0.31320 023720  -0.86830
(0.8289)  (0.4939)  (0.6086)  (0.0052)

1999 0.28160 0.13170  -0.53580  0.21680
(0.5406)  (0.7784)  (0.2152)  (0.6061)

2000 -0.19110  0.26450  -0.23820  -0.11660
(0.7169)  (0.6124)  (0.6494)  (0.8033)

Correlaciones bajo la diagonal, covarianzas sobre la diagonal.

Significancia entre paréntesis.

1997 1998 1999 2000
-3.10E-06  7.40E-06  0.000053  -0.000029
-0.00002  0.00004 0.00001 0.00003
-0.00009  0.00027  -0.00011  -0.00006
0.00010  -0.00041  0.00011  -0.00001
000017  -0.00019  -0.00004  0.00011
-0.55230  0.00050  -0.00014  -0.00003
(0.1558)
-0.34050  -0.33580  0.00019  -0.00015
(0.4091)  (0.4162)
049230  -0.01620  -0.59620  0.00032
(0.2617)  (0.9725)  (0.1577)
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Dinamico del Ingreso Laboral - ESI

Componente Permanente

Varianza
Sin transferencias
Permanente AR(1) 0,00395
Transitorio i.i.d. (0,00062)
Permanente camino aleatorio 0,00326
Transitorio IVIA(1) (0,00080)
Permanente camino aleatorio 0,003028
Transitorio i.i.d. (0,00067)
Con transferencias
Permanente AR(1) 0.00394
Transitorio i.i.d. (0,00062)
Permanente camino aleatorio 0,00327
Transitorio MA(1) (0,00081)
Permanente camino aleatorio 0,00304
Transitorio i.i.d. (0,00069)

Errores estandar entre paréntesis.

mviccAtampoco presenta persistencia. Estos resultados
son coherentes con la hipotesis de que el componente
transitorio es i.i.d a nivel individual y que su
relevancia desaparece al promediar dentro de cohortes.
En otras palabras, el componente transitorio no se
puede distinguir de un eiTor clasico de medicién. El
componente permanente sigue un proceso AR(1),
con un coeficiente de autocorrelacién que es
significativamente menor que 1. La varianza estimada
de este componente es mucho mayor que la estimada
para la parte transitoria. Sin embargo, es un orden de
magnitud menor que la estimada por diversos autores
utilizando paneles de datos individuales para EE.UU.,
como el PSID."™ Esta gran diferencia puede deberse a
ciue seguimos cohortes y no individuos en el tiempo."
Més abajo estudiamos esta hipdtesis en mayor detalle.

El cuadro 5 presenta, ademads, las estimaciones de
la dindmica incorporando las transferencias
gubernamentales en la definicion de ingresos. El
objetivo es determinar el nivel de seguros que
implicitamente otorga el gobierno a través de los
subsidios monetarios. Existe una vasta literatura que
analiza el rol de las transferencias publicas en la
reduccion de lapobrezay de la desigualdad en Chile
(Baytelman. Cowan y De Gregorio, 1999; Engel,
Galetovic y Raddatz, 1999). Nuestro trabajo analiza

Componente Transitorio

Autocorrelacion Varianza Coef. IVIA(1)

0,93095
(0,02830)

-0,00028
(0,00028)

0,00014
(0,00067)

0,000303
(0,000264)

0,15868
(2,64100)

0,93077
(0,02900)

-0,00026
(0,00028)

0,00014
(0,00068)

0,00031
(0,00027)

0,15871
(2,6169)

si estas transferencias reducen la incertidumbre que
enfrentan los trabajadores.

El proceso estimado del
transferencias piiblicas, es muy similar. Este resultado
se debe a que solo unos pocos individuos de la
muestra reportan recibir transferencias." Sin embargo,
al estimar por medio de una regresidon prohit la
probabilidad de recibir subsidios monetarios en
funcion del ingreso laboral y ditmmies de afio, mesy
region, obtenemos un efecto negativo y significativo
de las remuneraciones percibidas. Luego, las
transferencias del Gobierno si juegan un rol
redistributivo, aunque limitado, en nuestra muestra.'?

ingreso, con y sin

Las estimaciones del modelo base restringe las
varianzas a ser constantes, a pesar de que el modelo

Pura resultiuios ivcienles. ver Mcghiry Pishiferri (2004).
Una comparacién entre la variabilidady ki persistencia del ingreso
usando datos individualesy agregados se encuentra en Pischke (19V5).
Solo 1.5por denlo de los eneuestados reporta haber recibido
transferencias. La subdeclaracién de subsidios monetarios puede
.ser consecuencia del hecho de que la mayorparte de estos .sereciben
con el salario, lo que puede llevar a los entrevistados a reportar
incorrectamimte las transferencias comoparte de sus ingre.soskihorules.
’ Elefecto marginal es igual a-2.0H£10 * de modo que por cada
200, UlH)pesos adicionales de ingreso (alrededor de una desviacion
estandar en la muestra) reducen laprobabilidad de recibir una
transferencia publica en 0.42puntos porcentuales.
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estructural permite que varien en el tiempo. Siguiendo
a Meghir y Pistaferri (2004), podemos identificar
la evolucién de la varianza del shock utilizando
las siguientes condiciones sobre los momentos:

donde el supraindice c indica cohortes, el subindice
t indica afios y » es el orden del componente MA
transitorio. El grafico 6 presenta la evolucion de la
varianza del componente pennanente junto con la
tasa de desempleo. Lamentablemente, la muestra
disponible es corta y fue interrumpida en 1994, de
modo que solo podemos estimar lavarianza para 1992,
1997, 1998 y 1999. Excepto por 1999, la varianza per-
manente y la tasa de desempleo

se mueven de manera sincronizada.

La estimaciéon punto para 1999

es negativa; sin embargo, no es
estadisticamente significativa.

Luego, nuestros resultados su-

gieren que la incertidumbre de

ingresos efectivamente se correla-

ciona con el ciclo econdmico.

2. Cohortes Sintéticas
y Subestimacion
de la Varianza: Una
Comparacion entre

de la varianza, reproducimos nuestro procedimiento
de estimacidn utilizando datos para Estados Unidos.
En particular, comparamos nuestros resultados para
Chile con los que se obtienen de una muestra similar
de trabajadores norteamericanos, usando tanto datos
individuales como paneles sintéticos. La muestra se
toma del PSID, encuesta longitudinal representativa
que recopila datos anualmente sobre unos 8,000
hogares. ElI PSID relne datos individuales y de
hogares desde 1968, y desde entonces sigue
anualmente a los mismos hogares y los que de ahi
han nacido. La encuesta contiene vasta infonnacion
sobre un gran nimero de variables econémicas y
demograficas. Para efectuar nuestras estimaciones,
aprovechamos el hecho de que el PSID tiene
estructura de panel, lo que nos permite estimar
directamente la dindmica enfrentada a nivel

Varianza del Shock Permanente y Desempleo

Ciiiley EE.UU.
Para investigar con mayor detalle
la hipotesis de que promediar mVarianza Permanente Desempleo
cohortes lleva a una subestimacion
Estadisticas Descriptivas - PSID
Promedio Desv.Est. Minimo Maximo Mediana
Ingreso laboral anual (délares 96) 39,714 40,119 1,076 1,274,859 32,617
Edad 39.3 8.5 25 60 38
Afios de escolaridad 13.1 2.8 0 21 12
Tamafio del hogar 3.2 15 1 13 3
Estado civil (casado=1) 0.79 0.40 0 1 1

Fuente: PSID, 1988-97.
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varianza Residual a Través de Cohortes

FSID 19881997

Edad

individual. Luego reestimamos el modelo utilizando
datos de cohorte para asi determinar los efectos sobre
los parametros de usar un panel sintético. Para
nuestro analisis utilizarnos las encuestas entre 1988
y 1997 (cuadro 6).

Nuestro andlisis de los datos norteamericanos
reproduce los pasos seguidos en las estimaciones
con datos chilenos. Primero restringimos la muestra
a hombres entre 25 y 60 aiios de edad. Luego
detlactamos el ingreso salarial por el indice de
precios al consumidor para residentes urbanos
(CPI-U) y estimamos el componente predecible del
ingreso utilizando las mismas formas funcionales
escogidas para Chile. Finalmente, construimos una
serie de la parte aleatoria del ingreso para cada
individuo de la muestra. En todas las etapas usamos
los pesos poblacionales provistos en el PSID para
realizar las estimaciones.

Al igual que en el caso chileno, los resultados del
analisis del comportamiento de la varianza residual
para cada cohorte a lo largo del periodo muestral no
revelan efectos cohorte importantes. Sin embargo,
existen diferencias: (1) la varianza es bastante plana a
lo largo del ciclo de vida, mientras que en Chile esta
crece con laedad, y (2) lavarianza es mucho mas alta
en Estados Unidos que en Chile: casi 2.05 veces mayor.
Este resultado —que parece ser contraintuitivo pues
los mercados emergentes se caracterizan por una
mayor incertidumbre— no se debe a las distintas
denominaciones del ingreso, puesto que este esta
expresado en logaritmos (grafico 7)."*
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La brecha en el riesgo de ingre-
sos puede ser resultado de las
rigideces institucionales que
reducen la dispersion salarial en
Chile en comparacién con el
mercado laboral estadounidense.
De acuerdo con Bertola e Ichino
(1995), la desigualdad salarial
depende de la habilidad de los
trabajadores para moverse entre
firmas, ocupaciones y regiones,
en respuesta a shocks de deman-
da y de productividad. Luego,
las diferencias en la dispersion
de salarios puede ser reflejo de
las instituciones que carac-
terizan el mercado laboral, los
costos de reasignacion de trabajadores y la
estructura de los contratos salariales.

Alternativamente, si los ingresos laborales son
endoégenos, la brecha puede ser explicada por la
mayor disposicién de los trabajadores de Estados
Unidos para enfrentar la incertidumbre, pues cuentan
con una gama mas amplia de oportunidades para
compartir riesgos en mercados de mas alto desan'ollo.
Asimismo, el sistema de bienestar social es mas
grande en Estados Unidos que en Chile, y la
participacion femenina en la fuerza laboral es mayor.
Todas estas son fuentes adicionales de proteccion
para los trabajadores ante contingencias negativas.
De este modo, los resultados son coherentes con la
hip6tesis de que ios trabajadores estadounidenses
pueden permitirse tomar riesgos mayores que
quienes laboran en Chile, y pueden, por lo tanto,
escoger trabajos y ocupaciones menos seguros.

La brecha entre las varianzas de los trabajadores de
estos paises se reduce con la edad de los individuos.

Las metochhgias nme.sirtie.sy la impiirlanciadel error ile medk um
pueden, enparte, explicar esias diferencias. Sin emharffi. la varianza
del logaritmo del iny.reso en los Estados Unidos es mayor que en
Chile atin antes de corregirpor las caraclerislicas de los Irahajadores.
.misimi.mio. el R* de la regresion es suslancialntenle inavoren el caso
chileno que en el norlamericano. de modo que una mayor porcién de
la variabilidad total se explicapor laparle predecible de los ingresos.
Estos hechos son consislenles con la nocién de que los trabajadores
chilenos enfrentan una menor incertidumbre de ingresos que los
trabajadores norteamericanos. Los resultados ulilizandv la Oirreni
Population Sun ey ICPS) entre los afios 1990y 20(H)son similares.
Estos resultados estan disponibles apeticion de los interesados.
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La Dindmica dei Ingreso Laboral en Cliile y Estados Unidos

Este hecho también tiene una
explicacién basada en factores
institucionales: las leyes de sala-
rio minimo pueden tener un efecto
proporcionalmente mayor entre
los jovenes en Chile que en Esta-
dos Unidos. En efecto, el salario
minimo real chileno aumenté
72% durante el periodo muestral.
mientras que en Estados Unidos

ESI - cohortes

PSID-cohortes

PSID - individuos

Varianza Varianza
permanente transitoria
0.00303 0.00030
(0.00067) (0.00026)
0.01181 0.00080
(0,00362) (0.00157)
0.08150 0.11173
(0.00839) (0.00644)

Errores estandar entre paréntesis.

subié solo 18%.

En el cuadro 7 presentamos las estimaciones de la
dindmica de remuneraciones utilizando informacidn
de los trabajadores americanos, y suponiendo que el
proceso se puede caracterizar por un camino
aleatorio mas un i/iocA'transitorio i.i.d.. Para facilitar
la comparacion, el cuadro muestra nuevamente los
resultados obtenidos con la ESI y luego presenta las
estimaciones con el PSID usando cohortes sintéticas
e individuos. Al igual que en el caso chileno, el
proceso que encontramos puede ser descrito
Gnicamente por el camino aleatorio, pues el shock
transitorio desaparece al agregar. Asimismo, la
varianza del shock pemianente es mucho mayor en
los Estados Unidos que en Chile, confirmando los
resultados de los graficos 5y 7.

Finalmente, al estimar los parametros utilizando
datos individuales del PSID. encontramos que la
varianza del shock permanente es un orden de
magnitud mayor que laobtenida utilizando cohortes.
Asimismo, la varianza del shock transitorio resulta
estadisticamente significativa (cuadro 7). Nuestros
resultados son coherentes con los que presenta la
literatura. Por ejemplo, Meghir y Pistaferri (2004)
usan una muestra similar del PSID para encontrar
que la varianza del componente permanente es
0.03130, mientras que la del error transitorio esta
entre 0.00779 y 0.03000.

Los resultados cmditiitiros no cambian si suponemos un error
AR(1) mé&s un shock i.i.d., o un camino aleatorio méas un MAil).
* Como lametodologia de eslinuicitn no es lineal, no .wdebe e.sperar
que la varianza a nivel de cohortes sea igiuil a la varianza a nivel
individual dividida por el nimero de individuos en la cohorte.

En el trabajo de Meghiry Pistaferri (2004) se permite un error
de medicion. Los autores demuestran que no esposible distinguir el
proceso de este eiror dclproceso del shock transitorio sin informacién
externa. Ellos estiman que la varianza del error de medicién debe
estar entre 0.01y 0.03. si suponemos una estructura MA (I para el
componente transitorio, .-isimismo. estiman que el coeficiente .MA(I)
debe estar acotado entre -0. jH i’-0.25.

Si extrapolamos al caso chileno la informacién
contenida en los ejercicios basados en el PSID, la
varianza del shock permanente es un orden de
magnitud mayor a la estimada usando el panel de
cohortes, es decir, cerca de 0.0209. Asimismo, es
muy probable que la varianza del error transitorio
sea mayor que cero. Estos resultados tienen
implicancias importantes para el comportamiento
de los consumidores. Por un lado, si las innovaciones
son permanentes y los individuos son prudentes,
entonces el ahorro por precaucion adquiere
relevancia cuantitativa (Deaton, 1992). Por otro
lado, la desigualdad de la distribucidn del ingreso
laboral resulta ser muy persistente. Por Gltimo, la
posicion de un individuo en particular en tal
distribucion también se vuelve duradera. En la
seccion que sigue generamos simulaciones que nos
permiten ilustrar estos hechos. Primero simulamos
los perfiles de ingreso basados en los procesos
estimados y luego los utilizamos para generar
distribuciones del ingreso y estimar la movilidad
de los individuos a lo largo de ellas.

V. Aplicacién a la Movilidad
DE INGRESOS

Los ejercicios que aqui presentamos se refieren a la
desigualdad de ingresos y a su persistencia en el
ciclo de vida. Usando los resultados del modelo base,
ilustramos los efectos de la varianza y persistencia
de las remuneraciones totales. Primero estimamos
matrices de transicion — la probabilidad condicional
de que un individuo se mueva a lo largo de la
distribucion del ingreso— que resultan de la
persistencia estimada. Luego construimos la
distribucion que resulta de las varianzas estimadas.

Para construir las matrices de transicion y las



Movilidad Laboral Simulada

a. Matriz de Transicion a Un Afio - ESI - Camino Aleatorio

Quintil en t+1
Quintil en t 1 2 3
1 0.84 0.14 0.01
2 0.14 0.65 0.19
3 0.01 0,19 0.60
4 0.00 0.02 0.19
5 0.00 0.00 0.01

b. Matriz de Transicién a Un Afio - ES1-AR(1)

Quintil ent+1
Quintil ent 1 2 3
1 0.77 0.20 0.03
2 0.20 0.50 0.25
3 0.03 0.25 0.45
4 0.00 0.05 0.25
5 0.00 0.00 0.03

Movilidad Laboral Simulada
a. Matriz de Transicidon a Diez Afios - ESI - Camino Aleatorio

Quintil en t+10

Quintil ent 1 2 3
1 0.58 0.25 0.11
2 0.25 0.32 0.24
3 0.11 0.24 0.29
4 0.04 0.14 0.24
5 0.01 0.05 0.12

b. Matriz de Transicion a Diez Afios - ESI - AR(1)

Quintil en t+10

Quintil ent 1 2 3
1 0.40 0.24 0.18
2 0.25 0.24 0.21
3 0.18 0.22 0.22
4 0.12 0.18 021
5 0.06 0.12 0.18

distribuciones generamos 5,000 perfiles de ingresos
basados en nuestras estimaciones. Suponemos un
ciclo de vida laboral que dura 35 afios a partir de
los 25 afios de edad y fijamos los pardmetros del
modelo en los niveles presentados en el cuadro 5.

