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RESÚMENES DE TRABAJOS

IN D E P E N D E N C IA  DEL B A N C O  C E N TR A L E IN S T IT U C IO N E S  RESPO N SA B LES  
DE LA  P O L ÍT IC A  M O N E T A R IA : P A S A D O , PRESENTE Y  FU TUR O

A lex Cukierm an

En d  pasuí/o, se esperaba que ¡os bancos centrales —por ley. costumbre, o aiiihas— usaran sus instrumentos 
de política para lograr múltiples objetivos, como alto crecimiento y  empleo. Jinanciamiento para el Fisco r  
solución de problemas de balanza de pagos. Hoy gozan de sustancialm ente más independencia, de hecho  v de 
derecho, cpie hace veinte ai'uxs. v la estabilidad de precios es su objetivo primordial.

El articulo analiza los cambios institucionales cpie han ocurrido en las últimas dos décadas en el área de la 
autonomía de los bancos centrales e instituciones responsables de la política monetaria en el mundo, con una 
revisión de la evidencia empírica acumulada respecto de la relación entre la independencia del banco central
V el desempeño macroeconómico. Se extraen lecciones de la estabilización de la inflación en conjunto coi? hi 
mencionada independencia en el contexto más amplio de la elección del ancla nominal.

La última parte considera los desafíos fu turos que enfrentan los bancos centrales en la era de estabilidad de 
precios. Una vez conquistada la inflación, se espera de ellos que dediquen más atención a estabilizar la brecha 
de actividad. También se examinan los riesgos propios de un régimen de metas de inflación, así como temas 
de rendición de cuentas y  transparencia, que cobran importancia en el nuevo régimen. Adem ás se revisan los 
tradeoffs entre la responsabilidad democrática y  la autonomía de los bancos centrales que surgen en el contexto  
de la distribución de las utilidades (o pérdidas) entre eí banco central y  el gobierno, v la determinación del 
capital deí banco central.

A U T O N O M ÍA  DE B A N C O S  CEN TRA LES: LA  E X P E R IE N C IA  C H ILE N A *
Luis Felipe Céspedes C. i  Rodrigo Valdés P.

Tras una revisión selectiva de la literatura teórica  r  empírica relativa al desempeño macroeconómico  r  la 
autonom ía deí banco central presentam os nueva evidencia respecto de la relación entre esta última  r  eí 
coeficiente de traspaso de tipo de cambio a inflación. Luego analizamos, desde distiiUos puntos de vísta, cómo 
ha funcionado la autonomía en ía práctica en Chile, cuáles eran los temas de debate antes de sus inicios y  cómo 
se han desarrollado después. También comparamos la autonomía deí BCCh con la de otros bancos centrales
V discutimos eí roí que tiene el capital de un banco central D el análisis concluimos que ía experiencia de 
autonomía del BCCh ha tenido resultados muy positivos.

P R E M IO S  S O B E R A N O S : U N A  A P R O X IM A C IÓ N  FA C T O R IA L
Jorge Selaive C. i  Valentin Délano T

Este trabajo estima y  analiza factores idiosincrásicos y  globales relevantes en ía evolución de los prem ios o 
spreads soberanos de economías emergentes, con énfasis en eí caso chileno, para eí período comprendido  
entre enero de I99H y  septiembre de 2005. Se encuentra que un número reducido de factores globales explica  
gran parte de ía variabilidad de los premios soberanos. En línea con cierta diferenciación de los inversionistas 
internacionales hacía economías con grado de inversión, los factores globales explicarían una menor proporción 
de la variabilidad de los premios soberanos en dichas economías. Adicionalmente, se encuentra que ía reciente 
disminución deí riesgo país de Chile estaría explicada por la evolución tanto deí factor idiosincrásico determinado 
en principio por fundam entos macrqfínancieros robustos como —y  principalm ente- de los factores globales 
relacionados con las perspectivas de crecimiento mundial.
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ABSTRACTS

