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RESUMENES DE TRABAJOS

BALANCE ESTRUCTURAL:
LA BASE DE LA NUEVA REGLA DE POLITICA FISCAL CHILENA

Mario Marcel C. / Marcelo Tokman R. / Rodrigo Vaidés P. / Paula Benavides S.

Elpresente trabajo desarrolla la metodologia de calculo del balance estructural, adoptada para el sector publico
chileno. El balance estructural efectia ajustes contables, defomui que las cuentasfiscales reflejen adecuadamente
el concepto de variacion patrimonial neta, y aisle los cambios en japoliticafiscal asociados a losfactores exdgenos
mas relevantes que corresponden a los ciclos economicosy delprecio del cobre. Estofacilita el analisisy evaluacion
de la politicafiscal, que a partir del 2000 comenzé a ser guiada con una regla de meta superavitaria, basada en
este indicador. Se asegura asiuna politicafiscal contraciclica en un marco de cuentasfisccdes robu.stas.

SHOCKS EXTERNOS Y TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

Eric Parrado H,

Este trabajo considera evidencia empiricapara una economia pequefia y abierta, caracterizando e identificando
los efectos dinamicos de shocki externos y de politica monetaria sobre la economia chilena. Se utiliza la
metodologia de VAR estructurales con restricciones contemporaneas no recursivas. De este analisis surgen
varios resultados interesantes. En primer lugar, una contraccién monetaria interna genera una caida transitoria
delproducto y de los agregados monetarios, lo cual es coherente con laspredicciones de un modelo estocastico
de e.xpectativas racionales. Segundo, no se encuentra evidencia de la presencia de puzzles de preciosy de tipo
de cambio. Tercero, lafuente de volatilidad del producto, del nivel de preciosy del tipo de cambio real en Chile
essimilar a la identificada en paises industrializados: lapolitica monetaria explica unaproporcion relativamente
pequefia de la volatilidad del producto, del nivel de preciosy del tipo de cambio real. Finalmente, innovaciones
en la politica monetaria externa presentan efectos de corta duracion sobre las tasas de interés interna y esca.sa
influencia sobre otras variables macroeconémicas de Chile. Sin embargo, cambios inesperados en el premio
por riesgo influencian significativamente tanto las tasas de interés internas como el tipo de cambio real.

PROYECCION DE LA INFLACION EN CHILE
Francisco Nadal De Simone

Este estudio estima dos modelos para la inflacion chilena con parametros variablespara elperiodo j990-1999. El
primero estd basado en la curva de Phillipsy el segundo, en un modelo para una pequefia economia abierta con
meta de inflacion. Las proyecciones de inflacién fuera de la muestra que se obtienen con esos dos modelos, .se
comparan con las proyecciones de inflacion, también fuera de la muestra, que se obtienen usando modelos de
series de tiempo simples a la Box-Jenjcins. Los resultados mas importantes son: las proyecciones jlechas con
modelos que incluyen ja meta preanunciada de inflacién producen mejores proyeccionesfuera de la muestra que
los modelos que la excluyen; el modelo de inflacion basado en la curva de PhilUps produce mejores proyecciones
filera de la muestra que el de pequefia economia abierta: a pesar de que los modelos a ja Box-Jenkins producen
mejores proyecciones de inflacionfuera de jamuestra en ej muy corto plazo, su relativa superioridad se deteriora
rapidamente en proyecciones de medianoplazo. En general, la inclusién de cambios de Markov en josdos modelos
no contribuye a explicar una parte significativa de la varianza condicional del error de proyeccién. Sin embargo,
es importante sefialar que como la pojitica monetaria jla entrado en estado de régimen recién en ej afio 2001, el
ordenamiento relativo de los modelos puede cambiar con observacionesfuturas.
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ABSTRACTS

STRUCTURAL BUDGET BALANCE:
THE PILAR OF THE NEW CHILEAN FISCAL POLICY RULE

Mario Marcel C. / Marcelo Tokman R. / Rodrigo Vaidés P. / Pauia Benavides S.
mmmmm

This paper develops the structural budget balance methodology, adoptedfor use in the Chilean public sector.
The structural balance methodology adjustsfiscal accounts so they reflect changes in net worth and makes it
possible to isolate changes infiscalpolicy resultingfrom the main exogenousfactors determiningfiscal revenues:
GDP and copperprice. Thisfacilitates the analysis and evaluation offiscal policy in Chile, which, since 2000,
has focused on achieving a structural budget surplus, thus ensuring the existence of counter-cyclical fiscal
policy in aframework ofrobustfiscal accounts.

FOREIGN SHOCKS AND MONETARY POLICY
TRANSMISSION IN CHILE

Eric Parrado H.

Thispaper considers empirical evidencefor a small open economy, characterizing and identifying the dynamic
effects offoreign and monetary policy shocks on Chilean macroeconomic variables. A structural VAR approach
is used with non-recursive contemporaneous restrictions. The analysis provides several interesting results. First,
consistent with the predictions ofa stochastic rational-expectations model, a domestic monetary contraction
generates a temporary reduction ofoutput and monetary aggregates. Second, there is no evidence ofprice and
exchange rate puzzles. Third, the source of Chilean output, price level, and real exchange rate volatility is
similar to that identified in industrial countries; monetary policy explains a relatively smallfraction ofoutput,
price level, and exchange-rate variability. Finally, foreign monetary policy innovations have short-lived effects
on domestic interest rates and have no major influence over other Chilean macroeconomic variables. However,
risk premium shocks influence significantly both the interest rate and the exchange rate.

INFLATION FORECASTING IN CHILE
Francisco Nadal De Simone

This study estimates two models of Chilean inflation with time-varying parameters during the sample period
1990-1999. Thefirst model is based on the Phillips curve and the second represents a small open economy
with an inflation-targeting framework. The out-of-sample inflationforecasts ofthe two models are compared
with the out-of-sample inflationforecasts produced by simple time series models & la Box-Jenkins. The most
important results are: inflationforecasts produced by models that include the oficial, pre-announced inflation
target are better that those produced by models that do not include it; the Phillips curve model produces
better out-of-sample forecasts than the small open economy model; although for the short run the simple
Box-Jenkins models produce better out-of-sample forecasts than the Phillips curve model, theirforecasting
ability deteriorates rapidly in the médium term. In general, including Markov-switching in the two models
does not help to explain a signiflcantpart ofthe conditional variance in theforecast error It is important to
stress, however, that as the monetary policy regime enters its steady State in 2001, the relative ranking ofthe
inflation forecast models may change.
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BALANCE ESTRUCTURAL: LA BASE DE LA
NUEVA REGLA DE POLITICA FISCAL CHILENAN

Mario Marcel C. *
Marcelo Tokman R. **
Rodrigo Valdés P. **
Paula Benavides S. **

I. Introduccién

Los gobiernos, analistas y observadores enfrentan
dos dificultades centrales con relacion al analisis y
evaluacion de la politica fiscal. Por una parte, dado
que la contabilidad gubernamental corresponde a un
registro de fuentes y usos de fondos, los agregados
fiscales resultan de convenciones acerca de qué
partidas se clasifican sobre o bajo la linea del balance.
Como laincorporacién o eliminacion de cada partida
de ingresos y gastos puede modificar sustancialmente
los balances fiscales y su evolucién en el tiempo, la
inteipretacién respecto de la orientacion y evolucion
de la politica fiscal depende, fundamentalmente, de
los criterios con los que dichos balances hayan sido
construidos. Por otra parte, los gastos e ingresos
publicos no dependen exclusivamente de las actuales
decisiones de la autoridad presupuestaria. Muchos
gastos no son, sino la expresion de compromisos
legales o contractuales asumidos con anterioridad por
el Estado, frente a los cuales el gobierno de turno
tiene escaso o nulo control. Asimismo, importantes
componentes del gasto publico y, en especial, del
ingreso, se ajustan automdticamente segun la
evolucion de la coyuntura econémica, quedando asi
sujetos a fluctuaciones que, lejos de expresar
decisiones de politica fiscal, reflejan fendmenos que
sobrepasan la voluntad de la autoridad economica.

Respecto a esta segunda dificultad, la simultaneidad
en los movimientos de las cuentas fiscales, originados
en decisiones de politica y en factores exdgenos,
genera evidentes problemas para la formulacién e
interpretacion de la politica fiscal. Si durante un periodo
de contraccion econdmica se produce un déficit, ¢es
éste el resultado de una polifica deliberadamente
expansiva o de la declinacion en la base tributaria por

factores ajenos al control de laautoridad?, ;hasta donde
se pueden gastar las holguras fiscales que genera el
crecimiento?, cuan compatible es el presupuesto con
las metas de la politica macroeconémica?, ¢cuan
transitorios son los déficit fiscales?, ;qué presion
generardn las actuales decisiones de gasto sobre las
finanzas publicas en el mediano plazo? Estos son
problemas relevantes no sélo para los economistas. La
direccion de la politica fiscal y la preocupacién por las
finanzas gubernamentales ocupan hoy un lugar central
en el debate plblico en todos los paises.

Aunque las preguntas sobre la direccion y el impacto
de la politica fiscal pueden ser eventualmente
respondidas mediante el uso de modelos macroeco-
némicos o ejercicios de simulacién, ello no es
suficiente. Si el éxito de la politica econémica
depende, en ultimo término, de la generacion de
cierto “sentido coman” de responsabilidad fiscal, que
se extiende més all4 del reducido mundo de las
autoridades econ6micas, es necesario contar con
formas mas simples y directas de presentar los
problemas, alternativas y limites de la politica fiscal.

Los agregados presupuestarios convencionales, como
el déficit fiscal convencional, no responden
satisfactoriamente a esta necesidad. El déficit fiscal
es una medicion ex-post de la operacion financiera
del sector publico durante un periodo determinado.
Variables como la actividad econémica, la inflacion,
el tipo de cambio o las tasas de interés determinan,
en gran medida, la evolucion de la recaudacion
tributaria y de algunas partidas de gasto. Mientras el
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los comentarios y observaciones de J. P. Arellano, V. Corbo, G.
Larrain, M. Marfan, J. Ramos y J. Vial a versiones preliminares
presentadas en seminarios desarrollados en jLADES > en el
Departamento de Economia de la Universidad de Chile. Los autores
desean también agradecer los comentarios in.stitucionales recibidos
del Banco Centraly del Fondo Monetario Internacional, asi como
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interés de los analistas y de los agentes econémicos
se centra en la politica fiscal, los agregados
presupuestarios convencionales se ven habitualmente
dominados por la operacion de estos factores
ex0genos, sin que puedan distinguirse los movimientos
ciclicos o transitorios de los cambios mas permanentes
derivados de intervenciones de la autoridad.

Para poder extraer conclusiones sobre la orientacion
y resultados de la politica fiscal, es conveniente
distinguir los componentes exdégenos y transitorios
del componente discrecional o de politica en la
evolucion de los agregados fiscales. Para que estas
conclusiones tengan una utilidad practica en la
formulacién, analisis y evaluacién de la politica
fiscal, es necesario, ademas, que dicha separacién se
exprese en indicadores simples y comprensibles para
el publico en general.

En el transcurso de los afios, los economistas han
desarrollado diversos métodos para lograr estos
objetivos. Parte importante de estos esfuerzos se han
traducido en la construccién de indicadores de politica
fiscal, los que varian en su elaboracién y resultados,
segun los objetivos que pretenden cumplir." Tales
objetivos pueden agruparse en cinco grandes
categorias: (i) identificar la politica fiscal, (ii) evaluar
el impacto macroecondmico de la politica fiscal, (iii)
evitar un sesgo prociclico en el manejo de las finanzas
publicas, (iv) reforzar ladisciplina fiscal, y (v) asegurar
la continuidad y estabilidad en el manejo de las
finanzas publicas. Estos objetivos no siempre son
compatibles entre si. En particular, la relativa
simplicidad requerida de los indicadores impone
limitaciones al contenido analitico de los mismos. Esto
explica que se cuente con una amplia gamade técnicas
e indicadores que han ido surgiendo en distintos
momentos y circunstancias, segin las necesidades de
los dempos y de los objefivos de sus autores.

Los desafios que plantea la medicién y evaluacién
de la polifica fiscal fienen especial relevancia para
los paises en desarrollo. Las finanzas publicas en
dichos paises tienden a ser mas volatiles y vulnerables
frente a fendmenos externos. Se trata de paises que
tienden a estar mas expuestos a vuelcos en las
percepciones externas sobre su desempefio econémico,

Marcel et al. (2001) presenta una revisiéon de los distintos
indicadores de politicafiscal.

y que, por lo tanto, requieren de un esfuerzo muy
significativo para asegurar consistencia y credibilidad
en su conduccién macroeconémica.

Este es el caso de Chile, que ha basado buena parte
de la confianza acumulada en los mercados, en un
manejo prudente de las finanzas publicas. El
desarrollo de un conjunto adecuado de indicadores
de politica fiscal permite al pais profundizar esa
confianza sobre la base de mayor transparencia. En
este contexto, el aporte del presente trabajo es que
desarrolla la metodologia de calculo del balance
estructural para el sector publico chileno. Esta
metodologia permite hacer frente a las dos
dificultades mencionadas en relacion con el andlisis
y evaluacion de la politica fiscal. Por un lado, efecta
ajustes contables para que las cuentas fiscales reflejen
adecuadamente el concepto de variaciéon patrimonial
neta (VPN). Por otro, el indicador desarrollado aisla
los cambios en la politica fiscal asociados a los
factores exégenos mas relevantes en el caso chileno,
reflejando asi el balance presupuestario que hubiese
existido si la economia se hubiese ubicado en su
trayectoria de mediano plazo.

Pero la contribucién del indicador del balance
estructural va mucho maés alla de proveer informacion
para el analisis de la politica fiscal, ya que constituye
la herramienta esencial para la formulacion de la
politica fiscal de mediano plazo en Chile. En efecto,
a partir del afio 2000 la politica fiscal comenz6 a ser
guiada con unareglabasada en este indicador, usando
lacifra de 1% del producto interno bruto (PIB) como
objetivo de superavit estructural.

Por su caracter publico y anunciado, esta regla provee
de un ancla de credibilidad a la politica fiscal, lo que
significa que los agentes econémicos saben cual sera
la reaccién de politica fiscal ante cambios en el
entorno macroeconémico. Esta posibilidad de
prediccion genera confianza y espacio para
aprovechar el caracter contraciclico de la regla. De
otra manera, es muy dificil para los agentes
economicos distinguir entre una legitima reaccién
de politica macroeconémicay una expansion de corte
méas populista. Cabe recordar que una eventual
pérdida de credibilidad en la politica fiscal puede
llegar a ser dramaticamente contractiva a través de
la alteracidn de las tasas de interés de largo plazo
y/o del riesgo pais.



Por construccién de la regla, la politica fiscal es
contraciclica, ya que permite la operacién de los
estabilizadores automaticos: mientras los ingresos
fiscales flucttan con el ciclo econémico, laexpansion
del gasto es mas suave siguiendo la evolucién de la
capacidad productiva de la economia. Asi, la regla
implica que en la fase expansiva del ciclo, el fisco
tenga un superavit convencional mas elevado y en la
fase recesiva, uno menor o un moderado déficit. Esta,
justamente, es larazon de la propiedad contraciclica
de la politica, y tiene la gran virtud de limitar la
necesidad de cambios abruptos de politica en los
extremos del ciclo. Por ejemplo, disminuye la
probabilidad de tener que realizar un ajuste fiscal
violento ante un brusco cambio de condiciones
externas, ya que los niveles de gasto no se expanden
ni contraen excesivamente en fiempos de bonanza o
en tiempos recesivos, respectivamente.

En comparacion a reglas alternativas de politica,
como la mantencién de un balance convencional
constante, o la orientacion del aumento del gasto de
acuerdo con la expansion proyectada del PIB, el
objetivo de balance estructural permite que los ciclos
econdmicos sean menos pronunciados.

Por otra parte, la meta del superavit estructural de
1% del PIB permite asegurar una dinamica de
acumulacion de activos que hara posible hacer frente
acompromisos futuros del sector pablico, que crecen
a una tasa mayor que los ingresos fiscales y a gastos
por pasivos contingentes. Dentro de esta Ultima
categoria, los mas relevantes son las garantias de
ingreso minimo en concesiones, los originados en
demandas judiciales contra el fisco y la garantia de
pensiones minimas en el sistema de pensiones. A
éstos deben agregarse posibles pérdidas por parte del
Banco Central.

Ademads de los beneficios sefialados, la definicion
de un objetivo explicito de politica fiscal, junto a los
cambios en la politica monetaria y cambiaria del
Banco Central, significan un nuevo marco para la
politica macroecondmica. Por el lado de la polifica
monetaria, el Banco Central orienta su instrumental
hasta mantener la inflacion en un rango simétrico de
2 a 4%, centrando su atencion en la inflacion
subyacente para el horizonte de 1a 12 meses y en la
inflacidn total en el horizonte de 13 a 24 meses. Esta
polidca se lleva a cabo en un marco de flotacion libre
del tipo de cambio y de creciente integracion al
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mercado financiero internacional. Este nuevo disefio
macroeconémico es especialmente moderno y
eficiente. Porun lado, combina un marco de objetivos
y reglas conocidas y predeterminadas con grados
crecientes de transparencia, permitiendo que las
decisiones de politica sean méas predecibles por los
agentes econémicos, disminuyendo laincertidumbre
y aumentando la credibilidad. Por otro lado, entrega
espacio para que exi.stan polificas estabilizadoras del
ciclo econdmico. Ademas, el objetivo de superavit
estructural, junto a la fibre flotacién del tipo de
cambio, facilita la coordinacién entre la politica
monetaria y la politica fiscal.

De esta manera, la adopcion de la regla de politica
fiscal, basada en el balance estructural, permite
fortalecer las finanzas publicas y modernizar el marco
macroeconomico del pais. Este documento presenta
la metodologia de calculo del indicador de balance
estructural utilizado en laregla fiscal. Asi, la seccion
Il describe lametodologiaempleadaen laelaboracion
del indicador, en tanto que la seccién Il analiza los
resultados de la aplicacién de esta metodologia para
el perfodo 1987-2000. En la seccién 1V se incluyen
algunas consideraciones sobre el uso del balance
estructural para el analisis ex-ante de la politica fiscal
y suempleo en laformulacién de laregla de politica.
Finalmente, en la seccidn V se presentan algunas
consideraciones metodoldgicas.

1. EL INDICADOR DE BALANCE
ESTRUCTURAL DEL SECTOR
PUBLICO DE Chile: Aspectos
METODOLOGICOS

Una de las caracteristicas de la conduccién de la
economia chilena, a lo largo de los Gltimos 15 afios,
ha sido la disciplina en el manejo de las finanzas
publicas. Prueba de ello es la generacién de
superavit fiscales por 14 afios, y la reduccion de la
deuda publica desde 47.2% del PIB en 1990, a sélo
14.8% en el 2000.

En buena medida, estos logros se derivan de la
institucionalidad presupuestaria vigente en Chile, la
que le asigna clara responsabilidad al Ejecutivo en
el manejo de las finanzas publicas. La experiencia
internacional tiende a confirmar esta apreciacion, al
constatar una importante correlacion entre el grado
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dejerarquizacion de lainstitucionalidad presupuestaria
y los resultados de la politica fiscal.” No obstante,
en paises con regimenes presupuestarios muy
jerarquizados, la evolucion de la politica fiscal esta
también sujeta a importantes grados de incertidumbre,
pues ésta depende crucialmente del compromiso de
un conjunto relativamente pequefio de autoridades. Las
mismas facultades que le permiten a un Ministro de
Hacienda fuerte controlar las finanzas publicas,
podrian permitirle a uno débil, ceder ante las presiones
politicas o ante la tentacion populista. Incluso, si
estas Ultimas no son las intenciones de las
autoridades, la sola posibilidad de que ellas actien
irresponsablemente, sin contrapesos, impide que la
economia logre anticipar plenamente los beneficios
de la prudencia fiscal futura en la forma, por ejemplo,
de menores costos de endeudamiento.

Una forma de superar estas limitaciones es
estableciendo reglas que guien la conduccion de la
politica fiscal en el futuro, y que sirvan de punto de
referencia para la rendicion de cuentas de las
autoridades por las atribuciones que les han sido
asignadas. Un namero creciente de paises ha ido
adoptando este tipo de reglas en los ultimos afios,
siendo el caso méas conocido el de las reglas de
convergencia fiscal del Tratado de Maastricht, las
que establecen un limite maximo al déficit fiscal y
al tamafio de la deuda publica para los paises
integrados a la Unidn Monetaria Europea.

No obstante, para que una regla de politica fiscal
logre el objetivo deseado, es necesario que contenga

Para un analisis de los estudios disponibles sobre la materia,
véase Maree! (j997).

A Para unadescripcion de losproblemas asociados a la aplicacién
de la reglade balancefiscal balanceado. veaseAlesinay Pemtti (j999).
* Indicadores de este tipo han sido construidos para diversos paises
de América Latina en el marco metodol6gico del trabajo de Marshall
ySchmidt-Hebbel(19S8).

A Lametodologia del balance estructural ha buscado seguir criterios
estandarizados que hagan posible su seguimiento. Sin embargo, se
reconoce que este indicador puede sacrificar infonnacién adicional
relevante para el di.sefio de lapoliticafiscal Parte de estas deficiencias
o de los aspectos no contemplados en los objetivos de este indicador
estan cubiertos, no obstante, en las dem&s herramientas de apoyo a
la politicafiscal, como es el ca.so de las proyeccionesfinancieras de
mediano plazo.

La metodologia para el célculo del balance estructural seguida
por el FMI, y utilizada como base de este documento, se describe en
Hagemann (1999). Como puede observarse en Giomo et al. (1995),
esta metodologia es equivalente a la utilizada por la OECD
(Organizationfor Economic Cooperation and Development).

un grado suficiente de flexibilidad como para que
los cambios en el entorno externo no se traduzcan
en una secuencia interminable e impredecible de
excepciones, o incentiven el uso de resquicios. Asi,
por ejemplo, la regla que postula un déficit anual
balanceado, tendria serias dificultades para aplicarse
en periodos de recesion o sobrecalentamiento de la
economia, y de hacerlo, profundizaria el propio ciclo
econdmico;’y de establecerse excepciones para tales
casos, se requeriria definir cuando y en qué magnitud
podria violarse la regla.

Usar un indicador de politica fiscal, que ajuste por el
efecto del ciclo econédmico y otros factores exdgenos
relevantes, permitiria resolver estos problemas,
focalizando la regla de politica en el componente
discrecional del presupuesto. Los indicadores de
politica fiscal pueden, de este modo, proporcionar el
equilibrio entre transparencia, flexibilidad y
rigurosidad que se requiere para la formulacion de
reglas de politica fiscal creibles y eficaces.”*

Del conjunto de indicadores posibles que permiten
ajustar por el efecto del ciclo econémico y otros
factores exégenos, el Gobierno de Chile harecurrido
al indicador del balance estructural para la
formulacion de una regla destinada a orientar la
conduccidn de la politica fiscal. Se ha optado por
este indicador de metodologia simple, ampliamente
conociday aplicada en los Gltimos afios en los paises
desarrollados,” ya que permitira aumentar la
transparencia, credibilidad y eficacia de la politica
fiscal. Adicionalmente, a diferencia de otros paises
en desarrollo, las caracteristicas de las finanzas
pUblicas en Chile —amplia base tributaria, indizacion
de buena parte de los ingresos fiscales y bajos niveles
de endeudamiento— garantizan la viabilidad de la
construccion y utilizacion de este indicador.

1. Definicidén

Para el célculo del indicador del balance estructural
del sector publico de Chile (BESP), se han seguido
los criterios utilizados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para la estimacion de balances
estructurales en los paises desarrollados, que son
incluidos regularmente en el World Economic
Outlook.” A la metodologia estdndar seguida por este
organismo, se le han realizado dos ajustes para dar
cuenta de las caracteristicas propias del sector pablico



chileno; (i) no se han efectuado ajustes por el ciclo
economico en los gastos, debido a la ausencia de
programas de gasto que respondan automaticamente
adicho ciclo, y (ii) se ha agregado un ajuste especifico
para los ingresos provenientes del cobre, por tratarse
de una fuente importante de ingresos fiscales,
originada en la explotacién de un producto primario
cuyo precio exhibe reversién a la media.

El BESP refleja el balance presupuestario que hubiese
existido en el Gobierno Central si la economia se
hubiese ubicado en su trayectoria de mediano plazo,
abstrayendo de los factores coyunturales que inciden
en las finanzas publicas. Este concepto se sustenta en
el supuesto de que el producto evoluciona en tomo a
una trayectoria subyacente, que refleja esencialmente
la tasa de crecimiento potencial de largo plazo de la
economia, y que estd sujeto a shocks permanentes y
temporales de diversas magnitudes. Los shocks
permanentes, como porejemplo, cambios tecnolégicos
significativos, generan efectos persistentes en la
trayectoria de tendencia del producto. Por su parte,
los shocks transitorios, por definicidn, se disipan en el
tiempo, por lo que sucesivos shocks temporales
negativos y positivos se traducen en movimientos
ciclicos del producto efectivo respecto del producto
potencial. La estimacién del BESP se basa en la
cuantificacion de estas desviaciones ciclicas y en la
estimacion de la sensibilidad del presupuesto fiscal
a estas fluctuaciones. A esta estimacion se incorpora
la cuantificacion de las desviaciones ciclicas del
precio del cobre respecto de su tendencia, y su
consiguiente impacto en los ingresos fiscales.

El BESP refleja el monto que los ingresos y gastos
fiscales alcanzarian si el producto estuviese en su nivel
potencial y el precio del cobre fuese el de mediano
plazo; por lo tanto, excluye los efectos ciclicos y
aleatorios de dos factores de principal importancia en
el caso chileno: la acdvidad econémica y el precio
del cobre. En contraste, el balance convencional
incluye el efecto de una coyuntura que puede ser
favorable o desfavorable, dificultando la interpretacion
de los resultados fiscales en un horizonte de
mediano plazo. En este sentido, el primer objetivo
de ajustar las cuentas fiscales a las fluctuaciones en
la actividad econdmica es contar con una medida
de la situacion fiscal estructural que se pueda utilizar
como una herramienta de orientacion de mediano
plazo de la polifica fiscal.
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Lacobertura institucional, aplicada en la construccién
del BESP. es la del Gobierno Central. Este incluye un
conjunto de instituciones que estdn sometidas a las
mismas normas de planificacion y ejecucidn
presupuestaria y que guardan, en este sentido, una
estrecha relacion de dependencia con el Ejecutivo. El
Gobierno Central abarca las instituciones centralizadas
(ministerios), las entidades estatales auténomas
(Congreso Nacional, Poder Judicial, Contraloria
General y otras) y las instituciones publicas
descentralizadas (servicios publicos), todas las
cuales se incluyen en la Ley de Presupuestos del
Sector Publico. Si bien en esta cobertura se excluyen
las empresas publicas, las municipalidades, las
universidades estatales y el Banco Central, gran parte
de la influencia de la politica fiscal, ejercida a través
de estas instituciones, estd representada por las
transferencias desde o hacia estos organismos, que se
incluyen en las cuentas del Gobierno Central.

Por altimo, cabe advertir que si bien el BESP elimina
factores exdgenos incidentes en las cuentas fiscales,
no puede considerarse como un indicador exhaustivo
de discrecionalidad de la politica fiscal. El BESP para
Chile se ha obtenido eliminando el efecto de las
fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmicay del
precio del cobre en los agregados fiscales, las cuales
representan factores exdgenos que no estan bajo el
control de la autoridad. No obstante, una vez
eliminados estos efectos ciclicos, el remanente estara
determinado tanto por las decisiones de politica como
por otros factores exégenos no ajustados. Este es el
caso de la evolucion de los agregados fiscales
determinada por la inercia propia de algunas partidas
presupuestarias, como por ejemplo, las pensiones de
vejez o los compromisos de arrastre de inversiones
que pueden provenir de afios anteriores, que no
corresponden necesariamente a decisiones de politica
de la autoridad actual. Igual cosa ocurre con el servicio
de la deuda ante variaciones en las tasas de interés,
que no esta bajo el control de la autoridad fiscal, o
con shocks fiscales determinados por fendmenos
puntuales transitorios, como la aplicacion de una
sentenciajudicial o el efecto de un desastre climatico
sobre el cumplimiento tributario. La obtencion de un
componente discrecional “puro” requeriria de la
estimacion de la totalidad de los factores exdgenos
que afectan a los agregados fiscales, lo que resultaria
complejo por laenorme cantidad de factores exdgenos
y supuestos involucrados.
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Por esto, al momento de construir el indicador de BESP
para Chile, hemos optado por el camino mas
pragmatico, seguido también por otros paises, de
sustraer solo los elementos exd6genos de mayor
incidencia sobre las cuentas fiscales. Al hacerlo,
debemosreconocer que laevolucién de dicho indicador
no sélo respondera a decisiones autdnomas de la
autoridad, sino que reflejara todas las demas
fluctuaciones del balance fiscal, dadas por factores
distintos de los ciclos econémicosy del precio del cobre.

En términos préacticos, la estimacion del BESP para
Chile se desarrolla en tres etapas, que se detallan a
continuacion. Primero se efectian los ajustes contables
necesarios para lograr un balance fiscal que provea
una base mas apropiada para la construccién del BESP.
Luego, sobre la base de este balance corregido, se
estima el impacto de la evolucion ciclica de la actividad
econémica y del precio del cobre en los agregados
fiscales. Finalmente, el BESP se estima sustrayendo
ambos componentes ciclicos del balance corregido.

2. Agregados Fiscales Relevantes:
Ajustes al Balance Convencional

Existen agregados fiscales alternativos con distinto
significado, definidos segin donde se ubica la linea
que separa las causas del déficit de sus fuentes de
financiamiento. La medida del déficit utilizada en la
construccion del BESP para Chile esta basada en el
concepto de variacion patrimonial neta del sector
publico (VPN), que consideracomo determinantes del
déficit (sobre la linea) todas aquellas operaciones que
modifican la situacion patrimonial del sector pablico.
A su vez, considera como financiamiento (bajo la
linea) las transacciones netas de activos del sector
publico con el sector privado, aun cuando éstas no
constituyan propiamente deuda publica. La diferencia
del agregado basado en el concepto de VPN, al cual
en este documento se le denomina balance ajustado,
con el déficit convencional, conocido como necesidad
de financiamiento del sector pablico (NESP), esta en
que la colocacion neta de préstamos y la venta de

A Una aplicacion estricta del concepto de VPN exigiria tres
condiciones adicionales a las cuentasfiscales: (i) operarsobre una
base devengada: (ii) registrar el costo de capital o depreciacion, y
fai} cuantificar el efecto de la valorizacién o depreciacion de activos
financieros. La contabilidad publica chilena ain no permite, sin
embargo, tales ajustes.

* Para una descripciéon mas completa verMarcel et al. (2001).

activos del sector publico se consideran bajo la linea,
esto es, como parte del financiamiento de las
operaciones del Gobierno Central’.

Para entender esta opcion, es importante recordar
que uno de los objetivos propuestos para el uso de
este indicador es situar el analisis de la politica fiscal
en una perspectiva de mediano plazo y promover la
disciplina fiscal. Las operaciones excluidas en el
concepto de VPN tienen caracteristicas similares a
las de otras operaciones financieras registradas bajo
la linea en el déficit convencional, esto es, se trata
de operaciones que por si solas no incrementan o
reducen la disponibilidad de recursos publicos en el
mediano plazo y que, por lo tanto, no tienen como
contrapartida una inyeccion o absorcion de recursos
que afecten el gasto privado, sino que mas bien
inciden sobre lacomposicion de su cartera. Si la venta
de activos rentables o la reduccién de préstamos
publicos al sector privado reducen los ingresos
fiscales futuros, es importante que dicho efecto
aparezca reflejado en los indicadores. Si estas
operaciones se consideran como ingresos sobre la
linea, como en el balance presupuestario convencional,
el efecto es exactamente opuesto.

El balance ajustado, que se acerca al concepto de
VPN, se obtiene realizando una serie de ajustes y
correcciones al balance presupuestario convencional
del Gobierno Central. En primer lugar, se excluyen
del balance presupuestario convencional las partidas
de recuperacion de préstamos, venta de activos
financieros, compra de titulos y valores y concesién de
préstamos, ya que por sus caracteristicas no representan
un flujo de ingresos o gastos, sino un cambio en la
composicién de los activos o pasivos del Gobierno.
Asimismo, como la contabilidad presupuestaria
convencional excluye del balance fiscal las variaciones
del Fondo de Compensacion del Cobre (FCC) y del
Fondo de Estabilizacion de Precios del Petroleo (ffiPP),
paraincorporar dichas variaciones en el balance ajustado
se efectian los ajustes necesarios. Por dltimo, se
modifica la forma en la cual se contabiliza el pago de
bonos de reconocimiento, y se sustraen de los ingresos
del Gobierno Central las ganancias de capital
provenientes de privatizaciones. El cuadro | muestra
los ajustes contables realizados para obtener el
balance ajustado a partir del balance convencional
para el periodo 1987-2000, y, a continuacién, se
fundamentan brevemente dichos ajustes.**
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Afio

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Compra
de titulos
y valores

3,804
3,227
903
195
381
4,608
2,120
4,479
1,519
3,442
26,704
5,437
29,224
4115

Recuperacién
de préstamos

32,885
36,922
40,570
50,087
64,860
77,805
101,730
114,854
135,103
147,532
153,206
154,213
152,396
126,176

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Concesioén Uso del
de préstamos FEPP

24,875
41,483
64,896
57,791
75,495
121,462
108,676
122,443
120,115
144,223
180,184
193,982
147,769
200,648

0
0
0
0

21,274
-4,137
-12,089
-11,047
2,702
18,824
17,368
-47,074
60,443
184,743

CUADRO 1

Series para el Ajuste del Balance Efectivo: 1987-2000
(millones de pesos de cada afio)

FCC

21,153
179,867
281,867
215,445

81,473

40,148
-35,191

36,228
278,719

77,960

43,784

-161,553
-233,779
-63,935

Ingresos de
privatizaciones
incluidos en venta
activos financieros

0
104,437
89,569
47,765
24,178
16,648
12,725
7,700
2,809
925

55

142
1,186

Venta de
activos
financieros
total

56,336
105,441
93,330
49,695
38,418
55,566
35,620
33,202
43,529
14,413
13,340
25,934
19,812
12,224

Renta
inversiones

O O O O O O O O O o o o

75522
359,313

Bonos de
reconocimiento

18,490
25115
31,199
46,293
53,276
75,233
110,950
143,291
178,953
210,369
259,933
303,754
368,807
415,935

Intereses
BR

78,433

91,856
115,647
152,253
186,568
216,591
248,720
275,011
299,436
318,589
332,805
338,006
328,831
317,823
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En el balance fiscal convencional, las partidas Compra
de Titulos y Valores, Venta de Activos Financieros,
Recuperacion de Préstamos y Concesién de Préstamos
se registran sobre la linea. Sin embargo, al construir
el balance ajustado, basado en el concepto de VPN,
estas partidas deben registrarse bajo la linea, ya que
corresponden sélo a cambios en la composicion de
los activos o pasivos del gobierno y no a flujos de
ingresos ni de gastos.

En el mismo sentido, se han corregido los ingresos
por privatizaciones, ya que la venta de empresas
publicas, al igual que la venta de otros activos,
equivale aun cambio en lacomposicién de los activos
del Estado. Por ello, para obtener el balance ajustado,
los ingresos provenientes de las privatizaciones
también se registran bajo la linea.” Para la parte de
los ingresos que corresponde al valor libro de las
empresas, resulta evidente que no constituyen un
cambio patrimonial.

Sin embargo, el caso de los ingresos correspondientes
a ventas por sobre el valor libro requiere una
discusion respecto al concepto de ganancia de capital,
al momento en el cual se genera, y su relacion con
una contabilidad basada en el concepto de VPN. En
principio, el concepto de VPN deberia incluir las
ganancias o pérdidas de capital de los activos del
sector publico, y dicho registro deberia efectuarse al
momento en que se generan (o devengan) dichas
ganancias o pérdidas. Sin embargo, la contabilidad
convencional, que es en base caja y registra la
ganancia de capital como la diferencia entre el valor
de mercado y el valor libro, genera dos serias
distorsiones. Primero, se subordina el concepto
econdémico de ganancia de capital a un valor libro de

La mecénica contable de este ajuste depende de! periodo bajo
andlisis. Ello, porque el tratamiento contable fue modificado en
1999. Antes de ese afio, la norma general era registrar todos los
ingresos percibidospor la venta de empresas publicas bajo la linea,
y, excepcionalmente, se registraron sobre la linea las ventas
realizadas por motivos politicos. A partir de 1999, se registran bajo
la linea los ingresos por privatizaciones de laparte correspondiente
al valor libro de la empresa y el resto de los ingresos se registra
sobre la linea (renta de inversiones).

Los ingresos del cobre netos comprenden los traspasos de
CODELCO al Fisco (excedentes e impuestos), a los que se les han
deducido los depésitos devengados del Fisco en el FCC. Estos no
incluyen los traspasos de CODELCO a las Fuerzas Armadas por la
Ley N°13.196, los que tampoco se han incluido en el calculo del
balance estructural para no afectar su utilidad en el seguimiento de
la Ley de Presupuestos, donde no estan incorporados ni en los
ingresos ni en su contrapartida en gastos.

empresas publicas que rara vez coiresponde a su valor
econdémico. Y segundo, registra la variacion
patrimonial que ha experimentado laempresa durante
muchos afios en s6lo un afio, el afio de la venta. Para
evitar estas distorsiones, y por tratarse de ingresos
que son claramente identificables como ingresos por
una sola vez, se contabiliza la totalidad de los ingresos
por privatizaciones bajo la linea.

Por otra parte, se ha ajustado la contabilizacién del
FCC y del FEPP El tratamiento contable convencional
de estos dos fondos es compatible y coherente con las
funciones para las cuales fueron disefiados: aislar
parcialmente los ingresos fiscales disponibles de las
fluctuaciones ciclicas en el precio del cobre, en el caso
del FCC, y suavizar las fluctuaciones de los precios
domésficos del petréleo y sus derivados, en el caso
del FEPP. Sin embargo, el tratamiento convencional
no es apropiado para reflejar adecuadamente los
cambios patrimoniales del Gobierno.

En efecto, el balance convencional registra solo los
ingresos del cobre netos del FCC —traspasos brutos
de CODELCO. deducidos los depdsitos o sumados
los giros devengados al fondo—  pero para obtener
el balance ajustado, deben registrarse los traspasos
brutos de CODELCO al Gobierno Central. Por ello,
al balance convencional se le suman los dep6sitos y
se le restan los giros del FCC.

Por su parte, cuando los precios de paridad de los
combustibles oscilan fuera de los limites de referencia
de la banda de precios establecida por ley, el
funcionamiento del FEPP se traduce en impuestos y
créditos fiscales que no son incluidos en el
presupuesto convencional. Sin embargo, en atencion
al evidente impacto sobre el patrimonio neto del
Gobierno Central, tales movimientos en el uso del
FEPP se registran, al igual que el resto de los
impuestos y subsidios fiscales, sobre la linea al
construir el balance ajustado.

Finalmente, se ha adaptado la contabilidad de los
Bonos de Reconocimiento. Estos representan el
comproiTUso del Estado con aquellas personas que,
habiendo registrado cotizaciones en el antiguo sistema,
se cambiaron al sistema de capitahzacidn individual.
En el momento en que los beneficiarios cumplen los
requisitos pai‘a jubilar, los bonos son liquidados por
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
el Estado, a través del Instituto de Normalizacién
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Evolucién del Balance Ajustado
(% PIB)

Balance convencional Balance ajustado

sin ajuste FCC

Previsional, realiza una transferencia a suma alzada,
que se registra como gasto corriente en el balance
convencional. La transferencia nominal que registra
la contabilidad convencional involucra no sélo el
gasto en intereses devengados en el periodo de
liquidacién, sino que también la amortizacién de la
deuda original y los intereses devengados entre la
fecha de emision del bono y su liquidacion. Por ello,
para obtener el balance ajustado y reflejar mas
adecuadamente el concepto de VPN, se utiliza una
metodologia que considera sobre la linea s6lo los
intereses devengados en cada periodo por el stock de
bonos de reconocimiento emitidos y no cobrados,
dejando bajo la linea la amortizacion de la deuda.

Efecto de los ajustes contables

El i'esultado de los ajustes contables recién descritos
se presenta en el cuadro 2 y en el grafico 1. En este
Gltimo puede apreciarse como los distintos agregados
fiscales entregan visiones diferentes sobre la
evolucion de las finanzas publicas en el periodo. El
balance ajustado muestra un sustancial aumento del
superavit fiscal hasta alcanzar 3.2% del PIB en 1989,
para luego decaer en 1990 y 1991, y experimentar
una recuperacién en 1992. Luego de permanecer
durante dos afios en torno a 1% del PIB, éste vuelve
a sufrir un pronunciado incremento en 1995, afio en
el que comienza un deterioro hasta alcanzar un déficit
de 2.4% del PIB en 1999. EIl déficit en el balance
ajustado se revierte en el afio 2000, cerrando el
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periodo con un déficit de 0.8% del
PIB. El balance convencional, por
su parte, al excluir los signi-
ficativos depdsitos al FCC, aiToja
un panorama mas estable con
superavit que fluctian entre 0.8%
del PIB en 1990 y 2.6% del PIB
en 1995. Posteriormente, se pro-
duce una reduccion de éste, que se
traduce en 1999 en un déficit de
1.5% del PIB, el que se revierte en
el afio 2000, finalizando el periodo
con un superavit de 0.1% del PIB.

Las diferencias entre el balance
convencional y el ajustado radican
fundamentalmente en la impor-
tancia de los ingresos provenientes
de las privatizaciones, los dep6-
sitos devengados al FCC y el ajuste en la metodologia
de registro de los bonos de reconocimiento. En el
cuadro 2 se presenta la magnitud de cada uno de los
ajustes, siendo los de mayor magnitud y volatilidad
los depdsitos devengados al FCC vy los ingresos por
privafizaciones. Por otra paite, el impacto del ajuste
por bonos de reconocimiento, que alcanza una
significativa magnitud a inicios del periodo, siendo
superior a 1% entre 1987 y 1990, se reduce
paulatinamente hasta cambiar de signo en el afio
1999. Si bien durante el periodo bajo analisis la
recuperacion y la concesion de préstamos alcanzan
individualmente una magnitud significativa, al
considerar su efecto neto, su magnitud es menor y
de mayor estabilidad que las partidas asociadas a las
privatizaciones y al FCC. La importancia de los
ajustes por FCC y por los ingresos por privatizaciones
resulta evidente al observar lo que ocune en 1988.
Al efectuar el ajuste sin FCC, de un balance
convencional de 1% del PIB se pasa a un déficit de
1.7% del PIB, lo que ocurre principalmente al
sustraer los ingresos transitorios provenientes de las
privatizaciones. Sin embargo, al incorporar los
depdsitos devengados al FCC, se obtiene un balance
ajustado superavitario de 1.3% del PIB.

Tratamiento de la inflacidn

Parte importante del esfuerzo en el calculo de
indicadores de politica fiscal, realizado en otros paises,
se ha dedicado a ajustar por los efectos de la inflacion



CUADROS
Ajustes Contables: 1987-2000

(porcentajes del PIB sobre la base de series no deflactadas)

NIVELES 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ingresos Convencionales 27.4 250 237 21.8 23.2 239 24.0 232 22.9 24.0 238 235 23.0 24.1
- Recuperacién de Préstamos 0.7 0.6 0.6 0.5 05 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 04 0.3
- Ingresos de Privatizaciones 0.0 1.8 1.2 05 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 1.0
- Venta Activos Financieros® 12 0.0 01 0.0 01 0.3 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
+ Devolucién Anticipada Impuestos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Ingresos Ajustados sin ajuste FCC 255 225 21.9 20.7 223 23.0 23.2 225 22.2 23.4 233 23.0 22.3 23.0
+ Dep6sitos Devengados al FCC 0.5 3.0 3.8 23 0.7 0.3 -0.2 0.2 11 0.3 0.1 -05 -0.7 -0.2
Ingresos Ajustados 259 25.6 25.7 231 23.0 233 23.0 22.7 23.3 23.7 235 225 21.6 22.8
Gastos Convencionales 255 239 22.2 21.0 216 21.6 220 215 20.3 21.7 21.9 231 24.4 24.0
- Compra de Titulos y Valores 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0
- Concesion de Préstamos 05 0.7 0.9 0.6 0.6 0.8 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5
+ Uso FEPP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.5
- Bonos de Reconocimiento 0.4 0.4 0.4 05 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 11 11
+ Intereses Bonos de Reconocimiento 17 1.6 1.6 1.6 15 14 14 1.3 1.2 11 11 1.0 1.0 0.8
Gastos Ajustados 26.2 24.3 225 215 22.3 21.7 221 215 20.3 21.6 215 225 24.0 237
Balance Efectivo 19 1.0 15 0.8 15 2.3 20 1.7 2.6 2.3 2.0 0.4 -15 0.1
Balance Ajustado sin Ajuste FCC -0.8 -1.7 -0.6 -0.8 0.0 1.3 11 1.0 1.9 1.8 1.8 0.5 -1.7 -0.7
Balance Ajustado -0.3 1.3 32 1.5 0.7 1.6 0.9 1.2 3.0 21 2.0 0.0 -2,4 -0.8

a. Venta de Activos Financieros Neta de los Ingresos de Privatizaciones incluidos en la linea anterior.



sobre los flujos reales de ingresos y gastos publicos
y sobre el valor real de la deuda publica. Los
problemas que fundamentan la necesidad de dichos
ajustes estdn ligados a economias en las que no se
han desarrollado instrumentos de proteccién de los
recursos fiscales ni instrumentos financieros contra
la inflacién. Sin embargo, éste no es el caso en
Chile. Tras una experiencia inflacionaria de casi un
siglo y tasas de inflacion anual de dos digitos por
varias décadas, los agentes econémicos, incluidos
el Estado y el sector financiero, han desarrollado
un amplio conjunto de mecanismos de indizacion.
En el caso del sector publico, desde la reforma de
1975, todos los créditos y débitos tributarios se
expresan en una unidad comin —la unidad
tributaria mensual— que se ajusta mensualmente
de acuerdo con la tasa de inflacion del mes anterior.
No existe en este caso, por lo tanto, la posibilidad
de arrastre fiscal derivado de tramos tributarios
nominales ni de efecto del tipo Olivera-Tanzi. En
consecuencia, para todos los efectos practicos no
existen variaciones en los ingresos tributarios que
puedan originarse en la inflacidn.