0.00
0.02
0.18
0.65
0.15

0.00
0.05
0.25
0.50
0.20

0.05
0.13
0.24
0.32
0.25

0.12
0.18
021
0.24
0.25
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Suponemos que los individuos
son idénticos al iniciar sus ciclos
de vida. El cuadro 8 muestra las
matrices de transicion que resultan
de suponer un camino aleatorio y
0.00 un proceso autorregresivo de

0.00 primer orden con coeficiente
822 igual a 0.93095. Como las inno-

084 vaciones son altamente persistentes,
la movilidad resultante es bastante
limitada. Por ejemplo, un individuo
en el quintil mas pobre permanece
alli por otro periodo con una
probabilidad de entre 0.77 y 0.84.

5 La movilidad es muy similar en
0.00 el otro extremo de la distribucién.
0.00 Como es de esperar, la movilidad
0.03 se concentraen los quintiles medios,
0.20 pero aun ahi la persistencia es
0.76 bastante alta. El cuadro 9 muestra

las transiciones a diez afios (es
decir, la probabilidad de que un
individuo en un quintil i cualquiera
esté en el quintil / en diez afios
mas). Como los procesos estima-
dos son altamente persistentes, la
movilidad también es limitada

5 aun en un horizonte de diez afios.
0.02 Los graficos 8 y 9 muestran la
0.05 probabilidad de que un individuo
0.11 esté en los quintiles tercero y
0.26 primero (el mas pobre), respecti-
0.56 vamente. bajo los dos niveles

alternativos de persistencia, en
algin momento de su vida. Una
implicancia importante de nues-
tros resultados es que la pobreza

5 y la distribucion del ingreso en

Chile deberian cambiar muy poco
0.06 en el tiempo.
0.12
0.18 El nivel de la varianza del proceso
822 estimado tiene consecuencias

relevantes para la asimetria de la
distribucion del ingreso (cuadro 10).
En el cuadro mostramos la participacion en el ingreso
total que se lleva cada quintil a distintas edades. La
primera columna presenta los resultados utilizando
la varianza estimada con la ESI, mientras que la
segunda escala la varianza de modo de coiregir la
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subestimacion por el uso de
cohortes sintéticas. Los resultados
indican, por ejemplo, que el 20%
mas rico entre los individuos de 30

B ) - 30 afios  Quintil 1
afios recibe una fraccién de los Quintil I
ingresos totales que es 1.41 veces Quintil 111
mayor que la fraccion que se lleva Quintil IV
el 20% mas pobre en ese grupo Quintil v
etario. suponiendo la varianza sin 40 afios  Quintil 1
correccion. Esta razon crece a 2.48 Quintil I
veces si utilizamos la varianza Quintil 11
corregida segiin las estimaciones Quintil IV
basadas en el PSID. La desigualdad Quintil v
simulada crece con la edad, porque 50 afios  Quintil 1
los ingresos son altamente Quintil Il
persistentes. A pesar de que las Quintil 1l
brechas simuladas son grandes, Quintil IV

Quintil V

nuestro modelo no es capaz de
explicar la desigualdad obsei-vada 60 afios  Quintil 1
en los datos. De acuerdo con la Qu!nt!l I
Casen, el quintil mas rico recibe una Qu!nt!l i
L Quintil IV

fraccion 13.8 veces mayor que la
Quintil V

que recibe el quintil més pobre.

Distribucién Simulada del Ingreso

Participacién en el Ingreso

Part. Q. V/ Part. Q. |

ESI ESI Escalada ESI ESI Escalada
0.17 0.12 141 2.48
0.19 0.16

0.20 0.19

0.21 0.23

0.24 0.30

0.15 0.08 1.80 4.62
0.18 0.13

0.20 0.17

0.22 0.23

0.26 0.38

0.13 0.06 2.14 7.43
0.17 0.11

0.19 0.16

0.22 0.23

0.28 0.45

0.12 0.05 2.46 10.59
0.16 0.09

0.19 0.14

0.23 0.22

0.30 0.50

Nuestra subestimacion es el

resultado de suponer que los individuos comienzan
su vida laboral con idénticas caracteristicas, en
particular, el nivel educacional. Los resultados
contenidos en el grafico 4 muestran que la escolaridad
explica una fraccion importante de la desigualdad de
ingresos en Chile. Sin embargo, una fraccién
importante de los sesgos de la distribucion se explica
por la varianza del proceso generador de ingresos
individuales subyacente, una vez que redefinimos la
escala de la varianza.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo estimamos la dindmica del proceso de
ingresos laborales chilenos utilizando la Encuesta
Suplementaria de Ingresos, ESI. Nuestros resultados
sugieren que los ingresos son altamente persistentes.
Asimismo, encontramos una baja varianza del ingreso
individual; sin embargo, este resultado se debe al uso
de paneles sintéticos en la estimacion. Utilizando datos
para trabajadores de Estados Unidos, encontramos
que la metodologia subestima la varianza en un
orden de magnitud. Para analizar en detalle esta
subestimacion es necesario contar con paneles largos
a nivel individual. Estos datos han sido recolectados

por distintas organizaciones en Chile, incluso con
frecuencia mensual. Lamentablemente, sin embargo,
estas muestras no estan disponibles para uso publico.
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APENDICE

ESTIMACION DE LA DINAMICA
CON LA Encuesta Casen

La literatura que analiza el ingreso de los hogares
chilenos tipicamente utiliza la encuesta Casen.
Lamentablemente, esta encuesta recopila infonnacion
con frecuencia bianual. Nuestros resultados basados
en la ESI muestran que la dindmica de ingresos tiene
alta persistencia, por lo que las estimaciones con la
Casen no alcanzan acapturar ladinamica en el rezago
de dos afios. En este apéndice mostramos fomialmente
que no es posible estimar nuestro proceso de ingresos
utilizando esta encuesta.

El modelo base supone que se puede descomponer
la parte estocéstica del ingreso entre un shock
transitorio y uno permanente:

nI|l :V"l,l + %il +Co it

Si el .s/focA'permanente sigue un camino aleatorio y
el shock transitorio sigue un proceso MA( 1),
entonces

yu = y”n—l + 'U'n

Para identificar los parametros del modelo, utilizamos
el MGM que minimiza la distancia entre momentos
poblacionales y muéstrales. Para usar la Casen, se
debe, entonces, especificar las varianzas y covarianzas
de las segundas diferencias:

1L,- n,..=  +7,1 +6,-€e," - tee,_,

Los momentos poblacionales relevantes son:
VarlAnrii,)=a,, + +0N, +0= +0=
Cov(A.ni,,M,,) =-07,,.,-00".,73

Cov(A,rij,,Arl,,) =0, j>4

Si las varianzas son constantes en el tiempo, entonces
las condiciones de identificacién se reducen a

Var(A,ii,,) = 20" + 2(1 + 0-)a",
Cov(A rli, Arij,_) =-(1+6"yN
Cov(Ari,,Ari, ) =0, j >4

Este modelo no tiene una solucién Unica: solo provee
de dos ecuaciones con infonnacién util, pero tiene
tres incdgnitas que determinar. De este modo, la Casen
no contiene infonnacién suficiente como para estimar
los parametros subyacentes del modelo propuesto.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articuios breves escritos por economistas del Banco Central

de Cliile sobre temas relevantes para ia conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias

en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

¢CUANTO SE ALEJAN DE SU OBJETIVO
LOS PAISES QUE SIGUEN METAS DE INFLACION?

Elias Albagli I

I. Introduccién

En los Gltimos seis meses, la inflacion anual se ha
ubicado por debajo del limite inferior de la meta
definida entre 2 y 4%, situacién que se espera
continte el resto del afio 2004. Esto constituye un
fendmeno relativamente nuevo para la economia
nacional desde que se estableci6 el régimen de
metas de inflacién. Para evaluar qué tan comin es
esta situacion, esta nota compara el desempefio
chileno en el cumplimiento de sus metas con el de
un grupo de paises que siguen objetivos similares
de politica monetaria.

El primer pais en adoptar formalmente un marco
de politica monetaria basado en metas de inflacion
fue Nueva Zelanda, a comienzos de 1990. Los
buenos resultados, en términos de convergencia
de la inflacién a niveles bajos y estables, explican
que el nimero de economias con objetivos
similares supere hoy la veintena. La mayoria de
los paises se ha planteado metas que convergen
gradualmente a niveles bajos de inflacion, en el
rango de 1la 4%. Mientras algunos siguen metas
puntuales, otros han optado por regirse en torno a
un rango, como es el caso chileno. Si bien en un
comienzo las metas definian un horizonte
relativamente corto para el anclaje del nivel de
precios, hoy los horizontes son a mas largo plazo,
tipicamente dos afios o mas. La mayoria de los
paises utiliza el indice general de precios al
consumidor (IPC) como medida de comparacion,
mientras unos pocos se guian por medidas que
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excluyen los componentes méas volatiles de ese
calculo, como los precios de los alimentos
perecibles y los combustibles.

A pesar del buen resultado del régimen de metas
de inflacidn, el alejamiento de la misma respecto
de su objetivo por intervalos de tiempo medianos
—doce a dieciocho meses— en més de un punto
porcentual, situacién proyectada para la economia
nacional durante el 2004, no es un fenémeno
nuevo ni infrecuente, como muestra la evidencia
recogida de las economias incluidas en el presente
trabajo. La comparacién incluye tanto medidas
generales de efectividad inflacionaria como el
andalisis mas detallado de episodios particulares
en que la trayectoria de los precios se alejé en
forma pronunciada de su objetivo de largo plazo.

II. DEFINICION DE METAS Y MEDIDAS
DE INFLACION

El primer paso para calcular cualquier medida de
desempefio es contar con una serie de metas de
inflacion para cada pais. Este no es un tema trivial,
puesto que no solo existe diferencia en las
definiciones entre paises, guiandose algunos por
rangos y otros por puntos concretos, sino que en
varios casos dichas definiciones se han alternado
dentro de un mismo pais a través del tiempo. Por
otra parte, los niveles de inflacion iniciales para un
namero importante de economias en desarrollo eran
sustancialmente mayores que los de economias

Gerencia de Invesligacidii Econémica. Banco Central jle (hile.
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industrializadas, por lo que las
metas tienen una trayectoria
fuertemente decreciente en sus
inicios. Esto plantea la duda
entre medir metas como la publi-
caciéon oficial, o como una
interpolacion de la trayectoria
temporal de la misma.

Para homogeneizar metas entre
paises con puntos y rangos, se
calculé el punto medio del rango
para estos Gltimos. Como interesa
tanto el cumplimiento anual de
la meta como el desempefio mes
a mes de las medidas relevantes
de inflacion, se utilizaron series
de frecuencia anual y mensual.
Esta Gltima frecuencia presenta
ambigliedades respecto de la
medicion apropiada de la meta.
Para efectos de robustez, dichas series se construyeron
de tres formas alternativas: La meta oficial para el
afio en cuestion (MOF), una serie suavizada con
el filtro Hodrick-Prescott de la meta oficial (MHP),
y lainterpolacion mensual correspondiente a partir
de la trayectoria de las metas oficiales (MIP). Para
ejemplificar la tercera alternativa, si Chile
anuncia en septiembre una baja para la meta de
inflacién a partir del préoximo afio, el valor
utilizado como meta en enero del afio siguiente es
la interpolacion lineal correspondiente entre la
meta antigua y la nueva. Este criterio permite que
ajustes graduales a nuevas metas — un proceso de
convergencia normal— no sean considerados
como desviaciones, lo cual es especialmente
relevante en paises que han convergido desde
niveles altos de inflacion. Chile, por ejemplo,
comenzé con objetivos cercanos al 18% de
inflacion, reduciéndolos gradualmente al rango
centrado en 3% hace ya tres afios. El grafico 1
muestra la medicién de la meta de inflacion para
Chile, bajo los tres enfoques.

Por su parte, la medida de inflacion efectiva se
obtuvo, para la serie anual, como la variacién en
doce meses a diciembre de cada afio, mientras que
para la serie mensual es la variacion en doce meses
al mes en cuestion.

Medidas de Metas de Inflacion para Chile

mOficial minterpolacién Hodricl(-Prescott

Fuente: Construccion propia con datos del Banco Central de Chile,

Ill. MEDIDAS DE Efectividad
EN LA Conduccién
DE Metas de Inflacién

Las medidas de desempefio presentadas intentan
medir dos aspectos principales: Las desviaciones o
errores tipicos de la inflacion con respecto al
objetivo, y el andlisis mas detallado de episodios
puntuales donde dichos errores sobrepasan cierta
magnitud por un tiempo prolongado.

El primer aspecto se aborda con el céalculo de tres
medidas:

1. Ladesviacion absoluta promedio: valor absoluto
de ladesviacion de la inflacién, promediado para
la serie completa.

2. Ladesviacion absoluta promedio estandar: valor
absoluto de ladesviacidn de la inflacidn dividido
en la meta, promediado para la serie completa.
Esta medida ajusta la anterior, permitiendo
comparar economias que han convergido desde
niveles radicalmente distintos de inflacidn.

3. La vida inedia de los errores de inflacion:
nimero de periodos que se demora la desviacion
de la inflacion en converger a un valor de
0.5%, después de haber aumentado en forma
inesperada de Oa 1%. Esta medida se obtiene



de simulaciones estadisticas a partir de la serie de
desviaciones construida, y refleja la persistencia
en el tiempo de las desviaciones con respecto a la
meta (ver apéndice).

Para abordar el segundo aspecto, se define un
episodio como un conjunto de meses consecutivos
que registran inflaciones mayores (menores) que
1% (-1%) respecto de la meta. Aqui se presenta el
problema de cuando considerar un episodio como
terminado. Nuevamente, se consideraron dos
definiciones para efectos de robustez. Segun la
primera (E1l), el episodio se termina si existe un
mes para el cual la desviacion de la infiacién
vuelve a ser menor que 1%, en valor absoluto. De
esta manera, seis meses de infiacion alejada en
mas de 1% de la meta, seguidos por un mes de
error bajo, y luego otros seis meses de inflacion
alejada, serian considerados como dos episodios
separados. Debido a que intuitivamente parece
razonable, en ocasiones, considerar dicho ejemplo
como un solo evento, la segunda definicién (E2)
considera como episodios separados aquellos que
tengan como minimo un intervalo de seis meses
de errores bajos.

El anélisis de episodios intenta responder qué tan
habituales son los episodios de desviaciones
pronunciadas respecto de las metas definidas, asi
como la duracién y profundidad de tal alejamiento,
mediante las siguientes estadisticas:

1 Frecuencia: nimero de meses que registran
episodios, dividido por el nGmero de meses totales.

2. Duraciéon promedio: nimero de meses que
registran episodios, dividido por el nimero de
episodios totales.

3. Duracién maxima: duracidon del episodio mas
largo registrado.

4. Desviacion acumulada promedio: suma de puntos
porcentuales en exceso de 1% (-1%), dividido
por el nimero de episodios.

Antes de comentar los resultados, es Gtil mencionar
los criterios utilizados para seleccionar la muestra.
Esta incluye solo paises que hayan seguido este
marco de politica por un minimo de cuatro afios,
ademas de contar con metas de inflacién claras en
el pasado que permitan realizar un analisis
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confiable, lo que permite considerar 16 economias.
Para el caso de Chile, se incluyen dos periodos:
1991-2004 y 1999-2004, para tener una idea de la
evolucion en el tiempo de las desviaciones de
inflacion. En la mayoria de los casos, las series de
inflacion se calculan a partir de datos disponibles
en los sitios web de los respectivos bancos centrales,
o en su defecto, datos de los institutos nacionales
de estadisticas.

IV. RESULTADOS

Los resultados reportados consideran solo un
subconjunto de las posibilidades abiertas por las
definiciones alternativas de metas de inflacion y
separacion de episodios. El cuadro 1 muestra un
resumen estadistico utilizando series mensuales, con
la meta obtenida de la interpolacion de la meta anual
oficial, para un criterio de separaciéon de 1 mes entre
episodios. Chile se encuentra entre las economias
con menores desviaciones de la meta, en términos
tanto absolutos como relativos a la misma.

Poniendo en perspectiva el actual episodio que
atraviesa la economia nacional, el cuadro muestra
para Chile episodios de desvios pronunciados de la
meta con una frecuencia algo mayor hacia el alza, y
bastante menor a la baja, con respecto al universo de
paises considerados. Ademas, dichos episodios no
solo tienden a ser mas cortos en promedio en Chile,
sino que la duracién proyectada de la situacion actual
no difiere del promedio de los episodios de mayor
duracion en el resto de los paises, el que supera
levemente los 18 meses de desvio. Esto es coherente
con la baja persistencia encontrada para las
desviaciones de inflacién; para el periodo completo,
la vida media de las desviaciones es la menor. Si se
realiza el calculo con la muestra a partir de 1999, sin
embargo, se encuentra que la persistencia ha
aumentado en forma considerable.