C E N TR A L B A N K  IN D E P E N D E N C E  A N D  M O N E T A R Y  P O L IC Y  
M A K IN G  IN S T IT U T IO N S : PAST, PRESENT, A N D  FUTURE

A lex Cukierm an

In the past. centra! hcmks were expecteü— by law. custom, or both— to use their policy instm m ents to attaiii a 
niullitilde ofohjectives, siich as high leveis ofgrow tli andemployinent, provision o ffunds to the governinenl. and  
ivsoliition ofhalance-of-paym ent prohiems. Today centra! hanks 'legal and  actual independence is suhstantially 
liigher than it was tiventy years ago. an d p rice  stahility has heconie their prim ary objective.

The paper reviews the inst 'itutional changes that o ccw red  over the last two decades in the area o f  central hank 
autonomy and relatedm onetaiypolicym aking institutions around the world. providing an o ven iew  ofaccum ulated  
empirical evidence on the relation hetw'een central bank independence and luacroeconomic performance. Lessons 
fro m  inflation stahilization are considered in conjunction with central hank independence within the hroader 
context o fcho ice  o f  nominal anchor

The last pa rt considers fu tu re  challenges fa c in g  independent central banks in an era o f  p rice  stahility. Once 
inflation has heen concpiered, the bank is na tura lly  expec ted  to devote m ore a ttention  to the stabiU zation o f  
the output gap. R isks assoc ia ted  with such a fle x ib le  in fla tion-targeting  regim e are exam ined, a long with 
issues o f  accoun tab iü ty  a n d  transparency, w hich becom e m ore im portan t in the new  regime. The p a p er  
also review s the tradeoffs betw een dem ocratic accoun tab ility  and  cen tra l bank autonom y tha t arise in the 
context o fd is tr ih u tio n  o f  cen tra l hank profits (or losses) hetw een the cen tra l hank a n d  the governm ent and  
the choice o f  cen tra l bank capital.

C E N TR A L  B A N K  A U T O N O M Y : THE C H IL E A N  E X P E R IE N C E
Luis Felipe Céspedes C. / Rodrigo Valdés P

A selective revisión to the theoretical and  em pirical literature on macroeconomic perform ance and  central hank 
autonomy, yields new evidence o f  the relationship between the latter and  the passthrough coefficient from  the 
exchange rate to inflation. An analysis ft)llows, fro m  diverse viewpoints, to the way central bank autonom y has 
w orked in practice in Chile, what were the issues heing debated at the heginning and  how they have unfi)lded  
laten The Central Bank o f  Chile ’s (CBC) autonom y is then compared with that o fo ther central hanks, discussing  
the role o f  central hanks 'capital. The conclusión from  the analysis is that the CBC's experience with autonomy 
has had  very positive results.

S O V E R E IG N  S P R E A D S : A  F A C T O R IA L  A P P R O A C H
Jorge Selaive C. / Valentín Délano T.

This paper explores and  est imates idiosyncratic and globalfactors that affect the evolution o fsovereign spreads 
in emerging economies, with an emphasis on the Chilean case, fo r  the period from  Janua iy  1998 to Septem ber  
2005. W efind that a sm all num her o f  g lobal fac to rs  explain a large part o fth e  sovereign spreads 'variability. In  
Une with certain differentiation o f  International investors tow ard investment-grade economies, g lobal fac tors  
seem to account fo r  a sm aller proportion o fth e  sovereign spreads ’ variabilit}' in these economies. In addition, we 
f in d  that the recent reduction in Chile ’s co im tiy risk can be explained by the evolution o fb o th  the idiosyncratic 
fa c to r  determ ined in princip ie by robust m acrqfinancial fundam entáis and—m ainly— o f  the g lobal fac to rs  
associated with w orld growth projections.
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tNDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL 
E INSTITUCIONES RESPONSABLES DE LA POLÍTICA 
MONETARIA: PASADO, PRESENTE Y FUTURO*