Los instrumentos financieros, por su parte, se
encuentran mayoritariamente expresados en Unidades
de Fomento, las que se reajustan diariamente de
acuerdo con la inflaciéon del mes anterior. De este
modo, salvo contadas excepciones, las tasas de interés
ex-ante son también tasas de interés reales, con lo que
la inflacion no tiene efectos sobre el valor real de la
deuda publica, como los considerados en los estudios
acerca de la materia para paises desarrollados.

Los gastos publicos, en cambio, no se encuentran
plenamente indizados como bajo el sistema de
“presupuesto real”, implementado en Gran Bretafia
durante un breve periodo en los setenta. No obstante,
una buena parte de ellos estd sujeta a sistemas de
reajustabilidad por inflacién, en algunos casos,
determinados por la ley." El mismo presupuesto es
elaborado sobre la base de inflactores que
consideran la inflacion esperada para el afio. En
estas circunstancias, y tomando en cuenta la larga
experiencia inflacionaria del pais, los efectos de la
inflacion sobre los gastos reales pueden interpretarse
en laaplicacién de indicadores de politica fiscal como
parte del componente discrecional, o no neutral.

Lo anterior significa que la aplicacién de indicadores
de politica fiscal en Chile no requiere de ajustes
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adicionales por inflacién, pudiendo calcularse éstos
sobre la base de variables expresadas a precios
corrientes o deflactadas por un indice comun.

3. Ajuste por Nivel de Actividad y
Ciclo del Cobre

De acuerdo con la metodologia estdndar internacional
para la determinacion del balance estructural, el
siguiente paso consiste en eliminar el efecto de la
evolucion ciclica de la economia sobre los
agregados fiscales. Para el caso particular del sector
publico chileno, donde el precio del cobre es un
factor exdgeno que también tiene un efecto
significativo sobre los ingresos fiscales, se considero
necesario adaptar esta metodologia.”* Asi, en la
estimacion del componente ciclico se consideraron
dos componentes: el primero, es el impacto del ciclo
econdmico sobre los ingresos tributarios en moneda
nacional* y las imposiciones previsionales para la
salud,"* y el segundo, corresponde al impacto de
las fluctuaciones ciclicas del precio del cobre sobre
los ingresos fiscales del cobre.

En el caso de nuestra economia, se ha desestimado el
componente ciclico de los gastos por no existir una
relacion significativa entre el gasto publico y el
producto. Esta relacién se incluye en algunos paises
desarrollados a través de los gastos asociados al
desempleo, como los desembolsos en subsidios de
cesantia o beneficios para los desempleados. En el
caso de Chile, estos beneficios no se encuentran
desarrollados en una magnitud significativa, y, ademas,
el subsidio de cesantia existente sera reemplazado, a
partir del 2002, por un seguro de cesantia en el cual el

Esle eselcaso, por ejemplo, de laspensionesy lassubvenciones
educacionales.

"' Para una mayor discusién y un andlisis estadistico de la
significancia de las variables que detenninan el ciclo en los
ingresosfiscales verMarcel etal. (2001).

” Para el céalculo del componente ciclico de los ingresos
tributarios explicado por lasfluctuaciones ciclicas delproducto
s6lo son relevantes los ingresos tributarios en moneda nacional.
Ello, porque los ingresos tributarios en moneda extranjera estan
dadosprincipalmente por empresas mineras privadas}', por lo
tanto, presentan una mayor correlacién con elprecio del cobre.
Sin embargo, en el caso de estos ingresos existe una mayor
dificultad para cuantificar su componente ciclico.

Las imposicionesprevisionalesparapensiones se excluyen del
calculo del componente ciclico porque su evolucién esta
determinada principalmente por la reforma al Sistema de
Pensiones, que implica que éstas caerdn continuamente hasta el
cierre definitivo del sistema de reparto.
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aporte fiscal no dependera de la tasa
de desempleo.'””

Componente ciclico de los
ingresos tributarios y las
imposiciones previsionales
para la salud

El calculo del componente ciclico
de la actividad econdmica sobre
los ingresos tributarios y las
imposiciones previsionales para la
salud, se realiza sobre la base de
las estimaciones de producto
potencial y de elasticidad producto
de los ingresos tributarios y las
imposiciones previsionales para la
salud. Siguiendo la metodologia
estandar internacional, se utiliza la
elasticidad producto en lugar de la
elasticidad gasto de los ingresos tributarios y de las
imposiciones previsionales, debido a que no es
posible definir la cuenta corriente de estado
estacionario y, por lo tanto, tampoco es posible definir
el gasto de tendencia.

— Estimacion del producto potencial

La serie de PIB potencial utilizada couesponde a las
estimaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda
para la economia chilena en el periodo 1986-2006. En
dicha estimacion, basada en Roidos (1997) y descrita
en mayor detalle en Marcel etal. (2001), se incluye la
estimacidn de una funcién de produccién y el célculo
del nivel de tendencia de los insumos de dicha funcion
(incluyendo la productividad total de los factores).

Esta metodologia de estimacion del producto
potencial, basada en la estimacién de una funcion de

ahorro obligatorio, sobre la base de cuentas individuales de cesantia,
complementado con unfondo solidariofinanciado con aportes del
empleador un apoxo ,suplemenlario del Fisco.

Adicionalmente, debido a la existencia de un rezago en la
tributaciéon que se produce a raiz de la declaracion anual de la
renta en abril del ufio siguiente al ejercicio, se evalué incluir como
variable explicativa el PIB rezagado, pues la declaracion anual
depende del producto de! periodo anterior. Ante esto, se estimé
también la ecuacién log Ingresos Tributarios Netos = a + b log
PIB" +c log PIB~!. El parametro c resulté no significativo, lo que se
e.vplicaporque la mayor parte del impuesto a la renta se paga en el
mismo afio a través de pagos provisionales mensuales.

La desestacionaUzacion se realiza con el método X-I1.

GRAFICO 2

Brecha de Producto Potencial: 1986-2000

(como % del PIB efectivo)"

3.4%

a. Signo positivo implica producto sobre el potencial.

produccion, es la utilizada con mayor frecuencia por
el FMI en los paises desarrollados. La principal
ventaja de esta metodologia consiste en la existencia
de una relacién transparente entre el producto y la
tendencia de los factores de produccion y su
productividad total (Hagemann, 1999).

Los resultados anuales para el periodo 1986-2000 se
presentan en el grafico 2, que muestra la brecha entre
producto potencial y efectivo, estimada como

porcentaje del producto efectivo.

— Elasticidad Ingreso de la Recaudacion Tributaria
e Imposiciones Previsionales

Para obtener los parametros requeridos para el
calculo del balance estructural, se supone la siguiente
relacion lineal:"»

Log (Ingresos Tributarios Netos + Imposiciones  #
Previsionales) = a + elog PIB.

La estimaciéon del parametro £. requerido para la
construccion del Balance estructural, se realiza
utilizando series reales y desestacionalizadas."”

Adicionalmente, debido a la existencia de una serie
de cambios estructurales ocurridos durante el periodo
de estimacién, se consideran varias estimaciones
alternativas. En particular, se consideran estimaciones
OLS para dos muestras distintas, una desde 1986-1 a
2000-1V, y otra desde 1991-1 a 2000-1V. La segunda
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muestra corresponde a un periodo de relativa
invariabilidad tributaria. Ademas, se consideran
estimaciones de maxima verosimilitud (método de
Johansen) y Stock-Watson para la muestra mas
pequefia (i991-1 a 2000-1V) y OLS aumentada con
diimmies. que toman el valor I, luego de cada uno
de los cambios tributarios principales, para la muestra
completa (1986-1 a 2000-1V).

El coeficiente estimado para la elasticidad producto
es, en todas las estimaciones, robusto y algo mayor
a |.Paralos calculos que se presentan a continuacion,
y siguiendo con una aproximacién conservadora,
se ha optado por utilizar el valor 1.05, cifra que se
encuentra en el rango inferior de las estimaciones
realizadas.

Los ingresos tributarios méas las imposiciones
previsionales se descomponen en ingresos estructurales
y en ingresos ciclicos. Los ingresos estructurales
conesponden a los ingresos tributarios en moneda
nacional mas las imposiciones previsionales para la
salud que hubiese recibido el Gobierno Central si el
producto hubiese estado en su nivel potencial. Por su
parte, los ingresos ciclicos corresponden a los ingresos
que se originan por la diferencia entre el producto
efectivo y el producto potencial.

El calculo de los ingresos estructurales se realiza
ajustando proporcionalmente los ingresos efectivos
a la brecha entre el producto potencial y el producto
efectivo. Esta proporcién esta determinada por la
elasticidad producto estimada en la seccién anterior.

)

donde

= Ingresos Tributarios mas Imposiciones
Previsionales Estructurales en el periodo t, 7, =
Ingresos Tributarios mas Imposiciones Previsionales
Efectivos en el periodo t, YA =Producto Potencial en
el periodo t, K= Producto Interno Bruto en el periodo
ty 8 = Elasticidad producto de los ingresos tributarios
e imposiciones previsionales.

El componente ciclico de los ingresos tributarios e
imposiciones previsionales (7 ,) se calcula como:

Tau=TrTg (3

17

VOLUMEN 4, N"3/ Diciembre 2001

Componente ciclico
de los ingresos del cobre

El componente ciclico de los ingresos del cobre se ha
estimado considerando las ventas fisicas de cobre de
CODELCO vy las fluctuaciones ciclicas del precio del
cobre. Si bien el concepto es similar al utilizado en el
mecanismo del ECC, los resultados obtenidos son
distintos, pues este Ultimo, al funcionar por tramos,
no incluye el impacto total de las fluctuaciones
ciclicas del precio del cobre sobre los ingresos
fiscales del cobre. En efecto, el ECC opera sobre la
base de un precio de referencia que se determina en
la Direccion de Presupuestos del Ministerio de
Hacienda, de acuerdo con las proyecciones de largo
plazo del precio del cobre."* El funcionamiento por
tramos del FCC'™ impide capturar totalmente las
fluctuaciones ciclicas de los ingresos del cobre,
pudiendo existir un componente ciclico no capturado
de magnitud significativa.

Poresta razén, el componente ciclico de los ingresos
del cobre se estima a partir de ladiferencia total entre
el precio FOB de las exportaciones de CODELCO y
el precio de referencia del ECC. Este dltimo
corresponde al precio de largo plazo del cobre
refinado, ajustado por el descuento por calidad. La
utilizacion del precio de referencia del ECC como
precio de largo plazo para definir la tendencia de los
ingresos del cobre, se contrasté con la utilizacion
del promedio movil de los Gltimos 10 afios, siendo
la primera una estimacién mas conservadora. Esto
se observa en el grafico 3. que describe la evolucién
del precio del cobre de la bolsa de metales de Londres
(BML), el precio de referenciay el promedio maévil."”

El gréfico 4, que muestra la evolucion trimestral de
la senda de referencia del ECC y del precio FOB de
las exportaciones de CODELCO en la década del

A contar del presupuesto para el 2002. el precio de referencia
del cobre se delerniina por una comisién de expertos ajenos al
Ministerio de Hacienda.

Por los primeros USc4 de diferencia entre el precio FOB de las
exportaciones de CODELCO y el precio de referencia fijado, no se
realizan giros n depésitos al fondo. Por los siguientes US(6 de
diferencia, se gira o deposita 509c. y por todo lo que exceda de los
USitlO. se deposita o gira la totalidad

La posibilidad de utilizar los precios futuro del cobre fue
descartada, porque su evolucién presenta un comportamiento
altamente erratico, similaral delprecio .spot y porque adicionalmente
CODELCO realiza gran parte de sus ventas al preciofuturo, sieiulo
para CODELCO parle de su precio corriente.
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noventa, permite apreciar su
volatilidad y la importancia de
incorporar las variaciones ciclicas
del precio del cobre en la esti-
macidén del componente ciclico del
presupuesto.

El componente ciclico trimestral
de los ingresos del cobre se calcula
como:

CA M =VFA[PFOBA,-PREFA],iMA)

PFOB™ = FBML" (1- dcode), (5)

donde

C”= Ingresos Ciclicos del Cobre
en el trimestre q en millones de
dolares, yp= Ventas Fisicas de
CODELCO en el trimestre q en
unidades equivalentes de cobre
refinado, PFOB” =Precio FOB de
las Exportaciones de CODELCO
en el trimestre q que corresponde
al precio de la Bolsa de Metales
de Londres (PBML"), en centavos
de dolar por libra de cobre refi-
nado, menos el descuento aplicado
por la calidad del Cobre {dcode) y
PREF” = Precio de Referencia,
dado por el precio de largo plazo
del cobre refinado menos el des-
cuento por calidad.

El calculo del componente ciclico
se realiza considerando los ba-
lances trimestrales de las ventas
de CODELCO, incluyendo una
correccion para transformar los
ingresos de base devengada a base
caja y hacerlos consistentes con
las deméas partidas del balance convencional, que
son contabilizadas en base caja. Esta correccion se
debe a la existencia de un desfase entre el momento
en que CODELCO realiza las ventas de cobre y el
momento en que traspasa los fondos al Tesoro
Pablico. El ajuste realizado es similar al utilizado
en el calculo de los dep6sitos o giros al FCC que se
incluyen en las estadisticas de las finanzas publicas.
Esta aproximacion consiste en considerar como

mPcu BML

Evolucién del Precio del Cobre Refinado

(centavos de délar por libra)

Prom. mévil 10 afios PRef FCC

Evolucion del Precio FOB de las Exportaciones de CODELCO y

del Precio de Referencia del FCC
(centavos de dolar por libra)

PRef PFob PRef+10 PRef-10

ingreso efectivo de cada trimestre 66% del calculo
devengado en dicho trimestre y 34% del trimestre
anterior. En resumen, los ingresos ciclicos del cobre
efectivos anuales corresponden a lo expresado en
la ecuacion 6.

C,=(0,34C ~, +C., +Cr, -f0,66C ,) TCN,. (6)

El componente ciclico anual de los ingresos del cobre
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Fleos

Evolucion del Balance Estructural
(como % del PIB efectivo)

| Balance Balance
ajustado estructural

C.A, convertido a moneda nacional utilizando el tipo
de cambio nominal promedio anual (TCN"), considera
34% de los ingresos devengados en el cuarto trimestre
del afio t-1, la totalidad de los ingresos devengados
en los tres primeros trimestres del afio ty 66% del
cuarto trimestre del afio t.

Una vez calculado el componente ciclico anual
efectivo de los ingresos del cobre C .,y el componente
ciclico de los ingresos tributarios, se puede obtener
el balance estructural.

4. Calculo del Balance Estructural

El balance estructural ,) se obtiene a partir del
balance convencional (S,), realizando los ajustes (A,)
de las partidas de bonos de reconocimiento, ingresos
por privatizaciones, compra de titulos y valores,
recuperacion de préstamos, concesion de préstamos,
FCC, FEPP, y restando los componentes ciclicos de
ingresos tributarios e ingresos del cobre.

(7
BA,=B,+A,, (8)
K. = fiA -Q .. 9)

donde BA”corresponde al balance ajustado en el

periodo t.
O alternativamente:
i/ *'A
T f -c,+¢C (120)

>
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donde C,corresponden a los
traspasos brutos de CODELCO
en el periodo t.

I1l. ESTIMACION DEL
BALANCE
ESTRUCTURAL
PARA EL PERIODO
1987-2000

1. Estimacién Base

La utilizacién del balance estruc-
tural, como indicador de la posicion
financiera del gobierno, facilita la
interpretacién de los resultados
fiscales al cuantificar mediante un
concepto objetivo la magnitud del
impacto del ciclo econémico sobre
el balance presupuestario. Los
resultados de la aplicacion de la metodologia
anteriormente expuesta para el caso de Chile 1987-
2000 se presentan en el grafico 5y en el cuadro 3.

La importancia de utilizar el indicador de balance
estructural resulta evidente al comparar su evolucion
con ladel balance ajustado y el balance convencional
en el periodo 1987-2000. Porejemplo, en el afio 1989,
a pesar de que se registro en la contabilidad
convencional un superavit efectivo de 1.5% del PIB,
si la economia hubiese estado en su nivel de producto
potencial y el precio del cobre hubiese sido el de largo
plazo, se habria registrado un déficit estructural de
1.5% del PIB. Las cuentas fiscales, ajustadas a la
definicion del VPN, muestran un superavit de 3.2%,
el que se explica fundamentalmente por el elevado
nivel de los depositos devengados al FCC y por el
efecto del ajuste a la serie de bonos de reconocimiento.
Sin embargo, en tanto el balance convencional y el
balance ajustado mostraban un saldo superavitario,
estructuralmente las cuentas fiscales se encontraban
con un déficit debido a una bonanza ciclica
transitoria en los ingresos fiscales de dicho afio. En
1989 los ingresos tributarios e imposiciones
previsionales efectivos fueron superiores a su
contrapartida estructural, ya que la economia se
encontraba en un ciclo expansivo en que el producto
efectivo superd significativamente al producto
potencial. Adicionalmente, el precio del cobre fue muy
superior a su precio de largo plazo. De hecho, hacia
fines de 1988 y principios de 1989, el precio FOB de



CUADRO 3

Balance Estructural: 1987-2000
(porcentajes del PIB sobre la base de series no deflactadas)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Niveles

(1) Balance Convencional 19 1.0 15 0.8 15 23 20 17 2.6 23 2.0 0.4 -15 0.1
(2) Balance Ajustado -0.3 13 3.2 15 0.7 1.6 0.9 12 3.0 21 2.0 0.0 -24 -0.8
(3) Componente Ciclico ITN + IMP. PREV. -04 -0.3 0.2 -0.3 -0.3 0.3 0.1 -0.3 0.2 0.4 0.6 0.5 -0.6 -0.4
(4) Componente Ciclico Ingresos del Cobre 13 3.7 4.5 29 11 0.6 -0.4 0.2 13 04 0.3 -0.7 -1.0 -0.5
(5) Componente Ciclico Total 0.9 35 4.7 2.6 0.8 0.9 -0.3 -0.1 1.6 0.8 0.9 -0.3 -1.6 -0.9
(6) Balance Estructural =.(2) - (5) -1.2 -2.2 -15 -11 -0.1 0.7 1.2 1.3 1.4 14 11 0.3 -0.8 0.1

Variaciones anuales

(1) Balance Convencional - -0.9 0.4 -0.7 0.7 0.7 -0.3 -0.3 0.9 -0.3 -04 -1.6 -1.9 1.6
(2) Balance Ajustado - 1.6 1.9 -1.7 -0.8 0.9 -0.7 0.3 1.8 -0.9 -0.1 -19 -2.4 1.6
(3) Componente Ciclico ITN + IMF PREV - 0.1 0.5 -05 -0.1 0.7 -0.2 -0.4 0.5 01 0.3 -0.2 -1.0 0.2
(4) Componente Ciclico Ingresos del Cobre - 2.4 0.7 -1.6 -1.8 -0.5 -1.0 0.6 11 -1.0 -0.1 -1.0 -0.3 0.5
(5) Componente Ciclico Total - 25 1.2 -21 -1.9 0.1 -1.2 01 17 -0.8 0.1 -1.2 -1.3 0.7
(6) Balance Estructural = (2) - (5) - -0.9 07 0.4 1.0 0.7 05 0.1 0.1 0.0 -03 -0.8 -11 0.9

(1) Ingresos Totales - Gastos Totales.
(2) Ingresos Totales - Gastos Totales + Connpra de Titulos y Valores +Gasto Bonos de Reconocimiento - Intereses Bonos de Reconocmlento - Uso FEPP + FCC - Ingreso Privatizaciones GG K - Ingreso Privatizaciones

Venta Activos Financieros - Recuperacién de Préstamos + Concesion de Préstamos + Ajuste Devolucién Anticipada de Impuestos.
(3) Balance Ajustado - Ingresos Tributarios Efectivos -Imposiciones Previsionales Salud + Ingresos Tributarios Estructurales + Imposiciones Previslonaies Salud Estructurales - Ingresos Cobre Brutos +Ingresos
Cobre Estructurales.
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Composicién del Componente Ciclico del Balance Estructural

(% PIB)

mfomponente
ciclico total

Connponente ciclico
ITN +imp prev

las exportaciones de cobre de CODELCO era superior
a los 145 USi/lb. por lo que los ingresos del cobre
efectivos fueron considerablemente superiores a los
ingresos del cobre estructurales. En total, el
componente ciclico de 1989 alcanz6 4.7% del PIB.

En el afio 1999 se dio una situacion inversa.
Mientras el resultado fiscal se redujo fuertemente,
alcanzando un déficit de 1.5% del PIB en el balance
convencional y 2.4% del PIB en el balance ajustado,
el déficit estructural fue de s6lo 0.8% del PIB. Esto
se debid, por una parte, a que los ingresos tributarios
percibidos por el Gobierno fueron 0.6% del PIB
inferiores a los ingresos tributarios e imposiciones
previsionales que hubiese percibido si el producto
hubiese alcanzado su nivel potencial y, por otra
parte, a que los ingresos del cobre fueron 1.0% del
PIB inferiores a los que el Gobierno hubiese
recibido si el precio del cobre hubiese sido el precio
de largo plazo.

Lo anterior indica, que si bien entre 1997 y 1999 se
produjo una reduccion en la posicion estructural de
las finanzas puablicas, ésta se vio magnificada por el
efecto coyuntural de la caida en la actividad
econdmica y el fuerte deterioro experimentado por
el precio del cobre en el mismo periodo. De hecho,
el impulso fiscal sélo explica la mitad del deterioro
en el balance fiscal convencional entre 1997 y 1999;
mas auln, si lacomparacion se efectia con el balance
ajustado, la relacidn se reduce a un tercio. En el afio
2000, la trayectoria del balance estructural se revierte,
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Componente ciclico
ingresos del cobre

recuperando un valor positivo.
Dicho ajuste es mas fuerte que el
componente ciclico del presu-
puesto. el cual mantiene adn
valores negativos, debido a que el
PIB se mantenia bajo la trayectoria
potencial y el precio del cobre por
debajo de su valor de largo plazo.

Para el periodo completo 1987-

2000, el balance ajustado alca

un superavit promedio de 1.0% del
PIB, mientras que el superavit
estructural promedio fue 0% del
PIB. EI componente ciclico pro-
medio fue 1.0% del PIB, el cual
se descompone en un componente
ciclico de los ingresos tributarios,
que en promedio se anula en el
periodo, y un componente ciclico de los ingresos del
cobre, que en promedio alcanza 1.0% del PIB.

La evolucion del balance estructural en la dltima
década, presentada en el grafico 5, muestra una
tendencia positiva entre 1989 y 1993, un periodo de
estabilidad entre 1994 y 1996 y una reduccion del
superavit estructural a partir de 1997, la cual se
acelera hacia el final del periodo, culminando con
un déficit estructural de 0.8% del PIB en 1999. En
el afio 2000, éste se revierte, cerrando el afio con un
leve superavit de 0.1% del PIB.

Es importante destacar que la serie del balance
estructural muestra un comportamiento mucho menos
erratico que la del balance ajustado, ya que la
eliminacion del componente ciclico, presente en los
agregados fiscales convencionales, permite capturar
unaevolucién mas gradual del balance fiscal, explicada
por los cambios estructurales de las cuentas fiscales.
La diferencia entre el balance estructural y el balance
ajustado se explica, por lo tanto, a partir de laevolucién
del componente ciclico de los agregados fiscales.

Ladesagregacion del componente ciclico, estimado en
los agregados fiscales, confirma la importancia de incluir
en la estimacion del balance estructural no .sélo el
componente ciclico de los ingresos tributarios netos e
imposiciones previsionales, sino también el componente
ciclico de los ingresos del cobre. En el grafico 6 se
puede apreciar la magnitud de este componente. El
promedio del valor absoluto del componente ciclico de
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los ingresos del cobre de cada afio
es de 1.3% del PIB.

Por Gltimo, se pueden obtener

interesantes conclusiones al ob-

servar la evolucién del balance

estructural, descomponiendo el

resultado en ingresos estructurales

y gastos ajustados. En este sentido,

durante 1998 y 1999, se observa

una caida del balance ajustado,

marcada por un incremento de los

gastos ajustados como porcentaje

del PIB en 1998, una leve reduc-

cién de éstos en 1999, y una caida

en los ingresos ajustados como

porcentaje del PIB en ambos afios.

Sin embargo, al sustraer el compo-

nente ciclico de los ingresos se

observa que en ambos afios existio

un incremento de los ingresos estructurales como por-
centaje del PIB, el cual, al estar acompafiado de un
aumento de mayor magnitud en los gastos ajustados,
se tradujo en una caida del balance estnictural. Durante
el afio 2000, se mantiene el crecimiento de los ingresos
estructurales, lo cual es ahora acompafiado de una
caida en los gastos ajustados que permite recuperar el
equilibrio en el balance estructural. La descomposicion
del balance estructural en ingresos y gastos se presenta
en el grafico 7 y en el cuadro 4.

2. Analisis de Sensibilidad

En esta seccién se sensibilizan los resultados del
balance estructural frente a cambios en las variables
explicativas no observables. Mediante este ejercicio
se busca cuantificar la importancia y magnitud del
impacto que provoca un cambio en ellas. Este analisis
se realiza para cambios en la elasticidad producto de
los ingresos tributarios e imposiciones previsionales,
y para cambios en laestimacion del producto potencial.

La interpretaciéon de los resultados y la utilizacién
de este indicador para la orientacion de mediano
plazo de la politica fiscal descansa en los numerosos
supuestos implicitos en su metodologia. Uno de
ellos es el de una elasticidad producto de los
ingresos tributarios e imposiciones previsionales
constante durante todo el periodo. Sin embargo,
frente a cambios estructurales en la economia o a
reformas tributarias importantes, la sensibilidad de

GRAFICO 7
Evolucién del Balance Estructural

Ingresos Estructurales y Gastos Ajustados

o ®# O S S s g

mGastos ajustados Ingresos estructurales

los ingresos al ciclo puede cambiar, y afectar, por
lo tanto, las consideraciones de politica. Por otra
parte, el calculo del componente ciclico, y, por ende,
el del balance estructural, dependerd de la
metodologia y los supuestos utilizados en la
estimacion del producto potencial.

El balance estructural fue reestimado utilizando
diferentes valores de elasticidad producto de los ingresos
tributarios, observandose que los resultados muestran
una baja sensibilidad frente a cambios en laelasticidad.
Si se calculael balance estructural empleando los valores
méaximos y minimos de las elasticidades ingreso,
utilizadas por el FMI (Hagemann, 1999) para paises de
la Unién Europea, se producen cambios en promedio
inferiores a 0.2% del PIB en el superavit estructural.
Para una elasticidad de 0.7, el superavit estructural
difiere, en promedio, 0.12% del PIB con respecto al
calculado con laelasticidad estimadaen este documento.
Para una elasticidad de 1.25, el superavit estructural
difiere en un promedio de 0.07% del PIB.

Sin embargo, para un afio en particular, la sensibilidad
puede ser superior, lo cual dependera de la magnitud
de la brecha entre el producto potencial y el producto
efectivo de dicho afio y, por lo tanto, de la magnitud
del componente ciclico. Asi, por ejemplo, en el afio
1999, en que se esfimod una brecha del producto en
tomo a 3% y un balance estructural de -0.8% del PIB,
al ufilizar elasticidades de 0.7 y 1.25 se obtendria un
balance estructural de -1.02% del PIB y -0.71% del
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CUADRO 4

Balance Estructural Ingresos y Gastos: 1987-2000
(porcentajes del PIB sobre la base de series no deflactadas)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Niveles

(1) Ingresos Convencionales 274 25.0 23.7 218 23.2 23.9 24.0 23.2 22.9 24.0 23.8 235 23.0 24.1
(2) Ingresos Ajustados 259 25.6 25.7 231 23.0 233 23.0 22.7 233 23.7 235 225 21.6 22.8
(3) Gastos Convencionales 255 239 222 21.0 216 216 22.0 215 20.3 21.7 219 231 244 24.0
(4) Gastos Ajustados 26.2 243 225 215 22.3 217 221 215 20.3 21.6 215 225 240 23.7
(5) Componente Ciclico Total 0.9 35 4.7 2.6 0.8 0.9 -0.3 -0.1 1.6 0.8 0.9 -0.3 -1.6 -0.9
(6) Ingresos Estructurales =(2) - (5) 25.0 221 21.0 20.4 222 223 23.3 22.8 21.7 23.0 225 22.8 23.2 237
(7) Balance Estructural = (6) - (4) -1.2 -2.2 -15 -11 -0.1 0.7 12 13 14 14 11 0.3 -0.8 01

Variaciones anuales

(1) Ingresos Convencionales - -25 -1.2 -1.9 14 0.7 01 -0.7 -0.3 11 -0.2 -0.3 -0.5 11
(2) Ingresos Ajustados - -0.3 0.1 -2.7 -0.1 0.3 -0.2 -0.3 0.6 0.4 -0.3 -1.0 -0.9 1.2
(3) Gastos Convencionales - -16 -1.7 -12 0.6 0.0 04 -0.5 -1.2 14 0.2 13 13 -0.5
(4) Gastos Ajustados - -1.9 -1.8 -1.0 0.8 -0.6 0.4 -0.6 -1.2 1.3 -0.1 1.0 15 -0.3
(5) Componente Ciclico Total - 25 1.2 -21 -1.9 0.1 -1.2 0.1 17 -0.8 01 -1.2 -1.3 0.7
(6) Ingresos Estructurales = (2) - (5) - -0.9 -11 -0.6 1.8 0.1 0.9 -0.5 -11 12 -0.4 0.2 0.4 0.6

(7) Balance Estructural = (6) - (4) -0.9 0.7 0.4 1.0 0.7 05 0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.8 -11 0.9



CUADRO 5

Sensibilidad del Balance Estructural a la Elasticidad Producto

PIB. respectivamente. En todo caso,
la maxima diferencia respecto del

(balance estructural como % PIB)

de los Ingresos Tributarios e Imposiciones Previsionales

balance estructural estimado con Afio Elasticidad = 0.7  Elasticidad estimada = 1.05  Elasticidad =
elasticidad de 1.05 es de 0.21 % del 1987 136 124 117
PIB. la que .se produce en 1997 al 1988 2925 22,16 211
utilizai- una elasticidad de 0.7. En 1989 -1.39 -1,46 -151
el cuadro 5 puede observarse que 1990 -1.19 -1,10 -1,05
las diferencias entre las series del 1991 -0.19 -0,08 -001
balance estructural estimadas con 1992 0.78 0,67 061
las elasticidades de 1.05, 1.25y 0.7 1993 1.23 119 1.17
son de una magnitud menor y de 1994 120 130 136
1995 1,47 1,40 1.35
producirse, no afectarian consi- 1996 148 135 128
derablemente las conclusiones de 1997 1,26 1,05 0,94
politica derivadas del analisis. 1998 0,45 0,30 0,22
1999 -1,02 -0,82 -0,71
Asimismo, se estimd la sensibi- 2000 -0,09 0.06 014
lidad de los resultados del balance
estructural frente a variaciones en CUADRO 6

la brecha entre producto efectivo y
producto potencial. Al incrementar
o reducir esta brecha en 10%, el
presupuesto estructural resultante

difiere en promedio en 0.03% del Afo
PIB, con respecto al presupuesto 1987
estructural estimado a partir de la 1988
serie de producto potencial original. 1989

1990

Es decir, el promedio del valor

absoluto de las diferencias entre el 12212
presupuesto estnictural estimado con 1993
la serie de producto potencial 1994
original y el presupuesto estmctural 1995
estimado con la serie de producto 1996
potencial disminuyendo o aumen- 1997
tando la brecha en 10% es de 0,03% 1998
del PIB entre 1987 y 2000. Estos 1999

2000

resultados se presentan en el cuadro

6, en el cual puede observarse que

la magnitud de los cambios en las esdmaciones del
balance estructural frente a cambios en la estimacion
del producto potencial, al igual que frente a cambios
en la elasticidad producto, no afecta significativamente
el luuuisis de politica que .se desprende de este indicador.

IV. USO DEL Balance Estructural
PARA EL Analisis prospectivo de
LA POLITICA FISCAL

La descripcion de la metodologia para el calculo
del balance estructural tiene por objetivo facilitar
su utilizacidon para el andlisis prospectivo de la

Sensibilidad del Presupuesto Estructural
a la Brecha entre Producto Efectivo y Producto Potencial

(balance estructural como % PIB)

Brecha -10%

Brecha estimada

Brecha +10%

-1,27 1,24 -1,20
=219 -2,16 -213
-1,44 -1,46 -1,49
41,13 -1,10 -1,07
0,11 -0,08 -0,04
0,70 0,67 0,64
1,20 1,19 1.18
1,27 1,30 1.33
1,42 1,40 1.37
1,39 1,35 1,31
1,12 1,05 0,99
0,35 0,30 0,26
-0,88 -0,82 -0,76
0,01 0,06 0,10

politica fiscal a un publico general. De este modo,
si bien en este documento se realiza el ejercicio de
reestimar las cuentas fiscales ex-post de acuerdo
con la metodologia del balance estructural para
mostrar con ello el significado de este indicador, el
verdadero interés y la utilidad de esta metodologia
radica en el andlisis y formulaciéon ex-ante de la
politica fiscal, para lo cual se ha detallado
transparentemente la metodologia aplicada.

En este sentido, ladiscusion de la Ley de Presupuestos
del Sector Publico estara cada afio enriquecida por un
elemento adicional constituido por la evolucion del
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presupuesto estructural. En las ecuaciones que se
presentan a continuacion, se resume la aplicacién
del indicador de balance estructural al proceso de
elaboracién de la Ley de Presupuestos con un
objetivo de superavit estructural de 1% del PIB. Las
variables se encuentran expresadas como porcentaje
del PIB y corresponden al periodo anual abarcado
por la Ley de Presupuestos.

El primer paso consiste en determinar una proyeccion
de los ingresos estructurales, los cuales se obtienen
a partir de la proyeccion de ingresos convencionales
implicita en la Ley de Presupuestos, realizando los
ajustes contables pertinentes y los ajustes por ciclo
de actividad y del precio del cobre. Por lo tanto,
dependeran de las brechas proyectadas entre PIB
potencial y efectivo y entre el precio del cobre de
corto y largo plazo.

IE=ICO+DFCC- RP-IP-\4/ +.1C, (11)

donde cada variable es la proyecciéon para el afio
presupuestai'io y representa:

iE = Ingresos Estructurales; ICO = Ingresos
Convencionales en Ley de Presupuestos, DFCC =
Depositos Devengados al FCC, RP = Recuperacion
de Préstamos, IP = Ingresos de Privatizaciones, VAF
= Venta Activos Financieros y AC = Ajuste por ciclo
de Actividad y por Ciclo de Precio del Cobre.

Una vez estimada la evolucion de los ingresos
estructurales, se debe determinar los gastos
estructurales que permitan cumplir el balance
estructural deseado de 1% del PIB.

OEM = /£ -1, (12)
donde

GEM = Gasto Estructural Maximo y

1= Objetivo de Balance Estructural.

A partir del gasto estructural que satisface la
condicion anterior, se deriva el gasto convencional,
compatible con la meta fiscal, realizando los ajustes
necesarios para pasar desde el gasto estructural
maximo al gasto convencional maximo.

GCM "GEM -CnV +CP+GBR- IBR+ FEPP, (13)
donde

GCM = Gasto Convencional Maximo, CTYV =
Compra de Titulos y Valores, CP = Concesion de
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Préstamos, GBR = Gasto Convencional en Bonos de
Reconocimiento, IBR = Intereses por concepto de
Bonos de Reconocimiento, FEPP = Uso FEPP.

De este modo, .se obtiene un limite de crecimiento
maximo para el gasto convencional sobre la base de
la ejecucion del afio anterior.

Al interpretar la evolucidn del balance estructural,
representado en la Ley de Presupuestos, se debe tener
en consideracion que durante los noventa, el gasto
fiscal no se ejecutd en 100%. De este modo, para lograr
una mejor aproximacién del resultado estructural
involucrado en el Proyecto de Ley, se debera
considerar alguna medida de la subejecucion histérica
de la Ley de Presupuestos. Como antecedente cabe
sefialar que la ejecucion promedio del gasto aprobado,
incluyendo reajustes o rebajas aprobados a la Ley
desde 1990, asciende a 99.1%.

V. Consideraciones Finales

Cuando el indicador de balance estructural,
presentado en este trabajo, deja de ser un simple
indicador de la politica fiscal y se utiliza como base
para la formulacién de ella, aparecen aspectos
metodol6gicos que merecen mayor discusion.

El primero se refiere a la cobertura del indicador,
que corresponde al Gobierno Central. Si bien se
podrian calcular balances para coberturas mas
amplias, el Gobierno Central es una cobertura
particularmente representativa del ambito de accion
e influencia de la politica fiscal en Chile por las
siguientes razones: (i) las municipalidades, junto con
ser politicamente autdnomas, estdn impedidas de
endeudarse, por lo que no pueden incurrir en déficit,
salvo que se cubran con transferencias desde el
Gobierno Central, lo que minimiza su impacto
macroecondmico; (ii) las universidades, aun cuando
pueden eventualmente endeudarse, tienen un peso
financiero relativamente reducido dentro del sector
publico; y (iii) las empresas estatales, salvo escasas
excepciones, son en su mayoria superavitarias,
quedando la pailicipacién del Estado en sus utilidades
registrada dentro de la contabilidad del Gobierno
Central, asi como las transferencias de capital a las
empresas cuyas utilidades no son suficientes para
financiar planes de inversion de prioridad social; y
(iv) el déficit cuasifiscal del Banco Central .se ha
reducido en los ultimos afios a niveles inferiores a
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1% del PIB, sin grandes fluctuaciones de un periodo
a otro, por lo que si bien es apropiado incluirlo en el
anélisis del balance global del sector publico, no es
imprescindible para analizar los cambios anuales en
la posicion fiscal. Con todo, si se ampliara la
cobertura del indicador, seria necesario ajustar el
balance objetivo para dar cuenta de una acumulacién
de activos consistente con la acumulaciéon implicita
en la regla actual.

Un segundo aspecto metodoldgico relevante es el
calculo del precio de referencia del cobre, puesto
que la determinaciéon de un precio elevado genera
un mayor gasto y/o el calculo de un balance mas
superavitario. En el caso de que la autoridad tuviese
completa discrecién para escoger este precio, es
posible que el escrutinio publico fuese suficiente para
limitar un comportamiento fiscal irresponsable. Sin
embargo, como forma de potenciar la credibilidad
del nuevo marco de politica, el Ministerio de
Hacienda ha considerado necesario contar con un
comité externo para determinar este precio. Este
comité entrega el precio promedio del cobre mas
probable para los proximos 10 afilos como precio de
referencia, ejercicio que se realiza inmediatamente
antes de la preparacion del presupuesto de la nacion.

Un tercer asunto metodoldgico se refiere a la
posibilidad de ajustar partidas de gasto que, por su
naturaleza, podrian contener efectos ciclicos. Quizas
el caso mas emblematico sea el de los programas de
empleo de emergencia, los cuales, en el limite, podrian
excluirse por completo de la contabilidad. El indicador
presentado en este trabajo no considera este tipo de
ajuste, ya que en la practica todos los gastos con
componentes ciclicos dependen de resoluciones de
politica—no son ex6genos, ya que no existen gastos
relevantes que tengan una ciclicidad mandatada
legalmente— por lo que el indicador perderia la
caracteristica de resumir decisiones de politica."*

Finalmente, es importante sefialar que la interpretacion
en tiempo real del balance estructural debe poner
especial cuidado con las estimaciones del gasto anual
en intereses por concepto de bonos de reconocimiento
y de la brecha entre PIB efectivo y PIB potencial.
Como la estimacién de los intereses devengados por

Obviamente este aspecto de la metodologia restringe en parte la
potencia anticiclica de la politicafiscal.

los bonos de reconocimiento se realiza sobre la base
de la informacién disponible hasta la fecha de
estimacion, ésta es incompleta debido a que
continuamente se realizan emisiones de nuevos bonos
con fecha de afiliacion anterior a la fecha de
estimacion, dada la existencia de problemas de
informacidn con un porcentaje de los registros del INP.
Por ello, cada vez que se disponga de nueva
informacion y se actualicen las estimaciones, sera
necesario, también, corregir las estimaciones
efectuadas para afios anteriores. Respecto a la
estimacion de la brecha entre el PIB efectivo y el
potencial, se debe poner especial cuidado no sélo por
la metodologiay los supuestos utilizados, sino porque
al ser este altimo, por definicién una variable no
observable, su estimacién también podra vaiiar en la
medida en que nueva informacién esté disponible. Por
esta razoén, cada vez que se disponga de nueva
informacion, serd necesario actualizar las estimaciones
pasadas de PIB potencial, asi como las proyecciones
utilizadas para el analisis prospectivo. En este sentido,
el FMI al publicar el balance estructural de los paises
desarrollados, recomienda considerarlo como una
orden de magnitud aproximada, dada la incertidumbre
implicita en su estimacion. Esta incertidumbre, sin
embargo, no limita la utilidad del concepto.
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SHOCKS EXTERNOS Y TRANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA EN CHILE'

Eric Parrado H.

i. Introduccién

¢ Qué efectos tiene la politica monetaria en una
economia pequefia y abierta? ;Cudales son las
consecuencias de cambios en las condiciones
financieras internacionales sobre una economia
pequefia y abierta? Parte de la literatura reciente ha
intentado responder estas preguntas en el caso de
economias desarrolladas y de algunas economias
emergentes, estudiando el impacto de shocks
monetarios y externos sobre variables nominales y
reales. En paises industrializados esos efectos son,
en general, consistentes y coherentes tanto con una
amplia gama de trabajos tedricos como entre diversos
estudios. Sin embargo, en economias emergentes,
los efectos de la politica monetaria y de las diversas
condiciones externas siguen siendo un tema abierto.
La razén principal de esta falta de conocimiento es
la dificultad de identificar acciones exdgenas de la
politica monetaria en casos en que tanto los
instrumentos y objetivos de la politica monetaria no
estén claramente definidos.

La principal contribucidn de este articulo consiste
en identificar la politica monetaria chilena y verificar
si las respuestas dinamicas de corto plazo, de
variables macroeconémicas estandar, son coherentes
con las predicciones estocasticas de una versién del
modelo de Mundell-Fleming con expectativas
racionales.” En particular, una contraccién monetaria
doméstica reducina el nivel de precios, contraeria
tanto el producto como los agregados monetarios
temporalmente y apreciaria el tipo de cambio al
momento del impacto. Por su parte, una innovacion
externa, debido a alzas inesperadas en alguna tasa
de interés internacional relevante o en la prima por
riesgo de paises emergentes, en cambio, aumentaria
esencialmente la tasa de interés doméstica y
depreciaria el tipo de cambio.
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Especificamente, este articulo entrega un analisis
cuantitativo de los efectos de shocks externos y
monetarios, confrontando los puzzles empiricos
convencionales, entre los cuales se encuentran los
siguientes:

i. Puzzle de liquidez: shocks monetarios positivos
(identificados como innovaciones en los agregados
monetarios) se asocian con aumentos (en vez de
disminuciones) de la tasa de interés doméstica.

ii. Puzzle de precios: innovaciones monetarias
positivas (identificadas como innovaciones en la
tasa de interés) se relacionan con un incremento
(en vez de reducciones) en el nivel de precios.

iii. Puzzle cambiarlo: innovaciones monetarias
positivas (identificadas como innovaciones en la
tasa de interés) se asocian con una depreciacidn
(en vez de una apreciacion) del tipo de cambio al
momento del impacto.®

Este articulo analiza los efectos de los distintos
shocks, utilizando a Chile como caso de estudio.™
Los resultados son consistentes con el modelo

Agradezco a Natalie Baumer, Rdmulo Chumacera, Christian
Johnson, Verénica Mies, Paulina Nazal, Nouriel Roubini, Klaus
Schmidt-Hebbel, Andrés Velasco, dos arbitros anénimos v a jos
participantes de los seminarios del Banco Central de Chilepor sus
valiosos comentariosy sugerencias. También agradezco a Roberto
Duncan por su eficiente ayuda de investigacion, y a muchos colegas
delBanco Central de Chile porproveerme los datos necesarios para
realizar este estudio. Agradezco, especialmente, al Banco Central
de Chile por su generoso apoyo. Todas las opiniones o eventuales
errores son de responsabilidad del autory no representan la visién
del Fondo Monetario Internacional

Fondo Monetario Internacional. E-mail: eparrado@imf.org
' Ver. por ejemplo, Cushmany Zha (1997), Kim (1999) y Kim y
Roubini (2000). El apéndice A presenta un resumen completo de
estos estudios.