Por supuesto, es importante tomar en cuenta no solo
la frecuencia y duracién de dichos episodios, sino
también la profundidad de los mismos. Chile es de
los paises con menor inflacion acumulada, para
episodios de desvios tanto por sobre como por
debajo de la meta.

Los cuadros 2 y 3 respaldan el buen desempefio
relativo de Chile, mostrando el ranking de los paises
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Comparacion entre Episodios, Definicion Alternativa
(episodio = E2)

Duracién promedio

(meses)
Pais <1
Australia 5 9
Brasil 36 14
Canada 5 13
Chile 91-03 6 6
Chile 99-03 3 4
Colombia 6 16
Corea 8 1
Inglaterra 6 7
México 6 28
Nueva Zelanda 16 17
Perd 5 19
Polonia 13 20
Rep. Checa 9 16
Sudafrica 15 4
Suecia 2 13
Suiza (0] 1
Tailandia 1 10
Promedio 9 12
Mediana 6 13

considerados bajo definiciones alternativas de
metas de inflacion, y algunas medidas para la
segunda definicion de duracion de episodios. El
cuadro 4 resume algunos resultados para las series
anuales, encontrando para Chile una frecuencia de
desviaciones similar al promedio, pero una
desviacidn tipica bastante menor.

V. Conclusiones

En definitiva, la experiencia que puede recogerse
del conjunto de economias que siguen metas de
inflacion indica que la mayoria de los paises ha
logrado con éxito reducir y mantener la evolucion
del nivel de precios en los rangos deseados. No
obstante, es frecuente observar episodios donde la
evolucion de mediano plazo de la inflacién se aleja
en forma pronunciada del centro de la meta definida.

Chile ha tenido un buen desempefio en términos
comparativos, encontradndose entre los paises con
menores desvios de la inflaciéon con respecto a su
meta. En cuanto a los episodios de desvios
persistentes, el desempefio ha sido mejor que la
media internacional. En particular, el presente

Duracion maxima

15
36

15

10
13
10
10
27
12
16
1n
17

N

15

13
12

(meses)
<1

30
18
37

9

6
28
22
10
28
21
40
32
17

5
22

1
12

20
21

Desviacion acumulada
episodio promedio

(%)

>1

36
262
10
17
19
9
14
9
18
28
25
42
34
56
2

19

37
19

<1

-26
-45

-30
-26

Desempefio de las Metas de Inflacion
(series anuales)

Pais

Australia
Brasil

Canada

Chile
Colombia
Corea
Inglaterra
México

Nueva Zelanda
Perd

Polonia
Republia Checa
Sudafrica
Suecia

Suiza
Tailandia

Promedio
Mediana

>1

20
60
15
23

0
17

8
20
36
10
33
17
50

o O o

19
17

Frecuencia
episodios
<1
(%)

10

0
31
31
40
33

8
40
29
50
50
50
25
22

0
25

28
30

absoluta

promedio

estandar
(%)

0.50
1.27
0.61
0.17
0.18
0.40
0.23
021
0.83
0.27
0.43
0.48
0.81
0.46
0.42
0.44

0.48
0.43



episodio, con desvios de mas de un punto porcentual
de! centro de la meta con una duracion proyectada
de alrededor de 18 meses, se encuentra dentro de los
rangos normalmente observados para el conjunto
de economias consideradas.

Referencias

Banco Central do Brasil (2004). InJlation Repon, marzo.

Reserve Bank of Australia (2004). Statement on Monetaiy
Policy mayo 2004.

Bank of Cafiada (2004). Monelary Policy Report.

Banco Central de Chile (2004) Informe de Politica
Monelaria. mayo.

Banco Central de Reserva del Perd (2004). Reporte de
Inflacién, mayo.

VOLUMEN?, N"2/Agosto 2004

Banco de la Republica de Colombia (2004). Informe sobre
Inflacién, marzo.

Banco de México (2003). Informes Trimestrales sobre
Inflacién, marzo.

Bank of England (2004). Inflation Report, mayo.

Bank of Korea (2003). Monetary Policy in Korea, enero.
Bank ofThailand (2004). Inflation Report, mayo.

Czech National Bank (2004). Inflation Report, abril.
National Bank of Poland (2004). Inflation Report, mayo.

Reserve Bank of New Zealand (2004). Monetary Policy
Statement. junio.

South African Reserve Bank (2004). Monetary Policy
Review, mayo.

Sveriges Riksbank (2004). Inflation Report, mayo.

Swiss National Bank (2004). Monetary Policy Report,



HGOVOM A tllLENA

APENDICE

Medicion

DE PERSISTENCIA:

Vida Media de Errores
DE Inflacién

La vida media de un evento se
define como el tiempo que trans-
curre hasta que cierta variable
alcanza lamitad del valor registrado
en la fecha inicial de dicho evento.
Es una medida estadistica fre-
cuentemente utilizada para medir
la persistencia, en procesos con-
vergentes, de determinados shocks
que perturban el equilibrio inicial
de alguna variable.

En el caso de interés, la vida media del evento
definido como "un error de inflacién de 1%” se
calcula mediante la simulacién de las supuestas
respuestas de dicho error a partir de la serie histérica
mensual de en'ores de inflacion. La simulacién se
basa en la estimacién de un proceso autorregresivo
AR(p) del tipo

«2,

donde e’ es el error de inflacién con respecto a la
meta del pais ien el periodo ? y los coeficientes a..
representan la persistencia en el valor actual del error

Vida Media del Error de Inflacién en Chile

de su valor/ periodos atras. A partir de la estimacion
de dichos pardmetros es posible simular la
trayectoria del error de inflacién, y luego calcular el
tiempo necesario para que el error llegue a la mitad
del valor inicial, lo que representa una medida de la
persistencia tipica de los shocks sobre esta variable.
El orden dptimo de rezagos (p) se escoge con los
criterios usuales de autocorreiacion de residuos de
la ecuacion estimada (estadistico Q de Ljung-Box).

El grafico A 1 muestra el ejemplo para el caso chileno,
a partir de los parametros estimados de la serie mensual
para el periodo completo (1991 -2003), con los eiTores
calculados para la definicién de meta MOE
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SHOCKS DE INFLACION,
INFLACION NEGATIVA Y RIGIDEZ SALARIAL

Alvaro Garcia M.
l. lgal Magendzo W.*

I. INTRODUCCION

La presente nota estudia el rol que juegan las
rigideces salariales en la trayectoria de inflacion
en presencia de shocks, en particular de aquellos
que llevan la inflacion a valores negativos. Para lo
anterior se utiliza el modelo estructural de
proyecciones MEP —que se supone en equilibrio
inicial— el cual es perturbado con un shock
negativo y permanente al valor de equilibrio del
tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos
(TCRUSE) y un shock de igual magnitud, pero por
un Unico periodo a su valor spot (TCRUS). El
ejercicio anterior se repite considerando y no
considerando rigidez a la baja en los salarios, y
variando tanto la magnitud del shock como el nivel
inicial de inflacién.

Los resultados encontrados muestran que, comparada
con el caso sin rigidez salarial, la incorporacién de
rigideces salariales hace variar la respuesta de la
inflacion en funcion de la magnitud del shock y
del nivel inicial de inflacién. En efecto, la
diferencia entre la inflacién resultante de los
ejercicios con y sin rigidez salarial es mayor
mientras (i) mayor es la magnitud del shock y (ii)
menor es el nivel inicial de inflacion. Se concluye,
entonces, que la rigidez salarial, en un contexto de
inflacion negativa y shocks de inflacion, actla
como un estabilizador de la inflacién, ayudando a
retomar la senda hacia la meta con més rapidez que
cuando se permite que los salarios se ajusten a la
baja. Ademas, y como consecuencia de lo anterior,
se muestra que el coeficiente de traspaso de
depreciacién a inflacion también es menor mientras
menor es la inflacion inicial y mayor el shock,
aunque esta Ultima caracteristica se pierde cuando
se considera una inflacion inicial de cero.

El resto del trabajo se organiza como sigue: en la

seccion Il se presentan los resultados de aplicar
shocks de distintas magnitudes al TCRUS vy al
TCRUSE para distintos niveles de inflacién inicial.
En la seccion 11l se presentan los resultados de la
repeticion del ejercicio anterior, pero considerando
en el modelo de proyeccion una ecuacidn de salarios
privados con rigidez a la baja. En la cuarta seccién
se analiza el efecto de las rigideces salariales sobre
el traspaso de depreciacion a inflacién. La quinta y
Gltima seccién resume las conclusiones.

Il. Ejercicio Base

Para estudiar el comportamiento de la inflacion en
presencia de shocks negativos se utilizo el modelo
MEP, al cual se le aplicé un shock permanente -y
negativo- al TCRUSE y un shock de igual magnitud
y por un solo periodo al TCRUS. Este shock trae
como consecuencia una caida del tipo de cambio
nominal (TCN). Como el TCN influye sobre algunos
precios regulados y sobre la inflacion importada, su
caida, a la vez, implica una caida de la inflacién.
Para lo anterior se consideré una version del MEP
en la que el estado estacionario se caracteriza por
que todos los precios crecen al 3%, mientras el
crecimiento de las variables reales es cero. Ademas
se hicieron distintos supuestos respecto del nivel
inicial de inflacion y la magnitud del shock.

e Inflacion inicial: Se consideraron distintos
niveles iniciales de inflacion (de 3 a 0%). En
todos los casos el modelo converge a una
inflacion de 3%.

¢ Magnitud del shock de TCRUS v TCRUSE: Se
consideraron dos shocks simultineamente: uno
permanente al TCRUSE, de -5 a -20%, y otro por
un solo periodo y de igual magnitud al TCRUS.
Esto equivale a un shock sorpresivo y pemianente
al tipo de cambio real.

Gerencia deAnalisis Macroeconémico. Banco Central de Chile.
Para mas detalles fjel modelo utilizadoy los efectos del tipo de
cambio en el modelo, consultar Banco Central de Chile (2003).



KC:()AOMI\ CI LIIXA

Trayectoria de Inflacion con Inflacidn inicial de 3%

Los resultados encontrados para
los distintos escenarios se pueden

y Shocks al Tipo de Cambio Real

(puntos porcentuales)

resumir asf: Base sin magnitud del shockz TCRUS y TCRUSE
) shock (%) 5% 10% 15% 20%
El efecto sobre la trayectoria de
la inflacion es creciente y lineal desviacion con respecto a base
en la magnitud del shock, Trimestre 1 3.0 -0.5 -0.9 -14 -1.9
teniéndose que el mayor efecto Trimestre 4 30 11 -2.3 3.5 41
se alcanza entre fines del primer Trimestres 30 038 15 2.3 32
ST P Trimestre 12 3.0 -0.4 -0.8 -1.3 -1.7
afio y principios del segundo. )
La linealidad del efecto sobre A?ol 3.0 0.8 16 2.4 3.3
. . Afio 2 3.0 -0.8 -1.7 -2.6 -3.5
la inflacién es un resultado AFO 3 3.0 05 11 16 29

esperable por la fonna en que
estad construido el modelo, pues
este es lineal (cuadros 1y 2).'

El nivel inicial de inflacion es
irrelevante a la hora de cuantificar
el efecto de los shocks sobre las
trayectorias base. De hecho, los
cuadros 1y 2 no presentan mayores
diferencias, a excepcion de la
columna que muestra latrayec-
toria base. Esto permitiria concluir
que la magnitud del traspaso
es independiente del nivel de
inflacion en que se encuentra
laeconomia al enfi'entar un shock
externo. Al igual que en el caso

Fuente: elaboracién propia.

Trayectoria de Inflacion con Inflacidn inicial de 1%
y Shocks al Tipo de Cambio Real
(puntos porcentuales)

Base sin magnitud del shocki TCRUS y TCRUSE
shock (°10) 5% 10% 15% 20%
desviacion con respecto a base

Trimestre 1 1.0 -0.5 -0.9 -1.4 -1.9
Trimestre 4 1.0 1.1 -2.2 -3.4 -4.6
Trimestre 8 1.6 -0.7 -1.5 -2.3 -3.1
Trimestre 12 2.4 -0.4 -0.8 -1.2 -1.7
Afiol 1.0 -0.8 -1.6 24 -3.2
Afio 2 13 -0.8 -1.7 -2.5 -3.4
Afio 3 21 -0.5 1.1 -1.6 -2.2

anterior, este resultado se debe
a la linealidad del modelo.

Fuente: elaboracién propia.

Ill. Incorporacién de Rigidez a la

Baja en los Salarios nominales

La ecuacidn (1) para el reajuste de salarios nominales
privados del MEP resume la siguiente situacién: en
la economia existen dos grupos de trabajadores. El
primero (una fraccion a”) reajusta el salario nominal
segun lainflacion (Aln(jpc)) acumulada cada trimestre,
mientras el resto de los trabajadores (I1-a,) lo hace
segln la inflacion acumulada cada seis meses.
Adicionalmente, se incluye un témiino que mide la
brecha entre el desempleo efectivo y el que se
considera el nivel natural de desempleo (u - si el
desempleo es mayor que el nivel natural, entonces
hay una sobreoferta de trabajadores en el mercado

E!'modelo es lineal en logaritmos, a excepcién de las ecuaciones
correspondientes a lasuma de los componentes del jPC total, la
suma de los componentes del PIB totaly la simui de los componentes
delprecio de la locomocioén colectiva.

laboral, los que estan dispuestos a recibir un salario
menor, y lo contrario ocurre cuando el desempleo
esta por debajo del nivel de equilibrio. Asi,

Aln(vi') = a,Aln(;/;c"_])

AInG/C_h+ An(ine_,;

€))

+(I-a,

donde w corresponde a los salarios nominales
privados. La regla anterior implica que cuando la
inflacion trimestral o semestral es negativa, la fraccion
correspondiente de los salarios nominales se ajusta a
la baja. Sin embargo, esto no necesariamente se da en
lapractica. El Informe de Politica Monetaria de enero
del 2004 considera entre sus escenarios de riesgo la
posibilidad de que “la trayectoria de los salarios
nominales no se acomode al escenario de menor
inflacion” (p. 80). En Chile, dictdimenes de la
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Trayectoria de Inflacion con Salarios Nominales Rigidos

y Shock de 15% al Tipo de Cambio real: Diferencias
con Respecto a Salarios Nominales Flexibles

(puntos porcentuales)

Trimestres después del shock

Fuente: elaboracién propia.

Direccion del Trabajo han establecido que, aun
cuando las partes de un contrato salarial hayan
pactado una reajustabilidad vinculada a la variacién
del IPC durante un periodo determinado, no resulta
procedente rebajar nominalmente las remuneraciones
si la variacion del indice en referencia resultare
negativa al término del periodo convenido para el
reajuste de las remuneraciones (dictamenes N“2643/
0124 del 31-07-01 y N°2928/76 del 23-07-03). Aqui
consideramos la situacion particular en que habria
que otorgar un reajuste negativo por inflacién
pasada, pero lo que en realidad sucede es que no se
otorga reajuste (reajuste cero), de modo que los
salarios nominales son rigidos a la baja. Esto
modifica la ecuacién , la cual se reformula como:

AIn(M-) = «i max[Aln(//Jc_| ),0] 2)
Aln(i/7c_])
+AIn(;/;c_,)
+ (I-a, )max ,0

-a,(j/-H,,)

Lo anterior no afecta solo la evolucién de los salarios,
sino también la de la inflacion. En efecto, si la
inflacion es negativa, pero los salarios no se reajustan,
entonces los salarios reales aumentan, lo que en
definitiva se traduce en presiones inflacionarias por
el lado de la demanda. En consecuencia, la inflacion

resultante cuando se considera
rigidez en los salarios debe ser
mayor — o al menos igual - que
la que resulta cuando se considera
indexacion a todo evento.

Al realizar el mismo ejercicio que
en la seccion 1 (cuadros 1y 2),
pero considerando esta vez la
nueva ecuacion de salarios, se
obtiene la diferencia entre las
simulaciones con salarios rigidos
y salarios flexibles. Por ejemplo,
para un shock de 20% al tipo de
cambio real, con inflacién inicial
de 3%, se tiene que con la nueva
ecuacion la inflacién es 0.1 punto
porcentual mayor para el primer
trimestre que con la ecuacion
antigua, lo que se inteij)reta como
que la rigidez salarial atenta en 0.1 punto la caida
de la inflacion en el trimestre.

Los resultados de esta secci6n se resumen asi:

e Elefecto de larigidez depende del nivel inicial de
inflacién, de manera que mientras mayor es la
inflacion inicial, menores la incidencia (grafico 1).

¢ Paraelcuartotrimestre,apartirdeun.v/;ocA'de 15%al
tipo de cambio real, y con inflacion inicial de 3%, la
simulacién que considera salarios rigidos es 0 .1 punto
porcentual mayor que en el caso en que los salarios
pueden ajustarse a labaja (cuadro 3, tercera columna).