A lex C uk ie rm arí

I .  I n t r o d u c c ió n

Hace veinte años, la mayoría de los bancos centrales 
del m undo  func ionaba  com o un d ep a r tam en to  
del Ministerio de Hacienda, De ellos se esperaba 

por ley, costumbre, o ambas— que utilizaran sus 
instrumentos de política para lograr innumerables 
objetivos, tales como altos niveles de crecimiento y 
empleo, financiamiento del gasto público y la solución 
de los problemas de la balanza de pagos.' También se 
esperaba que mantuvieran la estabilidad financiera y 
de precios, pero el objetivo de estabilidad de precios 
era uno entre diversos objetivos de la ley orgánica del 
banco y no tenía una categoría especial. En algunos 
casos, como en España y Noruega, ni siquiera aparecía 
en dicha ley. En forma paralela a esta situación, la 
teoría económica no atribuía especial importancia a 
la independencia del banco central, y el concepto de 
credibilidad de la política monetaria se encontraba 
en sus primeras etapas de desarrollo. Asimismo — un 
notable legado de la revolución keynesiana— existía 
la creencia de que cierto nivel de inflación conduce 
al crecimiento económico.

Si b ie n  a lg u n o s  b a n c o s  p o s e ía n  u n a  c u o ta  
razonable de independencia legal o de derecho, 
SLi v e rd a d e ra  a u to n o m ía  so lía  se r  m e n o r  que 
la señalada en la ley, en especial en los países 
en desarrollo .  Salvo contadas excepciones,  los 
bancos cen tra les  carecían  de independencia  de 
instrumentos y la responsabilidad respecto de la 
estabilidad de precios le correspondía, al menos 
implícitamente, al Ministerio de Hacienda y a otras 
ramas económicas del Gobierno. En unas pocas 
economías desarrolladas con amplios mercados de 
capitales (tales como Alemania Occidental,  Estados 
Unidos, Japón y el Reino Unido), la estabilidad 
de precios se mantenía gracias a la acción de una

Tesorería relativamente conservadora o un banco 
central con autonomía efectiva o de hecho."

La mayoría de los demás países que ostentaban una 
razonable estabilidad de precios, lograba este resultado 
fijando su m oneda a la de un país con poh'ticas 
nominales agregadas lo bastante conservadoras. 
Conforme al sistema de Bretton Woods, la mayoría 
de las monedas se ataba automáticamente al dólar 
estadounidense. Luego del fracaso de este sistema en 
los setenta, muchos países adoptaron unilateralmente 
un tipo de cambio  fijo y, más tarde, una banda 
cambiaría. Los países sin ninguno de estos tres 
m ecanism os sufrieron prolongados episodios de 
inflación alta y variable, como ejemplifican los casos 
de Argentina, Brasil, Chile, Israel y México.

Esta situación contrasta con la práctica y el consenso 
académico actuales sobre la independencia del banco 
central. La mayoría de los bancos centrales goza hoy 
en día de mucha más autonomía, tanto legal como 
efectiva, que veinte años atrás. La autonomía del 
banco central y los arreglos institucionales que la 
acompañan — por ejemplo, un régimen de metas 
de inflación—  se han convertido en mecanismos 
de compromiso de gran aceptación. Si bien quedan 
algunos aspectos polémicos, ha surgido el siguiente 
amplio consenso práctico, respaldado por trabajo 
académico. La responsabilidad primordial de un 
banco central es asegurar la estabilidad de precios 
y la es tabilidad financiera . Sin sacrif icar  estos 
objetivos, el banco central también debe apoyar las 
políticas económicas del Gobierno. Se otorga al banco

Berglas School oj Econoniics, Tel-Aviv Uniwrsity. Pm jesor 
visilimiL'. Priiicetoii Universily.
' En íunncmsos países en Jesarrollo, el banco ceniral solía 

funcionar como banco de desarrollo que olori;aha préstam os 
subsidiados a diversos seclores de la economía.
' La independencia efecliva de la Reserva Federal era mayor 
qne sn independencia legal, en parle debido a la profundidad  
de los mercados de capilales estadounidenses. En esa época, el 
Bundesbank de Alemania Occidental era un caso único, ya  que 
gozaba de independencia de hecho y  de derecho.