A \fr, entre otro.'!, Svensson (2000), Parrado (2001)y Parradoy Velasco
(2(X)l)para modelos teéricos de economias pequefiasy abiertas.

A VerSims (1992), Grilliy Roubini (1995,1996), Christiano et al.
(1996), Kim (1999)y Kimy Roubini (2000)para detalles adicionales
sobre estos puzzles empiricos.

* Otmsautores que consideran el caso chileno son Rosendey Herrera
(1991), Rojas (1993), Valdés (j998), Morandé y Schmidt-Hebbel
(1997), Calvo y Mendoza (1998), Cabrera y Lagos (1999).
Lamierretche, Morandéy Schmidt-Hebbel (1999) y Chunmcero (2000).
Elapéndice B presenta un resumen completo de estos trabajos.
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(estocastico) de Mundell-Fleming. Estos resultados
se pueden resumir de la siguiente manera. Primero,
una contraccién monetaria de 100 puntos base genera
un incremento persistente de la tasa de interés que
dura ocho meses, una caida transitoria del producto
(contracciones maximas de 1.3% en el sexto mes y
de 1.6% en un afio) y unareduccién de los agregados
monetarios (reducciones maximas de 3.5% en el sexto
mes y de 2.1% en un afio). En contraste con muchos
estudios previos que utilizan el caso chileno, los
resultados no evidencian la existencia de puzzles de
precios ni de tipo de cambio.” Sin embargo, el shock
contractivo requiere de mas de un afio para influenciar
significativamente el nivel de precios. El shock
contractivo aprecia el tipo de cambio en menos de
1% al momento del impacto; a pesar de ello, esta
apreciacién es menor a lo que uno esperaria
tedricamente para un pais con tipo de cambio flexible.

Segundo, las fuentes de volatilidad del producto son
similares a las encontradas en paises mas desarrollados,
donde la politica monetaria explica una proporcion
relativamente baja de la variabilidad del producto
doméstico en el corto plazo, pero una proporcién
mayor en el largo plazo. La politica monetaria
también da cuenta de una fraccién moderada de la
fluctuacion del tipo de cambio real y del nivel de
precios, tal como se observa frecuentemente en
los casos de paises industrializados.

Tercero, los efectos de innovaciones monetarias
externas sobre las variables macroecondmicas
chilenas son muy suaves; el efecto sobre la tasa de
interés doméstica es positivo, pero de muy corta
duracion. Especificamente, un shock de 100 puntos
base del instrumento de politica monetaria de EE.UU.

Elpuzzle de liquidez se resuelve identificando los sh(x:ks de politica
monetaria como innovaciones en la tasa de interés de corto plazo
relevante, jacual, en el caso chileno, es el instnmiento de politica del
Banco Central de Chile. Sims (1992) discute los beneficios de utilizar
una lasa de interés de corto plazo (en comparacion con a“re*ados
monetarios) como medida de un .shock de politica monetaria.

EIEMB;j {porsussiglas en inglés: Emerging Markets Bond Index)

es un indice de los retornos totales que registran las transacciones
de los bonos Brady y otros bonos soberanos similares denominados
en délares estadounidenses. Este indice entrega un punto de
referencia para medir el riesgo y retorno de los mercados
emergentes.
A Porejemplo, durante la década de los noventa, el tipo de cambio
en Chile presentd una alta volatilidad (11.4%), la cual contrasta
con la menor volatilidad observada en los paises industriales:
Australia (7.9%), Canada(8.5%). Francia(6.9%), Alemania (7.5%),
Nueva Zelanda (9.9%) y el Reino Unido (7.3%), entre otros.

implica un incremento de 20 puntos base de la tasa de
interés doméstica al momento del impacto. No se
encuentra ningun efecto significativo sobre el tipo de
cambio, debido parcialmente al incremento de la tasa
de interés doméstica. Por otra parte, el impacto de
un shock de 300 puntos base sobre el spread del
premio por riesgo, caracterizado por el indice EMBI,
genera un cambio de 20 puntos base sobre la tasa de
interés doméstica al momento del impacto, depreci;indo
el tipo de cambio real en 1.4%. El impacto maximo
ocurre en el siguiente periodo: 24 puntos base en el
caso de la tasa de interés doméstica, y 1.9% en el
caso del tipo de cambio real.

En este trabajo se utilizé el caso chileno, ya que
cumple con las caracteristicas de una economia
pequefia y abierta. Chile es interesante, por cuanto
es un pais emergente, cuya autoridad monetaria
mantiene un fuerte compromiso en combatir la
inflacion. Como en muchos paises desarrollados, el
objetivo principal del Banco Central de Chile (BCCh)
ha sido la estabilidad de precios. El régimen de metas
de inflacién actualmente imperante, apoya este
objetivo al proveer una ancla nominal a la economia
chilena. Consecuentemente con ello, la muestra
utilizada en este trabajo se extiende desde comienzos
de la década de los noventa hasta el presente,
capturando de ese modo la independencia de la
politica monetaria y un régimen con instrumentos
claros de politica y objetivos precisos.

Un hecho adicional motiva este trabajo. La
administracion del tipo de cambio en los paises en
desarrollo ha sido siempre compleja, especialmente si
se toma en cuenta la alta volatilidad macroeconémica
de América Latina, particularmente la del producto y
la del tipo de cambio.” Por ejemplo, después de la
reciente crisis asiatica, varios paises flexibilizaron su
tipo de cambio; sin embargo, luego contrajeron la
politica monetariacomo respuesta a los shocks internos
y externos que golpearon sus economias, como una
manera de detener la depreciacién de sus monedas. En
particular, entre 1997 y 1998, la mayoria de los paises
latinoamericanos, incluyendo Chile, contrajeron su
politica monetaria, manteniendo altas tasas de interés
para sostener sus monedas. Gavin etal. (1999) y Calvo
y Reinhart (2000) han reconocido este patrén, en lo
que se ha caracterizado como el puzzle del “miedo a
flotar” (fearoffloating). No obstante, durante la crisis
asiatica, este fendmeno no se ha repetido de igual
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manera en todas las economias pequefias; por
ejemplo, Australia y Nueva Zelanda permitieron
que sus monedas se depreciaran sostenidamente,
conteniendo asi la tormenta con un bajo costo en
el producto. A la luz de estas diferencias,
caracterizar los efectos de la politica monetaria
en los mercados emergentes abiertos parece ser
especialmente importante.

Metodologicamente, la identificacion del modelo
empirico se basa en Bernanke (1986). Blanchard y
Watson (1986). Sims (1986) y en articulos mas
recientes, como los de Cushman y Zha (1997) y Kim
y Roubini (2000). El presente articulo se encuentra
mas relacionado con los trabajos de Cushman y Zha
(1997) y de Kim y Roubini (2000), debido a que sus
esquemas de identificacion resuelven de mejor
manera los puzzles de los efectos de la politica
monetaria en una economia pequefia y abierta.

Entre los aspectos innovadores del modelo empirico
utilizado, se encuentran: primero, la utilizacion de la
metodologia de vectores autoiTcgresivos estructurales
(SVAR) para imponer un minimo de restricciones
plausibles sobre las relaciones contemporaneas de las
variables macroeconémicas chilenas. En paiticular, los
trabajos previos existentes pai‘a el caso chileno —con
la importante excepcidon de Chumacero (2000)—
abordan el problema mediante el uso de una
estiaictura recursiva de restricciones contemporaneas.
Segundo, este trabajo confronta lospuzzles empiricos
convencionales, incluyendo algunas variables que
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representan presiones inflacionarias, como es el caso
del precio mundial del petréleo. Finalmente, también
considera cambios en las condiciones financieras
internacionales representadas por shocks en la tasa de
interés extema y en el premio por riesgo.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera.
La segunda seccion describe la politica monetaria y
cambiarla que ha seguido el BCCh. La tercera,
presenta una descripcién de la metodologia de los
SVAR, mientras que la cuarta analiza los efectos de
los shocks monetarios y externos. La ultima seccidn
resume los resultados y discute implicancias para la
polifica monetaria.

Il. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
EN Chile

Como .se mencion6 anteriormente, al igual que en la
mayoria de los paises industrializados y algunos
emergentes, el objetivo principal del BCCh ha sido la
estabilidad de precios. El régimen de metas de
inflacién sustentaria este objetivo a través de dos
aspectos fundamentales. Primero, el BCCh mediante
su disefio constitucional (ver recuadro 1) es
independiente del gobierno, lo cual permitiria aislar
sus acciones del ciclo politico y por lo tanto, establecer
la meta de inflacidn segln el mandato del Banco y no
del gobierno de tumo. Segundo, al fijar la meta de
inflacion parael afio siguiente, el BCCh esta proveyendo
un ancla nominal a los distintos sectores que componen
la economia chilena.

RECUADRO 1

Disefio y Jurisdiccion del Banco Central de Chile

El propésito de un banco central independiente del
gobierno consiste en aislar la politica monetaria y
cambiarla de las Influencias politicas. En este sentido,
el articulo 97 del capitulo Xl de la Constitucion
Politica (1980) otorga un constitucional a la
existencia de un banco central Independiente. El Acta
Constitucional del BCCh le da poder a la autoridad
monetaria para “velar por la estabilidad de precios y
el normal desenvolvimiento del sistema de pagos

interno y externo".

El consejo del BCCh es el que decide la politica
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monetaria y el que esta encargado de la administracion
del Banco. El Consejo esta compuesto por un presidente,
un vicepresidente y otros tres miembros. Tanto los
miembros del Consejo como su presidente son
designados por el Presidente de la Republica y
aprobados por el Senado. Cada cargo tiene una duracién
de 10 afos con la posibilidad de reeleccién por el mismo
periodo, mientras que el cargo de presidente del Consejo
s6lo dura cinco afios. La larga duracion de los cargos
evitaria, en cierta manera, presiones politicas sobre las

decisiones del Consejo.
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Desde la autonomia del BCCh, la
autoridad monetaria se ha desta-

%

cado por cumplir su compromiso
antiinflacionario. La inflacién
promedio anual se ha reducido
desde 27.3% en 1990 a4.5 % en el
afio 2000 (con un récord de 2.3%
en 1999). Las metas de inflacion
fueron escogidas de manera de
lograr una reduccién gradual de la
inflacion en el tiempo (ver recuadro
2 para mayores detalles sobre el
régimen de metas de inflacién en
Chile). Desde 1991 hasta el 2000,
el logro de las metas propuestas ha
sido sobresaliente. En este periodo,
la discrepancia entre la inflacion
meta y la efectiva (medida utili-

GRAFICO 1
Inflacién Efectiva e Inflacién Meta

Inflacion IPC Techo Piso

Fuente: Banco Central de Chile.

zando el indice de precios al
consumidor) hapromediado -0.2%,
con una desviacién estandar de L2% (ver grafico 1).

A continuacién, se procedera a describir el
comportamiento del BCCh. Especificamente,
primero se describen los procedimientos operativos
de laconduccion de la politica monetaria, y segundo,
se presenta una descripcién narrativa de la politica
del BCCh durante los afios noventa.

1. Procedimientos Operacionales

El manejo diario de la politica monetaria se basa en
influenciar las tasas de interés de mercado de corto
plazo. No obstante, el principal instiximento operativo
de la autoridad monetaria consiste en el remate de
cuotas de sus propios instrumentos que se mantienen
en el mercado financiero. Asi, estas operaciones de
mercado abierto incrementan o reducen la liquidez
del mercado interbancario, a través de operaciones
repo y antirrepos, para estabilizar la tasa de interés
interbancaria en tomo a su objetivo (definido como
la tasa de politica monetaria).

La UF es utilizada como unidad de cuenta para transacciones
financieras. La UF se reajusta linealmente el dia 10 de cada mes
hasta el dia 9 del mes siguiente, enforma diaria, segun la variacion
que haya experimentado el IPC en el mes calendario inmediatamente
anterior alperiodo para el cual dicha unidad se calcula. Asi, el dia
9 del siguiente mes, la UF se habra incrementado en lo que el jPC
10 hizo dos meses antes.

Desde 1985 hasta abril de 1995, el instrumento de
politica que se utilizo fue el PRBC a 90 dias,
instrumento de corto plazo reajustado de acuerdo con
la variacion de la unidad de fomento (UF).* En mayo
de 1995, el BCCh cambi6 su instrumento operativo
por la tasa interbancaria reajustable, la cual es
controlada a través de la administracion de liquidez.
Desde agosto del 2001, el instrumento de politica
del BCCh se maneja en términos nominales.

Para cuantificar los efectos de cambios inesperados
en la tasa de politica monetaria, este trabajo utiliza
la tasa de interés que es controlada directamente por
la autoridad monetaria, de manera que innovaciones
en esta tasa sean asociadas a cambios de politicas.
Al igual que Valdés (1998), se utiliza un instrumento
hibrido que combina la tasa de interés de corto plazo
del PRBC a 90 dias, para el periodo comprendido
entre enero de 1991 a abril de 1995, con la tasa de
politica monetaria, para el periodo abarcado desde
mayo de 1995 hasta enero del 2001. Ademas, dado
que la muestra considerada en este trabajo coincide
con el periodo en el cual se utilizaron tasas de interés
reajustables, y dada la importancia sobre lademanda
agregada, el modelo considera el tipo de cambio real
(en vez del tipo de cambio nominal). La motivacion
principal para ello es que los resultados, basados en
la condicion real de paridad descubierta de tasas de
interés, presentan mejores interpretaciones.
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RECUADRO 2
Metas de Inflacion y el Régimen Cambiarlo Flexible

El objetivo principal de la autoridad monetaria chilena
ha sido preservar la estabilidad de precios. Para
lograrlo, el BCCh ha adoptado un régimen de metas de
inflacién en conjunto con un régimen cambiarlo flexible

para mantener la tasa de inflacion baja y estable.

La autoridad monetaria esta autorizada para fijar el
esquema cambiarlo que estime conveniente. A fines de
los afios ochentay en gran parte de la década del noventa,
el pais adopt6 una banda reptante para el tipo de cambio,
la cual sufri6 numerosos cambios para acomodar la
apreciacion del peso.' Desde el 2 de septiembre de 1999,
Chile ha adoptado un régimen cambiarlo flexible,
permitiendo que el BCCh intervenga en el mercado
solo si el tipo de cambio no refleja el “verdadero” valor
de la divisa. Consecuente con modelos tedricos
tradicionales y estudios empiricos, el principal
beneficio de mantener un tipo de cambio flexible
consiste en la capacidad de absorber tanto shocks
externos como shocks reales, generando asi una

menor volatilidad del producto y del empleo.

El régimen de metas de inflaciéon se introdujo en 1989,
el primer afio de independencia del BCCh. En ese
entonces, la autoridad monetaria tenia la necesidad de
mantener algun tipo de ancla nominal explicito para
guiar la politica monetaria en el nuevo esquema
auténomo. El procedimiento elegido fue el siguiente:
durante el mes de septiembre de cada afio la autoridad
monetaria fija una meta para la inflacién, medida segun
el indice de precios al consumidor (IPC), para el
préximo afio. Con la fijacion de esta meta, la autoridad
puede influir sobre los ajustes de precios y salarios en

los sectores publico y privado.

Recientemente, la meta se fij6 para un horizonte de
mediano plazo (12 a 24 meses) como un rango entre 2
y 4%. No obstante, el 3%, que corresponde al centro
del rango meta, constituye el objetivo operativo que
guia la politica monetaria en ese plazo. EI BCCh evité
fijar una inflacion meta de 0%, fundamentalmente, por
tres razones. Primero, el indice de precios podria

sobrestimar laverdadera tasa de inflacién, debido a que
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no compensa por el incremento en la calidad de los
productos, y no toma en cuenta la apariciéon de nuevos
bienes o servicios. Segundo, el rango entre 2y 4%
toma en cuenta cierto grado de inercia inflacionaria
derivada por el generalizado uso de los mecanismos
de indizaciéon a la inflacion pasada en muchos
mercados. Finalmente, estudios empiricos muestran
que paises que crecen mas rapidamente que el
promedio mundial, como ha sido el caso chileno en
los dltimos afios, exhiben un mayor crecimiento de la
productividad del sectortransable, el cual esta asociado

a una mayor tasa de inflacion.

La meta operacional estd definida en términos de la
variacion del IPC. No obstante, el BCCh prefiere
concentrar su atencién en la inflacién subyacente,
porque excluye los precios de bienes que exhiben un
comportamiento mucho mas volatil (vegetales, frutas
y combustibles). Sin embargo, para proyectar la
evolucion de la inflacion en el mediano plazo, se utilizan
ambos indicadores, por cuanto ellos coinciden en

horizontes més largos.

En mayo del 2000, el BCCh comenzé a publicar el
Informe de Politica Monetaria para dar mayor
credibilidad y transparencia al régimen de metas de
inflacién. Este informe es publicado cada cuatro meses
(enero, mayo y septiembre). Los objetivos de este
informe son los siguientes: “primero, apoyar el proceso
de decisidon del Consejo del BCCh en un esquema de
mediano plazo; segundo, informary explicar al publico
en general la vision del Consejo respecto de los
acontecimientos recientes y esperados en materia de
inflacién y sus consecuencias para la conduccién de
la politica monetaria; y, finalmente, orientar las
expectativas de los agentes econémicos en términos

de inflacién y producto esperado” ™

Para mayores detalles sobre la evolucién de la politica cambiarla
en Chile durante la década de los noventa, vea Morandé (2001).

Banco Central de Chile (2000).
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2. Descripcion de la Politica del
Banco Central de Chile durante
ios Noventa

Esta seccion revisa selectivamente las politicas del
BCCh desde comienzo de la década de los noventa
hasta el presente. El objetivo es el de presentar
evidencia narrativa para identificar como opera el
BCCh en la practica.

Una vez que el BCCh fue liberado de sus obligaciones
con el gobierno, la autoridad decidi6 incrementar
considerablemente las tasas de interés de corto plazo
para reducir la inflaciéon. La tasa de interés de los
PRBC a 90 dias aument6 de 6.8 a 8.7%, y la tasa de
interés de los instrumentos a 10 afios lo hizode 6.9 a
9.7%. Como resultado de esta politica y de un
programa de austeridad fiscal impulsado por el nuevo
Gobierno, el gasto registré una expansion mucho mas
lenta. En septiembre de 1990, el BCCh anunci6 para
1991 una proyeccién de inflacidn (que mas tarde se
asociaria a una meta) entre 15y 20%. Durante ese
afio, se presentdé una considerable entrada de
capitales, lo que resulté en una gran acumulacion de
reservas internacionales por la defensa que hizo el
BCCh alabanda cambiarla vigente de £ 5% en'torno
al tipo de cambio de referencia. En esta coyuntura,
laeconomia mostré un mejor desempefio que los afios
anteriores, a la vez que la inflacion efectiva resulto
ser muy cercana a la inflacién proyectada (18.7%).’

La inflacion continu6 disminuyendo durante 1992
como resultado de la combinacién de altas tasas de
interés' y de la apreciacién del peso. Incluso la
autoridad pudo reducir su proyeccién de inflacion a
mitad de afio de 15 a 13%. Por otra parte, la autoridad
monetaria no debi6 intervenir en el mercado cambiado
(a excepcion del mes de mayo), dado que el tipo de
cambio se mantuvo flotando dentro de los limites de
labanda. Sin embargo, lo que realmente explica la no

intervencion de la autoridad monetaria fue la

Cabe mencionar que la politica antiinflacionaria se complicé
por varios motivos ese afio. Factores como el incremento del IVA
ide 16 a 18%). importantes incrementos de .salarios, una severa
sequia vun no despreciable aumento del precio mundial del petréleo,
contrarrestaron parcialmente lapolitica monetaria contractiva.

El gasto comenz6 a aumentar nuevamente a comienzos de 1992,
forzando al BCCh a incrementar su tasa de politica de 4.7 a 6.5%.

En 1994. la meta se defini6 como un rango entre 9y 11%. La
inflacion efectivafue 8.9%.

En j995 la meta fue 9% mientras que la inflacion efectiva
lleg6 a 8.2%.

revaluacion de 5% que se hizo al tipo de cambio
acuerdo (centro de la banda) y la ampliacién de los
limites de la banda, a + 10%, como consecuencia de
la fuerte entrada de capitales ocurrida a fines de 1991.
Si bien, estas medidas se tomaron para extender el rol
del mercado en la determinacion del tipo de cambio,
en marzo el BCCh decidié instaurar una politica de
flotacién sucia. Asi, la combinacidn de una politica
monetaria contractiva, junto con la apreciacion
cambiaria, ayudo a la autoridad monetaria a cumplir
la inflacion proyectada (meta).

La tendencia declinante de la inflacion observada
desde 1991, se detuvo en 1993, cuando los precios
se incrementaron s6lo 0.5% menos que en 1992. Esto
se debid, en parte, a un incremento constante del
gasto doméstico, lo que alimentd la inflacion de los
bienes no transables. Para mantener la inflacidn bajo
control, el BCCh aument6 la tasa de interés de los
PRBC a 90 dias a mediados de 1992, politica que
demostr6 ser exitosa de acuerdo a la autoridad.

En 1994, la inflacion logré, finalmente, quebrar la
barrera de un digito." La fuerte desaceleracion del
crecimiento de los precios de los bienes no transables
jugaron un papel importante en este resultado. Hasta
septiembre, la tasa de interés de los PRBC a 90 dias
se mantuvo en 6.5%, tasa que estaba vigente desde
noviembre de 1992. Cuando la inflacién se encontré
claramente bajo control, el BCCh decidi6é bajar la
tasa de su instrumento a 6.1%.

El mismo afio, después de algunos meses fluctuando
lejos del limite inferior de la banda, el fipo de cambio
finalmente tocé el piso de la banda en agosto, forzando
al BCCh a intervenir. Para internalizar los cambios
estructurales acontecidos en ese afio, el tipo de cambio
acuerdo se revalu6 casi 10% en noviembre.

Durante 1995, factores estacionales en un grupo de
alimentos, y el aumento de los impuestos a los
cigarrillos y a la gasolina evitaron que la inflacién
bajara ain més."™ En este mismo afio, tal como se
mencion6 previamente, el BCCh decidié introducir
una modificacion importante en sus operaciones
monetarias. La autoridad monetaria resolvio dejar
de ofrecer cantidades ilimitadas de PRBC a 90 dias
a las tasas predeterminadas, optando por rematar la
tasa de interés de ese instrumento dos veces por
semana. Al mismo tiempo, el BCCh empez6 a ufilizar
la tasa de interés interbancaria reajustable como
nuevo instrumento de politica. Junto a ello, se cred
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una cuenta de deposito de liquidez para realizar
transacciones overnight a la tasa de interés prefijada,
afladiendo asi una cota inferior a las tasas de interés
de corto plazo. De esta manera, el BCCh pudo
proporcionar liquidez al mercado a través de lineas
de crédito de liquidez y del uso de repos y antirrepos.

Durante gran parte de 1995, el tipo de cambio fluctué
dentro de la mitad inferior de la banda cambiaria,
pero mas lejos del piso que en los afios anteriores.
No obstante, el BCCh decidié revaluar el tipo de
cambio acuerdo 2% por afio. La crisis mexicana
afect6 escasamente la evolucion del tipo de cambio.

La inflacion se redujo por sexto afio consecutivo en
1996.”* Una importante caracteristica de la tasa de
inflacion de ese afio es que la inflacion de los bienes
no transables llegd sélo a 7.8% (ésta se habia situado
consistentemente sobre 10% en los afios anteriores).
Durante la primera mitad del afio, el IPC se
incrementé 8.6% como resultado del aumento del
precio mundial del petroleo y del trigo. La reversion
de la tendencia observada hacia mediados del afio,
también fue relacionada con el comportamiento del
precio de esos commodities.

Durante 1996, se obsei-v6 una apreciacion real del peso,
acumulandose una apreciacion real de 24.5% desde
1990. El tipo de cambio nominal se mantuvo cerca del
limite inferior de la banda, pero no se introdujeron
nuevas modificaciones en el transcurso del afio.

La evolucion de la inflacién fue muy irregular
durante 1997, la cual llegd a 6% (la meta fue 5.5%).
El precio de los productos perecibles se incremento
dramaticamente en el tercer trimestre por causa del
mal tiempo; sin embargo, en diciembre de ese afio,
la situacién ya habia vuelto a la normalidad. La tasa
de politica monetaria se redujo cuatro veces (en
febrero, abril, junio y septiembre), pasando de 7.5 a
6.5%. Por su parte, el tipo de cambio nominal
continu6 fluctuando en torno al limite inferior de la
banda. Como consecuencia, el BCCh amplié los
limites de la banda a + 12.5% respecto de la paridad
central, la cual también fue revaluada en 4%. A fines
de afio, la crisis asidiica provoc6 efectos negativos
en las proyecciones econdmicas de Chile, lo que
generd una depreciacion del tipo de cambio de 10%.

El afio 1998 fue un periodo problematico, debido a
que ladepreciacion cambitiria generé fuertes presiones
sobre el nivel de precios. Para paliar esta situacion, el
BCCh decidio incrementai' la tasa de politica monetaria
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de 6.5% (vigente en diciembre de 1997) a un maximo
de 12.8% en octubre de 1998. Con esto se logro que la
tasa de inflacion llegara a 4.7%, dos décimas sobre la
meta inflacionaria de ese afio. Adicionalmente, a fines
de junio, la autoridad monetaria decidio reducir el
ancho de labandade £ 12.5 a5.5% (3% sobre la paridad
central y 2.5% bajo ella). No obstante, esta banda no
pudo ser mantenida debido a los efectos que tuvo la
crisis rusa sobre los mercados emergentes ese mismo
afio. El BCCh decidié ampliai' el ancho de la banda a
7%, permitiendo un aumento gradual pai-a llevaria a
un ancho de 10% a fines de afio.

La inflacion alcanz6 el mas bajo nivel en 1999:
2.3% (la meta fue 4.3%). No obstante, como
consecuencia de la combinacion de las crisis asiatica
y rusa con una politica monetaria contractiva, la
economia cayd en recesion. El menor crecimiento
econémico llevé al BCCh a reducir la tasa de
politica monetaria, conservandola en 5% durante
la segunda mitad del afio. Estas circunstancias
permitieron al BCCh a abandonar la banda
cambiarla en septiembre —cuando ya no existian
presiones sobre los mercados cambiarlos ni
financieros— instaurando un régimen de flotacidn
libre.w En el afio 2000, la tasa de inflacion llegd a
4.5%, mientras que la inflacién subyacente se
mantuvo en 3,4%, siendo la meta 3.5%. Lo anterior
permitiria argumentar que el aumento de la inflacion
del IPC se debi6 al fuerte incremento que sufrié el
precio del petréleo a nivel mundial, mas que a una
politica monetaria acomodativa.

En resumen, el comportamiento del BCCh descrito
en los parrafos anteriores sugiere que la autoridad
monetaria actuaria agresivamente subiendo la tasa
de politica monetaria en respuesta a presiones
inflacionarias. Se puede deducir que, primero, la
autoridad monetaria ha tratado de estabilizar la
inflacion en forma directa a través de las metas de
inflacion e indirectamente por medio del tipo de
cambio, y segundo, que la tasa de politica manejada
por el BCCh tendria importantes efectos sobre el
producto (ver graficos 2 y 3)."A

En 1996. la meta de inflacionfile 6.5%, mientras que la inflacién
efectiva llegé a 6.6%.

Para mayores detalles, vea Morandé (200j).

Estas presunciones son consistentes a las derivadas en modelos
teéricos, tal como en Parrado (2001).
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Ill. Enfoque Analitico

Para determinar los efectos de los shocks domésticos
de politica monetaria y de las innovaciones externas
{shocks de politica monetaria externa y de premio
por riesgo) sobre el producto, el nivel de precios,
la tasa de interés, los agregados monetarios y el
tipo de cambio, se utiliza el enfoque de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR). Esta
metodologia se basa en la informacion institucional
que contienen las tasas de interés y en el timing para
identificar los efectos dindmicos de las variables
macroecondmicas relevantes e, implicitamente, para
deducir los shocks monetarios. En particular, los
SVAR relacionan los movimientos observados de
una variable con un conjunto de innovaciones que
tienen interpretacion econémica. Es importante
hacer notar que los shocks de politica monetaria,
identificados con este tipo de VAR, no son el
resultado de la regla monetaria como respuesta a
las fluctuaciones macroeconémicas, sino que son
componentes aleatorios que no se pueden explicar
por la funcién de reaccion.

Segiin lo indicado anteriormente, el instrumento
principal de politica utilizado por el BCCh es un
indice que combina la tasa de los PRBC a 90 dias (a
partir de enero de 1991 hasta mayo de 1995) con la
tasa de politica monetaria (tasa interbancaria, a partir
de mayo de 1995 hasta enero del 2001). A
continuacion, se hace una breve descripcién de las
variables utilizadas y de la especificacion e
identificacion de los SVAR.

1. Datos

Los datos utilizados en el modelo son los siguientes:

y : log del producto (IMACEC),"™

p :log del indice de precios al consumidor (IPC),

wop : log del precio mundial del petréleo,

r :tasa de interés doméstica (tasa de politica
monetaria),

r* :tasa de interés externa (tasa de los fondos
federales de EE.UU.),

El IMACEC corresponde al indice mensual de actividad
econdmica, el cual cubre sobre 90% del PGB chileno.

La tasa de losfondos federales (federalfunds rate) de EE.UU.
(r*) Vla prima por riesgo (p) se incorporan separadamente en los
diferente modelos estructurales.

[p :premio porriesgo (EMBI)],
m  :log de los agregados monetarios (M 1A),
rer ;log del tipo de cambio real.

El modelo utiliza siete variables para describir la
economia chilena.” De ellas, cuatro no estan
relacionadas directamente con acciones de politica
del BCCh, el IMACEC (v), el IPC (/;), el precio
mundial del petréleo {wop) y la tasa de fondos
federales de EE.UU. (/m*) o el premio por riesgo
(/>). Las dos primeras sélo buscan caracterizar el
estado de la economia, mientras que las restantes
reflejan factores externos relevantes que pueden
afectar la economia chilena. Las dos variables
relacionadas con la politica del BCCh son los
agregados monetarios nominales (m) y el tipo de
cambio real entre el peso y el délar {rer). Por dltimo,
como se menciond anteriormente, el Unico
instrumento de politica del BCCh es la tasa de
politica monetaria (r).

El producto, los agregados monetarios y el nivel
de precios presentan una fuerte estacionalidad, por
lo que se utilizan series desestacionalizadas. Las
series provienen de las siguientes fuentes: Banco
Central de Chile (y, r, m. rer). Instituto Nacional
de Estadistica (/?), Estadisticas Financieras
Internacionales del EMI {wop). Banco de la
Reserva Federal de St. Louis (r*) y J.P Morgan
{p). La muestra cubre el periodo entre enero de
1991 y enero del 2001.

Las tres variables que se asumen exdgenas para la
economia chilena (el precio mundial del petréleo,
la tasa de fondos federales de EE.UU. y el EMBI)
merecen una explicaciéon mas detallada. El precio
mundial del petréleo se incluye para controlar por
el componente sistematico de la regla de politica y
como una forma de identificar los cambios ex6genos
de la politica monetaria. Especificamente, la
conjetura es que la informacion disponible por el
BCCh incluiria variables atiles para pronosticar la
tasa de inflacion, que, en general, no serian
consideradas en ejercicios que utilizan VAR.
Consecuentemente, los VAR podrian identificar
erroneamente shocks de oferta como shocks de la
tasa de politica monetaria, los cuales son en realidad
respuestas enddgenas a las sefiales de inflacion futura.
Por lo tanto, el precio mundial del petroleo se
introduce para captar dichos shocks inflacionarios.
Al incluir esta variable, se evitaria que se encuentre
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Inflacion, Tasa de Politica Monetaria, Tipo de Cambio Real

Infiacién y tasa
de politica (%)

Fuente:

%

Fuente:

Inflacion Tasa de politica

Banco Central de Chile.

GRAFICO 3
IMACEC, Tasa de Politica Monetaria

IMACEC MA(3) Tasa de politica

Banco Central de Chile.

el puzzle de precios, donde shocks monetarios
positivos (derivados de incrementos en la tasa de
interés) iinplican un aumento del nivel de precios.

Similarmente, para captar los cambios en las
condiciones financieras internacionales, el modelo
empirico incorpora en forma separada la tasa de
interés externa y la medida de premio por riesgo.
Estas variables se incluyen para controlar el
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Tipo de cambio real

Tipo de cambio real

componente de la politica mo-
netaria doméstica que reacciona a
las innovaciones externas. Si bien,
a priori, se podria decir que los
efectos generales son similares, los
efectos especificos sobre la tasa de
interés doméstica y sobre el tipo
de cambio podrian diferir. Tal
como lo sefialan Borensztein,
Zettelmeyer y Philippon (200!)
existen, principalmente, tres
razones para estudiar estos shocks
en forma separada. Pritnero, la
interrupcion en la entrada de
capitales, asociados principal-
mente al premio por riesgo, puede
forzar a los bancos centrales a
mantener el valor de la moneda,
ya que la depreciacién del tipo de
cambio puede tener efectos per-
versos sobre la inflacién. Segundo,
la depreciacion del tipo de cambio
que ocurre luego de una variacion

(1986=100)

en las condiciones internacionales
puede afectar la credibilidad de la
autoridad monetaria. Esto, sin
embargo, dependeria del tipo de
shock externo que golpea a la
economia. En particular, existe la
idea que depreciaciones generadas
por un aumento del premio por
riesgo afectan mas la credibilidad
de la autoridad que las originadas
por un shock de la tasa de interés
externa, ya que el riesgo inherente
de los mercados emergentes se
encuentra asociado al pnmer shock.
Finalmente, la depreciacién, cau-
sada por cualquiera de los dos tipos
de shocks, puede desplazar la eco-
nomia de un equilibrio bueno (con
bajo servicio de deuda externa y alto producto
esperado) a un equilibrio malo (con elevados servicios
de deuda y un producto esperado bajo).

Para estimar los SVAR se utilizan los logaritmos
naturales de las variables en niveles, con la excepcion
de las dos tasas de interés. McCallum (1993)
argumenta que la estimacidén en niveles es adecuada
si el término de error en cada ecuacion del VAR es
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estacionario y no se encuentra correlacionado
serialmente. En este caso, el test de la raz6n de
verosimilitud muestra que los residuos se pueden
caracterizar como un vector de procesos de ruido
blanco. También se podrian considerar tests de raiz
unitaria y de causalidad a la Granger para cada
variable del sistema. Sin embargo, vale la pena hacer
notar que muchos autores, como Bemanke y Blinder
(1992) y Gordon y Leeper (1994), entre otros, sefialan
que el orden de integracion no es un problema, ya que
los parametros que describen el sistemadinamico son
estimados consistentemente. Si se cree que las
variables no son estacionarias o que existen relaciones
de cointegracién, se deberian utilizar variables o
relaciones no integradas. Sin embargo, no es evidente
que las variables efectivamente estén integradas o
cointegradas, por lo que imponer restricciones
equivocadas generarian inferencias incorrectas. Aun
si el verdadero modelo fuera un VAR en diferencias,
los tests de hipdtesis basados en VAR en niveles
presentan la misma distribucién asintética que los
VAR en diferencias.

Los residuos revelan desviaciones de una distribucion
normal. En general, las conclusiones de los trabajos
empiricos previos, si es que incluyen errores estandar,
asumen que las innovaciones son gausianas,™lo que
en general no es el caso. Como consecuencia, se
podrian obtener inferencias incorrectas, basadas en
intervalos de confianza también incorrectos. Este
trabajo utiliza una aproximacion alternativa, la
técnica bootstrapping. La idea subyacente en este
enfoque es obtener una estimacidn de la distribucidn
de los parametros estimados del modelo sin suponer
que las innovaciones son gausianas. De esta manera.

Mediante el método de Montecarlo se puede inferir la distribucién
de los errores estdndar generando vectores aleatorios de una
distribucion normal.

El test LRTse define como (7'-i)(log]l,,|-log|X,+,j). i/rale
|Z| es el detenninante de la matriz de covarianzas de los residuos,
T es el nimero de observaciones utilizables, ¢ es el nimero de
parémetros estimados en cada ecuacion del sistema no restringido
yp eselnimero de rezagos. El criterio de informacién deAkaike se
describe como 7'log Z +2/V, donde N es el total de parametros
estimados en todas las ecuaciones. Finalmente, el criterio bayesiano
de Schwartz es igual a riog X +NKkigiT).

El test de exogeneidadpor bloques se basa en el test de razén de
verosimilitud, v es igual a (r-c)(loglX,|- log|S,|) ~ s
donde n representa el nimero de ecuaciones restringidas, q
representa los rezagos excluidos del VAR restringido (r) vc es el
nimero de parametros e.stimados en cada ecuacion del sistema no
restringido («).

los ejercicios de inferencia se pueden realizar con
mas confianza.

Respecto del nGmero de rezagos 6ptimo, los diferentes
tests recomiendan distintos nameros de rezagos. Por
ejemplo, el test de razon de verosimilitud (LRT, por
sus siglas en inglés) sugiere el uso de cinco rezagos.
Sin embargo, el LRT estd basado en teoria asintética,
la cual puede no ser muy util en esta muestra. Por
ello, se comput6 también el criterio de informacion
de Akaike y el criterio bayesiano de Schwartz.” El
criterio de Akaike y el de Schwartz recomiendan el
uso de dos y un rezago, respectivamente. Los modelos
de este trabajo utilizan dos rezagos, ya que en la
mayoria de los casos, el segundo, resulta significativo.

Un punto adicional importante es el relacionado con
la inclusion de determinadas variables en un VAR.
En particular, agregar variables del resto del mundo
podria generar potenciales errores en la interpretacion
de los resultados. La razén es que estas variables
externas (exogenas) dependerian no s6lo de su propio
rezago, sino que también de los rezagos de las
variables domésticas. Por esta razon, en el trabajo se
realizan tests de exogeneidad de bloques para analizar
si la exclusion de una variable (y/o su rezago) es
conveniente para obtener inferencias estadisticas
correctas.” En este caso, la restriccion de “ningun
rezago de las variables domésticas en las ecuaciones
de las variables externas” puede ser rechazada para
un nivel de significancia de 90%. En otras palabras,
no existe un beneficio adicional de eliminar los
rezagos de las variables domésticas en las ecuaciones
de las variables externas.

2. Especificaciéon e lIdentificacion
de ios VAR Estructurales

Especificacion

Mediante la siguiente expresién es posible estimar la
forma reducida del vector autorregresivo (omitiendo
la constante y los términos deterministicos)

v=5(L)y.+M,, (M

donde \\ es un vector de orden n x 1, B(L) es una
matriz polinomial con el operador de rezagos L y
donde E [up'\ = Z.

Sin embargo, nosotros estamos interesados en la
forma estructural de las ecuaciones y no en sus
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fornias reducidas. Asi, laeconomia puede ser descrita
por un sistema estructural dindmico de ecuaciones
de la siguiente forma

G{L)\, = e.. )

donde v, es un vector de orden n x I, G{L) es una
matriz polinomial con el operador de rezagos Lye”cs
un vector de shocks estructurales de orden n x 1. Se
supone que no se encuentra correlacionado
serialmente y que E [e"e] = A. A es una matriz
diagonal, donde los elementos de la diagonal
corresponden a las varianzas de los shocks estructurales.

Existen varias formas de recuperar los parametros de
la ecuacién estructural a partir de los parametros
estimados de las ecuaciones en forma reducida. El
método de factorizacién mas estandar y tradicional
corresponde al método de descomposicion de
Cholesky, el cual consiste en ortogonalizar la forma
reducida de los residuos S. Sin embargo, con esta
técnica se supone una estructura recursiva. En otras
palabras, es importante conocer la posicién en la cual
se incorporan las variables en el VAR (VAR recursivo).

Para identificar el modelo empirico, este trabajo se
basa en los estudios de Bemanke (1986), Blanchard y
Watson (1986), Sims (1986) y en los mas recientes de
Cushman y Zha (1997) y Kim y Roubini (2000). Los
mencionados autores recomiendan utilizar un método
general que permite estructuras no recursivas, y que
restringe Gnicamente los parametros estructurales
contemporaneos (VAR estructural).

De este modo, sea la matriz de coeficientes
contemporaneos en su forma estructural, G(L), y sea
GJ(L) la matriz de coeficientes en G{L) sin los
coeficientes contemporaneos G*, esto es,

G{L) =G, +GJL). 3)

Asi, los sistemas de ecuaciones de forma estructural
y de forma reducida se relacionan de la siguiente
manera

BiL)y =-G.'GJDy,, (4)
(5)

y, por lo tanto,

E\u,u;]="L={G,;')A{Gy. 6)

Consecuentemente, se requiere minimizar los
parametros libres de
verosimilitud, utilizando la estimacién de la matriz

y A a través de maxima

39

VOLUMEN 4. N"3/ Diciembre 2001

de covarianzas Z. El componente del lado derecho
de la ecuacion (6) tiene nx{n+ 1) parametros libres
que requieren ser estimados. Gp incluye
parametros libres, mientras que A incluye sé6lo n
pardmetros que requieren ser estimados (matriz
diagonal). Esto significa que necesitamos al menos
n X (n + 1)/2 restricciones, dado que Z contiene el
mismo numero de parametros. Si normalizamos
cada uno de los n elementos de G*a I, entonces se
requeriran al menos n x (n - 1)/2 restricciones.
Mediante la factorizacion de Cholesky, en las que
se supone que G™es una matriz triangular inferior,
se obtiene un modelo exactamente identificado.
Sin embargo, si se tienen suficientes restricciones,
n X (n-1)/2, la modelacion de G” usando SVAR
puede tomar cualquier estructura.

Identificacion de los shocks monetarios

El vector de datos del modelo es [wop, Vv, p, r*\p\,
r, m, rer]. Una posible caracterizacion de la
identificacion del modelo, basado en la ecuacion
(5), es la siguiente

ewop 1 0 0 0 0 0 0
@ 10 0 0 0o 0 vy
«31  «32 1 0 0 0 0
= @ 0 0 1 0 0 0 wnyg
« w1 0 0 54 1 0 0
&, 0 w2 «3 0 w5 L1 0
S Arer 0«71 «72  «73  «74 «75 «76 1 nrer

donde €opn €5 Arepbe Eon y frr SON shoi

estructurales, esto es, shocks de oferta externa, de
oferta interna, de precios, de tasas de interés externa,
de demanda por dinero y de tipo de cambio real,
mientras que u , u * y «..son las

correspondientes innovaciones residuales.

Es importante hacer notar que este sistema representa
Gnicamente restricciones contemporaneas sobre los
parametros. No se han impuesto restricciones
adicionales sobre los parametros estructurales
rezagados. Las particularidades del esquema de
identificacion son las siguientes;

i. El precio mundial del petroleo es la variable mas
exdgena, ya que no depende de ninguna variable
interna o externa. Por este motivo, el precio
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mundial del petréleo es la primera variable del
sistema. Como se mencion6 anterioremente, ai incluir
esta variable se evitarian los puzzles de precios, donde
shocks de tasa de politica monetaria implicarian
aumentos en el nivel de precios.

ii. EI IMACEC depende contemporaneamente solo
del precio mundial del petréleo. Se supone que
los agregados monetarios, el tipo de cambio real
y tanto la tasa de interés externa como la interna
no afectan contemporaneamente a la actividad.
La justificacion mas plausible para este supuesto
es que la existencia de costos de aju.ste genera que
las empresas chilenas no cambien repentinamente
su producto ante cambios en la politica monetaria.

iii. El nivel de precios se ve afectado contempo-
raneamente por el precio mundial del petrdleo
y por el nivel de actividad. Se asume que
desviaciones del producto de su potencial
generan un impacto sobre el nivel de precios
dentro del mismo mes. También se asume que
el pass-throiigh inmediato en Chile es insig-
nificante, es decir, el tipo de cambio no afectaria
instantaneamente el nivel de precios (medido
segun el IPC).

iv. Las variables que reflejan las condiciones
internacionales (r* o p) dependen Gnicamente
del precio mundial del petréleo. En el caso de
r*, esto se justifica porque la Reserva Federal de
EE.UU. incrementa latasa de los fondos federales,
en respuesta a shocks inflacionarios. Dado que
no es muy probable que movimientos en la tasa
de interés de EE.UU. afecten el producto y la
inflacién chilena dentro del periodo, parece ser
razonable ordenar esta variable como la Gltima
entre las que no estadn relacionadas con las
politicas del BCCh. Por otra parte, los mercados
emergentes muestran una fuerte dependencia del
petréleo, por lo que cambios en este precio
inducen a reconsiderar los andlisis de riesgo y
retomo de estas economias.