Trayectoria de Inflacién
con Salarios Nominales Rigidos
e Inflacién Inicial de 3%
(puntos porcentuales)

magnitud del shockd TCRUS y TCRUSE
5% 10% 15% 20%

diferencia con respecto a salarios flexibles

Trimestre 1 0.0 0.0 0.0 0.1
Trimestre 4 0.0 0.0 0.1 0.3
Trimestres 0.0 0.0 0.2 0.5
Trimestre 12 0.0 0.0 0.1 0.3
Afio 1 0.0 0.0 0.1 0.2
Afio 2 0.0 0.0 0.2 0.5
Afio 3 0.0 0.0 0.1 04

Fuente: elaboracién propia.
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Para un nivel inicial de 1%, esta diferencia alcanza
0.5 punto porcentual (cuadro 4, tercera columna).
Si el nivel inicial es 2%, el efecto es de 0.3 punto
porcentual vy, si se parte de 0%, es de 0.7 punto
porcentual (grafico 1).

En el grafico 1 se observa, ademas, que el
efecto de larigidez salarial sobre la trayectoria
de la inflacién alcanza su méaximo en el octavo
trimestre después de ocurrido el shock,
resultado que es independiente de la inflacién
inicial. Este efecto sobre la trayectoria de la
inflacion al octavo trimestre fluctla entre 0.2
y 1.3 punto porcentual, dependiendo del nivel
inicial de inflacion.

e« Dado un nivel de inflacién inicial, mientras
mayor es el shock, mayor es el efecto que tiene
incluir la rigidez salarial.

¢ Ademas, para el cuarto trimestre a partir de un
shock, se tiene que cuando el shock al tipo de
cambio real es de -5%, la simulacion que
considera salarios rigidos es practicamente
idéntica al caso en que los salarios pueden
ajustarse a la baja. Para un shock de -10%, esta
diferencia alcanza 0.2 punto porcentual. Si el
shock negativo es de 15%, el efecto es de 0.5
punto porcentual y si es de 20%, el efecto es de
0.8 punto porcentual.

¢ Se puede corroborar que el efecto de la rigidez
salarial sobre la trayectoria de inflacién alcanza
su maximo en el octavo trimestre después de
ocumdo el shock, resultado que es independiente
no solo de la inflacidn inicial, sino también de la
magnitud del shock. Este efecto sobre la
trayectoria de la inflacion al octavo trimestre
fluctia entre 0.1 y 1.3 punto porcentual,
dependiendo del tamafio del shock al tipo de
cambio real (grafico 2).

IV. TRASPASO DE DEPRECIACION
DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
A INFLACION

Un Gltimo ejercicio consistio en calcular el
coeficiente de traspaso de depreciacion a inflacidn,
para lo cual se sigui6 una loégica similar a la de las
secciones anteriores, considerando distintos niveles
iniciales de inflacion y shocks de distinta magnitud.

Trayectoria de Inflacion
con Salarios Nominales Rigidos
e Inflacion Inicial de 1%
(puntos porcentuales)

magnitud del shockz TCRUS y TCRUSE
5% 10% 15% 20%

diferencia con respecto asalarios flexibles

Trimestre 1 0.0 0.0 0.1 0.1
Trimestre 4 0.0 0.3 0.5 0.8
Trimestre 8 0.1 0.4 0.9 14
Trimestre 12 0.0 0.3 0.6 0.9
Afio 1 0.0 0.1 0.3 0.4
Afio 2 0.1 0.4 0.8 1.2
Afio 3 0.0 0.3 0.7 11

Fuente: elaboracién propia.

El coeficiente de traspaso (CT) se define como:

MFC,
CT, =

= 3
ATCN, @)

donde A/PC, coiresponde a la variacién porcentual
acumulada en los T periodos posteriores al shock al
tipo de cambio real (/*O). A modo de resumen, los
cuadros 5y 6 presentan los valores del coeficiente
de traspaso uno y dos afios después del shock.

Se observa que:

« El coeficiente de traspaso no varia en el caso de
salarios flexibles, lo cual esta relacionado con la
linealidad del modelo.

e Para unshock de la misma magnitud se tiene que
a mayor nivel inicial de inflacion, mayor es el
traspaso en el caso con rigidez.

¢ Dado un nivel inicial de inflacion se tiene que,
en casi todos los casos, mientras mayor es el shock,
menor es el traspaso.

e« La excepciéon a lo anterior la constituye una
economia donde en su estado inicial los precios
crecen a 0%. En tal caso se observa un aumento
de 1.5% en el coeficiente de traspaso al primer
afio y de 0.9% al segundo afio cuando la
magnitud del shock pasa de 5 a 10%. Si la
magnitud del shock aumenta aun mas, la variacion
del coeficiente de traspaso es menor, siendo en la
mayoria de los casos muy cercana a cero.



Trayectoria de Inflacién con Salarios Nominales Rigidos

e Inflacién Inicial de 1%: Diferencias

con Respecto a Salarios Nominales Flexibles

(puntos porcentuales)

3 4 5 8 1 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Trimestres después del shock

Fuente: elaboracién propia.

Magnitud del
Shock (%)

5
10
15
20

Coeficiente de Traspaso de Depreciacion
a Inflacién Un Afio Después del Shock
(puntos porcentuales)

Caso Casos con rigidez
flexible nivel inicial de inflacién
3% 2% 1% 070
16.8 16.8 16.8 155 9.6
16.8 16.4 15.7 13.8 111
16.8 15.8 14.6 13.0 114
16.8 15.0 13.8 12.6 115

Fuente: elaboracién propia.

Magnitud del
shock (%)

5
10
15
20

Coeficiente de Traspaso de Depreciacion
a Inflacion Dos Afios Después del Shock
(puntos porcentuales)

Caso Casos con rigidez
flexible nivel inicial de inflacién
3% 2% 1% 0%
24.0 24.0 24.0 211 13.6
24.0 22.9 215 18.0 14.5
24.0 21.6 19.4 16.7 14.5
24.0 20.0 17.8 16.0 14.4

Fuente: elaboracién propia.

El efecto sobre el eoefieiente de traspaso de
disminuir el nivel de inflacién inicial es no lineal.
Si se considera un shock de -10%, al pasar la
intlacién inicial de 3 a 2% el traspaso cae 0.7%,
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mientras que si pasa de 2 a 1%, la
caida en el coeficiente es de 1.9%.
Una posible explicacién para este
hecho es que, mientras mas baja
es la intlacion inicial, més efectivo
es un shock negativo para mantener
la inflacién en valores negativos.

V. Conclusiones

En esta nota de investigacion se ha
estudiado el efecto que tiene un tipo
particular de rigidez salarial sobre la
trayectoria de laintlacién en pre.sencia
de shocks. Cuando no se consideran
las rigideces salariales, el efecto de Lin
shockal tipo de cambio real respecto
de latrayectoria original de la intlacion
es independiente del nivel inicial de
estay proporcional a la magnitud del
shock, hecho que se explica por la
linealidad del modelo utilizado. Al
incorporar rigideces salariales al
modelo, se pierde esta simetria. La
presencia de rigideces salariales tiene
como efecto una disminucion de las
consecuencias del shock negalvo
sobre la inflacion, y la magnitud de
este efecto depende del nivel inicial
de inflacion y del tamaiio del shock.

Porejemplo, en ausencia de rigideces
en el sakuio nominal, pira ima intlacion
inicial de I'foy un shock negativo al
tipo de ciunbio real de 10%, lainllacion
seria 0.1 % en el trimestre inmedia-
tamente después del shock, - 1.2% a
los cuati'o tiimesti-es y 0.1 % a los ocho
trimestres desde el shock, para kiego
converger paulatinmiente a lainllacién
meta de JVo. Al incorporar las rigideces
salariales furibadescritas, latrayectoria
de laiinflacion resulta menos negativa,
con una inflacién equivalente para el
piTmert]imesti~trcLsel.v/;«/A'(indicimdo
que en esa fecha aln no se registran

inflaciones tiimesti'ales 0 semestrales negativas), una inlla-
cion de -0.9% a los cuatro trimestres y 0.5% a los ocho
trimestres desde el shock, para luego converger paula-
tinamente a la inflacion meta de J'/o.



I-:C;0 NC)MIA CHILENA

Al analizar el coeficiente de traspaso desde
depreciacion de tipo de cambio a inflacion, se
observa que las rigideces salariales también tienen
un efecto tal, que el traspaso es menor mientras menor
es la inflacién inicial. También se muestra que el
traspaso es menor cuanto mayor es la magnitud del
shock, aunque esta caracteristica se pierde en el caso
en que la inflacién inicial es cero.

En conclusioén, las rigideces salariales actiian como
estabilizadores de la inflacion, contrarrestando en parte

los shocks negativos de inflacion, sobre todo cuando
estos son de gran magnitud u ocurren en momentos en
que la inflacion esta muy por debajo de la meta.
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MEDICION DE LA GENERACION ELECTRICA
EN EL IMACEC

M. Pilar Pozo F.*
Felipe Stanger

I. Introduccién

La electricidad es esencial en la vida diaria, y juega
un papel fundamental en la economia nacional.
Ejemplos de ello son el actual desarrollo de las
comunicaciones e informatica y de los procesos
productivos industriales y mineros, cuyo motor de
funcionamiento es la energia eléctrica. Desde la
perspectiva de las Cuentas Nacionales (CCNN). la
electricidad afecta el PIB no solo por su incidencia
sobre la evolucion de la actividad energética
nacional, sino también por la que tiene sobre el resto
de las actividades de la economia.

El subsector eléctrico incluye los procesos de
generacién, transmision y distribucién de electricidad,
siendo el primero de ellos el mas relevante al
representar el 62% de la actividad eléctrica, segun
las Ultimas CCNN, correspondientes al aiio 2003. A
su vez, el subsector eléctrico destaca como el de
mayor importancia dentro del sector Electricidad,
Gas y Agua (EGA) al representar el 88.5% de este.
Asi, y dado que EGA representa el 2.9% del PIB de
la economia chilena, la actividad eléctrica, por si
sola, aporta el 2.6% del PIB.

En atencion a la relevancia de la generacion dentro
del subsector eléctrico, esta nota describe el parque
generador actual en Chile, en su composicién y
como organizacion industrial. En la seccién Il se
presenta la metodologia del calculo sectorial dentro
del Imacec y en la seccion Ill se realiza un analisis
de las estimaciones para el afio 2003. A continuacion,
la seccidn IV desarrolla un ejercicio de simulacion
de la estimacion del Imacec de EGA en base a la
informacion publica disponible para el subsector
electricidad y las diferencias respecto de las cifras
incluidas en el Imacec. La seccion V presenta las
conclusiones.

II. Lalndustria de la Generacién

EN Chile
1. Tipos de Generacion

En Chile se utilizan varias fomias y tecnologias para
generar electricidad, desde pequefias centrales
c6licas hasta centrales de gran tamafio de naturaleza
hidrolégica, pasando por una multiplicidad de
tamafios de centrales a combustion y vapor. Las
centrales generadoras en el pais se pueden clasificar
en tres tipos principales:'

Hidroeléctricas: Centrales que transfomian la
energia potencial (si es una central de “embalse”)
0 cinética (si es una central de “pasada") en
energia eléctrica.

» Termoeléctricas de ciclo combinado: Centi-ales con
tecnologia “nueva” y de tamafio relativamente grande,
cuya funcion de produccion depende inicialmente
de la combustion de gas natural para generar
movimiento en las turbinas de generacién
eléctrica, de las cuales se obtiene vapor, el que a
su vez alimenta otras turbinas para generar
mas electricidad (de ahi el nombre de ciclo
combinado, que considera ciclos agas y a vapor).

* Termoeléctricas tradicionales: Centrales de
variados tamafios, tecnologias (edades) y
combustibles. A diferencia de las anteriores, la
generacion por este tipo de centrales responde
solo a un ciclo a combustion (de distintos tipos
de combustible: gas natural, gas diésel, licor
negro, carbon y petréleo, entre otros).

En sintesis, en Chile la generacion eléctrica esta en
funcién del uso de los recursos hidroldgicos y de

Gecraicia fle infonnacién e Invesligiicion Esuidi. ilic, Banco Centivl
de Chile.
* Los lumimos de las centrales estan referidos a lapotencia maxima
de las mismas, vale decir, la capacidad méaxima de generacion.
Esto se puede asimilar a la potencia del motor de un automoévil,
asociada a la capacidad de propulsion en un periodo de tiempo
mas que al volumen fisico de éste, pese a que en general, existe una
relacién directa entre ambas.
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diversos combustibles. La disponibilidad de ios
primeros depende de las condiciones pluviales y de
la acumulacion de hielos y nieves en las montafas,
mientras la de los segundos depende de factores
externos tales como los niveles de produccién mundial
de petr6leo — dada su incidencia en el precio— y la
calidad de las relaciones internacionales, en lo que
se refiere a contar con un escenario propicio para la
integracion econdmica, en el que se respeten los
acuerdos comerciales. Claro ejemplo de una
infraccion a estos es la actual situacion de escasez
de gas natural por la que atraviesa Chile como
resultado del recorte del suministro decretado por el
gobierno argentino. Solivia no queda al margen de
esta situacion, al haber condicionado la exportacion
del hidrocarburo hacia Argentina a la prohibicién a
este pais de revenderlo a Chile.

2. Organizacion del Parque
Generador

En Chile existen cuatro sistemas eléctricos
interconeetados. siendo los principales el del Centro
(SIC) y el del Norte Grande (SING). El primero
concentra 64.3% de la capacidad instalada del pais
y cubre el territorio que se extiende entre Tai-Tal y
Chiloé, suministrando electricidad a mas de 90% de
lapoblacidn del pais. EI SING. por su parte, cuenta con
34.8% de la capacidad instalada del pais y abastece
a las regiones Iy Il. En lo que respecta al segmento
generacion, mientras el parque de este Ultimo es
eminentemente termoeléctrico, constituido en 99.6%
por centrales térmicas, el del SIC esta constituido en
mas de 60% por centrales hidraulicas (en términos
de potencia instalada), mientras el resto esta
conformado por centrales témiicas a carb6n, gas.
diesel y de ciclo combinado. La preponderancia que
tiene la generacién hidrica por sobre latérmica en el
SIC se aprecia claramente en el cuadro |.que muestra

dicha relacion en los Gltimos seis afios; las dltimas
cifras, coiTespondientes al afio 2003. indican que la
generacion de naturaleza hidrica alcanzé a 65% del
total. Adicionalmente, y como se aprecia en el cuadro,
cabe mencionar el crecimiento de la participacion de
la generacion de ciclo combinado dentro de la oferta
bruta total, pues de representar 14% de esta en 1998
—afio en que comenzo la operacion de este tipo de
plantas— . pas6 a 22% en el afio 2003.

La funcién de determinar la composicién de la
generacion dentro de cada sistema interconectado
recae en los Centros de Despacho Econémico de Carga
(CDEC). Asi. el CDEC-SIC y el CDEC-SING son en
Chile los encargados de regular el funcionamiento
coordinado de las centrales generadoras, garantizando
una operacién segura y de minimo costo.

Dado que entre los distintos tipos de generacion, el
de naturaleza hidrica es el menos costoso, se tiende
a pensar que en la determinacion de la composicidn
del parque generador, la generaciéon hidrica deberia
ser la primera en seleccionarse, para después
continuar con los tipos de generacién mas costosos.
Precisamente eso es lo que se hace; sin embargo,
como el costo marginal de la generacion térmica es
creciente, y en cierto punto explosivo, se le asigna
un costo de oportunidad al uso del agua. Si hoy se
consume toda el agua, el costo de generacion térmica
serd muy alto mafiana en comparacién con el
escenario en el que se genere energia de acuerdo a
un niix de 6ptimo intertemporal, restringido por la
demanda esperada.

En el SIC. los planes de generacién futura se
desarrollan de acuerdo con un modelo utilizado por
el CDEC (descrito detalladamente en el apéndice).
Dicho modelo analiza cerca de 40 escenarios
hidrolégicos con el objetivo de minimizar la
probabilidad de déficit en el suministro —es decir.

Participacion por Tipo de Generacion el Total del SIC,, periodo 1998-2003

Tipo de Generacion 1998 1999
Hidroeléctrica 55% 48%
Termoeléctrica-Tradicional 32% 32%
Ciclo Combinado 14% 20%

Fuente: BCCh a partir de informacion del CDEC-mSIC.

2000 2001 2002 2003
63% 68% 70% 65%
18% 14% 12% 14%
19% 18% 18% 22%



GWh

Fuente: BCCh ba:

Generacion Eléctrica segun Tipo de Generacién
(2000-2003)

Hidro. Termo mProm. hidro total

sado en informacién de CDEC-SIC.

que la oferta de energia sea menor que la demanda
proyectada— a un minimo costo de operacion. Segtiin
eso se decide cudl seré el plan de generacidn 6ptimo.