independencia de instrumentos de manera que pueda 
lograr sus objetivos principales.-’ La delegación de 
autoridad en una institución no elegida debería ir 
acompañada de responsabilidad {accountability) y 
transparencia. Cabe señalar que esas dos palabras de 
moda de las instituciones monetarias modernas rara 
vez se oían hace veinte años. A falta de independencia, 
la responsabilidad no era necesaria y los gobiernos 
y ministerios de hacienda, como entidades políticas, 
no tenían ningún incentivo para plantear inteiTOgantes 
sobre su propia transparencia en la conducción de la 
política monetaria.

En la sección II se revisan brevemente los cambios 
institucionales ocurridos en los últimos veinte años 
en materia de autonomía del banco central y las 
correspondientes instituciones responsables de la 
política monetaria alrededor del mundo. Se analizan 
algunas de las razones tras esos hechos y la evidencia 
em pírica acum ulada acerca de la relación entre 
independencia del banco central y comportamiento de 
la economía. La sección III se inicia con la discusión 
de algunas lecciones en materia de estabilización 
de la inflación y continúa revisando el tema de la 
independencia del banco central en el contexto más 
amplio de la elección de ancla nominal.

La sección IV finaliza con una evaluación de los 
desafíos que enfrentarán los bancos centrales en el 
futuro. La estabilidad de precios se ha convertido 
en un e lem en to  p e rm a n en te  de las ec o n o m ía s  
industrializadas y de numerosos países en desarrollo, 
y la in d e p e n d e n c ia  del ban c o  ce n tra l  es una 
característica bien establecida del orden monetario 
contemporáneo. La discusión se centra entonces en 
aspectos relacionados con la conducción de la política 
monetaria por bancos centrales independientes, en una 
era de estabilidad de precios. En tales circunstancias, 
naturalmente se espera que el banco dedique más 
atención a estabilizar la brecha de actividad; en 
esta sección se analizan los riesgos asociados con 
dicho régimen de metas de inflación flexibles. Con 
un banco central independiente, los aspectos de 
responsabilidad y transparencia adquieren mayor 
re levanc ia  que en el pasado. Puede p roducirse  
un rra t /eq // 'en tre  responsabilidad dem ocrática e 
independencia del banco central cuando, por ejemplo, 
el banco central realiza operaciones que conllevan 
perdidas sustanciales en el proceso de cumplir con

su obligación de mantener la estabilidad financiera. 
Algunos aspectos estrechamente relacionados son la 
distribución de las utilidades y pérdidas del banco 
central entre este y el Gobierno, y el nivel óptimo de 
capital del banco central. La sección IV examina este 
aspecto relati\ amente descuidado.

I I .  E v o l u c i ó n  d e  l a  I n d e p e n d e n c i a  

DEL B a n c o  C e n t r a l  d u r a n t e  l a s  ú l t i m a s  

D O S D é c a d a s : E v i d e n c i a ,  R a z o n e s  y  

C o n s e c u e n c ia s

Los índices de independencia del banco central que 
se encuentran más disponibles se refieren al nivel que 
especifica la ley. A menudo la independencia efectiva 
puede desviarse bastante de la independencia legal. 
Tales desviaciones son más grandes en las economías 
en desarrollo que en las industriales. Esto puede 
deberse a una mejor aplicación de la ley en este 
último grupo de economías.''  Otros índices, basados 
en el comportamiento, incluyen la rotación efectiva 
— a diferencia de la legalmente ob liga toria-  de los 
presidentes del banco central (utilizada para países 
en desarrollo solamente) y su vulnerabilidad política. 
Este último índice se define como la frecuencia de 
casos en que. luego de una transición política, el 
presidente no tarda en ser reemplazado.- Ninguno de 
estos índices representa plenamente la independencia 
efectiva del banco central pero, tomados en conjunto, 
entregan un cuadro más completo de las diferencias 
en materia de atitonomia del banco central entre 
países y en el tiempo.