SeeMsmm>kjmckmaidellip<>decatéiumméuilmvezdelnix)deaijréjo
realeiielSVARDepi*?ulimhdelaimiesImiitilaiat,seeiicotitn>fji(ekiinclmion
delli/xi de camljionomitmlIproducefiaicionesdeiiitjmlso-respiiestasmalareso
simplemente respuestas dimmicas anonuales. Mas uln, a los niveles de
significmuia convencionalesse recita” el testde mzim de verosimilitudsobre
restriccimessobreidentificailmque incluyeeltijx>decanéiononmtal

v. El modelo supone que el BCCh ajusta la tasa de
politica monetaria contemporaneamente a las
innovaciones externas y a las del precio mundial
del petréleo. La principal razén para ello es la
disponibilidad de informaciéon. Dado que la
informacioén sobre estas dos variables se encuentra
disponible contemporédneamente, las innovaciones
de estas variables se encuentran en el set de
informacion del BCCh. Estas variables se incluyen
para aislar cambios exdgenos de la politica
monetaria. Debido a que se ha considerado el tipo
de cambio real en vez del tipo de cambio nominal,
el modelo también excluye el tipo de cambio real
contemporaneo de la funcion de reaccion del
BCCh, debido a que su valor no se encuentra
disponible dentro del mismo mes.n' Ndtese
nuevamente que esta especificacion no elimina el
hecho de que el BCCh reaccione frente a las demas
variables, incluyendo el IMACEC y el IPC, en los
meses siguientes.

vi. EI modelo supone una demanda por dinero
convencional. La demanda nominal de dinero
depende del ingreso real, del nivel de precios y
de la tasa de interés.

vii.El modelo también supone que todas las variables
tienen efectos contemporaneos sobre el tipo de

cambio real.

En resumen, los shocks estructurales se componen
de cuatro bloques: (1) mercado monetario compuesto
por las ecuaciones de oferta y demanda por dinero;
(2) mercado de bienes domésticos, el que incluye
las ecuaciones del IMACEC vy del IPC; (3) shocks
exdgenos, los que corresponden a las ecuaciones
del precio mundial del petréleo y de las condiciones
financieras internacionales; y (4) la condicién de
arbitraje que corresponde a la ecuacién del tipo de
cambio real.

En el apéndice C se presentan los coeficientes
contemporaneos estimados para diferentes modelos
estructurales y distintas muestras. En la muestra base
(1991:01-2001:01) se encuentra que los valores
estimados de los pardmetros son los que uno esperaria
para la ecuacion que relaciona las innovaciones de
la tasa de politica monetaria con las innovaciones en
el precio mundial del petréleo y la tasa de interés
externa. Especificamente, el BCCh incrementa su
tasa de politica cuando observa alzas inesperadas
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tanto en el precio del petréleo como en la tasa de
interés externa. Sin embargo, ninguno de los dos
coeficientes es estadisticamente significativo, lo cual
sugeriria que el BCCh no trata de ajustar su tasa de
politica frente a estas variables en el mismo periodo.
En el cuadro también se reportan los resultados de
los tests de razones de verosimilitud que prueban
restricciones sobreidentificadas. En general, las
restricciones de identificacién no son rechazadas a
los niveles de significancia convencionales.

IV. Efectos de los Shocks de
POLITICA MONETARIA

1. Teoria

Segun la literatura tradicional, una contraccién
monetaria tiene los siguientes efectos;

i. En la presencia de una contraccién monetaria
doméstica, la tasas de interés tiende inicialmente
a subir y los agregados monetarios a caer.

ii. El nivel de precios y el nivel de actividad declinan
en el corto y mediano plazo. Un incremento de
la tasa de interés se puede interpretar como una
sefial de que la autoridad monetaria cree que la
economia estd creciendo maés fuerte que lo
esperado. En otras palabras, que el producto
actual es mayor que el producto potencial, lo que
puede generar presiones inflacionarias. Asi, de
acuerdo con esta interpretacion tedrica, se esperari'‘a
que un incremento de la tasa de interés lleve al
producto efectivo a su nivel potencial, a la vez que
el nivel de precios se reduce al nivel de pleno
empleo. En este caso, la contraccién monetaria
afectaria el nivel de precios y el producto por dos
potenciales canales; primero, un incremento de la
tasa de politica monetaria incrementaria el costo
del crédito en el mercado, lo cual reduciria el
consumo Yy la inversion, y consecuentemente, el
nivel de producto y de precios. Por otra parte, el
aumento en las tasas de interés producira una caida
de los precios de los activos financieros, lo cual
también puede afectar negativamente ambos tipos
de gasto; el consumo, ya que los agentes privados
se sienten mas pobres, y la inversién, por el
aumento del costo del capital.

iii. Las variaciones de la tasa de interés causadas por
la autoridad también afectan el tipo de cambio.
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Un incremento inesperado en la tasa de politica
doméstica generara un aumento en el valor del
peso respecto del délar al momento del impacto.
Esta apreciacidn se origina, ya que tasas de interés
mas altas hacen que los activos en pesos sean
mas atractivos para los inversionistas locales y
para los extranjeros. Como consecuencia de lo
anterior, el tipo de cambio se mueve a un nivel
en donde los agentes econémicos esperan una
depreciacion futura del peso, lo cual reduce la
atraccion de los activos denominados en pesos.

iv. Analogamente, por las mismas razones del caso
anterior, un incremento inesperado de la tasa de
interés externa y/o del premio por riesgo generaria
una depreciacién del tipo cambio. Una politica
monetaria externa contractiva que aumente
parcialmente la tasa de interés doméstica, para
una tasa de inflacion dada, provocaria una
depreciacion del tipo de cambio real y nominal y
una caida en el nivel de precios. Sin embai'go, la
depreciacion real serd sélo transitoria, y durara
hasta que el nivel de precios se ajuste a su nivel
previo al shock.

2. Evidencia Empirica

Esta seccion se divide en tres subsecciones. En la
primera subseccién se presentan los efectos de una
contraccion monetaria doméstica, analizando las
respuestas de las variables del modelo a un shock
estructural de una desviacion estandar. Luego, se
presentan los resultados del andlisis de descomposicion
de varianza, el cual determina qué proporcién de la
varianza de cada serie es atribuible a cada shock.
Finalmente, se estudia la respuesta de las variables
macroecondmicas chilenas a una innovacién externa.

Los graficos 4 y 5 muestran las funciones de
impulso-respuesta del producto, del nivel de
precios, de la tasa de politica monetaria, de los agre-
gados monetarios y del tipo de cambio real ante una
innovacion de una desviacion estandar en la tasa de
interés doméstica. Por su parte, los graficos 6 y 7
muestran las funciones impulso-respuesta de las variables
anteriores ante un shock de una desviacion estandaren la
tasade interés extemay del premio por riesgo, respectiva-
mente. El horizonte analizado corresponde a 36 meses.
En cada grafico, lalinea sélidacorresponde a latrayectoria
del impulso-respuesta de la variables, mientras que
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las lineas méas suaves son las bandas de error
generadas a partir de 1000 simulaciones usando la
integracion de hootstrapping. Finalmente, con el fin
de cuantificar de mejor forma los efectos de los
distintos ejercicios, en el analisis se normalizan los
shocks de tasas de interés y de la prima por riesgo a
100y 300 puntos base, respectivamente; los graficos
presentan las funciones de impulso-respuesta con el
tamafio original de los shocks.

Efectos de una contraccién monetaria
interna

Nuestro interés es el de evaluar como el instrumento
de politica monetaria afecta las distintas variables
macroecondmicas chilenas, particularmente,
contrastdndola con la evidencia narrativa de la
politica del BCCh. Los resultados son relativamente
consistentes con laevidencia narrativa por dos razones
principalmente. Por un lado, los efectos de cambios
inesperados en el instrumento del BCCh registran un
impacto contraciclico moderado en el tipo de cambio,
el cual podria estar influenciado por el largo periodo
de flotacién sucia. Por otro, los movimientos inespe-
rados en la tasa de politica monetaria muestran un
impacto importante sobre el IMACEC.

Sin embargo, el impacto de la tasa de politica
monetaria sobre el nivel de precios no seria
consistente con laevidencia narrativa. En particular,
un shock monetario doméstico afecta el nivel de
precios solo después de un afio. En este caso se
pueden plantear dos posibles explicaciones. Primero,
dado que el shock de politica s6lo produce un
modesto aumento temporal en la tasa de interés de
corto plazo, éste no seria suficiente para disminuir
el nivel de precios en un periodo mas corto. Segundo,
el shock de politica podria estar no perfectamente
identificado, es decir, podria existir informacién que
el BCCh usa, pero que no estd contenida en la
informacion utilizada por el modelo empirico.

El grafico 4 presenta las funciones de impulso-

Una innovacién de una desviacion estandar en la tasa de politica
monetaria corresponde a 41 ¢ 38puntos base, dependiendo si el SVAR
incluye la tasa de losfondos federales de EE.UU. o la prima por
riesgo, respectivamente (ver la tercerafila de cuadros del gréafico 4).
El tamafio de los shocks parece ser similar a tos presentados para
EE.UU. (apro.ximadamente 50 puntos base), pero menor a los de
algunospaises europeos (por ejemplo, hasta j00puntos base en Italia).

respuesta de un shock de una desviacién estandar en
la tasa de politica monetaria, considerando dos tipos
de shocks externos. La primera columna de graficos
muestra las funciones de impulso-respuesta de un VAR
estmctural que incluye la tasa de los fondos federales
de EE.UU. (r*), mientras que la segunda columna de
graficos muestra los resultados del mismo ejercicio,
pero utilizando una medida de premio por riesgo para
paises emergentes (p). En ambos casos, las funciones
de impulso-respuesta parecen ser consistentes con las
creencias convencionales. En paiticular, se encontraron
diversos resultados interesantes.

Primero, el producto es significativamente mas bajo a
partir del quinto mes, con un efecto que dura al menos
un afio. En particular, un incremento de 100 puntos
base en la tasa de politica monetaria causa una
reduccion del IMACEC entre 1.0y 1.3% en el
sexto mes y entre 1.4y 1.6% al cabo de un afio.
Este resultado es consistente con el modelo de
Mundell-Fleming, en el cual los shocks monetarios
tienen efectos importantes sobre el producto en
presencia de tipos de cambio (relativamente) flexibles.

Segundo, como respuesta a un shock de la tasa de
politica monetaria, la tasa de interés se incrementa™”,
y los agregados monetarios caen entre 2.7y 3.5% en
el sexto mes, y entre 1.7 y 2.1% en un afio. En
términos de persistencia, el incremento de la tasa de
interés tiende a ser similar a la de la caida en los
agregados monetarios (casi 8 meses).

Tercero, luego de una contracciéon monetaria, el nivel
de precios tiende a caer en todo el horizonte de
simulacién. Sin embargo, dada la amplitud de las
bandas del intervalo de confianza, la innovacion
monetaria requiere de un tiempo equivalente a 15
meses, para desplegar efectos significativos sobre el
nivel de precios. Mas aln, no existe evidencia de un
puzzle de precios como el encontrado por numerosos
estudios previos. Por ejemplo. Calvo y Mendoza
(1998), utilizando una muestra que comprende el
periodo 1987:01-1997:05, concluyen que el nivel de
precios de Chile se incrementa ante un shock de
politica de 1%. No obstante, este resultado es
significativo en sélo uno de los cuatro casos analizados.
Por su parte, Morandé y Schmidt-Hebbel (1997),
Valdés (1998) y Chumacero (2000) no encuentran
conclusiones claras respecto a la inflacion. Sin
embargo, los dos primeros encuentran evidencia que
innovaciones de la tasa de interés doméstica reducen
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FICO 4
Respuestas Dindmicas a Innovaciones de la Tasa de Politica Monetaria

1991:01-2001:01 1991:01-2001:01
VAR Estructural incluyendo FFR VAR Estructural Incluyendo EMBI
Innovacién de 41 puntos base Innovacién de 38 puntos base
% Producto Producto
Nivel de Precios Nivel de Precios
P.B. Tasa de Politica Monetaria P.B. Tasa de Politica IVlonetaria
Agregados IVlonetarios Agregados Monetarios
Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real
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la brecha de inflacion (diferencia entre la inflacion
efectiva y la meta de inflacion del periodo).

Finalmente, se considera el efecto de un shock de
politica monetaria sobre el tipo de cambio real. Una
contraccion monetaria de 100 puntos base genera una
apreciacion real —estadisticamente significativa—
al momento del impacto de casi 1% (0.83 - 0.95%).
Posteriormente, y de acuerdo con la paridad
descubierta de tasas de interés, el tipo de cambio real
revierte su tendencia y comienza una trayectoria
gobernada por las expectativas de depreciacidn
causadas por la apreciacion inicial. Estos efectos son
menores a los que se podria esperar tedricamente
para paises con un régimen de tipo de cambio
flexible. Por ejemplo, Zettelmeyer (2000), utilizando
una metodologia empirica distinta a los VAR,
encuentra que un shock contractivo de 100 puntos
base aprecia en promedio el tipo de cambio real
2 a 3% en Australia, Canada y Nueva Zelanda.

Para analizar la robustez de estos resultados se
experimenta con distintas muestras, diferentes modelos
estructurales (SVAR en diferencias) y diferentes
variables dentro del marco del SVAR base. En el
grafico 5 se pueden observar los ejercicios usando
distintas muestras, incluyendo el periodo muestral
previo a la crisis asitica. En general, los resultados
encontrados son consistentes con los encontrados en
el caso base (1991:01-2001:01). La Unica excepcién
es el periodo 1991:01-1998:01 que presenta el pazz/e
cambiarlo. Este puzzle se podria explicar por dos
factores inherentes a este particular periodo muestral:
el encaje a la entrada de capitales y el sistema de tipo
de cambio administrado.

El cuadro 1 muestra algunos ejercicios de robustez
considerando cambios en el modelo base utilizando
diferentes variables (se cambian una por una):
inflacion subyacente (cp), tipo de cambio nominal
(ner) y precio mundial de los commodities (wcp). El
ticket significa que los efectos encontrados en la
especificacion alternativa son similares a los del

En este estudio no se ha considerado la brecha de inflacién en
el SVAR. debido a que todas las variables que condicionan el
objetivo de inflacién del BCCh ya estan incluidas en nuestro
sistema. Mas aln, si se incluyera alguna medida de brecha de
inflacién en el SVAR surgirian dificultades tedricas para explicar
la relacién entre esa variable v su impacto sobre el resto de la
variables estructurales del sistema.

modelo base. En general, estos resultados no cambian
significativamente en comparacion con el VAR
estructural base; s6lo en un caso aparece el puzzle
de precios, sin embargo, éste no es significativo.
Incluso se mantiene el resultado principal cuando se
estima un SVAR en diferencias.

Finalmente, es importante mencionar que el uso de un
sistema no recursivo en conjunto con la inclusion del
precio mundial del petroleo, pareciera ser importante
en el caso chileno. Especificamente, y coherente con
estudios anteriores, cuando se esdman sistemas
recursivos se encuentran los puzzles mencionados.

Fuentes de variacion del producto, nivel
de precios y del tipo de cambio real

Esta secci6n presenta un analisis de descomposicion
de varianza para determinar qué proporcion de la
varianza de cada serie se puede atribuir a cada shock.
Los cuadros 2,3 y 4 muestran las fuentes de variacion
del producto, del nivel de precios y del tipo de cambio
real, respectivamente. La primera fila de cada cuadro
presenta la fuente de variacion, mientras que la primera
columna exhibe el horizonte de proyeccién en meses.

Descomposicién de la varianza delproducto: En este
caso, losresultados se pueden resumir de la siguiente
manera (ver cuadro 2): primero, los shocks externos
tienen un efecto sustancial sobre la volatilidad del
producto; particularmente, los shocks de tipo de
cambio real dominan las fuentes de variabilidad del
IMACEC. En un horizonte de seis meses, el tipo de
cambio real explica 15.5% de la variaciéon del
IMACEC, mientras que en el primer afio lo hace
19.7% vy en el segundo 15.7%. Segundo, los shocks
del precio mundial del petréleo y de latasa de interés
externa explican més del 10% de la variacion del
IMACEC en los primeros seis meses y casi 15.7%
en el segundo afio. Este resultado parece plausible,
considerando que la economia chilena es pequefia,
muy sensible a una variedad de shocks externos y
dependiente fuertemente de recursos naturales, tanto
en exportaciones (por ejemplo, cobre, frutas frescas
y similares) como en importaciones (por ejemplo,
petréleo). Tercero, los shocks de politica monetaria
tienen un impacto pequefio sobre el producto
domésfico en los primeros meses, volviéndose mas
relevante después de un afio. Este resultado es
consistente con los encontrados por muchos otros
autores, tales como Kim (1999) y Kim y Roubini
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GRAFICO 5

Respuestas Dinamicas a Innovaciones de la Tasa de Politica IVlonetaria
(muestras seleccionadas)

1991:01-1998:01 1989:01-2001:01
VAR Estructural incluyendo FFR VAR Estructural incluyendo EMBI VAR Estructural incluyendo FFR
Innovacién de 15 puntos base Innovacién de 16 puntos base Innovacién de 43 puntos base
Producto Producto Producto
Nivel de Precios Nivel de Precios Nivel de Precias
PB. Tasa de Politica Monetaria PB. Tasa de Politica Monetaria [ol¢] Tasa de Politica Monetaria
Agregados Monetarios Agregados Monetarios Agregados Monetarios
Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real
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(2000), en cuyos trabajos los shocks de politica
monetaria no son la fuente de variabilidad mas
importante en los paises que componen el G-7.

Descomposicion de la varianza del nivel de precios:
El cuadro 3 muestra la fraccion de la variacion del
error de pronostico del nivel de precios. De todos
los shocks, el de la tasa de politica monetaria es el
que juega el rol mas importante en explicar la
variacion del nivel de precios en el medio plazo,
aunque so6lo explica 10% de la variacion del nivel de
precios en el sequndo afio. En periodos més cortos.

la fuente dominante de las variaciones de precio
proviene de los agregados monetarios.

Descomposiciéon de la varianza del tipo de cambio
real. Finalmente, en el cuadro 4 se puede observar
que los shocks de politica monetaria tienen un efecto
débil sobre la variabilidad del tipo de cambio real,
particularmente, en el corto plazo. Kim y Roubini
(2000) encuentran un efecto similar para algunos de
los paises del G-7 (Canadé e Italia), donde los shocks
de politica monetaria explican 4% en un periodo de
6 meses y 6% en 24 meses.

CUADRO 1

VAR Estructurales (1991:0-2001:01)
(ejercicios seleccionados)

Modelo Shockdi r Comentarios
[wop.y, p, r¥[p], r, m, rer) / Consistente con lateoria
(wop.,y, cp, r*, r, m, rer) / Puzzle  precios (no significativo)
(wop,y, p, r*, r, m, ner) / Consistente con la teoria
{wep,y, p, r*, r, m, rer) / Consistente con la teoria
[Awop Ay Ap, r*, r. Am, Arer) / Consistente con la teoria
CUADRO 2

Descomposicién de Varianza del Producto

Horizonte  Error estandar  wop y
1 0.008 341 96.59
6 0.015 9.88 55.94
12 0.019 11.47 38.17
18 0.021 11.36 32.28
24 0.023 10.50 29.65
30 0.024 9.58 28.19
36 0.025 8.93 27.16

p

0.00

174

1.46

4,01

8.21

12.22

15.25

r* r m rer
0.00 0.00 0.00 0.00
0.75 5.60 10.60 15.49
1.44 14.06 13.70 19.70
3.07 18.74 13.33 17.21
4.28 19.71 11.98 15.67
4.56 19.04 10.73 15.70
4.37 18.16 9.87 16.27
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En sintesis, las fuentes de variabilidad del producto,
del nivel de precios y del tipo de cambio real en Chile
son similares a las presentadas en algunos paises
industrializados, donde la politica monetaria explica
una proporcién relativamente pequefia de las
fluctuaciones de estas tres variables. No obstante,
estos resultados no debieran sugerir que la politica
monetaria chilena no ha sido importante durante la
década de los noventa. Existen dos razones
importantes que se deben considerar. Primero, es

VOLUMEN 4, N‘3/ Diciembre 2001

posible que la politica monetaria sistematica (mas
que la no anticipada) reduzca la varianza del producto
y de la inflacién. Segundo, los ejercicios de
descomposicion de varianza, en contraste con las
funciones de impulso-respuesta, no nos entregan
informacion sobre los efectos potenciales de las
sorpresas de politica monetaria; éstos s6lo entregan
informacion respecto de la combinacidon de los
potenciales efectos que tiene un shock de politica
monetaria, dada una muestra particular.

CUADRO 3
Descomposicion de Varianza del Nivel de Precios

Horizonte  Error estandar

wop y p r* r m rer
1 0.004 0.80 0,01 99,14 0,00 0,00 0.00 0,00
6 0.008 0.34 0,22 90,98 0,70 1,15 4,42 2,20
12 0.010 1.69 0,30 84,78 052 3,33 6.61 2,78
18 0.011 358 0,24 78,83 0,41 6,87 751 2.56
24 0.012 5.07 0,26 74,24 0.36 9,98 7.54 2,55
30 0.014 6.06 0,43 71.03 0.35 12,16 7.18 2.79
36 0.015 6.66 0,70 68,82 0.36 1354 6.73 3.19
CUADRO 4

Descomposicion de Varianza del Tipo de Cambio Real
Horizonte  Error esténdar  wop y p r r m rer
1 0.014 0.65 191 0.81 0.29 0.99 3.08 92.27
6 0.039 4,17 11,42 3,38 0.05 3,90 9,43 67,64
12 0.044 5,55 16,65 4,80 0.43 6.27 8,64 57,66
18 0.047 5,18 18.23 5.42 1,17 6.17 8,87 54.97
24 0.048 497 18,35 5,48 2,05 5,89 9.15 54.12
30 0.048 4,89 18,12 5,40 2,97 5,82 9,26 53.54
36 0.049 4,85 17,96 5,42 3,71 5.81 9,24 53,02
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Efectos de una contraccion
monetaria externa

Esta subseccién reporta los efectos de un shock
positivo en la tasa de interés externa (tasa de los
fondos federales de EE.UU.) sobre las variables
macroeconémicas chilenas. Las funciones de
impulso-respuesta se presentan en el grafico 6.

Primero, una innovacién positiva de la tasa de interés
externa de 100 puntos base provoca un incremento
en la tasa de interés doméstica de 20 puntos base al
momento del impacto.N"* Existen dos razones posibles
que explican lo anterior. Primero, dado que EE.UU.
es unaeconomia grande, la tasa de politica monetaria
tiende a seguir los incrementos de la tasa de interés
norteamericana. En el caso chileno, esto se puede
explicar porque la autoridad monetaria mantiene un
fuerte compromiso de mantener la estabilidad de
precios mediante el régimen de metas de inflacidn.
Por ello, dada la paridad descubierta de tasas de
interés, un aumento de la tasa externa se asocia con
una depreciacion del tipo de cambio, generando
presiones sobre el indice de precios, a través del
precio de los bienes transables. En todo caso, vale la
pena hacer notar que este efecto tiene una breve
persistencia de sélo dos meses.

Segundo, como consecuencia del primer resultado, no
se encuentran efectos significativos sobre el nivel de
precios y el tipo de cambio real. Esta falta de flexibilidad
puede ser un argumento a favor de lo que en la literatura
se conoce como “miedo a flotar”; sin embargo, las
causas de este comportamiento se explican mas bien
por el “miedo a la inflacién”, que tiene su origen en el
esquema de metas de inflacion mas que por una
preocupacion por las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Tercero, una innovacion positiva de la tasa de interés
externa provoca una reduccién inicial de los
agregados monetarios. No obstante, la respuesta
dindmica no es estadisticamente significativa. La
razén para ello es que las innovaciones externas
implican un aumento de la tasa de interés doméstica
y, consecuentemente, los agregados monetarios
tenderian a disminuir.

Unadesviacion estandar de la tasa de interés externa corresponde
a 14 puntos base.

Una desviacién estandar del premio por riesgo corresponde a
89 puntos base.

Finalmente, el producto presenta respuestas tanto
positivas como negativas. Inicialmente, el producto
cae al momento del impacto por las mayores tasas
de interés. Sin embargo, en el mediano plazo las
menores tasas de interés, respecto a su nivel al
momento del impacto, impulsan la demanda
agregada, lo que tiende a aumentar la actividad.

En la mayoria de los casos, las innovaciones de la
politica monetaria externa presentan efectos
significativos sobre la tasa de interés doméstica de muy
cortaduracion. No obstante, las respuestas dindmicas
del resto de las variables macroecondmicas chilenas
—ante una contraccién monetaria externa— no son
estadisticamente significativas.

Efectos de shocks del premio por riesgo

Tal como era esperable, los efectos de shocics de
premio por riesgo y de tasas de interés externa son
similares (ver el grafico 7). La principal diferencia
es que las innovaciones del premio por riesgo
presentan efectos significativos, no sdlo sobre la
tasa de interés, sino que también sobre los agregados
monetarios y el tipo de cambio. En particular, un
incremento del indice de premio por riesgo (EMBI),
por ejemplo, de 300 puntos base," genera un
aumento de 20 puntos base en la tasa de interés
doméstica al momento del impacto, depreciando el
tipo de cambio 1.4%. El impacto maximo se alcanza
al periodo siguiente cuando la tasa de interés
doméstica se incrementa 24 puntos base y el tipo
de cambio se deprecia 1.9%.

Un shock del premio por riesgo, en términos de
los efectos sobre las variables chilenas, es méas
fuerte que uno de la tasa de interés externa. El
impacto sobre la tasa de interés doméstica es casi
el doble, consecuentemente, el impacto sobre los
agregados monetarios y sobre el tipo de cambio
real es a su vez mayor. Este resultado podria
sugerir que la economia chilena es méas sensible a
cambios en las condiciones internacionales, a
través de la variacion del riesgo en los mercados
emergentes, que a fluctuaciones en la tasa de
interés externa. Asi, existiria evidencia parcial que
sefiala que el régimen cambiarlo en Chile ha
permitido aislar a la economia de shocks de premio
por riesgo, lo que a su vez es un argumento
contrario al del “miedo a flotar”.
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GRAFICO 6
Respuestas Dinamicas a Innovaciones de la Tasa de Interés Externa

1991:01-2001:01 1991:01-1998:01 1989:01-2001:01
Innovacién de 14 puntos base Innovacién de 13 puntos base Innovacién de 15 puntos base
Producto Producto Producto
Nivel de Precios Nivel de Precios Nivel de Precios
PB. Tasa de Politica Monetaria PB. Tasa de Politica Monetaria PB. Tasa de Politica Monetaria
Agregados Monetarios Agregados Monetarios Agregados Monetarios
Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real
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GRANCOT

Respuestas Dindmicas a Innovaciones de la Prima por Riesgo
(muestras seleccionadas)

1991:01-2001:01 1991:01-1998:01
Innovacion de 89 puntos base Innovacion de 83 puntos base
Producto Producto
Nivel de Precios % Nivel de Precios
PB. Tasa de Politica Monetaria PB. Tasa de Politica Monetaria
Agregados Monetarios Agregados Monetarios
Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real
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V. COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se ha desarrollado un modelo de
vectores autorregresivos estructurales de laeconomia
chilena, basado en Cushman y Zha (1997) y Kim y
Roubini (2000), cuyo disefio de identificacion
permite resolver puzzles empiricos convencionales.
En particular, los resultados no evidencian lospuzzles
de precios y de tipo de cambio.

Los aspectos claves, que diferencian ese trabajo de
estudios previos, lo constituyen la imposicion de
restricciones contemporaneas plausibles sobre las
variables macroecondmicas para identificar los
shocks estructurales del sistema y la inclusidon de
variables que representan presiones inflacionarias.
Estos dos aspectos permitirian evitar, en cierta
medida, los mencionados puzzles empiricos.

En general los resultados encontrados son consistentes
con un amplia gama de modelos tedricos. Primero,
innovaciones monetarias domésticas generan un
incremento de la tasa de interés, una caida transitoria
del producto y de los agregados monetarios, una
reduccidn del nivel de precios y una apreciacion del
tipo de cambio.

Respecto al impacto sobre el nivel de precios, es
importante mencionar que cambios inesperados en
el instrumento de politica monetaria generan un
impacto en el nivel de precios solamente después de
un afio. Esto llevaria a concluir que la politica
monetaria en Chile no seria muy atil en reducir la
inflacion. Sin embargo, la evidencia ain es limitada,
ya que esta situacion podria estar explicada tanto por
el tamafio de los shocks monetarios, los cuales no
serian suficientemente extensos para afectar el nivel
de precios significativamente en el corto plazo, o por
que simplemente el shock de politica no estaria
perfectamente identificado.

Segundo, las fuentes domésticas de volatilidad son
similares a las presentadas en paises industrializados,
donde la politica monetaria explica una proporcién
reducida de la variabilidad del producto, del nivel de
precios y del tipo de cambio real.

Tercero, las innovaciones en la politica monetaria
externa presentan efectos sobre la tasa de politica
monetaria interna de corta duracién, y escasa
influencia sobre otras variables macroeconémicas
chilenas. Finalmente, y en contraste con los shocks
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de la tasa de interés externa, las innovaciones en el
premio por riesgo presentan efectos significativos,
tanto sobre la tasa de politica monetaria como sobre
el tipo de cambio real.

En términos de la politica actual del BCCh, el
modelo sugiere que mientras la autoridad
monetaria siga una regla de politica sistematica y
minimice el comportamiento erratico de la tasa
de interés, serd conveniente flexibilizar ain mas
el tipo de cambio por los efectos positivos sobre
la actividad real. El tipo de cambio, al reaccionar
frente a cambio en las condiciones financieras
internacionales, actia como una valvula de escape
frente a presiones negativas en el producto. Es
importante mencionar, sin embargo, que se
necesitan series mas largas de datos para capturar
de mejor manera la flexibilidad cambiarla durante
el régimen de metas de inflacién.

En unaetapa futura de este proyecto de investigacion,
seria natural extender el anélisis efectuado a los
componentes sistematicos de la polilica monetaria.
Esto permitiria complementar el analisis relativo a
la operacién del BCCh en la pracfica.
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APENDICE A

ESTUDIOS EMPIRICOS QUE UTILIZAN VAR ESTRUCTURALES
POLITICA MONETARIA EN PAISES DESARROLLADOS

Pais / Frecuencia Modelo / Método

Autor (afio) Variables utilizadas

de los datos de estimacion
Cushman Canada VAR estructural Tipo de cambio, Exc (/$)
yZha Datos mensuales  d€ 10 variables: Agregados monetarios, Ml
(1997) 1974-1993 Exc, M1R, Py, Tasa de interés doméstica, R (tasa de interés del tesoro
Tx, Tm, y*, P* canadiense a 3 meses)
r*, Wxp* Precios, P (iPC)
12 rezagos Producto, y (produccién industrial)
Exportaciones, Tx
Importaciones, Tm
Producto externo, y* (produccion industrial de EE.UU.)
Precios externos, P* (IPC de EE.UU.)
Tasa de interés externa, R* (tasa de interés de los
fondos federales de EE.UU.)
Precios externos de exportaciones, Wxp* (indice
mundial de precios de exportaciones de commodities)
Kim EE.UU., Alemania, VAR estructural - Tasa de interés doméstica, CR (tasa de interés monetaria
(1999) Japon, Canadd,  de 5 variables: "cali’)
Reino Unido, CR, M, CPI, IP, - Agregados monetarios, M (M o M2)
Francia, Italia CMPW - Precios, CPI (IPC)
Datos mensuales 14 rezagos - Prod.ucto, IP (produccion inqustrial) o
1965:03-1997:05 - Precios externos de exportaciones, CMPW (indice
mundial de precios de exportaciones de commodities)
Kim Alemania, (i) VAR estructural - Tasa de interés doméstica, R (tasa de interés de corto
y Roubini Japén, Canada,  de 7 variables: R, plazo)
(2000) Reino Unido, M, CPI, IP OPW, - Agregados monetarios, M (MO o M)

Francia, Italia  FFRE m Precios, CPI (IPC)

(ii) Modelo (i) con - Producto, IP (produccion industrial)

- Precios externos, OPW (precio mundial del petréleo en
Uss)

- Tasa de interés extema, FFR (tasa de interés de los
fondos federales de EE.UU.)

- Tipo de cambio, E(/$)

- Tipo de cambio real, RE(/$)

Datos mensuales
1974:07-1999:12 REenvezdeE
6 rezagos

Resultados principales
(impulso-respuesta)

S/)oc/( monetario doméstico (tasa de interés):
Producto: - (mensual: 1-6)

Precios: + (mensual: 2), - (mensual: 13,20-33)
Tipo de cambio nominal: + (mensual: 13)
Tipo de cambio real: + (mensual: 2-3)

No se analiza shock monetario externo
No se analiza shock de premio por riesgo

+ Shock monetario doméstico (tasa de interés):
- Producto: - (mensual: 2-24)

- Precios: - (mensual: 3-48)

Todos los resultados difieren entre paises

* No se analiza shock monetario externo

* Nose analiza shock &i premio por riesgo

Modelos (i) y (ii):

Producto: - (mensual: 4-24)

Precios: - (mensual: 3-48)

Tipo de cambio nominal: - (mensual: 1-40)
- Tipo de cambio real: - (mensual: 1-24)

Shock monetario externo (tasa de interés):

- Producto: + (mensual: 1-6) y - (mensual: 12-24)

Precios: + (mensual: 2-24)

- Tipo de cambio nominal: +(mensual: 1-3) Todos

los resultados difieren entre paises
No se analiza shock (e premio por riesgo

Nota: +/- (): representa un efecto positivo/negativo significativo (el ninnerc dentro del paréntesis indica a partir de que mes el efecto se vuelve significativo).

Shock monetario doméstico (tasa de Interés):

Resultados principales
(descomposicion de varianza)

* DV del producto

- Produccién: 17%-100%

- Variables externas: 0%-79%
- Demanda por dinero: 0%-1%
- Oferta de dinero: 0%-3%

+ DV del producto

- Agregados monetarios: 0%-38%
Todos los resultados difieren entre
paises

* DV del producto

- Agregados monetarios: 1%-25%
- Precios externos: 1%-28%

- Tasa de interés extema: 1%-36%
- Tipo de cambio: 0%-30%

Todos los resultados difieren entre
paises



APENDICE B

ESTUDIOS Empiricos que Utilizan Var Estructurales
Politica Monetaria en Chile

Autor (afio)

Rosende y
Herrera

(1991)

Rojas
(1993)

Valdés
(1997)

Frecuencia
de los datos

Datos trimestrales

1978:01-1990:02

Datos trimestrales
1978:01-1991:02

Datos mensuales
1985:01-1996:08

Modelo / Método
de estimacion

(i) VAR estandar: h, m, 1, p,y)
(i) VAR estandar: h, r, m, p, y)

3 rezagos

(i) VAR estandar de 2 variables:
agregados monetarios y PGB

(if) Vlodelo (i) incluyendo TiN

(iii) IVlodeio (i) incluyendo TiR

(iv) Modeio (iii) incluyendo préstamos
bancarios

(v) Modelo (iii) incluyendo G y TCR

(i) VAR de 6 variables: tasa de politica,
intiacion subyacente, crecimiento del
producto, crecimiento de los
agregados monetarios, tipo de
cambio reai, crecimiento de ios
términos de intercambio

(i) Modelo (i) incluyendo crecimiento
del gasto

(iii) Modeio (i) incluyendo brecha de
inflacion

(iv) Modelo (i) incluyendo crecimiento
dei gasto y brectia de inflacion

3 rezagos

Variaiiles utilizadas

Tasa de interés real, r (tasa
reajustabie a 90-365 dias)

Tipo de cambio reai, h

Precios, p (IPC)

Agregados monetarios, m (MIA)
Producto, y (PGB)

Tasa de interés nominal, TIN, (tasa
no reajustabie a 30-89 dfas)

Tasa de interés reai, TiR, (tasa
reajustabie a 30-89 dias)

Precios (IPC) - Agregados
monetarios (M1, MIA)

Producto, PGB

Tipo de cambio real, TCR

Gasto publico, G

Tasa de politica: tasa reajustabie a
90 dias (PRBC; 1985-95) y tasa
interbancaria (1995-1996)
Inflacion subyacente

Crecimiento del producto
(IMACEC)

Crecimiento de ios agregados
monetarios (MIA)

Crecimiento dei Tipo de cambio real
Términos de intercambio (algunos
commodities e iPM de EEUU.)
Brecha de inflacién (entre la
inflacién meta y la subyacente)

Resultados principales
(Impuiso-respuesta)

* Shock monetario doméstico (tasa de interés):

- Producto: + (trim: 1-8), desaparece ciclicamente
(trim: 30)

- Precios: - (trim: 1-3), desaparece ciclicamente
(trim: 36)

[No se encuentra puzzle de precios]

- Tasa de interés doméstica: no se reporta

- Dinero real: + (trim: 1-4)

- Tipo de cambio real: no se reporta

Nota: No se reportan intervalos de confianza

+ No se analiza shock monetario externo
* No se analiza shock de premio por riesgo

+ Shock monetario doméstico (tasa de interés
nominal):

- Producto - (mensual: 1- H

Modelo (iii’

- Producto - (mensual: 1-11,18-24), + (mensual:
12-17)

No se reportan los modelos (iv) y (v)

Nota: No se reportan intervalos de confianza

+ No se analiza shock monetario externo

* No se analiza s/)odde premio por riesgo

+ S/)oc/( monetario doméstico (tasa de politica):
Modelos (i), (li)y(iv):

- Producto: - (mensual: 7-15)

- Brecha de inflacion: - (mensual: 5-14)

- inflacién subyacente: + O

[Se encuentra puzzle de precios (no significativo)]

- Agregados monetarios: - (mensual: 3-7)

- Tipo de cambio real: + 0

- Inflacion subyacente: + O

- Tasa de politica: + (mensual: 1 -14)

Modelo (iii): resultados similares excepto brecha de

inflacion es significativa y con el signo esperado.

* No se analiza shock monetario externo
* No se analiza shock &e premio por riesgo

Resultados principales
(descomposicion de varlanza)

DV dei producto

Producto: 15%-73%

Precios: 9%-18%

- Tasadeinterésdoméstica:1%-14%
Agregados monetarios: 16%-25%
Tipo de cambio real: 2% - 45%
DV dei nivel de precios

Producto: 0%-2%;

Precios: 38%-50%

Tasa de interés doméstica: 11 %-23%
Agregados monetarios: 1%-5%
Tipo de cambio real: 25%-47%

.

* DV del producto

Modeio (i) y (ii):

- Producto: 22%-69%

- Precios: 1%-24%

- Tasa de interés nominal: 0%-8%
- Agregados monetarios: 31%-48%
Modelo (iii), (iv) y (v):

- Producto: 22%-75%

- Precios: 0%-13%

- Tasa de interés real: 0%-40%

- Agregados monetarios: 11 %-30%
- Préstamos hancarios: 5%-39%

* DV de la inflacion

- Producto: 1%-24%

- Brecha de inflacion: 1%-21%

- Tasa de politica: 64%-100%

- Agregados monetarios: 1%-18%
- Tipo de cambio real: 1%-3%

No se reportan modelos (i), (i) y (iii)
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. Frecuencia
Autor (afio) de los datos
Morandé y Datos mensuales
Schmidt-Hebbel  1983:01-1997:03
(1997)
Calvoy Datos mensuales
Mendoza 1986:01-1997:05
(1998)
Cabrera Datos mensuales
y Lagos 1986:01-1997:12
(1999)

Modelo / Método
de estimacion

(i) VAR no restringido de 8 variables:
FINF, RIR, TARG, MG, NERG,
NWG, ROG, INF

(i) Modelo (i) con FINFy TARG
exdgenas

(lii) IVlodelo (i) con FINF exdgena

(iv) Modelo (i) excluyendo RIR, TARG,
MG, ROG

3 rezagos

(i) VAR recursivo Identificado de 8
variables: R90, LP, LRER, LY,
LMIA, LNIR y TOT

Efectos contemporaneos: a shocis de

R90: LMIA, LNIR

(I VAR estandar de 8 variables
incluyendo el precio del cobre

6 rezagos

(i) VARde7variables:BRECHA LIPCNT,
LTCN,LTCRINELTTUC,TASABCYTBE

(i) Modelo i) incluyendo agregados
monetar os, préstamos y precios
subyacentes

(i) Modelo (i) con indice del mercado
accionario (excl. préstamos bancarlos)

(iv) Modelo (Ili) con brecfia producto
(excL dinero 8indice del mercado
accionario)

(v) Modelo (i) con tasa Libor (excl.
BRECHA, LUUC yTBE)

3 a6 rezagos

Variables utilizadas

Inflacion Externa, FINF
Crecimiento de los agregados
monetarios, MG (M)
Crecimiento del tipo de cambio
nominal, NERG

Crecimiento de los salarios
nominales, NWG (indice nacional
de sueldos y salarlos)
Crecimiento real del producto
ROG (IMACEC)

Meta de Inflacién, TARG (metas
oficiales del Banco Central de Chile)
Tasa de Interés real, RIR (tasa
reajustable a 90-365 dias (PRBC))
Tasa de inflacion, INF (IPC)

Tasa de interés, R90 (tasa de
colocacion reajustable a 90 dias)
Precios, LP (IPC)

Tipo de cambio real, RER
(medicion segin el FMI)
Producto, LY (IMACEC)
Agregados monetarios, LM1A (MIA)
Reservas intemaclonales netas, LNIR

Brecha gasto-producto, BRECHA
Precios, LIPCNT (bienes no
transabies)

Tipo de cambio nominal, LTCN
Tipo de cambio real, LTCRINE
Términos de Intercambio, LTTUC
Tasa de interés real, TASABC (tasa
reajustable a 90 dias (PRBC)) y
TASABC (PRC 8 afios)

Resultados principales
(impulso-respuesta)

* Shock monetario doméstico (tasa de Interés):
Modelo (li):

- Inflacién: + (mensual: 1-2,5-12); + (mensual: 2-23)
[Se encuentra puzzle de precios (significativo))
Modelo (iii):

- Inflacién: O

+ Shock monetario doméstico (meta de Inflacién):

- Inflacion: + mensual: 2); + (mensual: 1, 4 10-14)
Modelo (iv):

- Inflacién: - (mensual: 2); + (mensual: 1,12-22)
+ No se analiza shock monetario externo

* No se analiza shock de premio por riesgo

* Shock monetario doméstico (tasa de Interés):
Modelos (i), (il):

- Producto: +0; + (mensual: 9-14)

- Precios: +0; + (mensual: 1-4,10-18)

[Se encuentra puzzle de precios (significativo)]
- Tasa de Interés: + (mensual: 1-2)

- Tipo de cambio real: O

- Agregados monetarios: 0; - (mensual: 1, 2,4)
- Reservas Internacionales netas: 0; - (mensual: i
* No se analiza shock monetario externo

* No se analiza shock de premio por riesgo

+ Shock monetario doméstico (tasa de interés):
Modelos (i); (ii); (iii); (iv):

- Brecha gasto-praducto: - 0; - 0; - (mensual: 15-18); 0
- Tipo de cambio real: +0

Modelos (i); (ji); (lii):

- Precios: - (mensual: 13- 21); +0; +0

[No se encuentra puzzle de precios]

Modelos (i); (iv); (v):

- Inflacién: + 0; 0; + (mensual: 6-11,14-15)
[Se encuentra puzzle de precios]

+ No se analiza shock monetario externo

+ No se analiza shock de premio por riesgo

Resultados principales
(descomposicién de varianza)

* DV de la inflacion Modelo (li)

- Producto: 0%-1%

- Inflacién 37%-91%

- Agregados monetarios: 1%-16%
- Tasa de interés real: 0%-1%

- Tipo de cambio nominal: 6%-34%
Modelo (i)

- Producto: 0%-2%

- inflacién: 30%-89%

- Meta de inflacion: 7%-18%

- Agregados monetarios: 0%-3%
- Tasa de Interés real: 0%-5%

- Tipo de cambio nominal: 1%-9%

No se reporta el analisis de
descomposicién de varianza

No se reporta el analisis de
descomposicién de varianza



APENDICE B (cont.)