Algunas de las variables que se consideran en el

mode

lo de proyecciones son: cotas de embalses,

caudales de pasada, restricciones de generacion por

mant

enimiento programado, restricciones de

generacion por fallas imprevistas, potencias maximas

de ce
capac
de pu

ntrales en funcionamiento, restricciones de
idad en redes de transmision, fecha esperada
esta en marcha de futuras centrales, costos de

los insumos, ademéas de todos los escenarios

hidrolégicos esperados. La restriccion es la demanda
esperada segun ciclo y estacionalidad. Asi, como

result

ado de minimizar la probabilidad de falla del

sistema a minimo costo, podria ocuiTir, por ejemplo,
que un “buen nivel” de cotas no implique un

aume

d

nto del suministro hidroeléctrico hoy, sino que.

Comparacion entre las Variaciones
e VBP y VA en la Generacién Eléctrica
por Tipo de Generacién

Tipo de generacién Var. quantum Var. VA
Hidro -3.0% -2,6%
Termo tradicional 21.7% 21.7%
Ciclo combinado 27.9% 28.2%
Total 5.4% 1.5%

Fuente: BCCti. metodologia de CCNN con informacién dei CDEC-SIC.
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dado el escenario previsto, aquel
se guarde para generacién futura.

METODOLOGIA DE

Calculo dellmacec

Generacién

Para la construccion del Imacec, la
evolucion mensual de la generacion
eléctrica se calcula extrapolando el
valor agregado (VA), en base al
registrado en la matriz insumo-
producto (MIP) del afio 1996, de
acuerdo con los indicadores mensuales
obtenidos de los CDEC. Dentro de
este calculo se distingue segiin tipo de
planta, puesto que el VA asociado a
cada una difiere segun su tecnologia,
detemiinante de laestructura de costos de cada generadora.
Por ejemplo, como los costos variables directos de la
generacion hidroeléctrica son practicamente nulos, el VA
asociado a esta es muy alto en proporcion al valor bruto de
produccioén. Por su parte, dada su mayor estructura de
costos, las centrales tennoeléctricas tienen asociado un VA
menor que el de las hidraulicas, el que a su vez difiere
segiin laflmcidn productiva de la planta temioeléctrica. En
consecuencia, para compensar el VA aportado por cada
kWh producido por una central hidrica, se necesita una
porcién mayor de kWh producidos en centrales ténnicas."
A modo de ejemplo, mientras en el afio 2003 lageneracion
bruta del SIC registré un crecimiento superiora 5%, el VA
asociado a estaaument6 solo 1.5% (cuadro 2).

Adicionalmente, en el andlisis de la evolucion del
VA dentro de un afio, se debe tener en cuenta que la
estacionalidad de la cual depende la generacién

no asi la demanda— obliga a compensar la baja en
la generacion de tipo hidrico con generacion térmica,
por lo que durante un afio los niveles de VA varian.
En tasas afio a afio, estas diferencias no se perciben,
a no ser que las precipitaciones de cada afio sean
muy disimiles. Claro ejemplo de lo ultimo es el afio
2003, que si bien acumulé lluvias equivalentes al

Los costos variables iHredos de la generacién hidrica son nulos
Mos de la generacion de ciclo combinado representan en promedio
60% de los costos variables directos de las térmicas tradicionales
eficientes. Las térmicas ineficientes (en general se trata de antigiias
generudoras a carbén) tienen costos altisimos, por lo que .se utiliziin
.solopara contingencias esporéadicas (SYNEX. Ingenieros Consultores).
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Generacion Eléctrica segln Tipo de Generacion

promedio anual, la estacionalidad
rompié con los patrones de afios
. e GWh
anteriores (grafico 1).
IV. Resultados
DEL ANO 2003

La actividad del sector EGA
registré un crecimiento de 4.1%
durante el afio 2003. Si bien se
observo un buen comienzo de afio,
con tasas de variacion de 8.1%
promedio como resultado de la
acumulacion de reservas hidricas
remanentes del afio anterior, tras
comenzar el habitual periodo de
lluvias estas fueron menores que
las del 2002, por lo que a partir de
mayo comenz0 la sustituciéon de generacién hidrica
por térmica (a excepcion del mes de julio en que
llovié bastante). Por esta razén, las tasas de variacion
de la actividad cayeron a promedios en torno a 2.3%
para el resto del afio’ (grafico 2).

Finalmente, la generacién bruta del SIC registrd
un crecimiento de 5.4% en el afio, impulsado
principalmente por el aumento de la generacion
termoeléctrica (cuadro 3).

Cabe mencionar que la caida de la generacidn
hidrica se explica por la alta base de comparacion
del afio 2002, cuando se registré la mayor generacion
de esa naturaleza de los Gltimos ocho afios. Se puede
concluir, entonces, que el 2003 fue un afio normal” en
ténninos de participacion de la generacion hidrica,
aunque con una estacionalidad diferente al promedio.

V. Aproximacién al Imacec de ega a
Través de Informaciéon Pablica

Con el fin de evaluar la calidad de la estimacion que
los analistas privados pueden hacer de la actividad

A Unpunto adestcicur es que la estacion de las precipitaciones

comienza mcis bien en el segundo trimestre, por lo que la variacién
de lageneracion segim tipo golpea con mayorfuerza en los meses
de verano. De esta manera, un buen afio 2002 repercute en un afio
siguiente normal (base de comparacién), aunque se nota mas en
los meses més secos (estucionalmenle hablando).

Sin considerarlos afios 1998 v 1999, que fueron anormalmente.secos,
elpromedio anual de generacion hidrica de los afios 1996-21)1)0fue
levemente superiora 19,000 GWh.

(2002-2003)

Fuente: BCCh, basado en informacién de CDEC-SIC.

eléctrica — y asi acercarse a la estimacion de EGA—,
en comparacion a la que realiza el Departamento de
Cuentas Nacionales, se realiz6 un ejercicio de
simulaciéon de la evoluciéon mensual de dicho
subsector a partir de la informacion publica
disponible para la generacion y distribuciéon desde
el afio 1996 a la fecha.

Para la generacién, tanto el SIC como el SING
publican en sus paginas web la generacién bruta
mensual. Respecto de la distribucion, el INE publica
mensualmente la facturaciéon en términos fisicos,
diferenciando entre consumo residencial, comercial,
minero, agricola, industrial y varios.

El ejercicio de simulacion extrapola, a partir de la
infomiacién puablica, la variacidn del VA del subsector
electricidad, tomando como base las ponderaciones de
VA de la generacion a partir de la MIP del afio 1996.

Variacién de Vaiores Agregados
por Tipo de Generacién (CCNN)

afio 2003 - generacién en GWh

Generacion Var. % Pond. % Incid.
Hidroeléctrica -2.6 84.7 -2,2
Termoeléctrica 24.4 15,3 3.7
Total 5.4%* 100.0 1.5

Fuente: BCCh, con metodoiogia de CCNN, basado en informacién de
CDEC-SiC.

* Corresponde a la participacién en términos de Valor Agregado para
ei afio 2002. ** Corresponde a la variacion de generacion total.



Los resultados permiten concluir que para el periodo
de enero 2001 a diciembre 2003, las diferencias en
valor absoluto se encuentran en 1.8% del valor
efectivo, de manera que los valores estimados se
aproximan a los valores efectivos. Se concluye,
entonces, que con la infonnacién publica disponible
es posible obtener una estimacion relativamente
cercana al Imacec de EGA. Sin embargo, se debe
mencionar que, dadas las limitaciones de la
informacion, esta no lograria capturar la evolucion
del VA de cada componente del sector, como si lo
hace la metodologia de Cuentas Nacionales, que se
basa en una mayor apertura del sector.

VI. Conclusiones

* La generacion eléctrica juega un importante
papel en la economia chilena. Es el principal
componente de la actividad eléctrica y, a su
vez, esta es la que predomina dentro del sector
EGA. Dado lo anterior, y la relacion directa
que se observa entre la generacion y la
distribucion en términos de quantum, la
primera parece bastar para estimar la actividad
del sector en el corto plazo.

¢ En Chile se distinguen tres tipos de centrales de
generacion eléctrica: hidroeléctrica, temioeléctrica
y de ciclo combinado.

* EI SIC, que abastece a la zona central, y el SING.
que abastece al norte grande, son los principales
sistemas interconectados del pais. El segmento
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generaciéon del primero estd constituido en su
mayoria por centrales hidroeléctricas, mientras
el del segundo es eminentemente termoeléctrico.

Los CDEC son los entes que regulan el
funcionamiento coordinado de las centrales
generadoras, determinando los planes de
generacion que garantizan una operacion segura
y de minimo costo.

Para el calculo del Imacec, la evoluciéon de la
generacion eléctrica se obtiene de extrapolar el
VA, con base en la MIP 96, segun los indicadores
fisicos publicados por el CDED-SIC y el CDED-
SING. En el calculo se distingue por tipo de
generacion, dado que el valor agregado que
aporta cada uno difiere segln su tecnologia; el
valor agregado a la generacién hidrica es mayor
que el VA asociado a lageneracion termoeléctrica.

La actividad de EGA crecid 4.1% en el afio 2003.
Si bien el afio comenz6 con acumulacion de
recursos hidricos provenientes del 2002, las
menores lluvias hicieron del 2003 un afio nomial.

Un ejercicio exploratorio para medir la evolucion
de la actividad de EGA en el corto plazo,
utilizando informacién publica, permitié
concluir que los analistas privados podrian
acercarse a la estimacion de EGA que hace el
Banco Central para el calculo del Imacec. Sin
embargo, esta solo podria hacerse en forma
agregada, y no al grado de apertura con el que
hace su céalculo el Banco Central.
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APENDICE

PLANIFICACION Costos

DE LA Operacién del
CDEC-SIC: Despacho
HIDRO-TERMICO

Dada la naturaleza del parque
generador, es importante distinguir
que, si bien los costos marginales
directos asociados a la generacion
hidroeléctrica son nulos en un
periodo t determinado, existe la
restriccion de acumulacion del agua.
Lacantidad de agua acumulada desti-
nadaa lageneracion hidroeléctricano
es de reposicién inmediata; de
hecho, su renovacion es ditlcilmen-
te predecible, por lo que el uso del
recurso en el periodo t restringe
SI..J utilizaciéon en el futuro inme- Costos
diato. De esta manera, el agua
acumulada tiene un costo implicito
relativo a los costos marginales de
inyeccion en el periodo en el cual
es utilizada, los que corresponden
a la curva (creciente) de costos
marginales de la generacion
termoeléctrica. En el caso de que
en t se genere solo energia termo-
eléctrica, los costos seran muy
altos, aunque en el periodo /+1 se
tendra un almacenamiento mayor
de aguas, de manera que los costos
asociados a la generacién podrian
caer si se utilizara generacion
hidroeléctrica.

Asi. la optimizacion del despacho se refiere al minimo
costo de generacién (asociado a la termoeléctrica) el
cual depende, a su vez, del ahnacenamiento de aguas.
Graficamente vemos que los costos de operacion,
tanto presentes como futuros, dependen del nivel de
almacenamiento final (grafico Al).

La funcidn de costos presentes esta relacionada con
la cantidad de generacion termoeléctrica requerida
en el periodo actual, de manera que a medida que el
almacenamiento futuro aumenta se requiere mas
generacion termoeléctrica y, por tanto, mayores son
los costos presentes. Por otra parte, la curva de costos
futuros esta asociada al valor esperado de la

Costos de Operacion Presentes y Futuros

Fuente: Planificacion Econémica-CDEC-SiC.

Decision Optima de Generacion en el Periodo “t”

Fuente; Planificacion Econémica-CDEC-SIC.

generacion tennoeléctrica desde el periodo t+ 1 hasta
el final del horizonte de planificacién. Los costos
futuros decrecen a medida que se almacena agua, ya
que hay disponibilidad del recurso a futuro.

Existe un 6ptimo en el uso del agua almacenada y es
el que minimiza la suma de costos presentes y futuros.
Dicho punto se encuentra donde los costos marginales
futuros y presentes, relativos al almacenamiento
futuro, se igualan (en valor absoluto). De manera que
se busca:

dCF dCP
+
dv, dv,

A
=0



Estas derivadas son conocidas como los “valores
de! agua” (grafico A2).

Por tanto, la decision éptima de despacho se decide
a través de una programacion dindmica dual
(minimos costos presentes y futuros) a un
horizonte de dos afios, considerando distintas
variables estocasticas y restringiendo el modelo
segln las necesidades de generacién en cada
instante del tiempo. Las variables que se consideran
en el analisis son las probables condiciones
hidrolégicas, la estimacién de consumo (energia)
y demanda (potencia), la disponibilidad de plantas
(probabilidad de fallas), las restricciones de
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seguridad del sistema (de tal manera que resista
contingencias), los programas de mantenimiento
de centrales y de sistemas de transmision, y
disponibilidad de los sistemas de transmision (que
se constituyen en una restriccién). De esta manera, y
junto con la condicidén de borde que proviene del
calculo de la fijacion de precios de la CNE, y
considerando ademads las distintas hidrologias
probables, se estima la generacion econdmicamente
eficiente que permite operar el sistema con
seguridad, determinando asi la combinacion 6ptima
de centrales que entraran en el despacho en cada
instante del tiempo.
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Andrés Solimano R.:

a globalizacion — la integracion de los mercados
de bienes, capital y trabajo entre paises, ademas de
la creciente circulaciéon internacional de ideas,
patrones culturales y practicas institucionales— es
probablemente el mas importante tema econdémico y social
de nuestra época. Mucho se ha escrito sobre este asunto.
Los tres libros que se resefian aqui coiTesponden a
excelentes analisis historicos y contemporaneos de
distintos aspectos de la globalizacién, relevantes
tanto para entender el Gltimo siglo y medio de
historia econémica global como para iluminar
dilemas y controversias en tomo a la globalizacion.

Glohalization and Histoiy, de Kevin O'Rourke y
Jeffrey Wiliamson. dos distinguidos historiadores
econémicos, se concentra en la segunda mitad del
siglo X1X hasta 1930 aproximadamente. Estos
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autores (y otros) han llamado como la “primera ola
de la globalizacién” al periodo que cubre desde
alrededor de 1870 hasta 1913. Esta fue una época
dominada por el patréon oro, en que habia amplia
movilidad de capitales entre paises, ayudada por la
estabilidad monetaria de este sistema monetario y
por la ausencia de restricciones a la circulacion
internacional de capitales. El centro financiero del
mundo era Inglaterra, principal exportador de
capitales, seguido por Francia y Alemania. La
capacidad de exportacion de capitales de Inglaterra
era notable: entre 1900 y 1913 el excedente de
ahorro interno sobre la inversion (superavit de
cuenta corriente de balanza de pagos) represento,
en promedio, casi lamitad de la inversién. También
fue esta una época de amplia movilidad
internacional de personas, principalmente entre
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Europay los paises del “Nuevo Mundo”:Argentina,
Australia, Canada, Estados Unidos y Nueva
Zelanda. Los historiadores econdmicos también
agregan a este grupo a Brasil y Sudafrica. Los paises
del norte de Europa, como los escandinavos y los
del sur (Espafia, Portugal, Italia y otros) disponian
de abundante dotacién de trabajo. En contraste, las
economias del Nuevo Mundo eran relativamente
escasas en trabajo y abundantes en recursos
naturales (tierras, minerales, etcétera).

El libro analiza en detalle —aportando argumentos
tedricos y experiencia empirica— la transferencia
internacional de recursos, principalmente trabajo y
capital desde el Viejo Mundo (Europa) al Nuevo
Mundo. El capital, sobre todo el inglés, financio la
construccion de puertos, caminos, el ferrocarril y
las viviendas requeridas por los inmigrantes,
fundamentalmente europeos, en Argentina, Australia,
Estados Unidos, Canaday Nueva Zelanda. Un topico
importante en que se concentra el libro es el de la
convergencia econémica. Es decir, en qué medida la
integracion econdmica (globalizacién) lleva a una
convergencia del ingreso por habitante (o por
trabajador) y de los salarios reales entre paises. Un
resultado significativo del analisis del libro es que la
migracion internacional explica alrededor de 70 por
ciento de la convergencia observada en los salarios
reales y el producto por trabajador entre paises del
Nuevo y el Viejo Mundo en la primera ola de la
globalizacion (circa 1870-1913). EI 30 por ciento
restante es explicado por el comercio internacional
(ver capitulos 2 y 9). Un tema menos estudiado en
general es el grado de convergencia (o divergencia)
entre los salarios reales o ingreso por trabajador del
Nuevo y del Viejo mundo porun lado, y las economias
de la periferia mundial de aquella época, por otro.
Globalization and Histoiy se ocupa también de la
economia politica de la globalizacién y de cémo la
apertura comercial y los cambios en los precios
relativos de bienes y factores afectan el bienestar de
los distintos gmpos que presionaron en la segunda
mitad del siglo IX por alza de aranceles al comercio y
por establecer restricciones a la imnigracion (capitulos
5y 6). El libro documenta tendencias proteccionistas
y de restricciones a la inmigracién en Estados Unidos,
Australia (la llamada politica de “Australia blanca”)
y otros paises, cuotas a la inmigracion desde Asia,
particularmente a inmigrantes provenientes de China.
En cambio, Argentina, en la segunda mitad del siglo

XI1X, siguié una activa politica de atraer inmigrantes
europeos, ofreciéndoles costear los costos de viaje, y
proveyéndoles vivienda, tierras y ciudadania
argentina (aunque no el derecho a voto) a inmigrantes
europeos. Afios después, Argentina dejé de tener
politicas tan favorables a la inmigracion.