Existen pruebas contundentes de que la independencia 
legal de la mayoría  de los bancos centrales del 
m undo aum entó de manera espectacular durante

‘ En algunos (.■usos, tales como el Banco Central EiH()f)eo y  el 
Banco Central de Chile, el banco está dotado de tina limitada 
independencia de objeliros. en el sentido de que es libre de 
determinar sii propia meta de inflación.

Utilizando datos hasta fines de los ochenta, Cukierman (1992. 
cap. 19) documenta una correlación negativa entre inflación e 
independencia le^al en economías desarrolladas, pero ninguna 
relación sisinijicativa entre esas dos variables en /)aises en 
desarrollo. Pruebas más recientes (examinadas más adelante) 
señalan que la diferencia entre independencia efectiva y  le^al 
también puede variar con el tiempo dentro de un país.

Cukierman introduce la variable rotación en Cukierman (1992) 
y e n  Cukierman. Wehb y  Neyapti (¡992). El índice de vulnerabilidad 
política aparece en Cukierman y  Webb (¡995).
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índice Agregado Promedio de Independencia Legal 
en Chile y Nueve Economías Latinoam ericanas

(periodos indicados; 0=depen d ien te , 1= in depend ien te

1950-59 1960-71 19 72-79 1980-89 19 90-99

Fuente: Cálculos del auto r basados en dalos de Cukiefm an, W ebb y Neyapti (1992) y de Jácome y Vázquez (2005). 
Notas: El g rá fic o  com b ina da to s  del índ ice agre gado  de inde penden cia  lega l LVAW, de C ukie rm an, W ebb y Neyapti 
(199 2 , ta b la  A l ) para los cuarenta  años com p rend idos  en tre  1950 y 1989 con da tos del m ism o Índice para los años 
noventa , to m a d o s  de Jácom e y V ázquez (2 0 0 5 , apén d ice  II) para C h ile  y para nueve econom ías la tino am erican as : 
A rg e n tin a , B o liv ia , C o lom b ia , H onduras, M éxico, N icaragua, Perú, U ruguay y Venezuela.
En los prim eros dos períodos, el núm ero de países es m enor que nueve, sea porque algunos bancos centrales no existían 
o por fa lta  de datos. Para a lgunos países, Jácome y Vázquez entregan un código para los ochenta; en tales casos, las 
cifras utilizadas para los ochenta son prom edios entre las de los recién citados autores y las de los otros.

en 1991 com o en el 2003. Además, 
Cukierman, Miller y Neyapti (2002) 
comparan la independencia legal del banco 
central en los ochenta entre las economías 
ex socialistas y las desarrolladas, y 
observan una diferencia considerable a 
favor del primer grupo. Curiosamente, en 
la década de los noventa, en cerca de un 
tercio de las economías ex socialistas, el 
banco central contaba con más autonomía 
legal que la que había ostentado el muy 
independiente Bundesbank en la década 
anterior. Sin embargo, desde entonces, y 
en la línea del Tratado de Maastricht, el 
Bundesbank también ha incrementado su 
autonomía, al igual que todos los países 
que adhirieron a la Unión Monetaria 
Europea. Por lo tanto, es bastante pi'obable 
que las diferencias entre países en lo que 
respecta a su independencia legal sean 
menores hoy que en el pasado.