Modelo / Método
de estimacion

Frecuencia

de los datos Variables utilizadas

Autor (afio)

Landerretche,  Datos mensuales VAR restringido de 8 variables Crecimiento del producto real,
Morandé y 1983-1998 (IMACEC, IPCEXT, TCM, IPC, MONEY, IMACEC
Schmidt-Hebbel WAGES, TASA y HRADE). Se incluye Crecimiento del tipo de cambio
(1999) tendencia nominal, TCN
Inflacién, 1PC
Crecimiento nominal de salarios,
WAGES
Crecimiento nominal de los
agregados monetarios, MONEY
Tasa reajustable a 90-365 dias, TASA
Inflacién externa, IPCEXT
Tasa de cambio de los términos
de intercambio, TTRADE
Chumacera  Datos mensuales VAR estructural de 7 variables (y*,y, & producto externo, y* (indice de
(2000) 1985:01-2000:05 P, M, rl, |) producci()n industria|)
2 rezagos Producto, y (IMACEC)

Tipo de cambio real, e

Precios, P (IPC)

Agregados monetarios, M (M)
Tasa de interés real, r' (tasa
reajustable a 90 dias (PRBC))
Tasa de interés nominal, i, tasa de
interés no reajustable a 90 dias
(POBC)

Resultados principales
(impulso-respuesta)

Resultados principales
(descomposicién de varlanza)
No se reportan funciones de impulso-respuesta No se reporta el analisis de
descomposicién de varianza

No se reporta el analisis de

* S/)oc/f monetario doméstico (tasa de interés real): | >
descomposicién de varianza

- Producto: - (mensual: 1, 5-9)

- Precios: - (mensuaM)

[Se encuentra puzzle de precios (no significativo)]
- Tipo de cambio real: O

» Shock monetario doméstico (tasa de interés
nominal):

- Producto: O

- Precios: +0. Se encuentra puzzle de precios (no
significativo)

- Tipo de cambio real: + (mensual: 1)

* No se analiza shock monetario externo

* No se analiza shock Ue premio por riesgo

Nota: +/- (): representa un efecto positivo/negativo significativo (el nimero dentro del paréntesis indica a partir de que mes el efecto se vuelve significativo). +/- 0: representa un efecto positivo/negativo no significativo.
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APENDICE C
CUADRO C1
Coeficientes Contemporaneos en [Vlodelos Estructurales Seleccionados

Niveles Niveles Niveles Diferencias

(1991:01-2001:01) (1991:01-1998:01) (1989:01-2001:01) (1991:01-2001:

@1 0.022 -0.005 0.017 0.020
error estandar 0.011 0.015 0.009 0.011
flji -0.005 -0.008 -0.012 -0.006
error estandar 0.005 0.008 0.005 0.005
«32 -0.003 -0.017 0.023 -0.036
error estandar 0.041 0.056 0.044 0.041
«@l -0.265 -0.183 -0.325 -0.286
error estandar 0.178 0.261 0.152 0.174
&l -0.143 -0.385 -0.295 -0.425
error estandar 0.533 0.303 0.456 0.523
A54 -0.027 -0.084 0.286 0.210

error estandar 0.270 0.126 0.247 0.271
&2 -0.099 0.078 0.087 -0.205
error estandar 0.202 0.254 0.185 0.229
«63 1.920 1.631 1.559 1.639
error estandar 0.453 0.489 0.355 0.511
&5 0.008 0.027 0.007 0.010

error estandar 0.004 0.013 0.004 0.005
1 0.018 0.043 -0.016 0.008

error estandar 0.018 0.025 0.017 0.018
«72 0.223 0.240 0.119 0.082

error estandar 0.150 0.175 0.155 0.146
«73 0.598 0.320 0.288 0.759

error estandar 0.355 0.354 0.317 0.340
«74 0.005 0.014 0.005 0.007

error estandar 0.009 0.010 0.009 0,009
75 0.004 -0.010 0.002 0.003

error estandar 0.003 0.009 0.003 0.003
«76 0.133 -0.006 0.135 0.038

error estandar 0.067 0.074 0.070 0.058
Chi-cuadrado(6) 2.863 7.654 6.228 5.139
Mivel de signif. 0.826 0.265 0.398 0.526
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PROYECCION DE LA INFLACION EN CHILE

Francisco Nadal De Simone

Uncertuinty overmodel selection:...

My approach to this problem while on the
Federal Reserve Baard was relatively simple:
Use a wide variety ofmodeis and don ‘tever
trustany ofthem too much.

AlanS. Blinder(1999)

I. INTRODUCCION

Los bancos centrales emplean, en general, una
amplia gama de modelos econémicos para proyectar
lainflacion y para analizar los efectos de la politica
monetaria. Estos modelos pueden ser mas o menos
agregados, dependiendo de los objetivos con ellos
perseguidos. A veces poseen un enfoque de
equilibrio parcial y otras, comprenden un conjunto
de relaciones econdémicas de equilibrio y de
comportamiento general. Sus parametros pueden ser
estimados, o calibrados, o ser el resultado de una
combinacion de ambos.

El objetivo del presente estudio es afiadir al
conjunto de modelos de proyeccion de la inflacién
del Banco Central de Chile, el marco que ofrecen
los modelos de estado-espacio, y explorar si los
datos del periodo 1990-1999 justifican el uso de
modelos con cambio de régimen. El marco de los
modelos de estado-espacio resulta util no solo
porque crea su propia proyeccion de inflacion, sino
también porque ofrece un potente método de
estimacion de variables econémicas importantes
no observadas, que podrian utilizarse en los
modelos que hoy ya emplea el Banco Central. El
objetivo de este documento no es competir con
los modelos de previsidn de inflacion del Banco.
Por esta razon, s6lo se comparan brevemente las
proyecciones de inflacion fuera de la muestra
obtenidas mediante modelos de estado-espacio con
las generadas mediante un método univariado de
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series de tiempo a la Box-Jenkins. Por otro lado,
Granger (2000) postula que siempre que existan
especificaciones similares de un modelo —como
es el caso de algunos de los modelos utilizados en
este estudio— es dptimo observar las relaciones
que sus resultados mantienen con el objetivo de
los modelos, por ejemplo, las proyecciones que
generan, y combinar sus valores.

Los modelos de estado-espacio son ptuticularmente
Gtiles para estimar relaciones que podrian haber sufrido
significativas variaciones en el periodo de estimacion.
En los ultimos dos decenios, la economia chilena ha
registrado importantes transformaciones estructurales
que incidieron en la asignacion de recursos y en el
crecimiento potencial del producto del pais. Dichas
reformas han afectado la proporcién del producto
correspondiente a los bienes transables y no
transables, la distribucién del consumo, las fuentes de
financiamiento de laproduccién y el consumo, el marco
juridico para la distribucidn del ocio y el trabajo y para
el uso de capital nacional y extranjero. Del mismo modo,
la adopcion de un régimen cada vez mas ortodoxo,
basado en objetivos explicitos de inflacion, ha
transformado la formulacién e implementacion de la
politica monetaria. Una caracteristica central de ellaen
Chile, en los afios noventa, ha sido la autonomia
adquirida por el Banco Central, y el anuncio por
adelantado de una meta inflacionaria para los 12 meses
del afio siguiente. La meta de inflacion se ha cumplido
con gran precision. En septiembre de 1999, el Banco

Esta imesligacion no habria sido posible sin la ayuda de Chang-
Jin Kim y las ideas de Jim Hamilkm. Agradezco a Klaus Schmidt-
Hebhelporpmveerme el ambiente profesionaly el apoyo técnico del
Banco Central de Chile. También tengo una deuda de gratitud con el
Banco Central por su prontitud y diligencia en el suministro de les
dalos. Asimismo, agradezco a Pablo Garcia, Martin Kaufman, Steven
Phillips. Rodrigo Valdés, Jerénimo Zettelmeyer, a dos arbitros
anénimos, a los editores de la revista ECONOMI.X CHILENAvya
los participantes en dos seminarias organizados por el Banco
Central, sus comentarios sobre una versién previa del presente
trabajo. Estoy en deuda con Sadl Lizondo por sus estimulantes
obser\'aciones. La responsabilidad por los erroresy omisiones que
puedan existir recae sobre mi.

Fondo Monetario Internacional.
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Central anuncié que, a partir del
2001, la meta de inflacién se
definiria en forma permanente en %
términos del indice de precios al
consumidor (IPC), como un rango

entre 2 y 4% anual. Es probable,

por lo tanto, que los argumentos, y

quizad la forma funcional de la

funcion de pérdidas del Banco

Central de Chile, hayan cambiado

en el curso del tiempo. Del mismo

modo, estos hechos probablemente

han surtido un gran efecto en el
funcionamiento de los mercados y

en las expectativas de inflacion.

La experiencia de otros paises, que

han realizado reformas tan impor-

tantes como las de Chile, indica, T,

como lo prevé la teoria, que los pa-

rametros que describen ladinamicay la varianza del
sistema sufren cambios. Si bien, en circunstancias
normales los agentes econdmicos optimizadores de-
ben revisar con regularidad sus estimaciones de los
coeficientes del sistema cuando aparece informacion
nueva, en los casos de grandes reformas estructura-
les, quiza también deban modificar el conjunto de
relaciones que describen ese sistema econémico.'
Como resultado, los responsables de la politica ma-
croecondémica, en general, y los bancos centrales, en
particular, han observado que el reajuste de los mo-
delos tradicionales de parametros fijos al proceso de
generacion de los datos se vuelve una tarea corriente
en las economias que cambian aceleradamente. A
pesar de ello, la capacidad predictiva de esos mode-
los, fuera del periodo muestral, tiende a ser deficiente,
lo cual tiene consecuencias practicas. Por ejemplo,
la inestabilidad estructural de los parametros de los
modelos, asi como la incertidumbre con respecto al
modelo “verdadero” de la economia, pueden gene-
rar proyecciones de inflacion sesgadas, que lleven
en Ukima instancia al incumplimiento de la meta de

Wong (2000) observa que la respuesta de los niveles del produelo
Vvde los precios a las perturbaciones monetariasfue muy variable
en Estados Unidos en el periodo muestral 1959:1-1994:12. Wong
sugiere el uso de modelos de parametros variables en el tiempo
para analizar la variabilidad de los efectos de la politica
monetaria sobre la actividad econémica y los precios, por cuanto
modelos VAR simples, lineales e invariables en el tiempo podrian
ser engafiosos.

FICO 1
Chile: Inflacién

(diferencia en doce meses de los logaritmos del IPC)

inflacion del banco central. Esta experiencia remar-
ca la conveniencia de agregar los modelos de esta-
do-espacio al conjunto de modelos de proyeccion de
inflacion ya existentes.

En la siguiente seccién se examina el marco de
estado-espacio propuesto. En la seccidn Ill. se
describen los datos empleados y se realizan tests
de raiz unitaria y de quiebre muestral. En la seccion
IV, se presentan los resultados de la estimacién de
los modelos y las proyecciones de inflacion fuera
de la muestra. En la Gltima seccion se presentan las
conclusiones del estudio.

Il. Modelos de Proyecciéon de la

INFLACION EN CHILE

El grafico 1presenta la inflacion anual medida como
la diferencia logaritmica del promedio del IPC de
cada trimestre con respecto al promedio del mismo
trimestre del afio anterior. En éste se observan
evidentes e importantes cambios en el nivel y en la
variabilidad de la inflacion durante el periodo
muestral, ilustrando la dificultad de estimar un
modelo de inflacion para Chile en los afios noventa
y, por ende, la proyeccion de ella.

Este documento parte de la premisa de que las
transformaciones estructurales han alterado, y siguen
alterando, el comportamiento de los agentes
econdmicos en Chile. Ello significa, entre otras cosas,
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que probablemente habra inestabilidad en cualquier
modelo econométrico que se desee ajustar a los datos.
Por consiguiente, el enfoque propuesto consiste en
abordar los cambios estructurales basandose en
modelos de estado-espacio,™ lo cual plantea varias
posibilidades con diferentes grados de complejidad.

En este estudio se estimaran dos modelos de inflacion
para el caso de Chile. EIl primero, consiste en una
curva de Phillips con pardmetros variables, y el
segundo, en uno de forma reducida para una
economia abierta y pequefia con metas de inflacién.
A su vez, el primer modelo, y que en adelante se
denominard versidon 1, se estimara sin considerar la
meta oficial de inflacidn preanunciada; el segundo,
en adelante version 2, si latoma en cuenta. El modelo
de curva de Phillips con parametros variables y el de
una economia pequefia y abierta con meta de
inflacion se estimaron, también, incluyendo un
proceso markoviano de dos estados.

1. Modelo de Inflacion basado en la
Curva de Phillips con
Parametros Variables

El primer modelo de inflacién se basa en una curva
de Phillips aumentada por expectativas y derivada de
la funcion de oferta de Lucas (1973) en su modalidad
habitual.™ A diferencia de lacurva estdndar de Phillips
aumentada por expectativas, el modelo permite que
los parametros varien en el tiempo (de acuerdo con la
conocida conclusion de Lucas, 1973). En Chile, la
variacion de los parametros en el curso del tiempo
podria interpretarse como un resultado del proceso de
aprendizaje de los agentes econémicos, a medida que
avanzan las refonnas y el marco de politica monetaria
se acerca a su estado estable.”

La curva de Phillips con parametros variables se
expresa de la siguiente forma;

7i,=E,_,7i,+p, (L)X, +e,, (1

siendo K,la inflacién en el periodo t; E”, el operador
de expectativa matematica, basada en el conjunto de
informacion disponible en el periodo t-1; p, un
parametro que puede variar en el curso del tiempo; X,
una medida de la brecha de produccion; L el operador
de rezago, y e*un proceso estocastico de media cero y
varianza o \ Se supone que las raices de P, se
encuentran fuera del circulo unitario.
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Obsérvese que los regresores de la ecuacion (1)
son variables no observables. Para abordar esa
caracteristica del modelo, se aplica la siguiente
estrategia: Primero, basandose en el supuesto (que
se testea de manera econométrica a continuacidn)
que la serie de inflacién ha sufrido variaciones en su
ordenada al origen y en su pendiente, se supone que
la inflacién esperada no observada sigue un camino
aleatorio. Normalmente, la mejor forma de modelar
las transformaciones estructurales es utilizar
desplazamientos discretos. Sin embargo, en un
contexto en que se supone que los agentes modifican
Gnicamente sus proyecciones cuando reciben
informaciéon nueva, la modelacion de cambios
discretos al utilizar un camino aleatorio constituye
una buena aproximacién.” Por consiguiente,

E,_ .71, =E,_,7C,_,+T,, (2)

siendo un proceso estocastico de media cero y
varianza o i\ Segundo, siguiendo a Clark. (1987), la
brecha de produccién se estima suponiendo una

m En el apéndice A se describen brevemente los modelos de
estado-espacio.

* Como se indica en la literatura (McCallum, 1989, y Turnovsky,
1997) lafuncién de oferta de Lucas (1973), su ecuacion (7), puede
transformarse en una curva estandar de Phillips aumentada con
expectativas.

~ Que la curvade Phillips con pardmetros variables sea congruente
con el planteamiento de que la curva de Phillips es no lineal v
asimétrica (Clark et al., {995, y Razzak.1995) depende de las razones
que se den para esa no linealidady asimetria. Por ejemplo, la opinion
de que lano linealidady la asimetria de la curva de Phillips se deben,
principalmente, a la existencia de ponderaciones de la autoridad
monetaria del pais con respecto a la inflacién y a la varianza del
producto que cambian en el tiempo, serfa congruente con la
justificacion que se ofrece en el presente estudio para utilizar una
curva de Phillips con pardmetros variables. En ese caso,
transformaciones institucionales que dan independencia a un banco
centraly establecen como metaprimordial la estabilidadde losprecios,
como ocurrié en Chile, debieran reduciral minimo la importancia de
esa causapmbable de no linealidady asimetria en la cuma de Phillips.
No obstante, existen otras justificaciones para la no linealidad y
asimetria de la curva de Phillips, > que podrian ser mas dificiles de
conciliar con la que se ofrece en el presente estudio (e.g., la teoria de
salarios de eficiencia propuesta por Akerlofy Yellin, 1986).

* Agradezco a Kim por haber sugerido este argumento. Dado que
no existe aifn acuerdo en la profesiéon sobre coémo modelar el
aprendizaje de los agentes econémicos, esta aproximacién no parece
incompatible con el resultado econométrico de que la inflacion efectiva
en Chile en elperiodo de la muestra es estacionaria. Mas importante
es el re.mltado que, como se discute més adelante, los parametros
no parecen ser estacionarios. Eso implica que lafuncién (J) no es
una mala representacién de los datos si el proceso de evolucién de
los parametros |_3 estuviese cointegrado con el proceso de cambio de
las expectativas, aun cuando la inflacién y las desviaciones del
producto de su nivel natural sean procesos estacionarios.
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tendencia lineal local y un proceso autorregresivo
de segundo orden para el comportamiento del
producto. El modelo se describe en el apéndice B.
Las ecuaciones (1) - (2) pueden utilizarse para
calcular la inflacion prevista como variable no
observada, y para proyectar la inflacion en los
periodos t+s, siendo s > 1,

En vista de las importantes reformas que se
produjeron en Chile (incluidas las modificaciones
del marco de politica monetaria del Banco Central
de Chile), el parametro de variacion en el tiempo P,
representa el proceso de aprendizaje de los agentes
econémicos. Por consiguiente, el modelo de la curva
de Phillips con parametros variables capta la
incertidumbre introducida por esas variaciones en el
proceso inflacionario chileno.

Obsérvese que la ecuacion (1) no esta identificada,
porque no es posible generar, al mismo tiempo, una
estimacion de la brecha de produccion y una de los
parametros [3; variables en el tiempo. La alternativa
consistente en estimar simultdneamente los
componentes no observados del PIB real (es decir,
una tendencia estocastica y un componente ciclico)
y una curva estandar de Phillips aumentada con
expectativasy con constantes, no resulto factible.
Las estimaciones presentaban una correlacién serial
significativa o bien la matriz de informacion era
singular, lo cual indica que quizd no se pueda
identificar el modelo.® Por consiguiente, en este estudio
se sigue un enfoque que consta de dos pasos: primero,
se estima una serie correspondiente a la brecha de
produccién, y luego, la brecha asi generada se utiliza
para esfimar el modelo de pardmetros variables
descrito por las ecuaciones (1) - (2). El sacrificio que
implica este enfoque es la pérdida de eficiencia
ocasionada por el uso del regresor jc, generado al

Se ensayaron diferentes versiones del modelo, por ejemplo,
rezagos diferentes en la brecha de produccién, una representacién
de ARMA para la brecha de producciony dos comianles diferentes
de cero para los procesos que describen la parte ciclica del PIB
real y de la inflacién. Al estiniar.se los modelos, se presentaron
dificultades en la inversién de la matriz de segundas derivadas del
logaritmo de lafuncién de verosimilitud o, a veces, la estimacién
no convergié. Segun Rothenberg (1971), esto podria indicar que el
modelo no e.st4 identificado localmente. Esto significa que més de
un conjunto de valores de los parametros puede dar lugar al mismo
valordel logaritmo de lafuncién de verosimilitud, es decir, los datos
no pueden discriminar entre los valores posibles.

A Nadal-De Simone (2001) contiene la solucién analitica y
.simulacionesde un modelo .similar, utilizando datospara NuevaZelanda

estimar la curva de Phillips aumentada por
expectativas y con parametros variables.

2. Modelo de Inflacién para una
Economia Abierta y Pequefia

Una alternativa frente a la especificacion de un
proceso de camino aleatorio para la inflacién
esperada, como en el caso de la ecuacidn (2), consiste
en reemplazar la inflacién esperada por el conjunto
de variables de estado (predeterminadas) sugeridas
por la solucién de un modelo estructural con
expectativas racionales para una economia abierta y
pequefia con metas de inflacion. El modelo se
describe brevemente en el apéndice CJ EIl proceso
de inflacion puede representarse mediante laecuacion
reducida (3) con las siguientes variables de estado:

®)

siendo laproductividad interna, g ‘ la productividad
del resto del mundo, rj el costo del financiamiento
externo para la economia chilena (incluida la prima
de riesgo pais), p' un indice de los términos de
intercambio del pais, d*una medida del impulso fiscal,
/, el tipo de cambio nominal, c, la meta oficial de
inflacion anunciada de antemano, y t, un proceso de
ruido blanco.

Obsérvese, sin embargo, que la estimacion de la
ecuacion (3) se hara sin imponer el conjunto de
restricciones entre ecuaciones que resultan de
resolver el modelo descrito en el apéndice C.
Sencillamente, no hay suficientes datos para estimar
todos los parametros. Ademas, el modelo no brinda
informacion sobre las combinaciones de pardmetros
variables en el tiempo que suponen las restricciones
entre ecuaciones.

[11. ANALISIS DE LOS DATOS

Los datos utilizados en este trabajo fueron suministrados
por el Banco Central de Chile. El conjunto de ellos
comprende las siguientes variables: el PIB real de Chile
(y)', un indice de la actividad economica real en los
paises con los que Chile sostiene relaciones comerciales
(y,); la inflacién anual de Chile medida por el IPC (tc,);
el costo del financiamiento para la economia chilena, es
decir, la tasa LIBOR a tres meses, mas una prima de
riesgo pais, (r,); un indice de los términos de
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CUADRO1A

Chile; Test de Raiz Unitaria de Elliott, Rothenberg
y Stocl( para las Variables IVlacroeconémicas
(estadisticos correspondientes a p = 0)

1986:1-1999:3 1990:1-1999:3

Variables Rezagos DFGLS" Rezagos DFGLS
y -2,57 1 -1.53
y* -1.79 1 -2.27
n -1.65 3 -3.45*
r* -1.62 1 -1.49
px -2.06 1 -3.07*
f -1.37 1 -1.68
Ay -3.10 1 -4.02*
Ay* -4.25 1 -3.58*
Ati -4.95 n.d. n.d.
Ar* -6.00 1 -5.44*
Ap* -3.73 n.d. n.d.
Af -4.50 1 -3.92*

Todas las variables (incluyendo el indice de precios al consumidor), salvo las tasas de interés, se miden en logaritmos
naturales. Los rezagos se determinan de acuerdo con el criterio de informacion de Sctiwarz y verificando que los
residuos sean ruido blanco. DFGLS'tiene como hipétesis nula la raiz unitaria, con una constante y una tendencia
lineal. El valor critico al 5% es-2.89.

CUADRO 1B

Chile: Test de Raiz Unitaria de Perron (1997) para la
Inflacion Anual y las Variaciones de la Inflacion Anual
9861-1999 3)

Y T. K a I é

Modelo 1di* Perron :  -u+QDU,+"+hDa,,), +m ,+ | ‘A, , +<,

n 1988:2 3 0.64 -5.77**

n 1988:4 5 0.57 -5.16
An 1992:1 9 -1.98 -5.10
An 1990:2 8 -0.10 -4.48
Y T, K a c 0 i

Modelo 2 de Perron :v. =u+e/«’, +p,+8D7; +6/)(7j ).+rxv, 1 i

01

n 1988:3 3 0.62 -6.45*

n 1992:1 3 0.40 -5.31
An 1990:2 3 -0.32 -7.98*
An 1990:3 3 -0.30 -6.77*

La tasa de inflacion se mide como el logaritmo natural del indice de precios al consumidor de cada trimestre
con respecto al mismo trimestre del afio anterior. En los modelos 1y 2 de Perron lay, representa, a diferencia
del texto, la serle estadistica sobre la cual se efectda el test de Perron. La constante |j representa la interseccion
de la linea de regresion con la ordenada al origen, y las letras 9, p, 5. a y las c, se refieren a parametros a
estimar. Los errores de los dos modelos, son ruido blanco. Como de costumbre en la literatura, A significa
cambio en la variable en cuestion. representa el momento en el tiempo en que la funcién de tendencia
cambia. El primer Tjes el valor que minimiza el estadistico t en el test ~= k ), y el segundo es el valor
elegido para minimizar el estadistico o el estadistico en el parametro asociado con el cambio en la
interseccién (modelo 1) 6 con el cambio en la pendiente (modelo 2). Finalmente, DU,, D{FJ, y Di, son variables
dummy. Se definen como sigue: DU, = 1(t > TY), =1(t=7,+1)yDi=1(t> TX Los rezagos se eligen
siguiendo el criterio de informacién de Schwarz y verificando que los residuos sean ruido blanco. Un asterisco
significa que el parametro es significativo con un nivel de confianza del 99% y dos asteriscos significan que el
parametro es significativo con un nivel de confianza del 95%.
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intercambio el tipo de cambio
nominal definido como la cantidad
de pesos que se obtienen a cambio
de un délar de EE.UU. (/); un
indicador del impulso fiscal (dY, y la
meta de inflacién preanunciada para
el siguiente afio desde 1991 (c,).*Los
datos son trimestrales y comprenden
el periodo 1986:1-1999:3. Los datos
utilizados en las estimaciones
siempre son logaritmos naturales,
con excepcion de las tasas de interés.
Las series ti,, ,yf, son promedios
trimestrales. Se ha eliminado el factor
estacional de las series.

Los tests de raiz unitaria para las
variables en niveles y primeras
diferencias se hacen en dos pericxios
maestrales diferentes: 1986:1-1999:3
y 1990:1-1999:3. También se realiza
el testde Perron (1997) para mpturas
en laserie de inflacion correspondiente
al periodo muestral 1986:1-1999:3.
Los resultados se presentan en los
cuadros lay Ib.

En vista de que la inflacién y el
producto real tienen, al parecer,
tendencias estocasticas, se utiliza el
test tde raiz unitaria de Dickey-Fuller
(DFGLS”) modificado, que fue
propuesto por Elliott, Rothenberg y
Stock (1996), un test de punto
Optimo invariante que tiene un poder
considerablemente mayor cuando en
los datos se encuentra una media o
una tendencia desconocida. El
cuadro 1la indica que, en el periodo
1986:1-1999:3, no puede rechazarse
la hipotesis nula de raiz unitaria con

Lus cifras trimestrales correspondientes a la
meta de inflacién oficial anual preanunciada se
calcularon suponiendo una tasa constante de
descenso de la meta de inflacién de un afio al
siguiente. Este supuesto es ciertamente arbitrario.
Sin embargo, dado que es dificil justificar una
derla volatilidad en la tasa trimestral de
descenso de la inflacién deseada por la autoridad
monetaria, es el procedimiento que parecié mas
adecuado adoptar
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una constante y una tendencia lineal para ninguna
variable en nivel.” Las variaciones correspondientes
a todas ellas son estacionarias. En el periodo
1990:1-1999:3, la hipotesis nula de raiz unitaria con
una constante y tendencia lineal en el tiempo no puede
rechazarse en ninguna de las variables, salvo en el caso
de la inflacion anual y en el de los términos de
intercambio. Las variaciones de las demas variables son
estacionarias.

Debido a la no estacionariedad de la inflacion en el
periodo 1986:1-1999:3, la serie de inflacion, asi
como sus variaciones, se testean utilizando el testde
Perron (1997), que permite un desplazamiento en la
ordenada al origen de la funcion tendencial y/o un
cambio en la pendiente. Las posibles fechas de la
variacion no se fijan apriori, sino que se determinan
de manera endogena. En el cuadro 1b se presentan
los resultados correspondientes a dos modelos. El
“modelo de valores atipicos innovadores” (modelo 1)
solo permite una variacion de la ordenada al origen
en la hipdtesis nulay en la hipotesis alternativa, y el
“modelo de valores atipicos aditivos” (modelo 2)
permite una variaciéon de la ordenada al origen y de
la pendiente. Se utilizan dos métodos para determinar
el punto de quiebre en el primero, se elige como
punto de quiebre, el que minimiza el estadistico t
para testear la hipotesis nula de raiz unitaria () ,
mientras que en el seqgundo, se minimiza el estadistico
tdel parametro relacionado con la modificacion de
la ordenada (modelo 1,ij), o la variacion de la
pendiente (modelo 2, ). El parametro de rezago se
elige siguiendo un procedimiento recursivo de
general a especifico, de modo que el coeficiente del
Gltimo rezago en una autorregresion de orden k sea
significativo, y el dltimo coeficiente de una
autorregresion de orden mayor que k no lo sea, hasta
un orden maximo k max.

El modelo 1no rechaza la hipétesis nula de una raiz
unitaria en la serie de inflacidn ni en sus variaciones,
para laeleccidn del
Las pruebas indican un cambio

salvo si se utihza el estadistico
punto de quiebre

Los rezagos utilizados en los tests de raiz unitaria se eligen
basandose en el criterio de informacién de Schwarz, verificando
que los residuos sean ruido blanco mediante el uso de la estadistica
Q de Boxy Pierce.

El testde Perron aplicado al nivel del producto real no rechaza
la hipétesis nula de raiz unitaria en ningln caso. En cambio, la
rechazé cuando se aplicé al cambio en el producto real.

en la ordenada al origen de la inflacion n 1988, y un
cambio en la ordenada al origen en las variaciones de
la inflacién correspondientes a 1992 ¢ 1990, segun el
método elegido para estimar el punto de quiebre.

El modelo 2 rechaza, con un alto grado de confianza,
la hip6tesis nula de una raiz unitaria en la serie de
inflacidn en sus variaciones, cualquiera sea el método
que se elija para determinar el punto de quiebre El
quiebre en la ordenada al origen y/o la pendiente de la
inflaciéon ocurre en 1988 o en 1992, mientras que el
quiebre en la ordenada al origen y/o la pendiente de
las variaciones de la inflacidon ocurre en 1990.

Por consiguiente, el testde Perron (1997), basado en
el modelo mas general, indica que latasa de inflacion
es estacionaria en todo el periodo muestral cuando
se consideran las variaciones de laordenada al origen
y de la pendiente."”

IV. Representacién de
estado-espacio de los

MODELOS Y RESULTADOS

Como se indicd anteriormente, la estimacion del
modelo (1) - (2) requiere estimar la brecha de
produccion. EI modelo de la brecha de produccién,
su representacion de estado-espacio, su estimacion
y los resultados obtenidos estan presentados en el
apéndice B. A continuacidn se presenta la estimacion
de las dos variantes del modelo de inflacion.

1. Estimacion del Modelo de
Inflacion basado en la Curva
de Phillips con
Parametros Variables

La representacion en forma de estado-espacio del
modelo de inflacién, basado en la curva de Phillips
con parametros variables en el tiempo, (ecuacién 1)
y la ecuacién de evolucion de las expectativas
(ecuacién 2), es la siguiente:

+ e, 4)

‘10 0" g2v1 0 no)
10 p,- + (5)

P2
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CUADRO 2

Chile: Estimacion de los Parametros Variables del Modelo de Curva de Phillips
€9901-19993)

Excluida la meta oficial Desviaciones de la meta oficial
Version 1 Version 2
Variables Estimaciones Errores estandar Estimaciones Errores estandar

0. 1.0029 (0.0035) 0.9954 (0.0018)
0.9893 (0.0022) 1.0080 (0.0019)

1.0000 (0.2567) 1.0000 (0.1307)

1.0000 (0.1482) 1.0000 (0.1232)

Logaritmo de la 93.4305 97.41180

funcién de verosimilitud

Estadistico Q de los errores de proyeccion Estadistico Q de los errores de proyeccion

estandarizados estandarizados

Q(8) =12.79 0(8) =23.11
Q(16) =26.35 Q(16) =33.91
Q(24) =3356 Q(24) =41.93
Q(30) =34.46 Q(30) =43.06

Estadistico Q de los errores de proyeccién Estadistico Q de los errores de proyeccion

estandarizados cuadréticos estandarizados cuadréaticos
Q(8) =3.52 Q(8) =11.40
Q(16) = 10.73 Q(16) = 1851
Q(24) =15.62 Q(24)=128.88
Q(30) =21.19 Q(30) =33,34

Proyecciones fuera de la muestra

Periodos Proyeccién Coeficiente de Proyeccién Coeficiente de
futuros Inflacion (version 1) desigualdad de Theil (version 2) desigualdad de Theil
1.1998:4 457 5.34 0.078 471 0.015
2.1999:1 3.94 4.79 0.087 457 0.051
3.1999:2 3.68 4.28 0.084 4.15 0.054
4.1999:3 293 3.97 0.098 344 0.058
Version 1 Version 2
Error de proyeccion Error medio Error de proyeccién Error medio
porcentual de la media de proyeccion porcentual de la media de proyeccion
cuadratica porcentual cuadratica porcentual
0.169 0.169 0.031 0.031
0.193 0.192 0.115 0.095
0.184 0.183 0.119 0.106
0.238 0.226 0.134 0,123
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PICO 2

Inflacion Prevista, Inflacion y Meta de Inflacion Oficial

donde hay tantos procesos de ruido
blanco x, como variables en la %
ecuacion de transicion (5).

El modelo estad identificado en
sentido local y global." Es per-
tinente recordar, sin embargo, que
la identificacion no debe abordarse
de manerarigida, ya que es posible
que una ecuacion (o sistema de
ecuaciones) esté identificada de
conformidad con las reglas estric-
tas de identificacion, pero tenga
poco poder predictivo si las varia-
bles predeterminadas de laecuacion
tienen poca variacién. Desde esta
optica, el resultado relativamente
bueno de los modelos en materia
de proyeccidn (véanse los parrafos
siguientes) resulta alentador.

Como se indic6 anteriormente, se

ha preferido suponer que los
parametros p evolucionan como
caminos aleatorios, a fin de
aproximar cambios discretos. De %
cualquier manera, explorar otros

procesos de evolucidn va mas alla

del objetivo de este trabajo.

El cuadro 2 presenta dos conjuntos
de estimaciones del modelo de
inflacion basado en la curva de
Phillips con pardmetros variables:
el primero no incluye la meta de
inflacion oficial preanunciada, en
cambio, si la incluye el segundo.
En este Gltimo, la variable depen-
diente se mide en funcidn de las des-
viaciones de la inflacion respecto
a la meta oficial. Los resultados
parecen indicar que, si bien la
estimacién del modelo que incluye

” Rothenherg (197!) demostré que la identificacién local en P,
exige que la matriz de informacién sea no singnlur en un valor
cercanoa  Este criterio se utilizé para contrastar la ideiitificacion
local del modelo descrito por las ecuaciones ilj ~ (2), v también
del modelo descrito por la ecuacién U). En ningin caso hubo
dificultad para invertir la matriz de segundas derivadas del logaritmo
de lasfimciones de verosimilitud. La identificacion global se teste6
trabajando directamente con la representacion enfiirma de estado-
espacio del modelo, tal como se plantea en Bunneister et al. (19K#).

Inflacién prevista Inflacién

(modelo 1, versién 2)

Meta de inflacion oficial

QRAPICO 3

Desviacién Prevista y Realizada de la Inflacion

Respecto de la Inflacion Meta
(modelo 1, version 2)

Inflacién prevista Inflacion

la meta de inflacion oficial preanunciada presenta
cierta correlacion serial adicional, se prefiere esta
version, porque produce mejores resultados de
proyeccion que el modelo en términos de inflacion
efectiva sin la informacién proporcionada por la meta
de inflacién oficial preanunciada.

En ambas versiones del modelo de la curva de
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Phillips, todos los parametros son significativos a
los niveles de confianza habituales. El logaritmo
de la funcion de verosimilitud de la segunda
version del modelo es estadisticamente mayor. No
obstante, existe correlacion serial en los errores
estandarizados de proyeccion de la segunda
version del modelo. En cambio, los tests del
estadistico Q, correspondientes a la correlacidn
serial de los errores estandarizados de proyeccion
de la primera version del modelo, indican cierta
correlacion serial al nivel de significancia de 90%
Gnicamente para Q(16) y Q(24). Los tests del
estadistico Q para la correlacion serial de los errores
de proyeccion cuadraticos estandarizados no indican
correlacion serial en ninguna de las dos versiones.

El cuadro 2 también presenta las proyecciones fuera
de la muestra para los trimestres 1, 2, 3, y 4 y los
valores de la inflacién realizada.”» La segunda
version del modelo de la curva de Phillips logra
una considerable reduccion del coeficiente de
desigualdad de Theil, ya que el valor de la
estadistica correspondiente a la segunda versién se
ubica entre 19 y 64% del valor obtenido en la
primera versién del modelo. Un resultado similar
muestra el error de proyeccion porcentual de la
media cuadratica, o el error medio de proyeccidn
porcentual. En el grafico 2 se muestra la inflacidn
esperada correspondiente a la segunda version, la
inflacion realizada y la meta, y en el grafico 3 se
presentan las desviaciones realizadas y previstas con
respecto a la meta de inflacion oficial preanunciada
durante el periodo muestral, también usando la
segunda version del modelo. De los dos gréaficos,
cabe destacar dos observaciones. Primero, el nivel
de la meta de inflacion oficial preanunciada se
encuentra por debajo del nivel esperado de inflacion
en mas de dos tercios de las veces. Segundo, la
inflacidn realizada se halla més cerca de la meta de
inflacion que del nivel esperado de inflacién en un
poco mas de la mitad de las veces.Si bien la
primera observacién concuerda con los resultados
de Morandé y Schmidt-Hebbel (2000), esto no es
necesariamente asi en el caso de la segunda
observacién. Sin embargo, en vista de que en el
marco utilizado en este trabajo se considera
explicitamente el proceso de actualizacién de las
expectativas por parte de los agentes econémicos,
los resultados en su conjunto pueden ser
interpretados del mismo modo en que lo hacen los
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autores, es decir, como evidencia de que el régimen
de metas de inflacion contribuy6 a la credibilidad
del Banco Central y, por ende, tuvo importancia en
el proceso de reduccion de la inflacion chilena.
La meta de inflacion anunciada, junto al hecho de
que ésta siempre se cumpliera con alto grado de
exactitud, contrarrestd la inercia inflacionaria.

En los graficos 4 y 5 se presentan los parametros
variables suavizados'®, correspondientes a la
brecha de produccion contempordnea y rezagada
de la segunda versién del modelo. Al parecer, la
variabilidad de los parametros tiende a bajar en el
curso del dempo, al igual que el valor absoluto
del pardmetro contemporaneo de la brecha de
produccién. Tomando en cuenta que la estrategia
de metas de inflacion del Banco Central tuvo éxito
en el periodo muestral, este resultado no resulta
extrafio, ya que el cumplimiento de la meta de
inflacion implica que la varianza de la brecha de
produccién debe bajar en el transcurso del tiempo.
Dadas las expectativas del sector privado, la politica
monetaria de metas de inflacion implica una politica
monetaria de metas de proyeccién de inflacién
(Svensson, 1997). Puesto que la funcidn de pérdida
implicita de la autoridad monetaria independiente
incluye la meta de inflaciobn como objetivo
primordial de la politica monetaria, se elimina una
de las causas histéricamente importante de brechas
de produccidén distintas de cero (es decir, la
variacién de las ponderaciones relativas que la
autoridad monetaria asigna a la varianza del
producto y de la inflacion en el curso del tiempo)

Dos razonesfimckimentales explican la limitacion de la simulacion
fuerade lamuestraa un afio. Primero, la comparacion déla capacidad
de prediccion de los modelos se hace sélo para cuatro periodos ya
que durante la década de los noventa las metas de inflacién que se
anunciaron eran anuales. Segundo, desde un punto de vista méas
general, siempre hay un trade off entre usar el méaximo de
ohservacitmes > mostrar una simulacion fuera de la muestra.

Lo cual no resulta estadisticamente diferente del 50%.

" Es dificiljuzgar como este re.mltado es afectado por el supuesto
de que la meta anual oficial de inflacién se desea alcanzar a una
tasa constante de descenso.

“

Puesto que el vector de estado recibe una interpretacion
estructural en el modelo (1) - (2), es importante realizar una
inferencia e.'iladi.stica del valor del vector de estado basandose en
los datos correspondientes a la totalidad de la muestra. Por
consiguiente, ios valores de los coeficientes contemporéneo y
rezagado de la brecha de produccién se han calculado baséandose
en el conjunto completo de datos recopilados recorriendo la muestra
hacia atrds vempezando con t = T-j. Por lo tanto, se han suavizado
los parametros variables en el tiempo.
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y, por ende, una causa importante
de incertidumbre en materia de
inflacion. Obviamente, todas las
demas fuerzas que abren la brecha
de produccidn adn se encuentran
en vigor.

2. Estimacion del
Modelo de inflacién
en el Contexto de
una Economia
Pequefa y Abierta

La representacion en forma de
estado-espacio del modelo de una
economia pequefia y abierta es la
siguiente:

(6)

™

siendo v, las k-1 variables (i = 1,
2, k-1) de estado del modelo
de la economia abierta, es decir,
la productividad interna, la
productividad externa, el costo
real del financiamiento de la
economia chilena, un indice de
términos de intercambio, una
medida del impulso fiscal, el tipo
de cambio nominal con respecto
al dolar de EE.UU. y la meta de
inflacion oficial preanunciada. A
es una matriz identidad de orden
k. Las variables e, y r\ siguen
procesos de ruido blanco, es

En vista de lafalta de consenso pmfesional en toma a la relacion
entre las variablesnominalesy reales, ciertamente, esposible que existan
otras interpretaciones. Por ejemplo, las teorfas de eficiencia de los
salarios indican que. dado un margen de utilidad constante, el efecto
de la brecha de produccién sobre los salarios, y, por ende, .sobre la
inflacién, .seria menor con una inflacién media del orden de 3% en
1997 que con una inflacién media de aproximadamente 15% en 1992.
No obstante, la suma de los coeficientes estimados de la brecha de
pmducciéom de.sciende ha.sta mediados de 1995, subiendo a partir de
entonces. Como lo indica Wong 12000), en su estudio sobre Estados
Unidos, ninguna teoria del mecanismo de transmisiém monetariapor si
solaparece capaz de explicarlas variaciones en la respuestadelpmducto
y los precios ante la politica monetaria: méas bien, debe buscarse una
combinacién defactores econémicos e institucionales.

Por las razones expuestas en la .seccion 2, el modelo .se estima
sin imponer las restricciimes cruzadas a las ecuaciones que se
generan al resolver el modelo.

GRAFICO 4

Chile: Coeficiente Suavizado Contemporaneo

de la Brecha de Produccion
(modelo 1, version 2)

FICO 5

Chile: Coeficiente Suavizado Rezagado

de la Brecha de Produccion
(modelo 1, version 2)

decir, que tienen una media de cero, varianzas
constantes a,' y cero covarianzas.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de la
estimacion del modelo para laeconomia pequefiay
abierta representada por las ecuaciones (8) - (9)."”
Este modelo de inflacién tiene una funcién de
verosimilitud ligeramente mayor que la segunda
versién del modelo de curva de Phillips con
parametros variables. La correlacion serial solo se
encuentra presente entre los rezagos 16 y 24.

Todas las variables son muy significativas a los niveles
de confianza normales, con la excepcion de la
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productividad extema. Las proyecciones fuera de la
muestra son menos precisas que las generadas por el
modelo de la curva de Phillips con parametros variables,
pero son mas estables (el coeficiente de desigualdad de
Theil se deteriora menos a medida que se prolonga el
periodo de proyeccion fuera de la muestra).

Los graficos 6 a 11 presentan los parametros variables
suavizados correspondientes al modelo de una
economia pequefia y abierta. Hay varias observaciones
interesantes que se pueden hacer. Primero, el
coeficiente del costo de capital extranjero es negativo
y su valor absoluto sube hasta 1995. En los modelos
corrientes de determinacion del tipo de cambio (que
normalmente asumen un régimen de metas de
agregados monetarios), se prevé, ceteris paribus,

VOLUMEN 4, N"3/ Diciembre 2001

que una reduccién del costo del financiamiento
externo incrementa el gasto interno, elevando, por
consiguiente, la inflacién de los bienes no transables
y del IPC. Este constituye el canal real del
mecanismo de transmisién monetaria. No obstante,
una reduccién del costo del financiamiento externo
también debe apreciar la moneda nacional y
traducirse, ceteris paribus, en una inflacion menor
en términos del IPC. Este constituye el canal
financiero del mecanismo de transmision monetaria.
Normalmente, el canal real es menos importante

Esto es prohablemenle el resultado de la calinealidad (esperahie)
entre la productividad en el resto del mundo y otros regresares tales
como los componentes realesfundamentales del tipo de cambio nominal.

CUADRO 3

Chile: Estimacion de los Pardmetros Variables del Modelo
de Pequefia Economia Abierta con Meta Oficial de Inflacién
990:1-19993)

Variables Estimaciones Errores estandar

0. 0.9963 (0.0013)
1.0000 (0.0507)

o g 19.3396 (35.9559)
r- 1.0000 (0.1108)

a D 1.0188 (0.0120)
0.7311 (0.0825)

1.0000 (0.0413)

0.9942 (0.0237)

Logaritmo de la funcién 98.2820

de verosimilitud

Estadistica Q de los errores de proyeccién
estandarizados

Estadistica Q de los errores de proyeccion
estandarizados cuadraticos

Q(8) =17.25
Q(16) =22.98
Q(24) =36.82
Q(30) =38.20

Proyecciones fuera de la muestra

Q(8) =12.63

Q(16) = 16.84

Q(24) =35.39

Q(30) =40.14
Periodos
futuros Inflacion Proyeccion
1.1998:4 457 4.77
2.1999:1 3.94 5.52
3. 1999:2 3.64 461
4.1999:3 293 391
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Coeficiente de Error de proyecciéon Error medio

desigualdad de porcentual de la media de proyeccion
Theil cuadrética porcentual
0.022 0.045 0.045
0.120 0.285 0.223
0.120 0.275 0.233
0.122 0.291 0.258



ECONOMIA CHILENA

cuantitativamente que el canal
financiero, de modo que se espera
que una reduccion del costo del
financiamiento externo disminuya
lainflacién interna. En un régimen
de metas de inflacién, en cambio,
el costo del financiamiento externo
esta inversamente correlacionado
con la inflaciéon interna. En el
régimen mencionado se debilita el
canal financiero del mecanismo de
transmisiéon monetaria, ya que la
liquidez es enddgena y, por ende,
se obtiene una correlacién inversa
entre las variaciones del costo del
financiamiento extemo y la inflacion
interna, debido a la preponderancia
del canal real del mecanismo de
transmisién. Al parecer, existe
cierta evidencia de que est0 o cuitio
en Chile.