El tema de la inmigracion internacional ocupa una
parte importante de Globalization and History. En
el capitulo 7 se analiza el origen y las caracteristicas
sociodemograficas de los inmigrantes en la primera
ola de la globalizacién y las causas de las
migraciones transatlanticas de la época. Cabe
observar que cerca de 55 millones de europeos se
mudaron a paises del Nuevo Mundo entre 1850 y
1913. En el libro se estiman econométricamente
ecuaciones de inmigracion neta explicada por
variables tales como diferenciales de salarios reales
entre paises, la tasa de crecimiento de la poblacion,
los efectos de persistencia de cohortes anteriores
de inmigrantes, la influencia de los ciclos
econdmicos en los paises de origen y destino sobre
los flujos de inmigracién. En general, variables muy
robustas en dichas estimaciones son la brecha
salarial y los efectos de persistencia. El capitulo 8
analiza el efecto de la migracion sobre los mercados
laborales de los paises de origen (que ven reducida
la oferta de trabajo y presionan al alza de salarios)
y de los paises de destino (con el efecto opuesto).
El tema de los efectos distributivos de la movilidad
de factores entre paisesy del comercio se trata en el
capitulo 9. La distincion més importante que aqui
se hace es entre efectos distributivos entre paises o
el tema de desigualdad internacional y el efecto de
la globalizaciéon sobre la distribucion (factorial)
del ingreso al interior de los paises. La desigualdad
internacional se relaciona con el tema de la
convergencia. La evidencia muestra una reduccion
de las brechas de salarios (y del cuociente entre
salario y renta de la tierra) entre el Viejo y el Nuevo
Mundo entre 1870 y 1913. En los paises del Nuevo
Mundo, que eran los relativamente mas ricos y mas
escasos en trabajo, laglobalizacion (principalmente
por lainmigracion masiva) amplifico las desigualdades
intentas entre terratenientes y trabajadores. Al contrario,
en los paises relativamente més pobres— la periferia
europea— la globalizacién redujo las desigualdades,
particularmente por la valvula de escape de la
emigracion masiva. Finalmente, el libro examina
el tema de la movilidad internacional de capital en

86



ese periodo (capitulos 11 y 12), tema que veremos
mas en detalle al resefiar el libro de Obstfeld y
Taylor. El capitulo 13 examina la interrogante de
si el comercio de bienes es sustituto o complemento
de la movilidad internacional de factores. Sefiala
que la relacion entre comercio de bienes y
movilidad internacional de factores depende del
tipo de modelo tedrico (numero de factores)
adoptado, del periodo histdrico considerado y de
la frecuencia de los datos (ciclos de corto plazo o
promedios de décadas). La conclusion de los
autores es que los datos rechazan, para laeconomia
atlantica entre 1870 y 1940, la hipotesis del
comercio de bienes como sustituto de la migracién
y los movimientos de capitales. Ambos se movieron
juntos (complementariamente). El libro The End of
GlohaUzation de Harold James analiza el complejo
periodo entre las dos guerras mundiales del siglo
XX, principalmente los afios veinte y treinta, con
miras a extraer lecciones de estas turbulentas
décadas para los debates actuales sobre las
consecuencias de la globalizacién. Harold James
es un historiador con amplia formacién econémica,
que sitta el periodo entre las guerras en el contexto
politico y social de esa época, caracterizada por un
aumento virulento del nacionalismo y del activismo
social con gobiernos débiles y fragiles equilibrios
internacionales. El libro se centra en los temas de
inestabilidad monetaria y financiera (capitulo 2),
politica comercial y colapso del comercio (capitulo 3)
y politica migratoria (capitulo 4), nacionalismo y
movilidad del capital (capitulo 5). Lo que preocupa
al autor es si los eventos del periodo de entreguerras
pueden repetirse en la actualidad ya que ambas épocas
estan precedidas por procesos de globalizacidn. El
contexto geopolitico de esa época es importante
de destacar. Con la Primera Guerra Mundial
desaparecieron los principales imperios que dieron
estabilidad al mundo durante la mayor parte del
siglo XIX hasta 1913. La guerra termind con el
imperio austro-hingaro y el imperio aleman del
Kaiser. La revolucion bolchevique de 1917 acab6
con el imperio de los zares, y el imperio britdnico
se debilité fuertemente tras la guerra. Econémicamente,
la “gran guerra” deteriord las finanzas puablicas. A
principios de la década de los veinte se produjeron
hiperinllaciones en Alemania, Austria y Hungria,
las que fueron estabilizadas por programas
disefiados y apoyados financieramente por la Liga
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de las Naciones, bastante similares a los programas
del Fondo Monetario Internacional de la segunda
mitad del siglo XX. La primera guerra aumenté
significativamente también la deuda publica de
Inglaterra, Rusia, Alemania, Francia y Estados
Unidos. Ademas, llevo a practicas nunca vistas en
la época del patrén oro. como la monetizacion de
los déficit fiscales y el uso de controles de precios,
control de cambios y de los movimientos de capital.
Se busco restablecer la estabilidad monetaria a través
de una restauracion del patron oro (se introdujo el
llamado gold-exchange standard) bajo condiciones
sancionadas en la conferencia monetaria de Génova
de 1922. Dichas condiciones incluyeron la
convertibilidad completa del oro, bancos centrales
independientes, politicas fiscales austeras y
préstamos internacionales a paises con planes
creibles de estabilizacion. En la segunda mitad de
los afios veinte, se observd una reactivacion de los
mercados internacionales de capital, ahora con
Estados Unidos como el principal exportador de
capitales en vez de Gran Bretafia. Sin embargo, el
nuevo patrén oro probo6 ser de corta duracion y fue
abandonado por Estados Unidos, Gran Bretafia y otros
paises, incluyendo algunos latinoamericanos a
principios de la década de los treinta. Al contrario
del patrén oro anterior a 1914, que resistié varios
auges de créditos y crisis de deudas (ver la crisis de
Barings en la década de 1890) el gold-exchange
standard de entreguerras fue incapaz de resistir la
combinacién de contraccion del sector real y crisis
financieras de inicios de los afios treinta. El capitulo
4 documenta como la inestabilidad monetaria de los
afios veinte y la Gran Depresion de los treinta tuvieron
como correlatos frecuentes una tendencia de creciente
proteccionismo. La Gran Depresion fue precedida,
por ejemplo, por la legislaciéon proteccionista de
Hawley-Smoot en Estados Unidos en 1930. Las
conferencias internacionales de 1927 y 1933
convocadas por la Liga de las Naciones no pudieron
impedir el movimiento alcista de los aranceles.
James sefiala un punto interesante que nos conecta
con uno de los temas del libro anterior: en los afios
veinte, a pesar de la inestabilidad macroeconémica,
el comercio internacional se mantuvo relativamente
estable, gracias al restablecimiento de los flujos de
capitales internacionales. Al contrario, en la década
siguiente, dichos flujos se secaron y colapsé también
el comercio. Comercio internacional y flujos de
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capital internacionales van de la mano. Harold James
sefiala que la pérdida del liderazgo britanico en
materias financieras y el nuevo cuadro geopolitico
con Alemania, la Unién Soviética y otros actores
claves de la época hacian muy dificil la cooperacién
entre naciones para lograr un ajuste ordenado de los
desequilibrios econémicos de la época. El capitulo 4
del libro analiza el giro hacia una politica poco
favorable a lainmigracion en el periodo entregueiras.
Si bien estas tendencias estuvieron presentes a
comienzos del siglo XX por la oposicion de los
sindicatos a lainmigracién—“sumada a cierta xenofobia,
principalmente en los paises anglosajones—, la
inestabilidad econémica del periodo entreguelas,
que alcanzé altos niveles de desempleo en los treinta,
unidos al surgimiento de nacionalismos exacerbados
en Alemania y otros paises redujeron fuertemente la
inmigracién internacional en dicho periodo.

James, en el capitulo 5, llama la atencion a que Europa,
principalmente, se alejo del internacionalismo (tanto
en lo econdmico como en lo politico) anterior a 1914,
a pesar de intentos en contrario de la Liga de las
Naciones y algunos gobiernos individuales. La
inestabilidad econ6mica, la falta de empleosy la fuga
de capitales se identificaron con el internacionalismo
(no se usaba la palabra globalizacién en esa época).
Las practicas de controles de cambios y controles de
capitales se popularizaron en los distintos gobiernos.
El aumento del rol del Estado fue promovido tanto
por la derecha nacionalista (Alemania Nazi) como
por la izquierda oficial en la URSS, aunque
naturalmente con racionalizaciones ideoldgicas
distintas. Claramente el mundo de la libre movilidad
de capital y la regla del patrén oro era incompatible
con el nacionalismo econémico predominante en la
década de los treinta. El libro concluye en el capitulo 6
“¢;Puede pasar nuevamente?”. Se menciona que la
alta frecuencia de crisis financieras y econdmicas
de los noventa y tempranos 2000 (México, Asia,
Rusia, Brasil, Turquia, Argentina) y el sentimiento
antiglobalizacién de distintos grupos son sintomas
parecidos a los que se vivieron en el periodo
entreguerras. James nota que el antiglobalismo puede
ser tanto de “izquierda” como de “derecha’, tanto
antes como ahora. Noam Chomski versus Pat Buchanan
en EE.UU. o Le Pain versus la gauche traditionelle
(izquierda tradicional) en Francia ilustran lo anterior.
Laglobalizacién también genera temores econémicos
y culturales mas especificos: la pérdida de empleos

en sectores no calificados en los paises desarrollados,
los efectos desestabilizadores de los flujos de capital,
el trabajo infantil, la degradacién del medio ambiente,
la pérdida de identidad cultural y otros. James sefiala
que hoy no hay alternativas que capturen las
esperanzas de la gente como fueron el comunismo y
mas perversamente el fascismo y el nacional-
socialismo en los afios veinte y treinta, modelos hoy
desacreditados. Sin embargo, James llama la atencién
hacia el desafio que ofrece la globalizacién a las
instituciones nacionales e internacionales, creadas en
contextos muy distintos a las realidades de hoy.

El tercer libro de esta resefia es Global Capital
Markets, de Maurice Obstfeid y Alan Taylor. Este libro
provee un completisimo analisis de la naturaleza,
evolucion y efectos de los mercados internacionales
de capital en una perspectiva historica desde el siglo
XIX hasta el presente. Ademads, el libro provee
evidencia y tests empiricos de una variedad de temas:
magnitud y tipo de tlujos de capital en distintos
periodos, evolucion de stocks brutos y netos de
capital extranjero, convergencia internacional de tasas
de interés, grado de integracion de los mercados
financieros internacionales, relacion entre ahorro e
inversion en economias financieramente integradas,
credibilidad del patrén oro anterior a 1914 y en los
afios veinte, entre otros.

Global Capital Markets ofrece una clasificacion de
periodos historicos para analizar los mercados
internacionales de capital que es coherente y
complementaria con las de Globalization and
Histoiyy The End o fGlobalization. Obstfeld y Taylor
distinguen cuatro principales periodos historicos:
desde 1870 hasta 1913 con el patrén oro, el periodo
1913-1945 de alta inestabilidad y colapso de la
economia internacional, el periodo de 1945-1971,
0 era de Bretton Woods con movilidad privada de
capital restringida, bajo tipos de cambio fijos con
respecto al dolar (este, a su vez, en paridad fija con
el oro) y el periodo de globalizacion financiera desde
los afios setenta en adelante basado en tipos de
cambio flexibles y creciente movilidad de capitales.
Los autores utilizan ademd&s como instrumento analitico
para entender los distintos regimenes de politica
economica en los siglos XIX y XX y la evolucion de
los mercados de capital, el tillema de politica econémica
en que los gobiemos deben escoger entre tres objetivos,
que juntos (simultdneamente) son imposibles de



lograr: (i) libertad de movimiento de capitales entre
paises, (ii) tipos de cambio fijos y (iii) autonomia
monetaria para conseguir objetivos de politica
econdmica interna. Usando la trilogia vemos que el
periodo anterior a 1914 del patrén oro es un sistema
basado en (i) y (ii): libre movilidad de capitales y
tipo de cambio t'ijo, pero ausencia de autonomia
monetaria para los paises individuales. En el
periodo 1914-1945 se intenta, en los afios veinte,
restablecer el modelo del patrén oro pero, como ya
vimos, fracasa el intento y en los treinta el sistema
se acerca mas a una combinacidén de (ii) y (iii). En
el periodo de Bretton-Woods se restringe la
movilidad internacional de capitales bajo tipos de
cambio fijo y se privilegia el logro de objetivos
internos de politica econémica (objetivos ii y iii).
En el periodo actual, post Bretton-Woods, se
restablece la movilidad internacional de capitales
privados, pero para las principales monedas, y se
adoptan tipos de cambio flexible. Esto debe
calificarse. Por ejemplo, la Unidn Europea tiene
una moneda unificada entre sus miembros (lo que
les obliga a renunciar a la soberania monetaria).
También hay economias dolarizadas como las de
Ecuador. Panama, El Salvador y otras con cajas de
convertibilidad (por ejemplo. Hong Kong).

De la variedad de topicos de que se trata en el libro
quisiera destacar algunos resultados. Un analisis
exhaustivo de cada tema del libro queda a cargo del
lector interesado. Un primer resultado importante es
que el grado de integracion financiera fue mas alto en
la primera ola de la globalizacién (1870-1913) bajo
el patréon oro, que en la globalizacién de fines del
siglo XX, ya sea medido como proporciéon de los
flujos de capitales (o saldos de la cuenta corriente de
la balanza de pagos) sobre el ahorro nacional, la
inversion o el PIB. Asimismo, en el primer periodo, el
principal exportador neto de capitales era Inglateira,
situacion que cambi6 en el periodo entreguerras
pasando Estados Unidos a ocupar dicha posicion. Sin
embargo, desde la década de 1980 Estados Unidos ha
pasado a ser un importador neto de capitales y una
economia deudora del resto del mundo. La paradoja
es que este pais se transfonna en econémicamente
dependiente del resto del mundo a fines del siglo XX
aunque mantiene su supremacia militar en el planeta.
Un segundo resultado importante del libro es que en
la primera ola de la globalizacién hubo un aumento
muy importante de los stocks netos de activos
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extranjeros, mientras que en la segunda ola de
globalizacion financiera posterior a 1970 hubo una
expansion grande de activos y pasivos con el exterior,
sin aumentos importantes de los activos netos,
principalmente entre naciones desarrolladas. Los
autores llaman al primer caso “development finance”
y a la segunda modalidad “diversification finance”,
ya que la diversificacién de riesgos es la principal
caracteristica de los flujos financieros bidireccionales.
Un tercer resultado del libro, conectado a lo anterior,
es que los beneficios de la integracion financiera
internacional estan concentrados en un grupo de
paises y que el capital tluye poco a economias escasas
en capital y abundantes en trabajo (con salarios bajos)
como Sub-Sahara Africano, paises pobres de América
Latinay Asia. Esta es la llamada “paradoja de Lucas”.
Es interesante observar que la relativa concentracién
de los destinos y origenes de los flujos internacionales
son casi una constante histérica: en la primera ola de
la globalizacion de fines del siglo XIX e inicios del
siglo XX los flujos de capital se concentraron en el
Viejo Mundo (Europa) como exportadores —y los
paises del Nuevo Mundo como importadores— de
capital. En laactualidad, el grueso de los movimientos
de capital tiene lugar al interior de la OCDE (un club
de paises ricos) que se extiende a un grupo de
economias emergentes (China, India, Corea, México,
Brasil, Argentina y otros). Los autores investigan los
efectos de los controles de capital en tiempos nonnales,
con flujos financieros relativamente estables y con la
economia creciendo. Aqui estos controles imponen
costos de bienestar que pueden ser nada despreciables.
Sin embargo, en periodos de alta volatilidad tales
controles pueden contribuir a reducir la volatilidad
inducida de los ciclos de auge de crédito externo y
endeudamiento. En general, el libro enfatiza la
naturaleza contingente (segun periodos historicos)
de los costos y beneficios de la apertura financiera.
En sintesis, estos tres libros resefiados son una
importante contribucién a la literatura sobre la
globalizacién, los mercados internacionales de capital
y trabajo, la desigualdad internacional y varios topicos
relacionados. Todos proveen analisis rigurosos,
combinando con talento teoria con evidencia
empiricay un amplio conocimiento de la historia. Un
método digno de emular por las nuevas generaciones
de economistas y otros cientificos sociales que estén
interesados en los grandes temas de nuestra época.
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COMENTARIO AL LIBRO
“INFLATION TARGETING IN THE WORLD ECONOMY”

de Edwin M. Truman
Institute for International Economics: Washington DC, 2003
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Edwin M Truman

I nimero de paises que han adoptado regimenes

de metas de innacién se ha expandido en forma
creciente desde que Nueva Zelanda introdujo este
nuevo régimen monetario en 1989. Una politica de
metas de inilacion conlleva el compromiso de
lograr un objetivo inflacionario explicito. Ademas
de este principio fundamental, este tipo de régimen
requiere de otros elementos: i) un compromiso
institucional con la estabilidad de precios como
objetivo primordial de la politica monetaria, al cual
otros objetivos deben estar subordinados; ii) una
estrategia de transparencia y comunicacién con
el publico acerca de los objetivos, estrategias y
decisiones de las autoridades monetarias y iii)
reglas de evaluacion en el cumplimiento del
objetivo de inflacion. Es evidente que la continua
y positiva experiencia de los paises que han
adoptado metas de inflacién,' incluida la chilena,
ha transformado este nuevo régimen en algo mas
que el nuevo sabor del mes.

Edwin Truman, ex economista de la Reserva Federal
de Estados Unidos, en su libro Inflation Targeting
in Ihe World Econonn\ ofrece su dilatada experiencia
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para presentar un diagnéstico integral en tomo a los
potenciales beneficios del régimen de metas de
inflacion en un mundo cada vez mas globalizado.
En los primeros dos capitulos del libro, los cuales
han sido tratados exhaustivamente en otros
trabajos, Truman revisa analiticamente y desde una
perspectiva histérica este esquema monetario con
énfasis en las condiciones econdmicas iniciales de
los paises que lo han implementado. Con esta base,
los siguientes capitulos, relativamente inéditos en
la literatura, cubren cuatro temas de politica
econémica internacional: i) los alcances para la
economia mundial de la adopcién del régimen de
metas de inflacién, individual o colectivamente, por
parte del Grupo de los Tres (EE.UU., la Unio6n
Europea y Japon); ii) la potencial implementacion
de este régimen en economias emergentes que
carecen de estabilidad econdmica, credibilidad y
experiencia en el manejo activo de la politica
monetaria; iii) la eventual importancia del régimen
de metas de inflacion sobre la arquitectura financiera
internacional y, por altimo, iv) la interaccion y
compatibilidad entre el sistema de metas de inilacion
y diferentes regimenes cambiarios.

Para Truman, las ventajas de un régimen de metas de
inflacion superan con creces las estrategias
monetarias mas tradicionales. La tesis principal del
libro es que la economia mundial se beneficiaria si
EE.UU., la Uni6én Europea y Japén adoptaran
formalmente un régimen de metas de inflacion. Esta
idea viene a sumarse al renovado debate tanto

Economi.slu. Fondo Monelario Internacionul.

Bcenuinkeclal. (IWV)y.MishkinySchmicll-Hehhel(2(H)2;. entre
otros autores, plantean que el régimen de nietas de inflacién ha
ayudado a los paises adisminuir las lasas de inflacién a niveles
que no habrian sido posibles sin él. Porsu parle. Levin. Natalucci
y Piger (2004) concluyen que los bancos centrales que han manejado
supolilica monetaria con nielas de inflacién han logrado desconectar
las c.xpectativas de inflacién de largo plazo de la inflacion pasada,
mientras que esta conexién esta presente en los paises que no lo
han adoptado.



i;c;oN <)M iA (GiiiLiiN A

académico como del &mbito de la politica econdmica,
particularmente en EE.UU., acerca de los beneficios
de implementar tal sistema. Ademds, Truman
argumenta que no se debe desmotivar a los paises
emergentes en la implementacién de un régimen de
metas de inflacion flexibles cuando no cumplen con
los requisitos usuales —incluyendo un régimen
cambiarlo completamente flexible— que han estado
meridianamente presentes en paises con metas de
inflacion. El libro es cuidadosamente reflexivo y
provocativo, pero como dice un refran anglosajon “el
diablo est4 en los detalles”. Truman se describe a si
mismo como un simpatizante y no como un
proselitista del régimen de metas de inflacion, aunque
tanto el diagndstico como las recomendaciones que
presenta en el libro demostrarian lo contrario.

El libro comienza explicando las caracteristicas y
ventajas Unicas del régimen de metas de inflacion.
Truman sefiala que la simplicidad y la claridad de
apuntar a un objetivo inflacionario permiten al
publico y a los mercados entender mejor el proceso
de decision y los efectos de la politica monetaria.
Esta estrategia, segiin Truman, también aumentaria
la responsabilidad de las autoridades monetarias
frente al deseinpefio de la inflaciéon y podria
acomodar flexiblemente, incluso discrecionalmente,
las acciones de la politica monetaria sin sacrificar la
credibilidad de los bancos centrales. Truman sefiala
que la manera actual de hacer politica monetaria en
un contexto de metas de inflacion es, de alguna
manera, flexible. Es decir, un régimen en el que el
objetivo primordial de la politica monetaria es la
estabilidad de precios, pero al mismo tiempo le da
algo de peso a la estabilizacion de la actividad
econémica. Estos son juicios bastante sensatos y
acordes con la experiencia internacional actual. Sin
embargo. Truman tiende a exagerar los beneficios
latentes de un régimen basado en metas de inflacidn.

Al concentrarse en el caso de EE.UU., muchos
economistas han estado debatiendo publicamente
acerca de la conveniencia de que la Reserva Federal
de EE.UU. adopte formalmente un régimen de metas
de inflacion.» Este debate se encuentra incluso
dentro del Consejo de la Reserva Federal de EE.UU.
A favor se encuentra el gobernador Ben Bernanke,

Ver, por ejemplo, el reciente mliimeii de la conferencia organizada
por la Reserva Federal de St. Loiiis t201>4) sobre el régimen de
nietas de inflaciény su posible implementacién en EE. UU.

quien sugiere que la Reserva Federal de EE.UU.
incrementaria la transparencia de la institucion y
mejoraria las decisiones de politica con la
introduccion de un régimen de metas de inflacién vy,
por lo tanto, su actual credibilidad no dependeria
del presidente de turno. Los escépticos, por su parte,
entre los cuales se cuenta el gobernador Donald
Kohn, sefialan que no se deberia comprometer el
éxito de la actual estrategia monetaria discrecional.
Otro de los siete gobernadores, Edward Gramiich,
sugiere que la Reserva Federal de EE.UU. podria
adoptar un objetivo inflacionario explicito de largo
plazo con el fin de dar una concesi6on para
incrementar la transparencia, pero sin limitar la
flexibilidad del régimen actual. Estos diversos
puntos de vista confirman que la evidencia todavia
no es concluyente con respecto a si la claridad y la
transparencia tenderian a ser mas importantes que
cualquier riesgo de excesiva rigidez, especialmente
en el caso de Estados Unidos.

De igual forma, los beneficios para la economia
mundial que esbozaTruman respecto de laadopcion
formal de este régimen en EE.UU. y la Uni6n Europea
se encuentran sobredimensionados en diversos
ambitos; mientras que en el casojaponés, las ventajas
para laeconomia mundial deberian manifestarse con
otro tipo de reformas. En particular, tanto EE.UU.
como la Unién Europea disfrutan de tasas de
inflacion bajas y estables, y el riesgo de una
deflacion generalizada parece desvanecerse. A pesar
de la recesion, los escandalos corporativos, ataques
terroristas y déficits fiscales masivos, EE.UU. ha
presentado en los Ultimos tres afios la mayor
productividad de todos los tiempos, la cual
estimularia la actividad econémica sin presiones
inflacionarias y, en consecuencia, ayudaria a un
aumento paulatino de las tasas de interés. Y un factor
aun méas importante es el de considerar a la Reserva
Federal de EE.UU. como estabilizador del sistema
financiero global, al bajar su tasa de interés en
situaciones como el desplome accionario de 1987 y
los eventos del |11 de Septiembre de 2001. por
ejemplo, y asi aplacar los temores de un colapso
mundial. En el caso japonés, es posible argumentar
que reformas al sistema financiero mejorarian la
efectividad de la politica monetaria y no viceversa.
Por lo tanto, se requiere mucho més trabajo e
informacion que el presentado en el libro de Truman
antes de poder concluir que el régimen de metas de
inflacion ha sido més exitoso en términos de



desempefio econémico que los actuales esquemas
monetarios del Grupo de los Tres, fundamentalmente
en el caso de EE.UU.

Por otra parte, el libro de Tmman concluye que los
paises emergentes que desean adoptar formalmente un
sistema de metas de inflacion deben ser serios con
respecto a alcanzary mantener bajas tasas de inflacion,
y deben gozar de una posicién fiscal que no amenace
la estabilidad macroeconémica. Ello sugiere que el
ambiente econémico y la presencia de elementos
institucionales —independencia del banco central,
profundo conocimiento del mecanismo de tiansmision
monetaria y estabilidad del sistema financiero—
deberian considerarse deseables, pero no esenciales.
Truman simplifica este tema al suponer una suerte
de endogeneidad entre el sistema de metas de
inflacion y estos elementos. Ciertamente, la evidencia
intemacional revela la existencia de un circulo virtuoso
en el cual la politica monetaria basada en metas de
inflacion ha mejorado su efectividad conjuntamente
con el perfeccionamiento de todos o algunos de los
factores considerados. Pero de ahi a que todos los paises
emergentes puedan ser exitosos en la implementacidon
del régimen de metas de inflacion, sin la presencia de
estos elementos, hay un buen trecho. Se recomienda
un analisis riguroso de las fortalezas y debilidades tanto
de los aspectos institucionales como del contexto
econdmico antes de proceder a la implementacion
indiscriminada del nuevo régimen.

En este sentido, Truman percibe al Fondo Monetario
Internacional (FMI) en una posicién elitista y poco
constructiva respecto de la adopcion de regimenes
basados en metas de inflacion por parte de economias
emergentes. Efectivamente, el FMI ha sido cauteloso
en sus recomendaciones, pero esta prudencia se ha
basado en recomendaciones que consideran las
caracteristicas y circunstancias propias de los paises
y que, simultaneamente, tratan de maximizar la
probabilidad de éxito del nuevo esquema monetario.
Es importante destacar que el organismo multilateral
ha dado su apoyo constante a la creciente demanda
de los paises emergentes por asistencia técnica
enfocada a la implementacion de metas de inflacion.
Paralelamente, la condicionalidad del FMI impuesta
a los paises prestatarios con sistemas de metas de
inflacion formales, especificamente la asociada al
desempefio de la politica monetaria, ha sido
adaptada teniendo en cuenta las desviaciones de
sus objetivos inflacionarios.
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El libro de Truman también argumenta que un
régimen de metas de inflacion no inhibe el tipo de
régimen cambiarlo que los paises deberian adoptar,
incluso en paises que tienen miedo a flexibilizar su
tipo de cambio (fendmeno conocido en inglés como
“fear of floating”). En este caso, la experiencia
internacional ha demostrado la viabilidad de un
sistema hibrido que combina, tomando el caso
chileno en los noventa, un esquema de metas de
inflacion con una banda cambiaria. Sin embargo,
para que el esquema de metas de inflacién se
mantenga en el largo plazo, deben cumplirse dos
condiciones: que el tipo de cambio esté supeditado
al objetivo inflacionario y no viceversa, y que se
haga la distincion, ausente en el analisis del libro,
entre periodos de transicion de regimenes cambiarios
relativamente rigidos y el estado estacionario de
las economias. En el proceso de transicion, las
autoridades y el mercado aprenderian a conviviry a
asumir previsiones por la mayor volatilidad del tipo
de cambio. En el largo plazo, en tanto, se requeriria
de mayor flexibilidad cambiaria para reforzar la
claridad de los objetivos de la politica monetaria para
asi obtener el mayor provecho en la implementacion
de un esquema de metas de inflacion.

A pesar de las objeciones planteadas en este
comentario a algunas de las conclusiones deTruman,
no cabe duda de que este libro se transformara en
una referencia obligada en el debate sobre los
desafios y oportunidades asociados con el régimen
monetario basado en metas de inflacidn.
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Latin American economies are exposed to substantial external vulnerability. Domestic imbalances
and terms of tradc shocks are often cxaccrbated by sudden stops of capital inflow. In this paper wc
explore ways of overcoming external vulnerability, drawing lessons from a detailed comparison of
the response of Chile and Australia to recent external shocks and from Australia’s historical
experience. We argilie that in order to understand sudden stops and the mechanisms to smooth
them. it is useful to identify and then distinguish bctween two inter-related dimcnsions of investors’
confidence: country-trust and currency-trust. Lack of country-trust is a more fundamental and
serious problem behind sudden stops. But lack of currency-tnist may both be a source of country-trust
problems and weaken a country’ ability to deal with sudden stops. We discuss steps to improve
along these two dimcnsions of investors’ confidence in the médium run, and policies to reduce the
impact of country-trust and currency-trust weaknesses in the short run.

Claro, S. (2004). “Oportunidades y Desafios para Chile de laApertura Econdmica en China.” Documento
de Trabajo N° 264. Instituto de Economia, Pontificia Universidad Cato6lica de Chile, Abril.

El presente trabajo discute las oportunidades y desafios que enfrenta Chile debido a la apertura y el

crecimiento experimentado por China a partir de 1978. Para ello, se identifica el grado de competencia
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de las exportaciones Chinas para los productores Chilenos en distintas industrias, asi como los
mercados en los cuales las oportunidades para los productores Chilenos son mayores. Adicionalniente,
se presenta un detallado analisis de las acciones comerciales que ha tomado Chile en los Gltimos 25
afios para aprovechar o protegerse de la mayor penetracion China en los mercados mundiales. El
trabajo concluye con una discusion de dos de los principales temas en las relaciones comerciales
actuales con China; su rol en el mercado mundial de cobre y elementos para tomar en cuenta en un
posible tratado de libre comercio.

Codigo JEL: G /ECONOMIA FINANCIERA

Fernandez, V. (2004). “Time-Scale Decomposition of Price Transmission in International Markets.”
Serie Economia N° 189. Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.

This article focuses on return spillovers in stock markets at diiferent time scales using wavelet analysis.
We look at eight stock indices that comprise the G7 countries. Emerging Asia, Europe, Eastern Europe
and the Middle East, the Emerging Far East, Latin America, North America, and the Pacific regién for
the perfod 1990-2002. Our estimation results show evidence of price spillovers from the G7 countries
to Europe, Eastern Europe and the Middle East, Emerging Asia, Europe, Latin America, and North
America. However. price spillovers of these regions to the G7 countries are weaker at different time
scales. Similarly, we find price spillovers from North America to Latin America, Emerging Asia, the
Emerging Far East, and the Pacific region, and from both Europe and Latin America to North America.
Our results are robust to the existence of asymmetric GARCH-effects and serial correlation in returns.

Celos, R.G. y J. Rold6s (2004). “Consolidation and Market Structure in Emerging Market Banking
Systems.” Emerging Markets Review 5( 1): 39-59.

This paper examines the evolution of market structure in emerging markets banking systems during
the 1990s. While a significant process of bank consolidation has been taking place in these countries,
retlected in a sharp decline in the number of banks, this process has not systematically been associated
with increased concentration as measured by standard indices. Moreover, econometric estimates
based on the Panzar and Rosse (1987) methodology suggest that overall, markets have not become
less competitive in a sample of eight European and Latin American countries. Lowering barriers to
entry, such as allowing increased participation of foreign banks, appears to have prevented a decline
in competitive pressures associated with consolidation.

Sandoval, E. y R. Saenz (2004). “The Conditional Relationship Between Portfolio Beta and Return:
Evidence from Latin America.” Cuadernos de Economia 122: 65-89.

Using the approach of Pettengill et al. (1995), we analyze the un-conditional versus conditional
cross-sectional CAPM relationship between portfolio beta-risk and return in the Argentinean,
Brazilian, Chilean, and Mexican stock markets. We develop extensions to the original model to
control for extra risk factors documented in the empirical literature: size, book-to-market ratio and
momentum. The paper also presents the first testing of the market integration hypothesis among the
Latin American stock markets. The results show that the conditional CAPM is a dominant approach
even after controlling for risk factors different from beta. Statistically significant asymmetries are
found. however, in the beta-risk premium between up and down markets. Additional findings suggest

that the degree of stock market integration among Latin American markets falls during downturns.
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Alvarez, R. y R. Robertson (2004). “Exposure to Foreign Markets and Plant-Level Innovation:
Evidence From Chile and México.” Journal of International Trade and Economic Development
13(1): 57-87.

Unlike most studies that calctlate productivity as a residual, this study uses detailed plant-level data
to examine the relationship between exposure to foreign markets and specific innovations including
product design, investment in new tools (such as computers), research and development, and innovation
in Products and processes. The results suggest that exposure to foreign markets is positively related to
most types of technology. The effects seem to be stronger in recently liberalized México, which may

suggest that the innovation gains from liberalization are greatest in the early stages of liberalization.

Bergoeing, R. y E Piguillem (2003). “Innovaciones en Productividad y Dinamica de Plantas.” Revista
de Analisis Econémico 18(2); 3-32.