Segundo, y de acuerdo con lo
esperado, el coeficiente del impulso
fiscal es positivo. Resulta interesante
remarcar que su importancia para
explicar la varianza de la inflacion
se duplicé entre finales de 1996 y
mediados de 1998. manteniéndose
desde entonces a ese nivel.

Tercero, el traspaso de variaciones
del tipo de cambio nominal a la
inflacion medida por el IPC
cambi6 considerablemente en el
curso del tiempo. Una explicacion
posible es que a medida que el
régimen de metas de inflacién
cobr6 mas credibilidad, el valor del
coeficiente de traspaso descendid.’®Después de
mediados de 1995, y hasta el ultimo afio de la
muestra, el coeficiente de traspaso se mantuvo
estable, a un nivel de aproximadamente 10%. Al
parecer, cuando el crecimiento anual del PIB real

En Nadal De Siinone (2001), se confirma este punto en una
simulacién que utiliza dalos correspondientes a Nueva Zelanda.

La reduccion del coeficiente de traspaso de cambios en el tipo
de cambio a la inflacién es consistente con la experiencia de otros
paises que también han introducido regimenes de meta de inflacién.

FICO 6
Chile: Coeficiente Suavizado

del Aumento de la Productividad Interna

(modelo 2)

GRAFICO 7

Cliile: Coeficiente Suavizado
del Costo de Capital Extranjero
(modelo 2)

cay6 de 8% en el primer trimestre de 1998 a 6% en
el segundo trimestre de 1998, el coeficiente de
traspaso también empez6 a bajar y lleg6 a un valor
inferior a 5% al cierre del periodo muestral. Collins
y Nadal De Simone (1996) demuestran que “el
coeficiente de traspaso” depende, como minimo, de
la estructura de la economia, de la naturaleza de las
perturbaciones que afectan a la economia, de la
composicion del IPC y del régimen monetario. Los
autores deducen que los coeficientes de traspaso
pueden ser econométricamente inestables no solo
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FICO 8

Chile: Coeficiente Suavizado
de los Términos de Intercambio
(modelo 2)

GRAFICO 9

Cliile: Coeficiente Suavizado
del Impulso Fiscal
(modelo 2)

entre regimenes de politica monetaria, sino también
dentro de un mismo régimen de politica monetaria a
lo largo del tiempo. El presente estudio econométrico
parece validar esa conclusion.

Por liltimo, como se observa en el gréafico 11, el
coeficiente de metas de inflacidn suavizado se mantuvo
bastante estable a partir de 1994. Dado el marco
utilizado en el presente estudio, esto parece sugerir,
de manera convincente, que la credibilidad del marco
de metas de inflacion en Chile se encontraba bien
consolidada desde mediados de los afios noventa.
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3. ¢Es Empiricamente
Relevante Permitir
Cambios de Régimen
en ios Modelos de
Inflaciéon?

Los errores de proyeccion estan-
darizados cuadréticos de la ver-
sion 2 del modelo de la curva de
Phillips con parametros varia-
bles, no parecen indicar la pre-
sencia de heteroscedasticidad.
Sin embargo, se considerd inte-
resante explorar un poco mas
esta posibilidad estimando el
modelo de la curva de Phillips
con un proceso de cambio de
Markov en las perturbaciones.
Por ende, la versidon 2 del mode-
lo de la curva de Phillips con
pardmetros variables se estimo
permitiendo que la incertidum-
bre provenga no solamente del
proceso de puesta al dia de los
parametros del modelo por parte
de los agentes econémicos, sino
también de la heteroscedastici-
dad de las perturbaciones. Este
es el modelo descrito por las
ecuaciones (B7)-(B8) y (A3’),
(A6), (A7a) y (A7b) del apéndi-
ce By A, respectivamente.

En este modelo, la varianza con-
dicional del error de prediccion
se puede descomponer en la
varianza condicional a causa de
los coeficientes de regresién
desconocidos y de la varianza
condicional debida a la heteroscedasticidad de la
perturbacion. La primera varianza condicional
depende del estado del mundo al momento t-1, 5,
I, mientras que la segunda depende del estado del
mundo al momento t, 5. El grafico 12 muestra
que durante la mayor parte del periodo muestral,
la primera fuente de varianza condicional fue
mucho méas importante que la segunda. En el
periodo 1992:1-1998:2, la varianza condicional
promedio de la inflacién fue 0.0025, y cerca de
75% de ella fue explicada por el proceso de



ECONOMIA CI llLKNA

aprendizaje de los agentes eco-
ndmicos. Solamente entre el tercer
trimestre de 1998 y el tercero de
1999, la heteroscedasticidad del
término de perturbaciéon es sig-
nificativa; en ese periodo, la
heteroscedasticidad de la per-
turbacioén explica alrededor de 82%
de la varianza condicional.

El modelo de inflacion de peque-
fla economia abierta también se
estimo, permitiendo cambios de
Markov, es decir, se estimaron
las ecuaciones (B7) - (B8) junto
a las ecuaciones (A3’), (A6),
(A7a) y (A7b) del apéndice By
A, respectivamente. AlUn mas
marcadamente que en el caso del
modelo de inflacién basado en la
curva de Phillips con pardmetros
variables, la descomposicion de
la varianza condicional en el
grafico 13 muestra que la va-
rianza condicional del error de
proyeccion fue basicamente
debida a la incertidumbre de los
coeficientes de regresion desco-
nocidos.

Una explicacion posible de estos
resultados es sugerida por la
presencia del objetivo preanun-
ciado de inflacion entre los regre-
sores de los modelos. En la medida
que la meta de inflacion era
creible, ella reflejaba los cambios
en el proceso de inflacién chileno;
la meta de inflacion servia de
aproximacion del cambio en la politica monetaria

992

chilena de una inflacién alta y variable a una inflacién
baja y estable. La conclusidn que se puede extraer
de estos resultados es que durante el periodo muestral
es poco lo que se obtiene al incluir la incertidumbre
generada por la heteroscedasticidad de las
perturbaciones aleatorias, en modelos que contienen
entre los regresores la meta preanunciada de
inflacion. No obstante, ahora que el régimen basado
en metas explicitas de inflacion se encuentra en su
estado estable, convendra reexaminar esta cuestion.

1993

co 10

Chile: Coeficiente Suavizado
del Tipo de Cambio
(modelo 2)

0011

Chile: Coeficiente Suavizado
de la Meta de Inflacién

1994 1995 1996 1997 1998 1999

4. Estimaciéon de Algunos Modelos
Simples de Series de Tiempo

En este estudio se estimaron también varios modelos
univariados de inflacion basados en las técnicas de
Box-Jenkins, sin pretender por ello hacer un analisis
exhaustivo de todas las gamas posibles de modelos
de inflacion dentro de ese enfoque, ya que ello iria
més alla del objetivo de esta investigacion. El cuadro
4 presenta un conjunto de resultados seleccionados
de las estimaciones realizadas. Los resultados se
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GRAFICO 12

Chile; Modelo de Inflacion basada en la Curva de Phillips
Descomposicion de la Varianza de la Inflacién

Inflacion Parametros variables Heteroscedasticidad

GRAFICO 13

Chile: Modelo de Inflacion de Pequefia Economia Abierta
Descomposicion de la Varianza de la Inflacién

V

0.00- EE r
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Inflacion Parametros variables —- Heteroscedasticidad
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donde 4, se mide como ladesviacion
de la inflacion anual con respecto a
la meta de inflacién oficial pre-
anunciada en las ecuaciones (8) y
(9), y como la inflacién anual en la
ecuacion (10); es la meta de
inflacion oficial preanunciada. Se
supone que j"es ex6geno.

Los modelos AR(1) y AR(2) pre-
sentan correlacion serial en los
primeros 8 rezagos, mientras que
el modelo AR(i) con funcion de
transferencia presenta correlacion
serial en los primeros 16 rezagos.
Los modelos AR( 1)y AR(2) tienen
un R* bajo, en tanto que el modelo
AR( 1) con funcién de transferencia
tiene un R‘ razonable (éste esta
obviamente sesgado al alza por la
presencia de con'elacion serial en
los residuos).

Sobre la base del coeficiente de
desigualdad de Theil para la pro-
yeccién correspondiente al primei'
periodo fuera de la muestra (i.e.,
1998:4), los modelos AR(1) vy
AR(2) superan a la segunda ver-
sién del modelo de curva de
Phillips con parametros varia-
bles y al modelo de la economia
abierta y pequefia (el cuadro 5
contiene un resumen de los resul-
tados de todas las proyecciones).
No obstante, la calidad de los re-
sultados relativos de los modelos
AR(1) y AR(2) se deteriora rapi-
damente en los periodos posterio-
res, de modo que el modelo de
curva de Phillips con parametros

refieren a un modelo AR(1), un AR(2) y un AR(1) variables los supera. Aun asi, los modelos de series
con funcion de transferencia. Los modelos son: de tiempo superan al modelo de inflacion de la eco-
nomia pequefia y abierta.

c, =¢MTi,_,+e,. (8)

El modelo AR(1) con funcion de transferencia

supera tanto al modelo de curva de Phillips con

©) pardmetros variables como al modelo de la

economia pequefia y abierta hasta la proyeccién de

¢ ="n,_,+0,z,te,, (10) inflacion correspondiente al tercer periodo fuera de
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la muestra." Sigue siendo mejor que el modelo de
la economia pequefia y abierta para la proyeccion
de inflacion correspondiente al cuarto periodo fuera
de la muestra.

Si bien el modelo AR(1) con funcién de transferencia
supera a los modelos AR(1) y AR(2) en el caso de
las proyecciones de inflacion a corto plazo, es
probable que la calidad relativa de las proyecciones
de inflacidn de los distintos modelos cambie cuando
se incluyan datos del estado estable del régimen de
politica monetaria, ya que la varianza de la meta de
inflacion estarda mas acotada, es decir, disminuira
su contenido de informacion. Por otro lado, el
Banco Central no sélo ha expresado su intencion
de mantener la inflacion en el rango de 2 a 4% en
forma permanente, sino que ha comenzado a
producir informes cuatrimestrales de inflacion con

Eslo es consistente con numerosos estudios empiricos que muestran
que los modelos parsimoniosos de series de tiempo son herramientas
relativamente poderosas de proyeccion paraplazos cortos.

En lo que se refiere a Estados Unidos, Stock v Watson (1999)
han demostrado que una curva de Phillips convencional de
modalidad independiente, generalmente, produce proyecciones mas
precisas que otras variables macroecnnémicas, indiadas las tasas
de interés, la oferta monetaria v las cotizaciones de los productos
bésicos. No obstante, resulta inferior a un modelo de curva Phillips
generalizada basado en medidas de la actividad real que no incluyen
el desempleo, tal como los indices basados en un gran nimero de
indicadores econémicos reales.

proyecciones de hasta dos afios. Sera entonces
relativamente mas importante que el deterioro de
las proyecciones de inflacion fuera de la muestra
no aumente mucho a medida que se afiaden periodos
a la proyeccion mas alla de un afio. Basandose en
este criterio, para el mediano plazo, el modelo de
curva de Phillips con parametros variables y el
modelo de la economia pequefia y abierta resultan,
al parecer, relativamente superiores al modelo
AR(1) con funcion de transferencia. Los pronésticos
del modelo de la economia pequefia y abierta,
presentan en realidad una estabilidad bastante
notable en términos de sesgo y varianza de la
inflacion. La segunda versién del modelo de curva
de Phillips con parametros variables, por ser
relativamente parsimoniosa, también ofrece buenos
resultados.*" No obstante, al igual que el modelo
AR( I)con funcion de transferencia, falta comprobar
si el modelo de curva de Phillips con parametros
variables seguira siendo la mejor especificacion
del proceso de inflacion en Chile a partir del afio
2001. Es posible que se requiera una estructura
relativamente mas completa.

V. Conclusiones

El objetivo del presente estudio consiste en estimary
proyectar la inflacion en Chile aplicando un marco de

CUADRO 4

Chile: Modelos de Serles de Tiempo
@9901-1999 3)

Coeficientes

Modelo

AR (1) 0.1349
=<t>i.Vi+e, (00610)

AR (2) 0.1179 0.0183

y, =Giyitt=3 +e  (0.0872) (0.0661)

0.1599
(0.0620)

0.9620
(0.0189)

AR(1) con funcién
de transferencia

\2 +6iZ, +e,

Q(8)

18.13*

18.43*

18.88*

Tests de
correlacion serial Proyeccion

1998:4 Desigualdad

Q(16) QM(24) 1999:3 deThell

2308 3112 473 457 0.001
4.62 0.054
4.65 0.079
4.25 0.106

23.03 30.97 2.07 4.56 0.001
4.59 0.052
462 0.076
421 0.103

25.08* 3262  96.07 4.35 0.024
4.32 0.036
418 0.046
3.69 0.063
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estado-espacio. Se estiman y utilizan dos modelos de
inflacion para formular una proyeccién de la inflacion
en Chile fuera del periodo muestral. EIl primer modelo
es unacurva de Phillips con parametros variables que
se estima en dos versiones; la primera, no incluye la
meta de inflacidn oficial preanunciada y la segunda,
si lo hace. El segundo modelo es de forma reducida
de una economia pequefia y abierta con meta de
inflacidon. Los resultados de esas estimaciones se
comparan con los de una serie de especificaciones
univariadas simples de Box-Jenkins para el proceso
de inflacién en Chile. La muestra comprende el
periodo 1990:1 hasta 1999:3, cuando el régimen de
politica monetaria entré en estado estable con una meta
de inflacion anual permanente correspondiente a un
rango entre 2 y 4%. Los datos son trimestrales y han
sido provistos por el Banco Central de Chile.

Los modelos que incluyen la meta de inflacidn oficial
preanunciada son preferibles a los que no lo hacen.
Aunque la inclusion de la meta de inflacion oficial
introduce correlacion serial en los residuos, también
reduce significativamente los errores de proyeccion.

Las proyecciones de inflacion fuera de la muestra
del modelo de inflacion basado en la curva de Phillips
con parametros variables y que incluye la meta de

VOLUMEN 4. N"3/ Diciembre 2001

inflacion oficial preanunciada son mas favorables que
las del modelo de la economia pequefia y abierta —
que también incluye la meta de inflacién oficial
preanunciada. Sin embargo, los estadisticos de las
proyecciones de inflacién del modelo de laeconomia
pequefia y abierta son relativamente mas estables.

En cuanto se refiere al primer periodo de proyeccién
fuera de la muestra, los modelos de inflacién de Box-
Jenkins tienden a superar el modelo de la curva de
Phillips con parametros variables, y que incluye la
meta de inflacion oficial preanunciada. No obstante,
su superioridad relativa en la proyeccion de la inflacion
en Chile se deteriora rapidamente, a medida que se
prolonga el tiempo de proyeccidn fuera de la muestra.

El modelo AR( 1) con funci6n de transferencia supera
al modelo de la curva de Phillips con pardmetros
variables y al modelo de la economia pequefia y
abierta hasta el tercer periodo de proyeccion fuera
de la muestra, y también supera al modelo de la
economia pequefia y abierta hasta el cuarto periodo
de proyeccion fuera de la muestra.

No obstante, cabe formular una advertencia. Es muy
probable que la calidad relativa de las diversas
proyecciones de inflacion (las que permiten y las que
no permiten cambios de régimen) se modifique a partir

CUADRO S
Chile: Resumen de las Proyecciones de Inflacion”

Curva de Phlllips

Curva de Phiiiips

con PVT, con PVT,
version 1 version 2
Proyecciones de inflacion 5.34 471
4.79 457
4.28 4.15
3.97 3.44
Coeficiente 0.078 0.015
de desigualdad de Thell 0.087 0.051
0.084 0.054
0.098 0.058
Error de proyeccién 0.169 0.031
porcentual de la media 0.193 0.115
cuadratica 0.184 0.119
0.238 0.134
Error medio 0.169 0.031
de proyeccion porcentual 0.192 0.095
0.183 0.106
0.226 0.123

a. En el periodo 1998:4-1999:3, la inflacion fue 4.57, 3.94, 3.68 y 2.93%.
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AR(1)con
Economia funcién de
abierta AR (1) AR (2) transieren
477 457 4.56 4.35
552 4.62 4,59 4.32
461 4.65 462 418
391 4.25 421 3.69
0.022 0.001 0.001 0.024
0.120 0.054 0.052 0.036
0.120 0.079 0.076 0.046
0.122 0.106 0.103 0.063
0.045 0.001 0.001 0.047
0.285 0.122 0.117 0.076
0.275 0.182 0.176 0.100
0.291 0.274 0.266 0.156
0.045 0.001 -0.001 -0.047
0.223 0.087 0.082 0.025
0.233 0.146 0.140 0.062
0.258 0.222 0.214 0.111
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del 2001, afio en que el régimen de politica monetaria
ha llegado a su estado estable. La varianza de la
inflacion probablemente dependera entonces de las
perturbaciones de los términos de intercambio, de las
perturbaciones de la productividad, de la situacion
fiscal, del tipo de cambio y de otros factores similares;
en cambio, la varianza de la meta de inflacion estaré
mas acotada, y no podrd, ceteris paribus, explicar
tanto de la inflacion realizada. Habra entonces que
reevaluar las proyecciones de inflacion de los modelos,
prestando especial atencién a que no se deteriore
rapidamente la calidad de las proyecciones de mediano
plazo. En ese caso, es probable que se requieran
modelos menos parsimoniosos que los modelos
univariados de series de tiempo a la Box-Jenkins.
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APENDICE A
MODELOS DE ESTADO-ESPACIO

Los modelos de estado-espacio se componen de dos
ecuaciones: una ecuacion de medicion (o de
producto) y una ecuacién de estado (o transicion).
Laecuacion de medicién establece unarelacion entre
el conjunto de variables observadas y el conjunto de
variables de estado no observadas. La ecuacion de
estado describe la dinamica de las variables de estado.

Las siguientes cinco ecuaciones describen lo que se
puede denominar un modelo representativo de
estado-espacio:

=/I,P +AzZ +e, (A1)
P=H +FP,_+V, (A2)
e, « N(0,/?), (A3)
v.-N(0,e), (A4)

(A5)

siendo y, un vector n x 1de las variables observadas
en el periodo t, (i, un vector k x 1de las variables
de estado no observadas, una matriz n x k que
vinculael vectorobservado y el vector no observado
Pj,A una matriz n x r de parametros, z, un vectorr x 1
de variables ex6genas o variables observadas
predeterminadas, y v, vectores k x 1 de constantes y
procesos de ruido blanco, respectivamente, y F una
matriz k x k de parametros. Las ecuaciones (A 1)y (A2)
son las ecuaciones de medicién y de estado, respec-
tivamente. Las ecuaciones (A3) - (A5) establecen que
las secuencias e, y v, siguen procesos normales con
medias iguales a cero y con varianzas R y Q,
respectivamente, y no estan correlacionadas. Obsérvese
que los elementos de la matriz ~ pueden ser, o bien

Hasta hace poco tiempo, no eraposible abordar el problema de
la estimacion de estado-espacio al mismo tiempo que se abordaba
el problema de la estimacion del cambio de régimen. Sin embargo,
el algoritmo correspondiente a la estimacién aproximada de maxima
verosimilitud desarrollado por Kim (1993a, 1993b, 1994) ha vuelto
operacional una amplia gama de modelos de estado-espacio con
cambio de regimenes.

Unadiferencia importante entre ARCHYy la heteroscedasticidad
del modelo markoviano radica en que, mientras en el primero la
varianza incondicional es constante, en el segundo la varianza
incondicional esta sujeta a cambios estructurales.

un conjunto de parametros constantes, o bien datos
sobre variables exdgenas. En el primer caso, laecuacion
(Al) forma parte de un modelo de componentes no
observados; en el segundo, la ecuacién (Al) es parte
de un modelo con parametros variables.

Los modelos de estado-espacio tienen muchas
aplicaciones. Se han utilizado para estimar
variables no observadas como la inflacion esperada
(Burmeister et al., 1986), la tasa de interés real ex
ante (Garcia y Perron, 1996) y el factor comdn de
las variables macroeconémicas principales que se
denomina ciclo econémico (Stock y Watson,
1991). Por otra parte, los modelos de estado-
espacio se han aplicado a la estimacién de modelos
de parametros variables (Kim y Nelson, 1989), que
nos proporcionan informacion sobre la forma en
que los agentes econdmicos racionales actualizan
sus estimaciones de los coeficientes del modelo
en un sentido bayesiano al aparecer nueva
informacioén en un entorno de incertidumbre, sobre
todo, en regimenes de politica cambiantes. Por
Gltimo, los modelos de estado-espacio se han
combinado con modelos markovianos del ciclo
econémico para tener en cuenta no sélo el hecho
de que los agentes econdmicos reciben informacion
sobre el estado de la economia y los coeficientes
del modelo en el curso del tiempo, sino también
que los procesos econémicos tal vez no sean
simétricos, por ejemplo, durante el ciclo econémico,
0 que existe incertidumbre debido a la presencia
de heteroscedasticidad en las perturbaciones
aleatorias (Diebold y Rudebusch, 1996).' En este
caso, los cambios en la varianza condicional del
error de proyeccidon se consideran, en parte, un
resultado de los cambios endégenos de régimen
que sufre la estructura de la varianza.

La ecuacion (A3) del modelo representativo de
estado-espacio (Al) - (A5) puede modificarse a fin
de incorporar las variaciones en la incertidumbre
generadas por los cambios en la varianza de las
perturbaciones aleatorias futuras. Al considerar la
heteroscedasticidad del desplazamiento de Markov
en el término de perturbacion e se supone que parte
de las variaciones que sufre la varianza condicional
del error de proyeccion se derivan de cambios
enddégenos de régimen que sufre la estructura de la
varianza.® Un modelo de estado-espacio con
desplazamiento de Markov puede representarse
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mediante la sustitucién de la ecuacion (A3') en el
modelo (Al) - (A5) por la siguiente:

=n (0,0",J, (A3")
de modo que

<5, =00+ (or - O3 5, , (A6)
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Pr[5, = 115, (A7a)

Pr[5,=01S, ,=0] = p«,. (AT7D)

La varianza del término de error e, es una variable
discreta S,cuya evolucién depende Gnicamente de S,,,
es decir, S,sigue un proceso de Markov de primer orden.
El proceso es de dos estados con probabilidades de
transicion descritas por las ecuaciones (A7a) y (A7b).
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APENDICE B

MODELO DE LA BRECHA
DE PRODUCCION

Siguiendo a Clark (1987). la brecha
de produccion se estima en este
estudio modelando el producto
como lasuma de dos componentes
independientes no observados, una
tendencia lineal local y un proceso
auton-egresivo de segundo orden.
Supdngase que:

Chile: Estimacién de los Parametros del Modelo
de Componentes no Observados del PIB Real

Variables

"
€.
02

Logaritmo
de la funcién
de verosimilitud

Estadistico Q
de los errores de

proyeccién
y,=T,+X,, (B1) estandarizados
Q(8) =9.73
7,27, 2,4, (B2) Q(16) = 16.19
Q(24) =25.05
_ Estadistico Q
X,=e, X, _,+e,X, (8 de los errores de
proyeccion
li,-n(0.0}), (B4) estandarizados
cuadréaticos
H =n(0.0). (B5) Q) =9.79
Q(16) = 16.47
Q(24) =25.29
/, =N (ao0;), (B6) Q(32) =42.45

siendoy”el PIB real, y T, y X, su tendencia estocastica
y su componente ciclico, respectivamente. La
tendencia estocéstica se modela como una tendencia
lineal local con un término de desplazamiento g,que
se incluye con el tm de recoger variaciones en la
“productividad" chilena en el periodo muestral.” El
modelo de tendencia lineal local es interesante,
porque en él no so6lo se describe la tendencia T*como
un proceso de camino aleatorio, sino que también se
supone que las variaciones de la tendencia seguiran
un camino aleatorio y un proceso de ruido blanco.
El componente ciclico del producto se modela como
un proceso autorregresivo estacionario de segundo
orden. Las variables /;, y /,son procesos

Esta meilidii de viihiiciones en hi "productividad" incluye
cambios en la dotacion defactores.

El modelo de Lucas tiene un proceso AHI | >para el componente
ciclico del producto. En cambio, en el presente estudio, el proceso
de generacion de datos de! componente ciclico del producto se
describe mediante un proceso ARI2). Al igual que en el caso de
Lucas, se supone un proceso estacionario.

9861-1999 3)

Estimaciones Errores estandar

0.0119 0.0033

0.0089 0.0035

1.4468 0.0111
-0.5233 0.0079
95.0212

Estadistico de
Kolmogorov-Smirnov
de los errores
estandarizados (K-S)

N.° de observaciones = 32

Limite de rechazo (10%) =0.2157

K-S =0.0999

Estadistico de
Kolmogorov-Smirnov
de los errores
estandarizados
cuadraticos (K-S)

N.“ de observaciones =32

Limite de rechazo (10%) =0.2157

K-S =0.0991

independientes de media cero y varianza constante,
y  'respectivamente, tal como los que se
describen en las ecuaciones (B4) - (B6).

El modelo se estima para el periodo muestral
1986:1-1999:3. La representacion de estado-espacio
del modelo de los componentes estimados no
observados del producto es la siguiente:

V=11100 (B7)
T 10 0 1 X, .
K (B8)
0 0
O O

Una vez que el modelo se encuentra en su forma de
estado-espacio, puede estimarse utilizando el filtro
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FICO B1

Chile: PIB Real
y Componente Tendenclal

PIB real Componente tendenclal

GRAFICO B2

Chile: Componente Ciclico del PIB Real

de Kalman; En el cuadro B1 se indican las varian-
zas estimadas al y a j,asi como los parametros fi-
jos del proceso autorregresivo de segundo orden que
se ha supuesto para el componente ciclico del PIB
real, es decir, G, y La estimacidn se restringio de
modo que las raices de la ecuacion caracteristica del
proceso 0(¢)x, se encuentren fuera del circulo uni-
tario y que las varianzas y G] sean cifras positi-
vas. Todos los parametros son significativos a los
niveles habituales. Los tests de la estadistica Q de
correlacion serial, asi como el testdel periodograma
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de Kolmogorov-Smimov corres-
pondiente a los errores de proyec-
cién estandarizados y a los errores
de proyeccién cuadraticos estan-
darizados, no pueden rechazar la
hipotesis nula de ruido blanco.

Los graficos B1, B2y 83 presen-
tan el logaritmo del PIB real con
el componente de tendencia
estocastica, el ciclico y el de cre-
cimiento de la productividad, res-
pectivamente. Al parecer, el per-
fil del componente ciclico con-
cuerda con la descripcion tipica
de los ciclos econémicos chile-
nos de los afios noventa. El mo-
delo parece captar razonablemen-
te la varianza del producto real
en Chile durante el periodo
muestral. Cabe sefalar tres pun-
tos. Primero, en los afios noven-
ta, el area comprendida por la par-
te negativa del componente cicli-
co del producto fue mayor que el
area comprendida por la parte po-
sitiva. Ello concuerda con el des-
censo constante de la inflacion
que las autoridades monetarias
trataban de obtener, y que consi-
guieron, en ese periodo. Segun-
do, el componente ciclico del pro-
ducto parece haber llegado a su
punto maximo en 1998:1, es de-
cir, antes de la aplicacion de una
politica monetaria contractiva en
el segundo semestre de 1998. Ter-
cero, el aumento promedio de la

Una descripcion completa del fillm de Kalman se encuentra en
Hamihon(1994).
* Lasprimeras 16 observaciones maestrales se utilizanm con elJin
de eliminar la influencia de las “conjeturas sin fundamento”
formuladas con respecto a las variables de estado no estacionarias

Ivalores iniciales). Se asignaron valores elevados a los elementos
de ladiagonal de la matriz de covarianzas de fiJPifJ, afin de que la
mayorpane de laponderacion en la ecuacion de actualizacion recaiga
sobre la nueva informacién contenida en el error de proyeccion.
A La suma de los parametros del proceso autorregresivo es 0.92.
Esto significa que la duraciéon promedio de los shocks al ciclo es de
3.3 afios. Esto es un valor razonable para Chile, y se encuentra
dentro del ciclo corto de entre 2 \4 afios, del que hablaelNBER en
su clasificacion de los ciclos econémicos.
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productividad parece haber des-
cendido constantemente, pasando
de una tasa promedio de aumen-
to trimestral de 2.12% en el pe-
riodo 1992-1994 a 2.05% en el
periodo 1995-1996, a 2.0% en
1997 y a 1.9% en 1998. Esta ten-
dencia parece congruente con la
opinién de algunos observadores
que afirman que el aumento po-
tencial del producto en la econo-
mia chilena durante la presente
década tal vez no alcance los ni-
veles registrados en los afios no-
venta, al llegar a su fin los bene-
ficios derivados de las reformas
estructurales aplicadas. Sin em-
bargo, las recientes medidas de
politica, encaminadas a ampliary

profundizar los mercados internos de capitales y
del dinero, a liberalizar completamente la cuenta

Como se menciona en el apéndice B. el aumento de laproduclividad
incluye variaciones en la dotacion defactores.

FICO B3

Chile: Componente de Crecimiento
de Productividad del PIB Real

de capital, a continuar la liberalizaciéon unilateral
del comercio y las reformas educativas, podrian
invertir esa tendencia descendente. En todo caso,
el aspecto que cabe destacar es que la productivi-
dad es un factor importante para la proyeccidon de
la inflacion en Chile.
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APENDICE C

MODELO DE UNA ECONOMIA PEQUENA Y
ABIERTA CON META DE INFLACION

En esta seccion se examina brevemente el modelo
lineal con expectativas racionales para una economia
pequefiay abierta con rigidez nominal en el mercado
de bienes, cuyas variables de estado se usan en la
estimacidn de la seccién Il del texto. La principal
caracteristica del modelo es que puede reproducir,
en un régimen con meta de agregados monetarios,
las tres regularidades empiricas basicas del periodo
de flotacion del tipo de cambio posterior a 1971.
Dichas regularidades son: 1) los tipos de cambio
responden mas rapidamente ante las perturbaciones
que los niveles de precios nacionales; 2) el
componente aleatorio puro de las fluctuaciones de
los tipos de cambio es mayor que el componente
aleatorio puro de las fluctuaciones de los niveles de
precios nacionales, y 3) los precios relativos de los
bienes extranjeros presentan un alto grado de
persistencia. El modelo se adapta a un régimen con
meta de inflacién, modelando consecuentemente la
regla de politica de la autoridad inonetaria.

Supo6ngase una economia pequefia y abierta que
produce un bien. Parte de esa produccion se exporta.
La economia también importa y consume bienes
extranjeros. El precio de los bienes nacionales (p) se
determina principalmente mediante fuerzas internas,
mientras que el precio de los bienes extranjeros (p,)
se determina en los mercados mundiales. Con todas
las variables, salvo las tasas de interés, expresadas en
logaritmos, el modelo es el siguiente:

y" =idg-a, rm+a, +aty* + ih+ni, (C1
r=r*+ (C2)
q.=e +p'-p,. (C3)
y!'=T,+ ~(p,-E,_iP,) +u" (C4)
P =ap, +(l-a)if* +pj), (C5)
m -P, =bg+b, v- i+Z, (C6)
i=C + + (cn)

(C8)

siendoy ‘ lademanda del producto, r, la tasa de interés
real interna, el tipo de cambio real, y* el producto

extranjero, una medida del impulso fiscal, a; una
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perturbacién de la demanda del producto, r' la tasa
de interés real externa,el tipo de cambio nominal,
p' el precio del producto extranjero, /?,el precio de
los bienes nacionales, y\ la oferta de producto interno,

el producto potencial, una perturbacidn de la oferta
del producto, el nivel general de precios medido en
funcion del indice de precios al consumidor (IPC), a
la proporcidn de bienes nacionales en el IPC,  una
medida amplia de la masa monetaria, la tasa de
interés nominal, i* la tasa de interés nominal
extranjera, p, una medida de laprima de riesgo pais, y
X una perturbacion de la demanda de dinero.

La ecuacién (CIl) es una curva IS estandar
correspondiente a una pequefia economia abierta.™
La ecuacion (C2) supone una paridad de interés real,
congruente con los datos empiricos (Obstfeld y
Rogoff, 1996)."” El término a se necesita en la
ecuacion (C2) para que las tasas de rentabilidad de
los activos nacionales y extranjeros se midan en las
mismas unidades. La tasa de rentabilidad de los
activos internos, o la tasa de interés real nacional r\
se mide en funcion de una canasta de bienes que
incluye bienes extranjeros y nacionales. En cambio,
la tasa de interés extranjera r se mide utilizando
una canasta de bienes que incluye Gnicamente bienes
extranjeros." Las ecuaciones (Cl) y (C2) implican
que la cuenta corriente —que no se modela
explicitamente— es una funcion de gt y*, lo cual
hace que el saldo de la cuenta corriente sea
congruente con el equilibrio tanto en el mercado de
bienes nacionales como en el mercado de activos.
La ecuacién (C3) define el tipo de cambio real. El
comportamiento de la oferta agregada se expresa
mediante la ecuacion (C4), que incluye la hipotesis
de la “tasa natural” (véase también la ecuacion C9).
La ecuacion (C5) define el nivel general de precios

McCalumy Nelson (1997) demuestran que laecuacion IS estandar
requiere la adicién del ingreso futuro previsto para ser congruente
con un modelo de optimizacion plena. Dado el procedimiento
econométrico utilizado para estimar y proyectar la inflacién en el
presente documento, el uso de la ecuacién IS estdndar es inocuo.
Frankel (1991) observé que en el periodo deflotacion del tipo
de cambio —tras la liberalizacion de las transacciones en la cuenta
de capital— las diferenciales de tasas de interés reales han
mantenido una elevada correlacién con las variaciones del tipo de
cambio real, o el “riesgo cambiarlo™ en su terminologia.
' Técnicamente, esto puede observarse tomando las expectativas
de la ecuacién (C5), y utilizando la expresién para reemplazar el
término PJ en una ecuacion del efecto de Fisher C7), pero
aplicandola al pais de origen.
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en funcion de los precios de los bienes nacionales y
extranjeros. La ecuacion (C6) describe la demanda
de dinero. La ecuacién (C7) representa la paridad de
interés no cubierta y la ecuacion (C8) corresponde
al efecto de Fisher. Las expectativas son racionales,
y el conjunto de informacion correspondiente al
penodo tes comUn para todos los participantes en el
mercado y el banco central. El producto potencial
(T sigue un camino aleatorio con un desplazamiento,
o término de aumento de la productividad. Del mismo
modo, el producto potencial extranjero sigue un
camino aleatorio con un desplazamiento, o término
de aumento de la productividad. Los procesos
estocasticos supuestos para el producto interno y
externo son suficientes para que el modelo represente
la tercera regularidad observada en los datos sobre
el tipo de cambio durante el periodo de flotacién
mencionado anteriormente.

Siguiendo a McCallum (1989), la “rigidez de los
precios” se introduce simplemente suponiendo que
los precios de los bienes nacionales se fijan al valor
(p,), que debe corresponder al nivel de equilibrio
esperado en el periodo t, dada la informacidn
disponible en el periodo (t-1).

(C9)

Por consiguiente, es el precio que regiria en el
mercado de bienes de no presentarse perturbaciones
imprevistas. La ecuacion (C9) se basa en la idea de
que los participantes en el mercado consideran 6ptimo
fijar de antemano los precios al nivel de equilibrio
previsto para el periodo siguiente. “No obstante, las
perturbaciones imprevistas de la demanda y la oferta
haran que el producto efectivo en el periodo t difiera

Cabe suponer que este supuesto sejustifica por la existencia de
costos de mend o. en un sentido méas general, por los costos de
recopilary procesar informacién (Brunneref al., J983).

Esto significa que la soluci6n analitica del modelo dependera de
las variables de estado del dltimo periodo. Ello concuerda con
McCallum v Nelson (1999). quienes sostienen que la autoridad
monetaria y/o los agentes normalmente no saben cudl sera el valor
realizado de las variables contemporéaneas cuando loman sus
decisiones. Ello resulta particularmente importante en el caso del
producto potencial.

Desafortunadamente, a menudo los modelos simulados en la
literatura carecen de una o més de las caracteristicas mencioiuidas
(e.g., Sven.M.ion, 1997).

Por sencillez analitica, sélo se consideran proyecciones para el
periodo subsiguiente. De hecho, la autoridad monetaria considera
las desviaciones previstas con respecto a la meta de inflacién para
un cierto numero de periodos, por ejemplo, de uno a tres afios.

de los valores previstos. Como resultado, el producto
correspondiente al periodo actual viene determinado
por la demanda, dado el precio fijado de antemano
para el periodo actual por los productores, basdndose
en la informacidn que tienen a su disposicion al cierre
del periodo anterior' Esta formulacién permite una
rigidez temporal de los precios de los bienes nacionales
y, al mismo tiempo, un ajuste pleno de los precios en
periodos posteriores. Por consiguiente, el modelo
recogerd las dos primeras regularidades que se
observan en los datos durante el periodo de flotacion.

Las ecuaciones (C1)-(C9) constituyen el modelo
basico. Nadal De Simone (2001) examina la solucion
de estado estable y la solucién estocastica para el
modelo basico en dos regimenes monetarios. El
primer régimen es el de metas de agregados
monetarios y supone que la masa monetaria w, sigue
una regla de Friedman para el proceso estocastico.
El segundo régimen es el de metas de inflacién. Una
caracteristica importante del modelo es que, en
regimenes de metas de agregados monetarios, las
simulaciones indican que el modelo efectivamente
replica las tres regularidades observadas en el
comportamiento de los tipos de cambio durante el
periodo de flotacién posterior a 1971."*

Cuando el modelo basico se aplicaa unaeconomiacon
metas de inflacion se requiere una especificacion de la
funcién de reaccion de la autoridad monetaria. La forma
elegida pai‘a esta funcién de reaccion de la politicaes la
representacion estandar que sugiere McCallum (1999),
adaptandola pararecogerel hecho de que el instrumento
de operacién del Banco Central de Chile era una tasa
de interés real durante el periodo muestral.

(C10)

El segundo ténnino de (ClIO) mide las desviaciones
previstas de la tasa de inflacién con respecto a la meta
(c,)."”™ En particular, la tasa de interés real se ajusta al
alza cuando la inflacion previ.sta supera la meta de
inflacion ¢, y el coeficiente de reaccion X mide la
fuerza del ajuste. El segundo término de (CIO)
corresponde al logaritmo de la funcién de pérdidas
del banco central con metas de inflacién (ecuacion
2.10 en Svensson, 1997). Dadas las expectativas del
publico, regimenes de metas de inflacién implican
regimenes de metas de proyeccién de inflaciéon. Por
Gltimo, la ecuacién (C6) es superflua en la medida en
que /?i"no forma parte del miembro derecho de ninguna
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ecuacion del sistema. No obstante, la ecuacién (C6)
se usa porque determina el comportamiento de la masa
monetaria que es compatible con la funcién de
reaccion de la politica (CIO).

En base a Nadal De Simone (2001), las variaciones
de los precios internos son una funcién de las
siguientes variables de estado:

(cln
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donde la perturbacién de IS (v*), la perturbacién de
la oferta del producto («*) y la perturbacién de la
demanda de dinero se encuentran incluidas en
el término de error (x); la prima de riesgo pais  se
mide como parte del costo global que representa el
fmanciamiento para la economia chilena (r*). La
meta de inflacion oficial anunciada de antemano (c,)
se afiade al modelo béasico; se supone que éste es un
proceso estacionario exdgeno.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion de la Revista tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del

Banco Central de Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en

general y monetarias en particular. Las notas de investigacion, frecuentemente, aunque no

exclusivamente, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

DEFICIT PREVISIONAL DEL SECTOR PUBLICO
Y GARANTIA DE PENSION MINIMA*

Herméan Bennett C. *
Klaus Schmidt-Hebbel D. *

I. INTRODUCCION

Un objetivo de una reforma profunda de los sistemas
de pensiones de reparto —aunque ciertamente no el
UGnico— es corregir el desequilibrio fiscal que
frecuentemente esta asociado a dichos esquemas. Por
eso, las reformas pensiénales profundas tipicamente
combinan una reduccion de los beneficios netos de
los pensionados actuales y futuros del antiguo sistema
de reparto (“pay as you go”), con el reemplazo de
dicho sistema por un esquema de capitalizacién o de
pleno fondeo (“fully funded”), la adopcién de un
programa de transferencias estatales a la poblacion
de mayor edad y menores ingresos, y la adopcién de
garantias estatales a los afiliados al sistema
de capitalizacién. El sistema de capitalizacién
—administrado generalmente por instituciones
privadas— se basa frecuentemente en cuentas
individuales, que reflejan el valor acumulado de las
contribuciones previsionales y dan origen a futuros
beneficios previsionales que son actuarialmente justos.

Por lo tanto, una reforma de esta naturaleza—como
la chilena de 1979-1981, pionera en el mundo—
involucra incurrir en cuatro clases de déficit publicos
previsionales:

i. Déficitdel antiguo sistema de reparto reformado.
Este déficit puede ser transitorio si se reemplaza
completamente el antiguo sistema de reparto por
uno de capitalizacion (como en Bolivia), o
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permanente, si algin componente del sistema de
reparto es mantenido (pero reformado) después
de lareforma (como el sistema previsional de las
FF.AA. y Carabineros en Chile o los grandes
subsistemas de reparto que se mantienen, después
de las reformas, en Colombia, Argentina, México
y Uruguay). Este déficit puede reducirse
significativamente, o incluso constituir un
superavit, después de la reduccién de los
beneficios netos a los sistemas de reparto, como
se hizo en Chile en 1979, y en casi todas las demés
reformas pensidnales profundas.’'

ii. Déficittransitorio causadopor el reemplazo del
sistema de reparto (reformado) por un sistema
de capitalizaciéon. Este déficit tiene dos
componentes: el déficit operacional, causado
por la desviacion de las contribuciones de los
imponentes activos que cambian su afiliacion
al sistema de capitalizacion, y el déficit de
reconocimiento, causado por la transferencia de
recursos estatales a los pensionados bajo el nuevo
sistema de capitalizacion en reconocimiento de sus
aportes histéricos al sistema de reparto. Replicando
la experiencia chilena, este segundo déficit toma
frecuentemente la forma de emisién de bonos de
reconocimiento, que maduran a la fecha de

Agradecemos a Paula Benavides (Ministerio de Hacienda), Rosa
Ibafiez 1INP) y Gonzalo Islas (Superintendencia de AFP) su
colaboracion en la recoleccién de los datos.

Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (MIT).

Gerente de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.

Véase Schmidt-Hehhel (1999) para un anélisis comparativo de
las reformas de pensiones profundas realizada.": en América Latina.
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pensionarse el afiliado al sis-
tema de capitalizacion. La
extensién temporal del déficit
operacional concluye cuando
muere el Gltimo pensionado

(% del PIB)
8.0

bajo el sistema de reparto, y la
del déficit de reconocimiento se
extingue cuando se jubila el
Gltimo afiliado al sistema de
capitalizacion que ha hecho
aportes histéricos al sistema de
reparto. En las tipicas transi-
ciones lentas, como la chilena,
ello puede extenderse por 50
afios 0 més.

iii. Déficit permanente en que se
ha incurrido debido a los
programas previsionales es-
tatales de transferencias
pensionales a la poblacion
vieja de bajos recursos. En el caso chileno, el
déficit en base caja corresponde bajo este
concepto al gasto estatal en los programas de
garantia estatal de pensiones minimas vy
pensiones asistenciales. *

iv. Déjicit permanente por ejecucion de garantias
estatales al principal y/o a la tasa de retomo
sobre los activos de afiliados al sistema de
capitalizacion. Este déficit, que surge de los
correspondientes seguros o garantias estatales, se
materializa cuando se hacen efectivas las
condiciones de pérdida de principal o tasa de
retorno en los fondos de pensiones o de retiro de
los afiliados al sistema de capitalizacion
administrado por las AFP o por las compafiias
de seguro privadas.

Entre los estudios y proyecciones previos del déficit
previsional chileno cabe mencionar a Arellano

El déficitanual en base caja -que consideraremos en esta nota -
puede diferir del déficit en base devengado, donde este Gltimo esta
relacionado con la anualidad del valor de las garantias o seguros
estatales correspondientes. Lo mismo es valido para el déficit
incurrido causado por kis garantias estatales al principal y/o la
tasa de retorno de los activos previsionales.

Por ejemplo, todos los estudios mencionados son de carécter
contable, con excepcion del deArrau 1199j). que esta basado en un
modelo de equilibrio general dindmico de generaciones traslapadas,
alaAuerbach y Kotlikoffl 1987).

O SPFAC(I) O Operacional (2)

GRAFICO 1

Sistema Publico de Pensiones:
Fuentes de Déficit

(1985), Arrau (1991) y Arenas y Marcel (1993).
Los resultados de estos estudios difieren bastante
en las categorias de déficit consideradas, en la
informacién disponible al momento de hacerse el
estudio, en la metodologia empleaday, por lo tanto,
en sus resultados.Por otro lado, algunos estudios
han realizado estimaciones para categorias
especificas como las pensiones minimas (Wagner,
1991, Zurita, 1994, Arenas y Marcel, 1999) y el
déficit operacional (Pini. 1998). Respecto a Zurita
(1994), cabe destacar su enfoque de valoracion de
opciones basado en volatilidades historicas, que
arroja una estimacién del valor stock de la deuda
implicita de la garantia de las pensiones minimas
de 3% del PIB.