The recent empirical evidence shows that plant level dynamics are relevant to explain economic
growth. The reallocation of resources across incumbent plants, and the process of entry and exit of
plants account for a quantitatively relevant fraction of changes in total factor productivity; aggregate
efficiency in turns is the main source of the observed changes in aggregate growth. In this paper we
build a stochastic general equilibrium model with heterogeneous plants to study the effect on
plant decisions of idiosyncratic and aggregate productivity shocks. Parameterizing the model to
represent a developing economy, we analyze the effect of productivity changes on several key
macroeconomic variables. Our numerical simulations show that the model accounts for the observed
regularities. The model can also be used to study several additional issues related to both, business
cycle and long run income levels.

Caballero, R.J., E. Engel, y A. Micco (2004). “Microeconomic Flexibility in Latin America.” NBER
Working Paper N° 10398, Marzo.

We characterize the degree of microeconomic inflexibility in several Latin American economies and
find that Brazil, Chile and Colombia are more flexible than México and Venezuela. The difference in
flexibility among these economies is mainly explained by the behavior of large establishments,
which adjust more promptly in the more flexible economies, especially when accumulated shocks
are substantial. We also study the path of flexibility in Chile and show that it declined in the
aftermath of the Asian crisis. This decline can account for a substantial fraction of the large decline
in TFP-growth in Chile since 1997 (from 3.1 percent per year for the preceding decade, to about 0.3
percent after that). Moreover, if it were to persist, it could permanently shave ofi" almost half of a
percent from Chile’s structural rate of growth.

Cimoli, M.y M. Di Maio (2004). “Has the Chilean Neo-Liberal Experiment Run Out of Fuel? A View
on Specialisation, Technological Gaps and Catching-Up.” Working Paper N° 426. Department of
Economics, University of Siena.

Due to an extraordinary growth performance during the last two decades the Chilean neo-liberal model of
development, based on the exploitation of the countrys static comparative advantages, has tumed into a
benchmark for most developing countries. The aim of this paper is to discuss the long term sustainability
of the Chilean neo-liberal model of development. We present new empirical results obtained by using
CAN2000 as well as input-output analysis that describe the Chilean model of development during the
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period 1986-1998. On the basis of these stylized facts, a simple ricardian-evolutionary model is developed
in order to offer an interpretative framework to discuss the conditions under which Chile could maintain
the current catching-up process in the long run. The main conclusion is that, with the recent ceasing of the
push effects of the neo-liberal policies, it is unlikely that an increase of the export volume, given its
structural characteristics, will be sufficient to this end. Indeed, an increase of the country’ sectoral industrial
interdependence and an improvement of its International specialization pattern towards goods with
higher technological content and higher income elasticity of world demand are necessary conditions for
maintaining the current catching-up process in the long run.

Morone, P.y R. Taylor (2004). “Small World Dynamics and the Process of Knowledge Diffusion: the
Case of the Metropolitan Area of Greater Santiago de Chile.” Journal ofArtificial Societies and
Social Simulation 7(2).

This paper aims to understand some of the mechanisms which dominate the phenomenon of knowledge
diffusion in the process that is called ‘Interactive learning’. We examine how knowledge spreads in
a network in which agents have ‘face-to-face’ learning interactions. We define a social network
structured as a graph consisting of agents (vertices) and connections (edges) and situated on a grid
which resembles the geographical characteristics of the metropolitan area of Greater Santiago de
Chile. The target of this simulation is to test whether knowledge diffuses homogeneously or whether
it follows some biased path generating geographical divergence between a core area and a periphery,
We also investigate the efficiency of our ‘preference’ model of agent decision-making and show that
this system evolves towards a small-world type network.

Ramos, J. (2004). “La Macro ha Andado Bien pero ¢la Micro? ;Cdmo le ha ido a la Gente?.” Estudios
Plblicos 93; 195-217.

Nadie duda de que Chile vivié una suerte de “milagro econdmico” entre 1984 y 1998. Sin embargo,
es frecuente escuchar que lo que anduvo bien fue la macroeconomia, pero que a los hogares y a las
familias no les fue tan bien. En la primera parte y a la luz de las cifras censales, pero no sélo a base de
ellas, este articulo concluye que no exclusivamente anduvo bien la “macroeconomia” sino que la
microeconomia también. Las familias y personas se beneficiaron ampliamente. Y si bien no mejoré
la distribucién del ingreso monetario en el periodo, la evidencia sugiere que mejoré de manera
significativa la distribucidon del bienestar de las personas y de las familias. En una segunda parte, se
examinan las posibles causas de estas mejoras absolutas y relativas en el bienestar asi como lo
necesario para volver a crecer a 6-7%. Se concluye que mdas que profundizar liberalizaciones o
acentuar inversiones en industrias “hi tech”, Chile debiera seguir aprovechando su gran ventaja de
ser pais aun en vias de desarrollo y por tanto capaz de crecer a tasas aceleradas por medio de “catch
up”, es decir, de la identificacion de las tecnologias y practicas internacionalmente disponibles mas
idéneas para Chile, su adaptacion y rapida difusiéon interna.

Coédigo JEL: Y /NO CLASIFICADOS

Arellano, S. (2004).“Market Power in Mixed Hydro-Thermal Electric.” Serie Economia N° 187.
Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.

This paper shows that, unlike what has been found in other papers, a hydro reservoir is an effective
tool to exercise market power its appealing as a tool is enhanced by the fact that there is no need to
constrain total hydro production - a practice too easy to detect -; it suffices to distort the intertemporal
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allocation of hydro production over time. A hydro-producer may increase his profits by exploiting
differences in price elasticity of demand across periods, allocating too littie supply to less elastic
periods and too much to more elastic periods. Differences in price elasticity across periods result
from the combination of a fluctuating market demand and supply constraints that bind intermittently.
This hydro scheduling decision is only available to hydro producers as thermal generators are not
able to “store” electric power and decide when to sell it. It is also shown that total hydro production
is not a sufficient indicator of market power being exercised as hydro producers may exercise market
power even when all the water available in the reservoir is used. The real indicator of market power
being exercised is the hydro scheduling strategy used.

Berg, J. y D. Contreras (2004). “Political-Economic Regime and the Wage Curve: Evidence from
Chile, 1951-96"" International Review ofApplied Economics 18(2): 151-65.

This paper tests whether a wage curve-a negative relationship between the level of unemployment
and the level of pay-existed in Chile during 1957-96. The analysis is divided into two periods. For
1957-73, during inward-led development, we reject the existence of a wage curve. For 1974-96,
when the economy opened, state-run industries were privatised and labour rights weakened, we find
a wage curve of “0.08. Based on this finding we conclude that the unemployment-pay elasticity in
the post-reform period is similar to the “0.07 to “0.10 wage curve found in other western, capitalist
countries. Disaggregating the analysis by group, we find that women. non-university educated
workers and public sector workers have suffered more from unemployment. Yet informal sector workers
have not experienced pay drops as a result of unemployment, contradicting the hypothesis that the
informal sector acts as a buffer during economic downturns.

Galetovic, A. y J.R. Inostroza (2004). “Transmision Eléctrica y la ‘Ley Corta’: por qué Licitar es
(mucho) Mejor que Regular.” Serie Economia N° 177. Departamento de Ingenieria Industrial,
Universidad de Chile.

Existen a lo menos dos procedimientos para fijar los peajes que deben pagar los usuarios de lineas de
transmisién. Uno consiste en regularlos en un proceso estandar. El otro, adjudicar las lineas en
licitaciones competitivas por menor peaje. En este trabajo mostramos que los peajes esperados son
inambiguamente menores si las lineas se licitan. Las licitaciones dominan a la regulacion por tres
razones: primero, la competencia garantiza peajes esperados mas bajos; segundo, la licitacion aumenta
el poder de negociacion del regulador; tercero, si como en Argentina, se permite que los beneficiarios
del proyecto de transmision participen en la licitacion, éstos pueden inducir una competencia ain
mas intensa. Usamos nuestro modelo para analizar la licitacion de la cuarta linea del Comahue en
Argentina. Mostramos que, de haberse regulado, el peaje hubiera sido a lo menos 61% mas alto. La
versién de la ley corta actualmente en el Congreso mejora sustantivamente el proyecto original de
mayo de 2002 porque adopta la licitacion por menor canon para expansiones del sistema. Sin
embargo, no lo adopta para ampliaciones de instalaciones existentes. Si se persiste en esta distincion,

es conveniente limitar las ampliaciones Unicamente a proyectos muy pequefios.

Hadjigeorgalis, E. (2004). “Comerciando con Incertidumbre: Los Mercados de Agua en laAgricultura
Chilena.” Cuadernos de Economia 122: 3-34.

Esta investigacion examina el efecto de la incertidumbre sobre las decisiones de compraventa en dos
mercados de agua en la Cuenca de Liman: un mercado spot, donde se transan volimenes de agua por
una temporada y un mercado de derechos de aprovechamiento de agua. Los resultados demuestran
que aquellos agricultores que enfrentan mayor riesgo de un déficit de agua, tales como los productores
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de cultivos permanentes, no participaran en mercados spot sino en mercados de derechos de
aprovechamiento de agua. Ademas las transacciones de agua se generaran tanto por diferencias en
eficiencia de riego y tolerancias al riesgo como por diferencias en el valor dcl producto marginal de
agua. La implicancia principal para la politica es que el acaparamiento de derechos de aprovechamiento
de agua podria ser eficiente en un mercado de agua cuando conduzca a una reparticion eficiente de
riesgo entre agricultores.

Huneeus, C. y A. Repetto (2004). “The Dynamics of Earnings in Chile.” Serie Economia N° 183.
Departamento de Ingenieria industrial. Universidad de Chile.

This paper provides an empirical analysis of individual earnings using data from the Encuesta
Suplementaria de Ingresos. We find that the predictable component of ineome is hump-shaped over the
life-cycle. and that there are strong education effects. The unpredictable component of income can be
described by a very persistent permanent shock and a transitory shock. Our estimates are built from a
panel of cohorts, so we use US data from the PSID to provide a magnitude for the underestimation of the
estimated variances. Surprisingly, we find that the variance of the permanent shock is almost 4 times
smaller in Chile than in the US, a result, perhaps, of the relative rigidity of the Chilean labor market.

McEwan, PJ. (2003). “Peer Effects on Student Achievement: Evidence from Chile.” Economics of
Education Review 22(2): 131-41.

This paper reports estimates of peer effects on student achievement, using a 1997 census of eighth-
grade achievement in Chile. The data allow detailed measures of peer characteristics to be constructed
for eaeh classroom within a school. The paper addresses the endogeneity of peer variables by including
school fixed effects that control for unobserved family and student characteristics. The estimates
suggest that the classroom mean of mothcrs’ education is an important determinant of individual
achievement, though subjeet to diminishing marginal returns. Additional specifications using family
fixed effects are not suggestive that estimates are biased by within-school sorting.

Mizala, A., P. Romaguera, y C. Ostoic (2004). “A Hierarchical Model for Studying Equity and
Achievement in the Chilean School Choice System.” Serie Economia N° 185. Departamento de
Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.

The aim of this paper is to analyze, using a hierarchical linear model, the degree to which a system of
choice, as the one implemented in Chile since the beginning of the 80%, can promote student
achievement and equity in the social distribution of achievement. Using data from a standardized
achievement test including 226,860 4th degree students and 4,949 schools, we investigate the
association between students’ socioeconomic status and achievement, within and between schools.
We aiso investigate up to what extent different categories of schools enjoy advantages in educating
low-income students. These are important issues because unlike the limited vouchers programs in
the US, Chile has had a nationwide school choice program for more than 20 years.

Pefa, J., J. Aguirre, y R. Cerda (2004). “Pesca Demersal en Chile: Eficiencia Técnica y Escalas de
Operacion.” Documento de Trabajo N" 152. Departamento de Economia, Universidad ILADES-
Georgetown, Abril.

Este trabajo presenta estimaciones de eficiencia técnica en faenas de pesca de barcos industriales
que operaron en la década 1990-2000, en la pesqueria de merluza comun. Se comparan los resultados
de dos algoritmos que estiman modelos de fronteras estocésticas de produccién, uno con efectos
fijos y otro con efectos aleatorios. Entre los resultados obtenidos se destaca: (a) Se obtiene una
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elevada y significativa correlacion entre los rankings de eficiencias estimadas con uno y otro
algoritmo, (b) El algoritmo con efectos fijos genera mayores scores de eficiencia y distribuciones de
eficiencia con mayor dispersion, (c) Ambos algoritmos estiman mayores eficiencias para barcos con
mayor tamafio y potencia de motor. Mientras que barcos de menor tamafio presentan mayor dispersién
en sus eficiencias estimadas. Esto Gltimo insinGa la presencia de mayor heterogeneidad tecnoldgica
en este Ultimo grupo de barcos, (d) Por otro lado, estimadores consistentes sefialan la presencia de
rendimientos marginales decrecientes ante aumentos en el nivel del esfuerzo de pesca de cada barco,
(e) Lo anterior es consistente con resultados que insinGan la presencia de efectos congestion, asociados
a la escala de operacion pesquera del total de la flota industrial en estudio, (f) Se confirma la
relevancia empirica de la forma funcional Translog. Con ello, estimaciones punto para los valores de
elasticidades captura-insumo en general dependen de la escala agregada de operacion pesquera y/o

de la abundancia del stock de peces bajo explotacion.

Rodriguez, I. (2004). “;Ventajas Absolutas o Comparativas en las Habilidades Laborales?
Evidencia Para el Mercado del Trabajo Chileno a Partir de la Encuesta IALS.” Cuadernos de
Economia 122: 125-62.

Las ventajas comparativas en el mercado laboral, asociadas al reconocimiento de la heterogeneidad
de trabajadores y puestos de trabajo, es un tema recurrente en la literatura. Si se reconoce que las
caracteristicas, habilidades y destrezas de las personas no pueden ser consideradas en una sola
dimensién y que las caracteristicas y requerimientos de los puestos de trabajo tampoco son
unidimensionales, entonces no es posible clasificar a las personas como mas habiles o0 menos habiles
en términos genéricos. La falta de datos apropiados es una de las restricciones mas frecuentes para
poder abordar empiricamente los modelos de asignacidn, en general, y la valoraciéon de ventajas
comparativas, en particular. Para el presente trabajo se conté con una base de datos privilegiada,
fruto de la participacion de Chile en el proceso patrocinado por la OECD de la “Encuesta Internacional
de Alfabetizacion de Adultos” (IALS, por sus siglas en inglés). Se aplican a los datos del mercado
laboral contenidos en la encuesta dos modelos desarrollados por Sherwin Rosen a partir del trabajo
seminal de Roy. Las estimaciones propuestas permiten reafirmar para el caso local la importancia de
considerar las ventajas comparativas al analizar los ingresos salariales. Lo hace, ademas, desde dos

perspectivas distintas y complementarias.

Tokman, M., J. Rodriguez, y F. Larrain (2004). “Subsidios por Incapacidad Laboral 1991-2002:
Incentivos Institucionales, Crecimiento del Gasto y una Propuesta de Racionalizacion.” Estudios
Plblicos 93: 219-47.

Durante la década de los noventa se observé un explosivo crecimiento del gasto en subsidios por
incapacidad laboral, lo que ha implicado una carga financiera cada vez més significativa para los
sistemas publico y privado de salud. El presente trabajo se aboca a estudiar la evolucidn de este
gasto asi como los factores que lo explican. Se estudia en particular la hip6tesis de una eventual
sobreutilizacién de los subsidios mas alld de su justificacion médica, posibilitada por el disefio
institucional de los mismos. Los analisis en este sentido indican que existe espacio para racionalizar
el uso de estos beneficios, sin descuidar los méritos que justifican su existencia. Para ello se presentan
propuestas concretas centradas en alinear los incentivos que se desprenden del disefio institucional

de los Subsidios por Incapacidad Laboral.
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Villegas, C.l. y C. Chavez (2004). “Costos de Cumplimiento y Poder de Mercado: Aplicacion al
Programa de Compensacién de Emisiones de Santiago.” Cuadernos de Economia 122: 91-123.
Este articulo analiza desde un punto de vista empirico el impacto de la presencia de poder de
mercado en un sistema de permisos de emision transferibles (SPET). La aplicacidn se realiza para el
caso del Programa de Compensacion de Emisiones (PCE) de la ciudad de Santiago de Chile, utilizando
datos del afio 1997. El analisis de este articulo considera explicitamente, ademas de los costos de
abatimiento de emisiones, los costos de fiscalizacién para inducir cumplimiento de la regulacién.
Especificamente, se cuantifica la magnitud de la pérdida de eficiencia causada por asignaciones
iniciales de permisos no Optimas. Nuestros resultados muestran que los costos de inducir un completo
cumplimiento son importantes y su relevancia depende de la meta ambiental deseada. Los resultados
sugieren, ademas, que la presencia de poder de mercado produce un incremento modesto en los
costos totales de cumplimiento. Este resultado es robusto para diferentes niveles de los parametros
usados en las simulaciones.
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