El propésito de esta nota es identificar y dimen-
sionar los desbalances previsionales publicos
generados con la reforma de pensiones chilena de
1979-1981 (seccion Il). Ademas, se presenta una
proyeccion del déficit previsional total y sus cinco
categorias para el periodo 2000-2030 (seccidn 111),
que en parte reestima y actualiza estimaciones
presentadas en estudios anteriores. En la seccion
IV se presenta un pequefio anélisis de sensibilidad
para dicho déficit, basado en supuestos alternativos
acerca de los parametros que determinan el costo
fiscal de la garantia de pension minima. Breves
conclusiones cierran esta nota.
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CUADRO 1
Fuentes de Déficit Previsionai
(% del PIB)

82-89 90-93 94-97 98-99
FF.AA. y Carabineros 1.8% 1.2% 1.2% 1.2%
Déficit Operacional 3.2% 2.8% 2.6% 2.8%
Bonos de Reconocimiento 0.3% 0.5% 0.7% 1.0%
Pensiones Asistenciales 0.4% 0.3% 0.3% 0.4%
Garantia Pensiones IVlinimas 0.001% 0.01% 0.01% 0.03%
Déficit Total 5.8% 4.9% 4.8% 5.4%
Déficit Total
% del Gasto Fiscal Global 20.4% 22.6% 22.3% 22.8%
% del Gasto Fiscal Corriente 22.8% 26.8% 27.4% 28.0%

Categorias y Magnitudes
HISTORICAS DEL DEFICIT
PREVISIONAL EN CHILE

En lo que sigue, se presenta un mapeo desde las
cuatro clases de déficit previsionai identificadas en

la

introduccion a las seis categorias de déficit

previsionai publico observadas actualmente y en el
futuro previsible en Chile. Las magnitudes de cada
una de estas categorias de déficit previsionai durante
1981-1999, en relaciéon con el PIB de cada afio, se
exponen en el grafico |y en los cuadros 1y 2.

Sistemaprevisionai de las FF.AA. y Carabineros.
La reforma de 1981 no incluyd el sistema
previsionai de las FF.AA. y Carabineros
(SPFAC), que continGa bajo un sistema de
reparto."* Durante los afios noventa, el déficit
previsionai del SPFAC ha alcanzado alrededor
de 1.2% del PIB.

Déficit operacional del sistema de reparto. Aqui
se denomina déficit operacional del antiguo sistema
de reparto al déficit operacional del Instituto de
Nonnalizacion Previsionai (INP), correspondiente
a la diferencia entre contribuciones y pensiones
del sistema de reparto refonnado. Este déficit
corresponde a lasumade las clases déficitdel antiguo
sistema de reparto reformado y déficittransitorio de
reemplazo, analizadas en la introduccién, menos el
déficit del SPFAC, considerado en (i). Por lo tanto,
este déficit es de caréacter transitorio, el cual
alcanzé un méaximo histérico de 3.8% del PIB
1984 y 3.0% del PIB en 1999.

Déficitpor bonos de reconocimiento. Este déficit,
de caracter transitorio, se incrementa durante las
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primeras décadas de transicion debido al nimero
inicialmente creciente de afiliados que se reafilian
desde el sistema de reparto al esquema de
capitalizacion y a la distribucion de sus fechas
futuras de jubilacién. En 1999 el déficit
correspondiente se eleva a 1.1% del PIB,

Déficitpor pensiones asistenciales. Las pensiones
asistenciales se otorgan a la poblacidn indigente y
que, en el caso de haber cotizado a un sistema de
pensiones, lo ha hecho por un periodo inferior a
20 afios. El gobierno determina discrecionalmente
el nivel de la pension asistencial, que alcanzé
un valor de $32,800 en 1999. EIl déficit
con-espondiente, igual al gasto en este programa,
se eleva a 0.4% del PIB en 1999.

Déficit por garantia de pensiones minimas. La
garantia de pensién minima se hace efectiva
mediante una transferencia al pensionado que
complementa su pension para que ésta alcance un
nivel de pensidn minima. Para acceder a ella se
requiere haber cotizado en los sistemas de pensiones
por un minimo de 20 afios. El gobierno determina
discrecionalmente el nivel de la pension minima,
que alcanz6 un valor promedio de $69,600 en 1999.
El déficit correspondiente, igual al gasto en este
programa, se eleva a 0.03% del PIB en 1999. Cabe
destacar que los pensionados bajo el sistema de
reparto también se benefician de esta garantia, pero
el déficit correspondiente a ellos esta implicito en
la categoria (ii) de déficit operacional.

A José Pinera, pudre de la reformaprevisionai chilena, haprcipiieslo
una reforma de este esquema residual de reparto (Pinera, 1996).
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CUADRO 2
Déficit Previsional Publico (% del PIB)

Déficit Total SPFAC(1) Operacional (2) B.R. (3) P. Asistenciales (4) P. IVlinimas (5)

1981 3.7% 16% 1.8% 0.0% 0.3% 0.00%
1982 5.5% 2.0% 3.0% 0.1% 0.4% 0.00%
1983 6.5% 2.1% 3.8% 0.2% 0.4% 0.00%
1984 6.8% 2.2% 3.8% 0.2% 0.5% 0.00%
1985 6.3% 1% 3.6% 0.3% 0.5% 0.00%
1986 5.9% 1% 3.2% 0.3% 0.5% 0.00%
1987 5.5% 17% 3.0% 0.4% 0.4% 0.00%
1988 4.9% 14% 2.7% 0.4% 0.4% 0.00%
1989 4.7% 13% 2.7% 0.4% 0.3% 0.00%
1990 4.9% 13% 2.9% 0.5% 0.3% 0.01%
1991 4.9% 12 3.0% 0.4% 0.3% 0.01%
1992 4.6% 1.2% 2.7% 0.5% 0.3% 0.01%
1993 4.9% 13% 2.8% 0.6% 0.3% 0.01%
1994 4.8% 1.2% 2.6% 0.7% 0.3% 0.01%
1995 4.6% 1.1% 2.4% 0.7% 0.3% 0.01%
1996 4.9% 1.2% 2.6% 0.7% 0.3% 0.02%
1997 4.9% 1.2% 2.6% 0.8% 0.3% 0.02%
1998 5.1% 1.2% 2.7% 0.9% 0.3% 0.02%
1999 5.8% 13% 3.0% 1.1% 0.4% 0.03%
2000 5.7% 13% 2.9% 1.1% 0.4% 0.04%
2001 5.6% 1.2% 2.8% 1.2% 0.4% 0.04%
2002 5.6% 1.2% 2.7% 1.2% 0.4% 0.05%
2003 5.5% 1.2% 2.6% 1.2% 0.4% 0.07%
2004 5.5% 1.2% 2.5% 1.3% 0.4% 0.08%
2005 5.5% 1.2% 2.4% 1.3% 0.4% 0.09%
2006 5.4% 1.2% 2.3% 1.3% 0.4% 0.1%
2007 5.3% 1.2% 2.2% 1.3% 0.4% 0.1%
2008 5.2% 1.2% 2.1% 1.3% 0.4% 0.1%
2009 5.1% 1% 2.0% 1.2% 0.4% 0.2%
2010 4.9% 1.2% 1.9% 1.2% 0.4% 0.2%
2011 4.8% 120 1.8% 1.1% 0.4% 0.2%
2012 4.6% 12 1.7% 1.0% 0.4% 0.3%
2013 4.5% 12% 1.6% 0.9% 0.4% 0.3%
2014 4.3% 12% 1.6% 0.8% 0.4% 0.3%
2015 4.2% 120 1.5% 0.7% 0.4% 0.4%
2016 4.0% 1% 1.4% 0.6% 0.4% 0.4%
2017 3.9% 12% 1.3% 0.5% 0.4% 0.4%
2018 3.7% 120 1.2% 0.4% 0.4% 0.5%
2019 3.6% 1% 1.1% 0.3% 0.4% 0.6%
2020 3.5% 1% 1.0% 0.2% 0.4% 0.6%
2021 3.5% 120 1.0% 0.2% 0.4% 0.7%
2022 3.4% 120 0.9% 0.1% 0.4% 0.7%
2023 3.4% 1% 0.8% 0.1% 0.4% 0.8%
2024 3.3% 120 0.8% 0.1% 0.4% 0.9%
2025 3.3% 12% 0.7% 0.0% 0.4% 1.0%
2026 3.3% 12% 0.6% 0.0% 0.4% 1.0%
2027 3.3% 120 0.6% 0.0% 0.4% 1.1%
2028 3.3% 120 0.5% 0.0% 0.4% 1.2%
2029 3.3% 12 0.5% 0.0% 0.4% 1.2%
2030 3.4% 120 0.4% 0.0% 0.4% 1.3%
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GRAFICO 2

Proyeccion Déficit Previsional Publico

(% del PIB)

0 SPFAC(I) i1 Operacional (2) O B.R.(3) H Asistenciales (4) m P. Minimas (5)

vi. Déficit por garantias al principal y a la tasa de
retomo sobre los activos de afiliados al sisteina
de capitalizacion. La garantia sobre el principal
se establece sobre el valor del fondo de pensién
individual de cada afiliado a una AFP, y se hace
efectiva cuando éste sufre una pérdida de capital
por mala o dolosa administracién por parte de su
AFP. La garantia sobre latasa de retomo del fondo
se hace efectiva por el monto de ladiferenciaentre
la tasa real de retomo de la AFP y el valor mayor
entre un 2% y la mitad de la tasa real de retomo
promedio de las AFP. Respecto de las pensiones
vitalicias contratadas por pensionados con
compafiias de seguros de vida, existe una garantia
estatal por 100% de la anualidad hasta el valor de
la pension minima y por 75% del valor de la
anualidad que excede a la pensién minima. Estas
tres garantias estatales se hacen efectivas al
momento en que los correspondientes fondos de
garantia de las AFP o compaifias de seguro se
hayan agotado. S6lo una vez, con ocasion de la
quiebra de una compafiia de seguros de vida en
1984, se hizo efectiva la correspondiente garantia
estatal. No existen estimaciones de los valores de
estos pasivos contingentes estatales ni de los
correspondientes gastos (y déficit) en base
devengado, y tampoco se consideraran en esta nota.

De la informacién expuesta se concluye que mas de
la mitad del déficit previsional total desde 1981 hasta
1999, es explicado por el déficit operacional. De
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hecho, la trayectoria del déficit
total es muy similar al déficit
operacional, alcanzando un maxi-
mo de 6.8% del PIB en 1984.
Luego se observa una disminucion
que alcanza un minimo de 4.6%
del PIB en 1995 y un aumento
continuo desde 1995 hasta 1999,
afio en que se elevaa5.8% del PIB.

Las causas del aumento reciente del
déficit previsional total son prin-
cipalmente dos. Por una parte, se
observa el alza previsible en los
pagos de bonos de reconocimiento,
y, por otra, un aumento significativo
en los gastos pensi6nales opera-
cionales (y no a una baja en los
ingresos, como podria pensarse),
causado principalmente por un
aumento en el valor real promedio de las pensiones.

Ill.Proyeccién del déficit
PREVISIONAL DEL SECTOR PUBLICO
EN 2000-2030

En esta seccion se presenta una proyeccion del déficit
previsional y sus cinco componentes para los préximos
30 afios, sobre la base de estimaciones propias y de
otros trabajos (Arenas y Marcel, 1993, Pini, 1998,
Gemines, 1999,y Arenas'y Marcel, 1999). En términos
generales, de Arenas 'y Marcel (1993,1999) se obtienen
las estimaciones para bonos de reconocimiento y
pensiones asistenciales, respectivamente; de Pini (1998),
los parametros y estimaciones poblacionales para el
déficit operacional, y de Gemines (1999) ciertos
supuestos respecto a las pensiones minimas.

Al igual que en la informacion historica, las
proyecciones se expresan en proporcion al PIB
estimado para cada afio, y se presentan en el grafico 2
y en el cuadro 2.*

De estas proyecciones se desprende que el déficit
previsional total tendera adisminuir monoténicamente

Unaestimacion de méas largoplazo requeriria de un modelo completo
de simulaciones econémicas y demograficas, esfuerzo que estéafiiera
del alcance de esta nota. Ademas, es importante destacar que estas
proyecciones reflejanfactores de largoplazoy no efectos ciclicos.

Laproyeccién de crecimiento real anual del PIB es la siguiente,
para cada década: 5.5% en 2000-2010.5.0% en 20/0-2020 v 4.5%
en 2020-2030



ECONOMIA CHIL.LBNA

desde un nivel de 5.7% del PIB
en el afio 2000 hasta mediados de
la década del 2020. alcanzando
3.5% del PIB en el 2025. Esta
reduccion se debe principalmente
a la reducciéon esperada en el
déficit operacional y en el déficit
por bonos de reconocimiento, que
se extinguirdn completamente
entre 2025 y 2040. Por el con-
trario. de no mediar reformas que
afecten el tamafio relativo de las
FF.AA. y Carabineros, sus remu-
neraciones relativas al salario real
promedio y el SPFAC, se perpe-
tuardn los gastos del SPFAC en
1.2% del PIB. Sin cambios ulte-
riores, también se perpetuara la
fraccion del PIB destinada al
gasto (y déficit) por la garantia de
pensiones asistenciales.

Sin embargo, se proyecta un leve
aumento del déficit previsional total
a partir del 2025. Ello reflejaria el
hecho de que creceria mas el déficit
correspondiente a la garantia de
pension minima respecto de lo que
caerian las demé&s categorias de
déficit en conjunto.

De hecho, de todas las categorias de
déficit previsional, es esta garantia
de pensiéon minima la mas incierta
en su proyeccion, debido a la
discrecionalidad del gobierno en la
determinacion del valor de la
pensién minima vy el incierto com-
portamiento estratégico de los
potenciales beneficiados por la
pension minimaalo largo de su vida
laboral, debido al riesgo moral que
genera una garantia estatal de esta
naturaleza. El escenario base de
proyecciones, reflejado en el grafico

eHE FICO 3

Pension Minima (PIV) y Salario IVIinimo®
(valores reales)

- de 1999)

PM-70 PM+70 Salario minimo

a. El valor de la pensién minima varia con la edad: “PM - 70" se refiere al valor de la pensién minima para
jubilados menores de 70 afios y "PM + 70" al valor correspondiente a jubilados mayores de 70 afios.

QRAFICO 4
Supuesto Respecto Salario Minimo y Pension Minima (PM)

($ de 1999)

Salario minimo Escenario 1 Escenario base = ------ Escenario 2

2, esta basado en los siguientes supuestos respecto de iii. Distribucion de la poblacién de pensionados

la garantia de pensién minimay sus efectos: por niveles de pensiones (tomando como base

i. Mantencion de larelacion entre la pension minima
y el salario minimo al 75% observado en 1999.

la pensién minima) de acuerdo con datos
histéricos del INP.

ii. Crecimiento del salario minimo real a 3% anual. Iv. Porlotanto, unacaida del nimero de beneficiados
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GRAFICO 5.A

Nimero de Beneficiados con la Pensién IVtinima
Sistema de Reparto

Escenario 1 Escenario base —  Escenario 2

GRAFICO 5.B

Nimero de Beneficiados con la Pensién Minima
Sistema de Capitalizacién
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A partir de estos supuestos, el gasto
(y déficit) por garantia de pension
minima aumenta desde 0.04% del
PIB en el 2000. a 0.4% en el
2015 y a 1,3% en el 2030. Con
ello, el déficit previsional total se
incrementa desde 3.5% del PIB en
el 2025 hasta 3.6% en el 2030 en
el escenario base.

IV. ANALISIS DE
Sensibilidad para
LAS PENSIONES
Minimas y el déficit

PREVISIONAL TOTAL

En esta seccion se presenta un breve
analisis de sensibilidad para el valor
de la pension minima, el nimero
de pensionados que la reciben en
los sistemas de reparto y de capi-
talizacion y el correspondiente
déficit previsional total.

La evolucidn histérica de la
pension minima (en sus dos
variantes para menores y mayores
de 70 afios), con relacion al
salario minimo, muestra una con-
vergencia entre ambas variables
entre 1981 y 1987 y una posterior
divergencia (grafico 3).

Respecto de su tendencia futura, se
presentan dos escenarios adicio-
nales al escenario base de la seccion
anterior (grafico 4):

Escemrio 1: Se mantiene el valor real
de la pensiéon minima, sin reajustes.

Déf. total escenario 1 Déf. total escenario base -----Déf. total escenario 2 i i i
Escenario 2: La pension minima
converge en 20 afios al salario

con pensién minima en el sistema de reparto minimo real, que, a su vez, aumenta en 3% anual.®

(afectando el déficit operacional) desde 475,000
en 1999 hasta 120,000 en 2030.

Respecto del nimero de beneficiados por pensién

minima, se proyecta su evolucion de acuerdo con
Un aumento del ndmero de beneficiados con el nimero de pensionados cuya pension estd por
pension minima en el sistema de capitalizacion debajo del valor minimo (informaciéon del INP).

(afectando el déficit de garantia de pensién
minima) desde 22,000 en 1999 hasta 950.000

en el 2030. Se proyecta la convergencia gradual a partir del afio 2001.
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A su vez. el slock de pensionados
de cada afio se estima sobre la
base de los flujos de entrada y
las tasas de mortalidad.

%

Cualquiera sea el escenario, cabe
destacar que la principal carga fiscal
en el corto plazo (en los proximos
cinco afios) deriva del elevado
nimero de pensionados del sistema
de reparto™*, mientras que en el largo
plazo (después del afio 2017 en que.
en el escenario base, se iguala el
nimero proyectado de pensionados
con pensiéon minima en ambos
sistemas) se debe crecientemente a
los pensionados del sistema de
capitalizacion.

Las proyecciones de pensionados
se presentan en el grafico 5 (ay b)
y las proyecciones del déficit previsional total se
exponen en el grafico 6 (tomando en consideracién
las proyecciones de valores de pension minima y de
pensionados presentados en los graficos anteriores).

Los efectos de las desviaciones respecto del
escenario base crecen en el tiempo. De esta forma,
para los préoximos cinco afios no cabe esperar una
desviacién anual mayor a 0.1% del PIB. Sin
embargo, si se toma un plazo de 20 afios, esta cifra
puede alcanzar a 0.6% del PIB**

Por Gltimo, para dimensionar el efecto de un reajuste
de las pensiones minimas, se estima que un alza de
10% en su valor real en el 2000 implicaria un
aumento en el déficit total de 0.1% del PIB en el
afio en curso.

AJminislniJo actualmente por el INP (Instituto de Nonmillzacum
Previsional).

Se presentan significativas no linealiilades en la relacion
entre el valor de la pensién minima vel correspondiente gasto
fiscal, debido a la interaccién entre la garantia de pensién
minima tque constituye un complemento del ahorro previsional
realizado por el beneficiado) y la elevada no normalidad de la
distribucion de pensiones en lapoblacién. Estas no linealidades
e.xplican por qué el incremento sustancial en el nimero de
personas beneficiadas observado al pasar del escenario | al
escenario base, en comparacion al pequefio incremento desde
el escenario base al escenario 2 (gréafico 5: ay b). no se refleja
en las correspondientes diferencias en déficit previsionales
fgrafico fi).

Déf. total escenario 1

" Em FICO 6
Déficit Previsional Total

V. Conclusiones

A partir de estimaciones propias y de otros estudios,
cabe proyectar una caida del déficit previsional total
del sector publico desde 5.4% del PIB que
representd durante 1998-1999 hasta 3.5% del PIB
en el 2025. revertiéndose luego levemente esta
tendencia declinante.

Estas proyecciones suponen que el valor real de la
pension minima se mantiene en el actual 75% del valor
del salario minimo. Relajando este supuesto, se ha
estimado la carga fiscal derivada de dos trayectorias
alternativas para el valor en cuestion y el nimero de
beneficiados con pension minima. De estos resultados
se concluye que. en el corto plazo (de Oa 5 afios), los
desvios respecto del escenario base no son significativos.
Sin embai'go. si se considera un plazo de 20 afios, éste
se acentlia y podria llegar hasta 0.6% del PIB.
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ENCAJE A LOS DEPOSITOS: ARGUMENTOS TEORICOS
E IMPACTO EN LA POLITICA DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS

Rodrigo Cifuentes S.'

I. Introduccién

Esta nota discute los argumentos detras de la
existencia de un encaje a los depositos. En la seccion
Il'y 11l se enumeran los principales argumentos, tanto
en pro como en contra de la existencia de encaje
obligatorio a los depdsitos. La seccion IV ocupa un
modelo de simulacion para determinar el impacto
del encaje en la politica de liquidez de los bancos
chilenos. En esta seccion se estudia, en particular, la
validez del argumento del encaje como medida de
regulacion prudencial que garantice ladisponibilidad
de fondos de los bancos. La Gltima seccién presenta
las conclusiones.

Cabe sefialar que la tendencia internacional es a la
reduccion del encaje obligatorio sobre dep6sitos a la
vista y a plazo. En la actualidad, Australia, Canada,
México y Nueva Zelanda tienen tasas de encaje
obligatorio iguales a cero. Inglaterra, en tanto, exige
un encaje de 0.35% de los depdsitos con fines
netamente de generacidn de ingresos (King, 1994).
Otros paises, como Alemania, Francia y Japén han
reducido sus tasas de encaje hasta llegar a niveles
entre 1% y 2% para depdsitos a la vistay 0% y 2%
para depositos a plazo. En el caso de Alemania, el
encaje a los depdsitos a la vista se redujo de 12.1 a
2% entre 1992 y 1996. Por ultimo, Estados Unidos
redujo el encaje a los depositos a la vista a 10%,
mientras que la de depdsitos a plazo es 0%.

Il. ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA
DE LA EXISTENCIA DEL ENCAJE

i. Control de agregados monetarios. El encaje es un
determinante clave del multiplicador monetario. En
el caso de una politica monetaria basada en objetivos
cuantitativos, el encaje es una herramienta util
para el control de agregados monetarios. En un
contexto en que la politica monetaria se hace en
funcién de objetivos de tasa de interés, este
argumento tiene menor relevancia.
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ii. Genera demanda por base monetaria. Este
argumento sostiene que el encaje genera un
mercado donde el banco central puede intervenir
para fijar la tasa de interés. Este argumento tiene
el poder de brindar al encaje un rol en un contexto
en que la politica monetaria se realiza mediante la
fijacion de tasas de interés. Si bien en ausencia de
encaje aun existiria una demanda por base
monetaria proveniente de los pagos interbancarios,
ésta es mas dificil de predecir, lo que generaria
una tasa de interés mas volatil. En este caso, la
politica de fijacion de tasas de interés requerira de
nuevos mecanismos para su implementacion, de
manera de contrarrestar la mayor volatilidad.

iii. Medida prudencial que asegura que los bancos
cuentan con liquidez suficiente para enfrentar
shocks. Este argumento ha perdido peso
histdricamente, al comprobarse que la presencia
de requerimientos de encaje no ha sido
impedimento para crisis de liquidez (Feinman,
1993), y que paises sin requerimientos de encaje
no han presentado tales problemas. Ademas de
esta evidencia empirica, el argumento en si
adolece de importantes deficiencias que seran
revisadas con detalle en la préxima seccion.

iv. Generacion de ingresos para el banco central.
De hecho, el encaje constituye una fuente de
demanda por base monetaria, lo que genera
ingresos por sefioreaje para el banco central. En
el caso de Inglaterra, éste ha sido el argumento
oficial para la mantencién de una tasa positiva
de encaje, aunque mas bien pequefia.

v. Impuesto discriminatorio contra los bancos. Este
es un argumento en contra del encaje no
remunerado y ha sido fundamental en el descenso
observado en las tasas de encaje en muchos
paises. La motivacion en estos casos ha sido

Gerencia de Andlisis Financiero. Banco Central de Chile.
Agradezco los valiosos comentarios de los sefiores Carlos Massad
y Carlos Budnevich a versiones anteriores de este documento. Todos
los errores son de mi responsabilidad.
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igualar las condiciones de competencia que
enfrentan los bancos con respecto a otros
intermediarios financieros (Sellon y Weiner,
1996). Sin embargo, este argumento adolece de
considerar que los bancos poseen a la vez ventajas
que otros intermediarios financieros no poseen,
como acceso a lineas de crédito, seguro de
depositos y otros. Teniendo esto en consideracién,
no es claro que el conjunto de medidas de
regulacién prudencial (encaje incluido) coloquen
a los bancos en una posicion de desventaja
respecto de otros intermediarios financieros.

vi. Mecanismo que reduce la exposicion del banco
central en caso de liquidacionforzosa de un banco
comercial. En el caso chileno esta dimensién es
relevante, ya que existe un seguro a los dep6sitos
con cargo al sector publico por el cual los bancos
comerciales no pagan primas. Sin embargo, el hecho
de que el encaje se exijacomo promedio sobre varios
dias debilita la efectividad de la garantia que provee.

I11. EL ENCAJE COMO MEDIDA DE
CONTROL PRUDENCIAL

La idea detrads de una tasa de encaje obligatorio como
medida prudencial, es evitar un comportamiento
abusivo {mora! hazard) de los bancos comerciales
frente al rol de prestamista de Gltima instancia del
banco central. En efecto, dado que un banco
comercial sabe que puede acceder a créditos de
liquidez del banco central, puede decidir mantener
un portafolio de activos menos liquido que aquel que
elegiria si no existiera un prestamista de Gltima
instancia. Esto le permitiria obtener un mejor retomo
a sus activos. De esta manera, la autoridad utilizaria
sus funciones de prestamista de Gltima instancia con
mayor frecuencia que la deseada. En este contexto,
el encaje seria una forma de obligar a los bancos
comerciales a mantener saldos liquidos que impidan
el uso no deseado de las funciones de prestamista de
Gltima instancia del banco central.

El problema con este mecanismo es que el encaje
obligatorio no es sustituto de las reservas que se

' Més aun, si la exigencia es promedio, nada evita que en un dia
particular la disponibilidad de liquidez no sea suficiente, con lo
que el banco comercial puede verse enfrentado a un problema de
liquidez, que es lo que en teoria el encaje pretende evitar

mantienen por razones de liquidez. En efecto, ante
la exigencia de encaje, el banco comercial debera
acumular reservas tanto para enfrentar los shocks de
demanda por liquidez como para cumplir con el
encaje exigido. Para apreciar mejor esto, supongamos
que la tasa de encaje obligatorio se fija en aquel nivel
que garantiza que el banco comercial puede hacer
frente a los shocks de liquidez, y que el periodo de
calculo de encaje es un dia. Si el banco mantiene
solo ese nivel como reservas, y el shock ocurre,
entonces el banco no puede, al mismo tiempo, hacer
frente al shock y cumplir con el encaje exigido.

Una solucién para este problema es que el encaje
sea exigido como un saldo promedio para un periodo
de varios dias. Esto atenta la duplicacion del
requerimiento de encaje. En efecto, en el caso de un
shock adverso de liquidez, éste puede ser cubierto
con reservas destinadas, en principio, a cubrir el
requerimiento de encaje, mientras que el encaje
obligatorio puede ser recuperado en los dias
siguientes. Sin embargo, el grado en que esta
sustitucion intertemporal ayuda a reducir el encaje
total mantenido es limitado. La posibilidad de que
en los “dias siguientes”, es decir, aquellos en los que
se planea reconstituir el encaje, vuelva a ocurrir un
shock adverso de liquidez, hace que la politica 6ptima
sea contar con laholgura que otorga el exigir el encaje
como un promedio s6lo marginalmente y mantener
siempre un saldo elevado de reservas. El efecto del
uso de promedios en el encaje total mantenido
dependeré de las propiedades estocésticas de los shocks
de liquidez y del largo del periodo de promediacion.'

De este modo, el encaje no garantiza la disponibilidad
de liquidez. En efecto, la existencia del encaje
obligatorio solo puede garantizar que el banco comercial
no recurra al banco central al costo de que no se cumpla
el requisito de encaje. La inica manera en que el banco
comercial no recurra al banco central y cumpla con el
requisito de encaje es cuando mantiene sustanciales
reservas voluntarias adicionales. Sin embargo, esto
Gltimo no es garantizado por el encaje obligatorio per
se. En otras palabras, un banco comercial puede estar
cumpliendo con el requisito de encaje, pero si no tiene
reservas voluntarias adicionales, sus opciones ante un
shock de liquidez —que no pueda ser cubierto en el
mercado interbancario— son recurrir al banco central
como prestamista de Gltima instancia, que es lo que se
pretende evitar, o dejar de cumplir el encaje.
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IV. EL EFECTO DEL ENCAIJE
OBLIGATORIO EN LA POLITICA DE
LIQUIDEZ DE LOS BANCOS EN CHILE

Esta seccidn analiza el impacto de la tasa de encaje
obligatoria en el sistema bancario chileno. Se presenta
una descripcidn breve del modelo empleado para luego
presentar los resultados.

El modelo simula las decisiones de un banco
comercial en un contexto simplificado. Supone que
un banco enfrenta pasivos que siguen un proceso
exogeno, es decir, llegan y salen del banco sin que
éste pueda afectarlos a través de sus decisiones de
politica. Este no parece ser un supuesto restrictivo,
debido a que lo que queremos es un modelo de
decisiones de liquidez de un banco, dadas otras
politicas como pueden ser las de crecimiento. El
banco debe elegir en qué clase de activos colocar
esos pasivos. Suponemos que el banco debe elegir
entre activos liquidos e iliquidos. Los activos liquidos
son caja e inversiones financieras. Estas dltimas
pueden ser de distintos plazos, pero cuentan con un
mercado secundario donde se pueden hacer liquidas
facilmente. Por otra parte, los activos iliquidos son
la clase de operaciones que conforman la actividad
principal del banco. Estos son principalmente
créditos a productores y consumidores. Si bien éstos
pueden tener un vencimiento, suponemos que las
relaciones comerciales de un banco con sus clientes
pueden ir més alld del plazo de un crédito particular,
por lo que no puede contar con los fondos disponibles
por el pago de un crédito para enfrentar necesidades
de liquidez provenientes, por ejemplo, del retiro de
depdsitos. En otras palabras, suponemos que el banco
comercial separa sus activos en dos partes: una esta
destinada al giro propio del banco, que es otorgar
créditos, y otra, al manejo de liquidez, para lo cual
realiza inversiones liquidas.

Dado un proceso estocastico para los depdsitos, el
banco comercial elige una cierta “politica de
liquidez”. Esta consiste en separar de sus activos un
monto que destina a otorgar créditos, mientras que
el resto lo destina a inversiones liquidas que le
permitiran hacer frente a caidas en los depésitos.

La metodologia consiste en simular meses artificiales
a partir del proceso estocastico de los depositos,
estimado a partir de los datos disponibles. Basdndonos
en un gran namero de simulaciones (1000), buscamos
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la politica de liquidez del banco comerciar que le
permita hacer frente a los shocks de liquidez.
Derivamos la politica de liquidez dptima en presencia
0 ausencia de encaje obligatorio.

La informacion base consiste en saldos diarios de
depésitos a la vista y a plazo del total del sistema
bancario desde enero de 1998 ajunio del 2000. Esto
significa que estimaremos la politica de liquidez
necesaria para hacer frente a los shocks agregados
del sistema. Este seria el enfoque adecuado si los
bancos comerciales pudieran cubrir cualquier shock
idiosincrasico en el mercado interbancario. En la
practica, en algunos casos esto puede no ser posible,
dado que existen limites a la exposicidn de los bancos
comerciales respecto de otros bancos.

Resultados

Los resultados presentan el porcentaje de activos
liquidos que los bancos comerciales deberian
mantener para hacer frente a todos los shocks de
liquidez que enfrentarian potencialmente. En
particular, se presenta la politica de liquidez necesaria
para que la probabilidad de superar cualquiera de los
limites de la linea de crédito —tales como los que
existen en la actualidad en Chile— sea cero.

Para los casos en que existe encaje obligatorio,
suponemos que éste alcanza un valor de 4.2%. Este
es el encaje promedio implicito en la muestra que se
obtiene de comparar el encaje exigido diario con los
saldos totales de depdsitos diarios. Notemos que una
cifra casi idéntica se obtiene al promediar las tasas
de encaje sobre depdsitos vista y plazo —9y 3.6%
respectivamente— usando los montos totales de los
respectivos dep6sitos como ponderadores.

El cuadro 1 muestra los resultados de la simulacién y
los resultados efectivos para el sistema bancario
chileno. En el ca.so en que no exista encaje obligatorio,
la politica de liquidez, que debe seguir un banco
comercial, consiste en mantener 10.3% de los depdésitos
en activos liquidos y el resto en activos iliquidos. Esta
cifra es bastante superior a 4.2% requerido en el caso
chileno. Esto indicaria que si quisiéramos usar la tasa
de encaje obligatoria para garantizar la liquidez de los
bancos —a pesar de la imposibilidad de esto como se

Representado por el sistema bancario agregado.
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CUADRO 1

Activos Liquidos como Porcentaje de los Activos Totales
sefiald en la seccién anterior— el
nivel de ésta deberia ser mas alto
que el actual.

Resultados del modelo de simulacion

Sin encaje Con encaje Cambio

En el caso en que se exige encaje Activos Liquidos 10,3% 12,6% 2.3%
obligatorio, las reservas de

liquidez deseadas aumentan a Datos del sistema bancario chileno 1998:01-2000:06

12.6%, es decir, un incremento
de 2.3%. Esto implica que para
ese nivel de tasa obligatoria
existe algun grado de sustitucion
entre el encaje obligatorio y las Fuente: SBIF
reservas voluntarias. No debe
perderse de vista que estas cifras
son especificas para el proceso estocastico usado
en las simulaciones. En particular, procesos con
menor varianza generarian menor grado de
sustitucién entre los dos tipos de reservas, es decir,
generarian un mayor impacto del encaje obligatorio
en la politica de liquidez.

En otras palabras, existen dos variables claves en
la determinacidn de las reservas totales: la varianza
de los shocks y la tasa de encaje obligatoria. Cuando
la varianza de los shocks es baja, el encaje
obligatorio serd el principal determinante de las
reservas mantenidas. Para mayores niveles de la
varianza de los shocks e igual tasa de encaje, las
reservas voluntarias seran parte cada vez mas
importante de las reservas totales. Los datos del
cuadro 1 indican que la varianza de los shocks
observada en Chile seria un determinante maés
importante que el encaje exigido en la politica de
liquidez seguida por los bancos.

Los datos efectivos del sistema financiero indican
que la liqguidez mantenida por los bancos es mayor
que la que predice el modelo. Esto tiene al menos
dos explicaciones. La primera, es que en este
modelo simplificado se han dejado fuera otras

wla metodologia utilizada implica que los resultados pueden estar
influidos por las caracteristicas particulares de la observacion en
el extremo de la muestra. Unaforma de minimizar este riesgo es
usar un alto mimero de observaciones en la muestra, lo que se hace
en este trabajo. Una segundaforma de verificar la independencia
de los resultados a observaciones particulares es eliminar sucesivas
porciones de la muestra en un e.xtremo. Al hacer este ejercicio, el
nivel de la politica 6ptima de liquidez obviamente va cayendo, ya
que se van eliminando precisamente los casos mas adversos, pero
el cambio en la politica de liquidez entre el caso con encaje
obligatorio o sin él se mantiene en torno a 2.3%.

Activos Liquidos (a)

Promedio Desv. estandar

21.4% 1.8%

(a): Fondos disponibles y documentos dei Banco Central con mercado secundario.

fuentes de necesidades de liquidez, como por
ejemplo, la necesidad de mantener saldos liquidos
para aprovechar oportunidades de inversion. La
segunda, es que la informacion base considerada
se refiere al total del sistema financiero, lo que
elimina shocks que son especificos a los bancos,
mostrando sélo los shocks agregados al sistema.
La volatilidad en los depdsitos que enfrenta un
banco en particular es mayor, lo que lo lleva a
constituir mayores reservas.

Las principales conclusiones de este analisis son las
siguientes:

i. Dadas las caracteristicas estocasticas de los
depositos en Chile, las necesidades de saldos
liquidos de los bancos comerciales, si suponemos
que no existe encaje obligatorio, son del orden
de 10.3% de los depdsitos.

ii. Laexigencia de las actuales tasas de encaje en
Chile genera un aumento de la liquidez
mantenida por los bancos de aproximadamente
2.3% de los depdsitos.” Este punto es importante,
ya que indica que el encaje disminuye la
fraccion de recursos que esta disponible para
colocaciones, dado un cierto volumen de
depositos captados.

iii. Una tercera conclusién es que la tasa de encaje
exigida en Chile en la actualidad es baja
comparada con la tasa que se necesitaria para
hacer frente a los shocks de liquidez. Sin
embargo, no hay razones prudenciales como
para sostener que esto es malo, conforme a
nuestra discusién de secciones anteriores. Un
ejercicio de simulacién con el modelo utilizado
en esta nota muestra que en un escenario en que
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la autoridad impone una tasa de encaje
obligatoria de 12.6%, la politica de liquidez
necesaria para lograr mantener ese encaje y
hacer frente a los shocks de liquidez requiere
que 20.7% de los activos sean liquidos.

Notemos que los resultados presentados implican que
el costo del encaje no es so6lo el interés perdido por
el 4.2% que se debe mantener en caja. Para 2.3% del
4.2% legal, el costo alternativo de esos fondos no es
la tasa que obtendrian en el mercado financiero, sino
el retorno de los activos iliquidos de los bancos, que
necesariamente es mayor."*

V. CONCLUSIONES

La discusion respecto del rol del encaje obligatorio
a los depositos debe darse en funcién de su efecto en
la ejecucién de la politica monetaria y no en cuanto
a la regulacién prudencial. En efecto, Feinman
(1993), sostiene que ya en 1931, en Estados Unidos
“la Reserva Federal habia abandonado oficialmente
la idea de que el encaje era una fuente de liquidez
necesaria o Util, sosteniendo en cambio que éste
proveia un medio para influenciar la expansion del
crédito bancario.”

De este modo, lajustificacion del encaje obligatorio,
en la segunda mitad del siglo pasado, ha estado dada
por su rol en la politica monetaria, en particular,
por su efecto en el control de los agregados
monetarios. El cambio en la forma de hacer politica
monetaria de control de agregados monetarios a
fijacion de tasas de interés ha tenido como
consecuencia natural una revision del rol del encaje
obligatorio en el nuevo escenario.

Desde el punto de vista teérico, en la actualidad los
argumentos en favor del encaje sostienen que éste
provee una demanda estable por base monetaria, lo
que facilita la fijacion de tasas de interés, es decir, la
ejecucion de la polilica monetaria. En ausencia de
encaje obligatorio a los depdsitos, lademanda marginal
por base monetaria estara determinada por los pagos
interbancarios. Estos son mas dificiles de predecir, lo
que redundaria en una tasa de interés mas volatil. Sin
embargo, la evidencia de algunos paises que han
eliminado el encaje indica dos hechos positivos. El
primero, es que existen instrumentos que permiten
limitar la volatilidad™ (Sellon y Weiner, 1996 y 1997,
y King, 1994). El segundo, es que en aquellos paises
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donde se ha permitido que la volatilidad de la tasa de
politica (normalmente la tasa ovemight) sea alta, la
transmision de ésta a tasas méas largas, que son las que
afectan laactividad econdmica, es menor (King, 1994).
La relevancia de esta evidencia para el caso chileno
debe ser investigada.

Mediante un modelo de simulaciéon, esta nota
muestra que un encaje obligatorio de 4.2% implica
un aumento en la mantencion de saldos liquidos de
los bancos de 2.3%. Esto significa que el encaje no
s6lo tiene un costo financiero por el retorno
alternativo que se deja de percibir, sino que reduce,
ademas, el volumen de fondos disponible para
colocaciones en aproximadamente 2.3% de los
recursos captados por depositos.

Por altimo, dadas las caracteristicas del seguro de
depositos en Chile, el encaje ayuda a reducir la
exposicion del Banco Central en caso de liquidacion
de un banco. Sin embargo, el hecho de que se exija
como promedio para un periodo de varias semanas
reduce su efectividad como garantia. Un instrumento
mas efectivo para esto es unareserva de cumplimiento
diario, como la reserva técnica.
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COMENTARIO AL LIBRO
“.QUE HACER AHORA? PROPUESTAS PARA EL DESARROLLO”

Editado por Haraid Beyer y Rodrigo Vergara
Centro de Estudios Publicos (CEP), 2001

Rolf Luders Sch.'

L a economia chilena, que venia creciendo a tasas
elevadas y relativamente parejas desde mediados de
los afios ochenta, se desacelerd notablemente a partir
de 1997. En efecto, la tasa de crecimiento del PIB
per capita, que fue de 6.0% entre 1985 y 1997,
promediard menos de 2.0% entre 1998 y 2001, ambos
afios incluidos.

Algunos atribuyen dicha desaceleracion a un
fendémeno meramente coyuntural, generado
principalmente por eventos externos al pais: primero,
la crisis asiatica, luego la rusa y su repercusién en
laeconomia de Brasil, a continuacion la desaceleracion
de la economia de EE.UU. y los problemas de
Argentina, y ahora los atentados del 11 de septiembre.
Otros opinan que la desaceleracion refleja, ademas,
problemas mas profundos de tipo estructural, que
si no se resuelven impediran que la economia
recobre el dinamismo recién pasado. Entre los
Gltimos, hay algunos pocos que sostienen que el
“modelo econémico chileno” se ha agotado y que,
por lo tanto, debe ser reemplazado, y otros, los mas,
que son de la opinién que “el modelo” debe
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continuar perfeccionandose institucionalmente para
permitir, entre otras cosas, que la economia continte
creciendo atasas similares alas de 1985-1997. Entre
estos Gltimos se encuentran Beyer y Vergara, los
editores de ¢Que hacer ahoral

¢ Qué hacer ahora'? no es el primer ni Unico libro
que ha aparecido en Chile sobre la materia. Primero
lo hizo Las Tareas de Hoy (Zig-Zag, 1994) del
Instituto Libertad y Desarrollo (ILD), més adelante
Construyendo Opciones (Dolmen, 1998) editado por
René Cortazar y Joaquin Vial de CIEPLAN, y luego
el mismo CEP publicé La Transformacion Econémica
de Chile, editado por Felipe Larrain y el mismo
Rodrigo Vergara. En forma casi simultanea con ¢Qué
Hacer Ahoral aparecié Chile 2010: Desafio del
Desarrollo, también del ILD. En general, todos estos
libros reflejan el anhelo de sus editores y de los
autores-especialistas, de que las autoridades
implementen un conjunto amplio y relativamente
profundo de reformas, una especie de nuevo “big
bang”, que complemente, perfeccione y/o reemplace
en algunos casos, aquellas realizadas en las décadas
de 1970 y 1980, especialmente. A pesar de que el
énfasis es diferente, por ejemplo, con respecto al
ambito de la solidaridad social y de la libertad
individual, y las recomendaciones especificas no
siempre son concordantes, todas estas obras cubren
con sus recomendaciones de politica, propuestas por
destacados especialistas, los principales sectores
econdmicos y sociales, sobre la base de una
economia de mercado, con un estado subsidiario y
sin grandes desequilibrios macroeconémicos. Entre
ellos, (Qué Hacer Ahoral se caracteriza por ser un
libro que (1) evita en buena parte los diagnosticos
para concentrarse en proponer medidas de reforma
implementables de inmediato, si existiera la voluntad
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politica paraello y (2) pone un énfasis casi exclusivo, a
mi entender, técnicamente correcto, en medidas
orientadas a aumentar la eficiencia econémica, como
una forma efectiva para solucionar simultdneamente
los problemas de crecimiento y pobreza.

El libro

Los editores agrupan ios diversos trabajos en tres
secciones, ademés de la introduccion: (1) politica
social; (2) regulacion y medioambiente; y (3)
politica tributaria, ahorro y mercado de capitales.
Revisando el libro, llama la atencién que no incluya
capitulos referentes a materias macroeconémicas
(salvo el ahorro), pensiones, politica comercial,
flujos de capital externo, distribucién del ingreso,
concentracién de la propiedad, comunidades,
género, reforma del Estado (incluyendo la
privatizacién), todos temas interesantes y algunos
de gran actualidad. Los editores explican que se
centraron en aquellos temas en que “hay falencias
evidentes y donde es posible realizar avances”, dado
que hubiera sido “materialmente imposible” cubrir
todas las areas susceptibles de reforma.
Especificamente, excluyeron las privatizaciones,
por haber sido tratadas recientemente en otras
publicaciones del CEP*, y la modernizacion del
Estado, por ser materia de un importante estudio
en ejecucion por parte de la misma institucion.

La primera seccién incluye los trabajos de Harald
Beyer sobre salud, de Barbara Eyzaguirre y Loreto
Fontaine sobre educacion, de Ignacio lrarrazaval sobre
pobreza y de Fernando Coloma sobre legislacion
laboral. Beyer propone una reforma integral y, hasta
donde puedo juzgarlo, técnicamente adecuada, para
el sistema de salud chileno. En lo esencial, consiste
en implementar un seguro de salud para enfermedades
mayores (subsidiado por el Estado para las personas
de menores recursos), lograr que los servicios de salud
sean prestados competitivamente por privados y por
instituciones publicas auténomas, y limitar las tareas
del Ministerio de Salud a la prestacion de servicios de
salud puablica (vacunas, porejemplo), y a laregulacién
y control de los operadores, Eyzaguirre y Fontaine,
entre otras medidas importantes, destacan la

Ver el capitulo 4, de Dominigiie Hachctte, en el libro La
Transformacién Econémica de Chile, del CEP.

importancia de definir aspiraciones nacionales
muy concretas para el rendimiento de las escuelas,
con la finalidad de poder juzgar mejor sus
rendimientos; dar mayor autonomia administrativa
a las escuelas municipales, con la finalidad de facilitar
la competencia con las escuelas subvencionadas;
y entregar bonos de mayor valor a los hijos
provenientes de hogares relativamente pobres que
requieren de mayor atencion, para incentivar que los
colegios se interesen en estos alumnos. lrarrdzaval
destaca la importancia del crecimiento econdémico
en la reduccién de la pobreza y hace algunas
proposiciones para focalizar mejor en los pobres el
gasto estatal. Coloma, finalmente, en un articulo que
fue escrito con anterioridad a la reforma, sostiene
que las reformas laborales de comienzos de los afios
noventa fueron necesarias, pero que fortalecer el
poder negociador de los trabajadores en estos
momentos es contraproducente. Propone una serie
de medidas muy interesantes para tlexibilizar el
mercado laboral (horario, trabajo part-time, turnos,
disposiciones especiales para el empleo de mujeres,
empleo en tiempo de crisis, altos costos de despido,
participaciones) y para facilitar la contratacién de
los trabajadores jovenes. Enfatiza la necesidad de
mayor y mejor capacitacién, proponiendo la
implantacion de contratos de entrenamiento.
Desafortunadamente, en un acto legislativo de
insospechadas proyecciones, ninguna de estas
importantes ideas fueron incorporadas en la nueva
ley laboral; en cambio, se acogieron en el momento
menos oportuno imaginable, otras que elevan
significativamente los costos laborales percibidos por
los empresarios.

La segunda seccion incluye los trabajos de Ricardo
Paredes sobre legislacion antimonopolios, de José
Miguel S&nchez sobre electricidad, y de Rictirdo Katz
y Gabriel del Favaro sobre politica de medio ambiente.
Se trata de tres trabajos de niveles de especificidad
muy diversos. Paredes, propone definir el objetivo de
la legislacion antimonopolio como “maximizar la
disponibilidad de bienes”, responsabilizar siempre a
las instituciones correspondientes a la materia sin
perjuicio de la labor que éstas puedan delegar en
instituciones sectoriales, e incrementar la autonomia
de la Fiscalia Nacional Econémica. Desearia que
existiera una sola Comision, que, ademas, tuviera su
propio grupo asesor, la que emitiria informes con los
fallos, procedimientos, y doctrina derivada. El trabajo
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de Sanchez, se refiere en mayor detalle a la regulacion
eléctrica, y hace algunos comentarios mas generales
sobre la legislacion de telecomunicaciones. En materia
eléctrica, no es partidario de poner en funcionamiento
una bolsa de energia sin antes tomar medidas para
profundizar el mercado (consumidores, contratos
libres de largo plazo), y, en ese sentido, esta de acuerdo
con el proyecto del ejecutivo para rebajar el tamafio
limite de los clientes libres. También ayudaria a una
mayor profundidad, sostiene Sanchez, la interconexion
de redes en Chile y con el extranjero. Katz y del
Favaro sostienen que la actual legislacion ambiental
ha demostrado ser relativamente efectiva. Por ello,
centran sus propuestas en materias de gestion, que,
a diferencia de los demés articulos, describen casi a
nivel de proyectos de implementacion de medidas.
En especial, proponen el reemplazo, donde lo estiman
posible y conveniente, de diferentes medidas de
control directo por instrumentos de mercado.
Terminan el capitulo con propuestas para proteger
la flora y fauna.

Finalmente, la Gltima seccion incluye los trabajos de
Rodrigo Vergara sobre ahorro, de Patricio Arrau sobre
el mercado de capitales, y de Christian Larrain sobre
la banca comercial. Vergara propone una reforma
tributaria pai'a aumentar el ahorro, y lo hace antes de
que se aprobara lareciente ley sobre la materia. Vergara
es partidario de bajar fuertemente la tasa marginal del
impuesto global complementario y el impuesto sobre
las utilidades reinvertidas. Desea, en cambio, aumentar
el impuesto sobre las utilidades repartidas, eliminar
el articulo 57 bis de la Ley de Impuesto a la Renta, y
eliminar el reintegro simplificado a las exportaciones.
Su propuesta incluye unarebaja de la carga tributaria,
por lo que propone medidas para evitar sus efectos
macroeconémicos negativos, bajo el supuesto de un
crecimiento del gasto publico preestablecido. Tal como
sucedi6 con las ideas propuestas en materia laboral,
tampoco reformas como las de Vergara fueron
acogidas en lareciente legislacion. Arrau sostiene que
el mercado de capitales chileno sélo puede reactivarse
con un conjunto de reformas, que deben partir con
nuevos planteamientos en materia macroecondmica,
mayor integracion con los mercados externos, y en
materia regulatoria, menos “legalismo”, que permita
a las empresas del sector adaptarse con mayor facilidad
a las exigencias de los mercados de capitales
internacionales. A continuacién, Arrau propone una
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serie de medidas concretas, que, afortunadamente, han
sido acogidas, en parte, por las autoridades de gobierno.

Comentario

Desde una perspectiva técnica, es dificil no concordai’'
con el espiritu y la orientacién de las reformas
propuestas en ¢ QuéHacerAhoral Se pretende volver
a alcanzar altas tasas de crecimiento y al mismo
tiempo reducir la pobreza. Se proponen, en general,
medidas que apuntan a aumentar la eficiencia en la
asignacion de los relativamente escasos recursos del
pais y, en algunos capitulos, se analizan, ademas,
politicas tendientes a una mayor acumulacidn de los
mismos. Ellas recogen las méas recientes experiencias
internacionales al respecto y se basan en teorias
actualizadas. Se trata de una visién aparentemente
exenta de toda intencionalidad politico-partidista y,
en la medida que lo puedo juzgar, que las politicas
propuestas cuenten en general con un amplio apoyo
técnico. Sies asi ¢,por qué no se adoptan propuestas
como las contenidas en el libro? Es mas, en el caso
de las reformas laboral y tributaria, la legislacion
acogio recientemente, con el apoyo y/o abstencién
de (parte) de los legisladores de oposicion,
disposiciones abiertamente contradictorias con el
espiritu de las propuestas de ¢(Que' Hacer Alwral,
libro que tiene precisamente por finalidad influir en
materia de politicas publicas.

Un libro con dicho objetivo debiera, en mi opinion,
haber dedicado, al menos, un capitulo al analisis de
la forma en que las medidas propuestas se pueden
implenientar en la préactica o, en su defecto, haberlo
hecho en cada capitulo, utilizando probablemente
para ello la teoria de las decisiones publicas como
marco analitico. Al respecto, la historia econdmica
de nuestro pais, en especial el largo periodo de
substitucion forzada de importaciones, pero también
los tiempos recientes, sugiere lecciones que vale la
pena considerar. Descarto, por cierto, que hoy las
politicas publicas erradas las pudieran adoptar
legisladores analfabetos en materias econémicas,
dado en que en nuestro Congreso hay un buen niamero
de economistas competentes y todos los legisladores
reciben oportunamente los anélisis de los principales
proyectos legales editados por reconocidos centros
de estudio y escritos en un lenguaje inteligible para
toda persona educada.
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Una primera leccion se refiere a la importancia que
tiene el ambiente politico para la inversion y, por
lo tanto, para el crecimiento y la reduccion de la
pobreza. Es cierto que la economia puede y debe
ser perfeccionada institucionalmente con medidas
como las propuestas en el libro, pero de poco sirve
una institucionalidad econémica perfeccionada,
institucionalidad definida en el senfido més estrecho
de la expresidon en iQué Hacer Ahoral, si persiste
la incertidumbre con respecto a la orientacidon que
pudieran tener futuras medidas de politica
econémica. En ese sentido, las presiones politicas
existentes en laeconomia chilena, que en mi opinién
explican el espiritu de las recientes legislaciones
en materia laboral y tributaria, pueden tener un
efecto muy negativo sobre la inversion. Evidencia
reciente de lo aseverado, tal como lo describen
Jadresic y Zahler (IMF 2000), se encuentra en el
“salto” en la tasa de inversién (y crecimiento) que
se produjo a comienzos de los afios noventa, cuando,
sin que se hiciera reforma estructural alguna de
importancia, se hizo evidente que el gobierno de
Aylwin iba a mantener las bases del esquema
econémico. Hoy parece que se ha perdido esa
confianza, y legislaciones como la laboral y tributaria
antes mencionada, s6lo agravan el problema. Este
argumento sugiere que, para lograr una tasa de
crecimiento econdmico alta y reducir la pobreza,
tan importante como las reformas propuestas en el
libro, son aquellas medidas que, tomando nota del
conflicto de fondo que produce la pérdida de
confianza y que explica las presiones politicas del
ambiente, hagan factible que los legisladores
adopten politicas econdmicas eficientes. Por ello,
en ;Qué HacerAhoral, echo de menos un anahsis de
economia politica positiva y las recomendaciones
que se deriven de ese trabajo. La inclusion de ese
tema podria, ademas, haber renovado el dialogo
entre los técnicos y los politicos, tan escaso y
necesario en la actualidad.

La segunda leccion se relaciona con el origen mismo
de las presiones politicas. Mi hipotesis es que tales
presiones son de tipo redistributivo, y se arrastran
al menos desde fines del siglo XIX (salitre). Ellas,
probablemente tanto o aln mas que la falta de
ilustraciéon en materia econdémica de los gobiernos
de entonces, explican en una buena medida el
intervensionismo estatal del periodo 1940-1970. El
régimen militar, por diversos motivos, pero por

sobre todo, por el estado de caos en que recibio la
economia, pudo realizar una serie de profundas
reformas que revirtieron la gran mayoria de las
intervenciones ineficientes del periodo substitutivo
de importaciones, transformando la economia
chilena en una (relativamente) moderna economia
de mercado. Se tuvo entonces la esperanza de que
el mayor crecimiento, producto de las reformas,
y la focalizacion del gasto social disminuirian,
en un periodo razonable, la desigual distribucién
de lariqueza existente. La experiencia del periodo
1985-1997, en que la distribuciéon del ingreso
auténomo no s6lo no se emparejo, sino que incluso
parece haberse hecho mas desigual, frustré tal
esperanza. No es de extrafiar entonces que, en
democracia, los gobiernos respondieran prontamente
a las presiones redistributivas existentes, mediante
intervenciones que introdujeron ineficiencias en la
economia y, por sobre todo, han desincentivado
Gltimamente la inversion. Corremos incluso el riesgo
de caer en alguna forma de populismo.

En ¢Que' Hacer Ahoral se ignora, para todos los
efectos practicos, el tema distributivo de la riqueza
y produccién. Se tratan explicitamente los temas de
la pobreza y la accidn antimonopdlica, que aun
cuando relacionados, evidentemente son disfintos a
los distributivos mencionados. También es cierto que
el libro se refiere extensamente a la inversion en
capital humano, que manejada eficientemente, sobre
todo en educacidn y salud, posiblemente contribuya
en el largo plazo a disminuir las desigualdades. Es
probable que la falta de tratamiento explicito con
la extensidn que merece por su importancia del tema
distributivo en el libro, se deba a que los editores
hayan concluido, basandose en los estudios que
sobre la materia existen, que es muy poco lo que se
puede hacer en el corto y mediano plazo para
cambiar significativamente la distribucion de la
riqueza y el ingreso sin incurrir en grandes costos.
Tal conclusién es, a mi entender, correcta. De alli, el
énfasis del libro en la eficiencia y una adecuada
focalizacion del gasto social, que permitiria una alta
tasa de crecimiento econémico y la reduccion mas
rapida posible de la pobreza. Ese enfoque ignora,
sin embargo, el poderoso efecto que, en mi opinion
al menos, el tema distributivo tiene sobre las medidas
de politica econdémica que se adoptan en Chile. (No
habra llegado la concentracidon de la produccion en
algunos sectores atal grado que los entes regulatorios
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no son capaces de contrarrestar su poder, permitiendo
a esos sectores influir de hecho en las normas que la
regulan? ¢No es cierto, como sugiero arriba, que
existen en Chile presiones politicas de caracter
redistributivo tan fuertes que inducen a los
representantes de practicamente todo el espectro
politico a adoptar legislacion econémica importante,
como, por ejemplo, la laboral, juzgada por una gran
mayoria de todos los especialistas del pais como muy
indeseable? ¢Cual es el valor de un libro de politica
econdmica que hace un listado de excelentes
normativas, en que, como ha quedado demostrado a
pocos meses de haberse publicado el libro, una buena
parte de las més importantes tienen una baja
probabilidad de ser implementadas? Buenas
propuestas de politica publica no s6lo tienen que ser
técnicamente competentes, como lo son, repito,
aquellas en iQué Hacer Ahoral, sino que también
deben ser implementables politicamente. En el
contexto chileno, en mi opinién, ello requiere
considerar explicitamente el tema distributivo de la
riqueza y produccién, por muy dificil de tratar y
sensitivo que sea. Es mas, creo que una correcta
lectura de la historia econémica nos sugiere que a
menos que se enfrenten estos temas ahora, en forma
abierta, técnica y con realismo politico, es altamente
probable que el ambiente econémico se deteriore
progresivamente y se pierda todo el esfuerzo de
reforma hecho a partir de 1973.

En resumen, ¢(Qué Hacer Ahoral es un libro
interesante y que recoge las propuestas de reforma de
un grupo de técnicos muy competente, orientadas
principalmente a aumentar laeficiencia de un conjunto
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seleccionado de instituciones econémicas y sociales.
En un momento en que la economia chilena se ha
desacelerado, el libro pretende entregarle al pais una
guia parecida a El Ladrillo (CEP, 1997), también
escrito por un conjunto de autores de formacién muy
diversa, que resulté ser fundamental para focalizar
la orientacidn y el contenido de las reformas que se
hicieron bajo el régimen militar. La principal
debilidad de (Qué HacerAhoral es que no propone
medidas que faciliten la aprobacién politica de las
reformas propuestas, que posiblemente deban ser
complementarias a las actualmente incluidas en el libro
y derivadas de un ejercicio técnico de politica
economica. Es cierto que tampoco lo hace El Ladrillo,
pero las circunstancias eran entonces radicalmente
distintas. EI Ladrillo nacié de trabajos hechos a
comienzos de los afios setenta, en que la economia
chilena estaba practicamente destruida, y sus
proposiciones fueron adoptadas bajo el régimen
militar, cuando las presiones redistributivas tuvieron
mucho menos expresion que ahora, sobre todo,
durante los afios setenta. ¢(Qué Hacer Ahoral, en
cambio, se escribe en momentos en que el PIB per
capita ha recuperado su nivel histérico con relacion
a aquél del promedio mundial, en que el crecimiento
econémico de Chile, a pesar de la desaceleracion, es
el mayor de laregion, y en que las presiones politicas
redistributivas de todo orden se pueden manifestar
con toda su fuerza, a tal punto que consideraciones
de eficiencia, lamentablemente, han pasado a
segundo plano. Este hecho no debe, ni puede, ser
ignorado por futuros escritos técnicos que pretendan
influir en la agenda publica.
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COMENTARIO AL LIBRO
“ASSET PRICING”

de John H. Cochrane
Princeton University Press, 2001

J. Rodrigo Fuentes S.*

Jno de los temas de mayor importancia en teorias de
finanzas es como establecer el precio de un activo. Los
libros de finanzas dedican varias de sus péginas al
analisis de cual es la relacion entre el retomo esperado
de un activo y el riesgo del mismo. Si bien la férmula
de valor presente de los flujos de caja es bien conocida,
establecer el precio al riesgo correspondiente no es tarea
facil. De hecho, lateoria econdmica ain no es capaz de
explicar la aparente elevada compensacion que obtienen
los inversionistas por mantener activos riesgosos, el
conocido equity premium puzzle}

La coneccion por riesgo que requieren los retornos
para llegar al precio correcto de los activos es la
preocupacion central del libro de Cochrane. A pesar
de que es un tema conocido, y como se dijo antes, ha
ocupado buena parte de muchos libros de finanzas,
el autor nos entrega una presentacion extraordmaria
de como valorar un activo, cuél es la relacion entre
riesgo y retorno, como medir el riesgo, cual es la
evidencia y cudales son las técnicas estadisticas que
se requieren para estimar los distintos modelos.

El camino escogido (por el autor) para la presentacion
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del tema es mediante un modelo general sobre el
cual va construyendo el resto de la teoria de
valoracién de activos. Este modelo, basado en
consumo, tiene la particularidad de que con muy
pocos supuestos se deriva una formula universal para
valorar activos en el primer capitulo del libro. Esta
no es otra que la del factor de descuento estocastico,
en que el precio de un activo en un momento del
tiempo es laesperanza condicionada a la informacién
a ese momento, del producto entre el flujo de cajay
la tasa marginal de sustitucién intertemporal o factor
de descuento estocastico. Mateméaticamente plantea
que el precio de una activo puede ser resumido como:

m = f{parametros, datos). @)
Donde es el precio del activo al momento t, es
el Aiujo de caja y es el factor de descuento
estocastico. Los parametros corresponden a
parametros de preferencia, y los datos estan asociados
a las propiedades de las series de consumo.

A través de una hermosa presentacion, Cochrane va
construyendo los bloques que forman la teoria de
valoracion de cualquier activo riesgoso. Con este
modelo analiza los temas clasicos de finanzas, como
son la determinacién del valor de una tasa libre de
riesgo, lacorreccion porriesgo en el valor de un activo,
qué riesgos son los que tienen precio, c6mo detenninar
el precio y la cantidad de riesgo, cual es la frontera
para la relacién media y desviacion estandar, etc.

La elegancia con que va pre.sentando los distintos
resultados motiva al lector por el temay lo incentiva

Director, Escuela de Graduados, Universidad de Chile.
el trabajo de Mehray Prescott (19S5)para unapresentacion
del puzzle asicomo la e.xtension de Mamen v Jagannathan (j991).
Kocherlakota (1996) realiza una completa revision de la literatura
acerca del tema.
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a continuar leyendo. En forma paralela, en los
distintos capitulos va desarrollando las formulas
utilizando tiempo continuo.

Contenidos del libro

El libro se divide en cuatro grandes secciones. En la
primera de ellas, la mas extensa, presenta temas
tedricos de finanzas tales como la féormula de
valoracion, el equilibrio en el mercado de los
derechos contingentes, la representacion beta y su
relacion con los factores de descuento y la frontera
media-varianza, para terminar dicha seccién con un
capitulo acerca de los modelos de valoracién mas
utilizados en teoria de finanzas (CAPM, APT,
ICAPM). No obstante la formalizacién, el autor
provee de buena intuicion para los distintos
resultados, y se ayuda del analisis geométrico
mediante el concepto de proyeccion.

En la segunda parte, bastante extensa también,
presenta los métodos estadisticos que permiten
evaluar y estimar los modelos de valoracion de
activos. Debido a que el modelo basico de valoracién,
derivado en la primera parte, utiliza los momentos
de distribuciones conjuntas entre el factor de
descuento estocastico y el flujo de caja o retorno
estocastico. el autor emplea varias paginas en el
método generalizado de momentos (GMM). Dedica
un capitulo a la aplicacion del principio de
verosimilitud (ML) y como éste se relaciona con
GMM vy con el modelo de regresion lineal para
estimar modelos de factores.

La tercera parte contiene tres capitulos, donde se
aplica la formulacién general a activos especificos
como opciones y bonos. El primero de estos capitulos
lo dedica a “Opciones”, utilizando el principio de
no-arbitraje, y deriva la formula de Black-Scholes
de valoracion. El siguiente capitulo muestra como
valorar opciones en casos especiales, y lo hace
derivando limites para el precio de las opciones.
Termina esta seccion con una presentacion de la
estructura intertemporal de la tasa de interés.

La cuarta parte la constituyen dos capitulos, en los
cuales se revisa la evidencia empirica acerca de los
conceptos vertidos en los modelos teéricos presentados
a través del libro. Buena parte del primero de estos
capitulos (capitulo 20) lo dedica a la capacidad de

predecir retornos utilizando series de tiempos. Luego
dedica la parte final del capitulo a los tests en corte
transversal de modelos de valoracion de activos, como
el CAPM. EI Gltimo capitulo del libro esta referido al
puzzle del premio por riesgo.

Utilizando los resultados de los capitulos de la primera
seccion muestra desde distintos angulos, como el
modelo basado en consumo no puede replicar el
premio por riesgo de mercado. También considera
modelos alternativos que modifican el modelo basico
y que son capaces de explicar este puzzle.

Comentario general

Tal como se dijo en la introduccién a esta revision, la
fortaleza de este libro esta en la exposicion de diversos
tépicos relacionados con la valoracion de activos. El
autor escoge un modelo suficientemente general que
le permite colocar precios a distintos activos. Es un
libro autocontenido, ya que incluye temas como
métodos estadisticos empleados en economia
financiera, y la revision del desempefio empirico de
estos modelos. Es facil de leer que no cae en el
formalismo, més alla del necesario, para mostrar sus
resultados. No obstante, el lector requiere de algunos
conocimientos previos de microeconomia, finanzas y
estadistica para realizar una lectura fluida del libro.

Una de las caracteristicas interesantes de esta
formulacién general, es que no se cae en el exceso
de mostrar todo en términos de modelos maés
particulares, en que se hacen supuestos especificos
acerca de la distribucién de los retornos o que el
retorno del portafolio de mercado esté perfectamente
couelacionado con el factor de descuento estocastico.
Si bien para ilustrar ciertos puntos el autor hace
supuestos sobre la distribucidn de probabilidades de
la tasa de crecimiento del consumo, o la forma
especifica de la funcién de utilidad, el modelo basado
en consumo no requiere de ninguno de éstos (véase
ecuacion 1). Por este motivo es que la aplicacion del
GMM es directa, ya que lo que interesa es el
momento cruzado condicional entre el factor de
descuento estocastico y el flujo generado por el
activo. Esto le da una coherencia notable a la
exposicion, a la vez que permite mostrar claramente
al lector que el supuesto de log-normal de los retornos
no es necesario para estimar el retorno de un activo.
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Como en todo libro, es necesario escoger, quedando
temas fuera o que no son tratados en forma profunda.
Un ejemplo es el andlisis en un contexto de equilibrio
general. El autor utiliza algunos resultados de equilibrio
general, pero que no son tratados con detenimiento.
Sin duda que el objetivo del autor es escribir un libro
de finanzas y no de macroeconomia, con lo cual temas
como definicion formal de equilibrio, agregacion,
agente representativo, economias con produccidén
(crecimiento), mercado de activos e inflacion, etc., no
son tratados o no se les dedica mucho tiempo.®

Simplicidad, elegancia, coherenciay buena intuicién
son los adjetivos que califican este texto. En la
opinion de este revisor, este libro se convertira en
uno de los mas utilizados en los cursos introductorios
de graduados en finanzas.
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RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacién son transcripciones literales del original.

Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

Butelmann, A. y F. Gallego (2001). “Household Saving in Chile (1988 and 1997): Testing the Life
Cycle Hypothesis.” Cuadernos de Economia 38(113): 3-48.

Saving behavior at the household level in Chile has not been analyzed in recent decades. Based on 1988
and 1996-1997 Chilean microeconomic evidence {Household Budget Survey), this article studies household
saving behavior. The analysis is extended to include broader defmitions of saving such as investment in
human capital and durable goods purchases. Income and permanent characteristics such as education
are shown to be important determinants of the rate of household saving. Furthermore, we find an
income/expenditure parallelism and positive saving rates for the elderly. At a first stage of analysis, these
facts contradict the predicdons of the life cycle theory, but some corrections (using demographic corrections
and a different treatment of pensions) changa these preliminary conclusions. Differences in credit constraints
faced by different groups are studied for their likely effects on consumption smoothing. Finally, in order
to study in more detail the predictions of the Life Cycle Hypothesis, savings rates of the elderly are
analyzed focusing on their contradictory role found in macro and micro studies.
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Cédigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

Fischer, R. (2001). “Trade Liberalization, Development and Government Policy in Chile.” Serie
Economia N° 102. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, mayo.

This article evaluates the current stance of Chile’s trade policy, and the threats to continued growth in
trade. Topics covered are protectionism (tariff and non-tarift’) in Chile and its export markets and the
evolution of exports. The paper criticizes arguments that claim that Chile is facing limits to its export
orientation based on natural resources. The main argument of this paper is that exports of natural resources
have changed to include more technoiogy and valué added: salmén exports are a means of exporting
fishmeal (a traditional exportable) with more processing; wine exports are a means of combining fruit
with capital and technoiogy. The paper includes three case studies of successful emerging firms in new
sectors which are linked to natural resources, but involve novel ways of using technoiogy in the sectors.

Gitli, E. y C. Murillo (2001). “El Modelo de TLCAN en Materia de Comercio y Ambiente.” Comercio
Exterior 5\(5): 387-95.

Links between trade and environment in the negotiations of free trade agreements have taken difierent
forms. The authors particularly examine the side agreements of NAFTA and the one subscribed by Chile
and Cafiada to define guidelines that help in future negotiations.

Jegourel, Y.y J. Teiletche (2001). “Globalisation Financiére et Autonomie de laPolitique Monetaire:
Le Role des Centrdles de Capitaux.” Revue Economigiie 52(2): 399-414.

This article analyzes the effects of various capital Controls on the autonomy of national monetary policy when
a country tries to obtain simultaneously real exchange rate stability and price stability. First, we compare, on the
basis of their effect on International retums equalization. the Chilean non-remunerated deposit requirement and
the Tobin tax. We then analyze their impact on short term exchange rates dynamics in a traditional overshooting
model where endogenous money supply is allowed in order to take into account the possibility of sterilized
intervention. Finally, we draw some conclusions on the relative desirability of these two measures on the

basis of the theoretical implications of the model and of the Chilean experience of capital restrictions.

Johnson, C. (2001). “Un Modelo de Intervencion Cambiaria.” EIl Trimestre Econémico 68(3): 339-67.
This article presents an intervention methodology to neutralize fluctuations not associated to fundamentais.
The mechanism is based on a conditional heteroskedasticity model GARCH( 1,1) for the nominal exchange
rate, combined with the Valué at Risk concept. The simulation provides the authority with a tool to evalGate
whether or not current exchange rate fluctuations can be connected to fundamentais, or if an intervention
is required using intemational reserves to reduce exchange rate pressures. Because of the lower implicit
volatilities, the intervention system will help develop the domestic hedging market, and also increase

investment and intemational trade.

Cédigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

Ferndndez, V. (2001). “A Non-Parametric Approach to Model the Term Structure of Interest Rates:
The Case of Chile.” Serie Economia N° 97. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de
Chile, enero.

Numerous studies have resorted to parametric models to infer the shape of the term structure of interest
rates. Recently, however, it has been shown that non-parametric techniques may be more adequate. This is

an empirical study for Chile between December 1992 and April 1998. Monte Cario simulations, based
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upon a non-parametric one-factor model, suggest that Chile’s downward-slopping term structure coiild be
explained by the mean-reversion process in the data. The latter could reflect médium and long-term goals
of monetary policy of the Central Bank of Chile. Some alternadve explanations, such as that of the preferred

habitats, might be also plausible.

Fernandez, V. (2001). “Un Analisis del Mercado de Cobertura de Riesgo en Chile y el Mundo.” Serie
Economia N° 99. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, marzo.

Between the 1970's and the 1980’s. the market of derivatives tlourished. Forwards, futures and options
began to be regularly traded. According to information gathered by The Bank of International Settlements,
between January and April 1998, the valué of over-the-counter (OTC) positions outstanding was over
US$ 72 thousand billion, while the valué of positions outstanding in organized exchanges was approximately
US$ 14thousand billion. In Latin America, the transactions in derivatives take place essentiaily in Argendna,
Brazil, Chile, and México. To date, Chile’s market of derivatives is the least developed among these four
countries. Most domestic transactions are OTC, and consist of currency forwards (US dollar-Chilean
peso). Other derivatives, such as opdons on stocks and futures on stock indices, have not gained popularity.
It is argued that the slow growth of the market of derivadves in Chile is the consequence of a very illiquid
and undeveloped financial market. Therefore, in the short-run. the market of exchange-rate derivatives
contindes to be the most likely to grow. It is interesting to analyze the impact of the elimination of the
tlotation band of the US dollar against the Chilean peso on the volume of transactions in exchange-rate
forwards. Our analysis shows that this has not been noticeable. The reason is that. on average, the exchange
rate has not been more volatile than it was when the flotation band was at work.

Johnson, C. (2001). “Un Analisis de la VVolatilidad del Bono Soberano Chileno.” Revista de Analisis
Econdmico 16(1); 83-97.

La creciente volatilidad e integracion de los mercados internacionales hace necesaria una evaluacion cada
vez mas exacta de las pérdidas potenciales en las cuales un inversor puede incurrir en el caso de una
turbulencia internacional. Los activos que tienen una alta liquidez pueden ser evaluados utilizando la
metodologia del Valué at Risk (VaR). Sin embargo, este tltimo indicador subestima las eventuales pérdidas
si es que el activo subyacente presenta poca liquidez. Este articulo aplica la metodologia de VaR ajustado
por liquidez a los bonos soberanos chilenos, de manera de incorporar fluctuaciones en los spreculs. variable
relevante al momento de evaluar el nivel de riesgo de un portafolio de inversion.

Martinez-Peria, M. S. y S. Schmukler (2001). “Do Depositors Punish Banks for Bad Behavior?
Market Discipline, Deposit Insurance, and Banking Crisis.” Journal of Finance 56(3): 1029-51.
This paper empirically investigates two issues largely unexplored by the literature on market discipline.
We evallate the interaction between market discipline and deposit Insurance and the impact of banking
crises on market discipline. We focus on the experiences of Argentina, Chile, and México during the
1980s and 1990s. We fmd that depositors discipline banks by withdrawing deposits and by requiring
higher interest rates. Deposit Insurance does not appear to diminish the extent of market discipline. Aggregate
shocks affect deposits and interest rates during crises, regardless of bank fundamentais, and investors'
responsiveness to bank risk taking increases in the aftermath of crises.

Cédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

Albala-Bertrand, J. M. y E. C. Mamatzakis (2001). “Is Public Infrastructure Productive? Evidence
from Chile.” Applied Economics Letters 8(3): 195-98.

This study assesses the extent to which public infrastructures have contributed to output in the Chilean
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economy over the period 1960-1995. For the long-run, it uses a vector error correction model for cointegration
tests, while for the short-run, it resorts to the use of impulse response functions and variance decompositions.

The results appear to show that public infrastructures in Chile have been significantly productive.

Kassimatis, K. y S. I. Spyrou (2001). “Stock and Credit Market Expansién and Economic
Development in Emerging Markets: Further Evidence Utilizing Cointegration Analysis.” Applied
Economics 33(8): 1057-64.

This paper empirically investigates the relationship between equity and credit market development and
economic growth, in a sample of five very important emerging markets. In particular, employing a multivariate
time-series methodology to test for long-run trends and causality between variables that proxy for stock
market development, credit market development and economic development. The results seem to suggest
that equity markets have a role to play only in relatively liberalized economies, like Chile and México. In
financially repressed economies, like India, the equity market does not affect real sector growth. Furthermore,
the banking crises in the 1980s and 1990s in Chile and México resulted in a negative relation between
economic growth and the credit market. In South Korea, equity and credit markets both affect economic
growth, but not viceversa. In countries where the nature of the stock market has been speculative, like

Taiwan, a negative relationship is detected between equity market development and economic development.

Kutlz, M. (2001). “State Developmentalism without a Developmental State: The Public Foundations
of the ‘Free Market Miracle’in Chile.” Latin American Politics and Society 43(2): 1-25.

Ifexport orientation is a goal in a sustainable development strategy, this study argiies that public intervendons
at the sectoral level in a variety of markets can produce economic reorientation that pursues International
comparative advantage faster and at lower cost than free market forces can. Pervasive failures in information,
credit, input, distribution, and insurance markets can render strictly market-based adjustment both slow
and costly. Although Chile's export boom and high growth rates have been associated with its free market
economic policies, this aiticle, based on a comparison of the fruit, fish, and forestry sectors, contends that
new forms of public intervention were crucial catalysts in shaping a sustained export response.

Nowak-Lehmann, F. (2001). “Does the AK Model Apply to the Chilean Economy? Time-Series
Evidence for the Period of 1960-1998.” Revista de Analisis Econémico 16(1): 59-82.

This paper examines the relevance of one of the most important textbook of endogenous growth models. The
AK model -chosen as a representative of an endegenous growth model- is applied and tested using Chilean
annual data (1960-1998). Chile’s case provides an interesting example of an economy showing a respectable
growth rate that could either be characterized as endogenous or as neoclassical (transitional or steady State).
The analysis revealed two main insights. First, when analyzing long-term growth, the time series should be
purged from short-run fluctuations. This can be achieved udlizing a fdter Second, in principie, the differences
between the AK model and the neoclassical growth model might not be so significant, making it difficult to
discriminate between them from both a theoretical and an empirical point of view.

Cddigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

Braunschweig, T., W. Janssen y P. Rieder (2001). “ldentifying Criteria for Public Agricultura! Research
Decisions.” Research Policy 30(5): 725-34.

Well defined criteria are critical for making complex decisions. Yet a review of the literature shows that
criteria selection has not received major attention. This paper presents a framework for guiding practitioners

in developing and structuring criteria for decision making on public-sector research. First, an initial list of
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criteria is generated based on objectives, available resources, context, and clients’ needs. Second, the
relevancy of the criteria is judged with respect to the research altematives to be evaluated. Third, the
availability of data to apply the criteria is evaluated. The principie is to narrow down a broad list of criteria
to the point where the research altematives can be characterised by a minimum number of criteria. The
procedure is illustrated with the case of Chile’s agricultural biotechnology programme. The paper concludes
with a discussion on the benefits of the approach and the issues to be addressed in future applications.

Diaz, C., A. Galetovic y R. Soto (2001). “Anatomia de una Crisis Eléctrica.” Revista de Analisis
Econdmico 16(1): 3-57.

Este trabajo estudia tres elementos de la ley eléctrica que permiten entender las causas de la crisis de
1998-99. Se analiza si existian precios suficientes para administrar la crisis eficientemente y sin cortes de
energia; si la ley daba los incentivos correctos a las empresas para invertir en capacidad de reserva; y las
consecuencias de limitar las compensaciones a usuarios regulados. EI modelo demuestra que el sistema
de precios vigente en Chile es demasiado rigido para acomodar grandes shocks de oferta, porque el costo
de falla no es un precio contingente.

Adicionalmente, la ley entregaba incentivos capaces de moderar las consecuencias de la sequia, pero
fueron anulados al limitar las compensaciones. Ello, ademas, desarticulé el sistema de precios sin beneficios
de eficiencia econdmica o de equilibrio financiero de las empresas. Finalmente, se demuestra que los
errores de calculo del precio de nudo afectan a todos los generadores independientemente de su estructura
producfiva. Como ellos ajustan sus inversiones 6pfimamente, si se subestima la probabilidad de una sequia,
el nivel de seguridad del sistema no se deteriora.

Drexler, A., E. Engel y R. Valdés (2001). “El Cobre y Estrategia Fiscal Optima para Chile.” Serie
Economia N° 101. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, abril.

Este trabajo analiza la estrategia fiscal 6ptima para Chile, determinando el gasto total y fiscal de la economia,
asicomo de la carga tributaria considerando (i) el problema de distribucion intergeneracional de los recursos
asociados al cobre; (ii) que los ingresos del cobre son volatiles, transitorios y afectan al resto de laeconomia;
y (iii) que el ingreso total y tributario aumenta en el tiempo. Se considera tres modelos, teoria del ingreso
del cobre permanente, teoria del ingreso fiscal permanente y el modelo normativo condicional (MNC)
propuesto en Engel y Valdés (2000); cada uno de ellos en versiones sin y con ahorro por precaucién. Aun
cuando el enfoque del trabajo es normativo, cabe notar que el modelo que entrega prescripciones mas
cercanas a lo que observamos en la realidad es el MNC con ahorro por precaucion.

Engel, E., A. Galetovic y C. Raddatz (2001). “A Note on Enforcement Spending and VAT Revenues.”
Review of Economics and Statistics 83(2): 384-87.

Tax compliance studies usually focus on the effect of enforcement spending on tax evasion. Reliable
estimates are difficult to obtain because evasién data are often suspect. This note shows how tax revenues
can be used instead of evasion data to estimate the impact of changes in enforcement spending. Applying
our method to Chilean data, we find that $1 (USD) of additional enforcement spending increases VAT
revenues by $31. Moreover, current levels of spending could increase by 40% and still be within sample
valles. Henee, a 10% increase in spending could reduce evasién from its current rate of 23% to 20%.

Engel, E. y R. Valdés (2001). “Prediciendo el Precio del Cobre: ;Mas Alla del Camino Aleatorio?”
Serie Economia N° 100. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, marzo.

En este trabajo se compara la capacidad predictiva de mediano plazo (1 a 5 afios) de una variada gama de
modelos de series cronoldgicas para el precio del cobre. El criterio de comparacion es el error cuadratico
medio de predicciones fuera de muestra. Entre los modelos considerados destacan medias méviles, procesos
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ARIMA, precios futuros, modelos no lineales ESTAR y modelos de uno, dos y tres factores (estimados
mediante el filtro de Kalman) utilizados en finanzas. Se concluye que los dos modelos con mejor capacidad
predictiva son el proceso autoregresivo de primer orden y el camino aleatorio. Finalmente se presenta
evidencia sugiriendo que los modelos de series cronoldgicas entregan mejores predicciones de mediano
plazo que los modelos econométricos.

Gindling, T. H. y D. Robbins (2001). “Pattems and Sources of Changing Wage Inequality in Chile
and Costa Rica during Structural Adjustment.” World Development 29(4): 725-45.

During their respective periods of structural adjustment, inequality increased more rapidly in Chile
than in Costa Rica. Using a new technique which measures the effects of changes in the quantifies and
prices of individual dimensién of human capital on overall wage inequality, we identify changes in
wage premiums associated with more education as an important cause of the different inequality
outcomes. We present evidence that the different education price effects were due to different rates of
growth in the demand for more-educated workers. Furthermore, inequality increased in Chile despite a
large equalizing education quantity effect.

Manz, B. y R Spoonley (2001). “Gendered Work: Female Labour in Pipfruit Production in New
Zealand and Chile.” New Zealcmd Geographer 57(1): 8-15.

This article seeks to contribute to the literature on female labour in the pipfruit industry in New Zealand
and Chile. As added workers seeking to supplement household incomes by casualised, seasonal
employment, these female workers are significant contributors to what are often declining household
incomes, given changes in production and the labour market of the 1990s. But this enhanced role
continles to exist alongside normative expectations about domesdc roles and responsibilities. This
research reports on a survey that was completad by female workers in both Chile and New Zealand.
While there are differences in the respective labour-markets of the two countries concerned, the role of
women in balancing employment and domestic responsibilities is characteristic of both situations. It is
the intersection between normative expectations and participation in casual/seasonal labour in the two
research sites that is the focus of this article.

Montero, J. P. y H. Rudnick (2001). “Precios Eléctricos Flexibles.” Cuadernos de Economia 38(113):
91-109.

Una de las criticas al actual marco regulatorio dei sector eléctrico en Chile es la rigidez de los precios
regulados (precios de nudo) para adaptarse a constantes fluctuaciones en la oferta y demanda. En este
articulo desarrollamos un modelo sencillo que permite estimar pérdidas de bienestar que ocurren al utilizar
tarifas uniformes en sistemas sujetos a tales fluctuaciones. Utilizando solamente datos de elasticidad-
precio de la demanda, y series de precios nudo y spot en el Sistema Interconectado Central (SIC),
encontramos pérdidas de corto plazo entre 5y 10%. Con respecto a las pérdidas de largo plazo, el actual
esquema de precios requiere alrededor de un 30% de capacidad instalada adicional comparado con lo que
se requeriria bajo un esquema de precios mas flexibles.

Montero, J. P, J. M. Sanchez y R. Katz (2001). “Analisis del Mercado de Emisiones de Material
Particulado en Santiago.” Estudios Publicos 81: 177-203.

A pesar del creciente interés en el uso de permisos transables de emision para el control de la contaminacion,
la evidencia empirica de este instrumento de regulacién se reduce a unas pocas experiencias en EE.UU.
Este trabajo amplia la base empirica al analizar el Programa de Compensacion de Emisiones que se establecid

en 1992 para controlar emisiones de material particulado en Santiago. Del analisis se concluye que mientras
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los objetivos ambientales del Programa se han cumplido, en gran parte gracias a la introduccion del gas
natural, el mercado de compensacidn de emisiones no se ha desarrollado debido a altos costos de transaccion,
incertidumbre y fiscalizacion deficiente. Con todo, sefialan los autores, las rentas de escasez creadas por
la asignacion de derechos de emisidn (basada en criterios histéricos) han demostrado ser una herramienta

importante en la realizacion del inventario de emisiones.

O’Ryan, R., S. Miller y C. J. De Miguel (2001). “Environmental Taxes, Inefficient Subsidies and
Income Distribution in Chile: A CGE Framework.” Serie Economia N° 98. Departamento Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile, enero.

Successful economic growth followed by Chile, based on open market and export strategy, is characterised
by a high dependence on natural resources, and by polluting production and consumption pattems. There
is an increasing concern about the need to make potentially significant trade-offs between economic growth
and environmental improvements. Additionally, policy-makers have been reluctant to impose standards
that could have regressive consequences, making the poor poorer. Using the ECOGEM-Chile model we
study the direct and indirect eifects of imposing green taxes in Chile for PMIO, S02 and NOx as well as
taxes on gasoline. We analyse the effects over macroeconomic variables as well as sectoral, distributive
and environmental variables. We also analyse eliminating distortionary subsidies that produce environmental
and welfare losses. Evidence of welt'are gains, besides environmental gains, and trade-off among sectors
is presented that can justify tax/subsidies reforms in developing countries, replacing inefficient taxes/

subsidies for more efficient ones.

Repetto, A. (2001). “Incentivos al Ahon'o Personal: Lecciones de la Economia del Comportamiento.”
Serie Economia N° 103. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, mayo.

La teoria econédmica supone que los individuos maximizan racionalmente un set de preferencias que es
coherente y estable, marco que ha sido aplicado con bastante éxito a un sinnimero de problemas econémicos.
Sin embargo, algunos de los axiomas utilizados por el modelo estan refiidos con los supuestos utilizados
en otras disciplinas que estudian el comportamiento humano y con la evidencia experimental.

Este trabajo discute politicas de promocion del ahorro personal desde dos perspectivas. La primera supone
que las personas son perfectamente racionales y que aprovechan todos los incentivos existentes. La otra
supone que los individuos tienen dificultad para comportarse como el homo economicus de los modelos,
ya sea porque les es complejo determinar qué es 6ptimo para cada etapa de su vida o porque tienen
problemas de auto-control. En base a dos modelos no tradicionales de consumo intertemporal se muestra
que es posible promover el ahorro de los hogares a través de instrumentos automaticos, iliquidos y que

premian el ahorro en el corto y no en el largo plazo.

Saavedra, E. (2001). “Opportunistic Behavior and Legal Disputes in the Chilean Electricity Sector.”
Documento de Investigacion 1-130. Ilades/Georgetown University, abril.

In this paper | analyze post-contractual disputes in the newly privatized electricity sector in Chile. I discuss
the presumption that opportunistic behavior and disputes arise due to inadequate market design, ambiguous
regulation, and institutional weaknesses. | also assess the presumption that a large number of legal (public)
disputes are inhibited by the nonexistence of institutions able to verify and enforce contracts. An in-depth
analysis of 6 cases of open conflict provides support to such presumptions and highlights the crucial role
of an adequate (pre-privatization) market design. In addition, it concludes that the reduced number of
open conflicts observed in Chile is probably due to institutional weaknesses, which induces the parties to
use private conflict resolution mechanisms.
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Schurman, R. A. (2001). “Uncertain Gains: Labor in Chile’s New Export Sectors.” Latin American
Research Review 36(2): 3-29.

Natural-resource-based export-oriented growth strategies have resurfaced as the dominant development
approach in Latin America. While a growing literature exists on the economic, equity, gender, and
environmental impacts of this development strategy, insufficient attention has been paid to its significance
for labor. This article seeks to help fill this gap by analyzing its effects on Chilean workers. Based on a
study of the fruit, forestry, and fishing sectors, my work shows that this type of development strategy can
be very labor-absorbing and can offer significant benefits for labor when it leads to “agro-industralization.”
Nonetheless, although working conditions clearly improved after the late 1980s, it is likely that the first
decade of the twenty-first century will not be a repeat of the 1990s. The hypercompetition that now
characterizes these sectors is putting tremendous pressure on firms to reduce costs, including that of labor.
Stripped of basic State protections and left with little social power, Chilean workers are much more
vulnerable than they were before.
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