los anos noventa. Esto es particularmente notable 
considerando las escasas reformas a la legislación 
de banca central adoptadas en los cuarenta años 
anteriores a 1989. Esta afirmación se basa en varios 
índices legales, de los cuales los más completos 
son los de Cukierman (1992) y Cukierman, Webb 
y Neyapti (1992), ac tualizaciones y extensiones 
de es tos  índ ices  para  su b g ru p o s  de pa íse s ,  y 
actualizaciones del índice de Grilli, Masciandario y 
Tabellini ( 1 9 9 1 Cukierman, Miller y Neyapti (2002) 
actualizan el índice de Cukierman, Webb y Neyapti
(1992) para 26 economías ex socialistas durante los 
noventa. Jácome y Vázquez (2005) actualizan estos 
datos y entregan un índice algo más amplio para 24 
países latinoamericanos y caribeños.^ Finalmente, 
Amone, Laurens y Segalotto (2005) reconstruyen el 
índice de Grilli, Masciandario y Tabellini para una 
muestra de más de cuarenta países en dos momentos 
específicos: 1991 y fines del 2003.

Pese a algunas diferencias en materias de cobertura 
y definiciones y a que no todos los índices se han 
actualizado para todos los países, el amplio cuadro 
que resulta es que la independencia legal dio un salto 
cuántico en los noventa. Evidencia en Amone, Laurens 
y Segalotto (2005) respalda lo anterior para economías 
desaiTolladas y para trece países en desan'ollo, tanto

Después de trein ta  a cuaren ta  años de relativa 
inmovilidad en la legislación del banco central, 
el nivel de independencia legal dio un salto en 
América Latina, como ilustra nuestra muestra de 
diez países (gráfico 1). En Chile, la inclinación hacia 
la independencia es, en general, similar a la de los

Los primeros dos índices se hasan en ¡mu codificación de 16 
caracferislicas diferentes de ¡as leyes orgánicas de ¡os ¡lancos 
centrales que se refieren a ¡a asignación de auloridad so¡ve ¡a 
poütica nionefaria. procedimientos para la solución de conf¡icios 
entre el banco centra¡ y  e¡ Go¡')ierno. ¡a importancia relativa 
de la estabilidad de precios en los objetivos del banco central 
estipulada en ¡a ¡ey, ¡a magnitud de los limites a los })rcstamos del 
¡umco central al Gobierno, v procedimientos para la designación 
y  remoción del presidente de¡ banco centra¡. C'ukierman. Webb 
y  Neyapti (J992) presentan un índice ponderado de dichas ¡6 
características (LVAW); Cukierman (1992) presenta una versión 
no ponderada de las mismas características (Ll'AU). Ambos 
íthiices se basan en una muestra de más de 60 fhiíses. Otros 
índices que aparecieron a principios de ¡os noventa, (¡^ade v 
Parkin. ¡9HH: Alesina. 19HH. ¡9H9: Alesina y  Summers. ¡99^^: 
üriiH, M asciandario y  Tabeüini. 199¡; Eijffinger y  Scbaling. 
¡99^), pueden, en su mayoría, aproximarse por subconjuntos de 
¡os componentes del índice LVAW (o L\AU).

Las ca ra c te r ís tic a s  a d ic io n a les inc lu idas en el índ ice  
Jácome-i 'ázquer comprenden procedimientos para ¡a designación 
\' remoción de todo el Consejo del banco centra¡ r no so¡o del 
presidente, la medida en que e¡ ¡muco centra¡ decide con resfjecto 
a ¡ajyoütica cambiaría, las obíigaciones del mismo como prestmnista 
de ultima instancia, ¡a existencia de provisiones para preservar 
el capital del banco centra¡ r  de disposiciones reíativas a su 
responsaíiiUdad v transparencia.
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demás países, pero el nivel alcanzado 
en los noventa es algo mayor que el 
promedio de los otros nueve países 
latinoamericanos.

Un p an o ra m a  s im ila r  se p rese n ta  
para el subcon jun to  de econom ías  
ex so c ia l i s ta s  que  te n ía n  b a n c o s  
centrales separados antes de la caída 
de la Unión Soviética (gráfico 2). Las 
reformas legales que implementaron, 
p r in c ip a lm e n te  a c o m ie n z o s  de 
los noven ta ,  rep resen tan  ce rca  de 
una tr ip licac ión  del índice LVAW 
desarrollado en Cukierman. Webb y 
Neyapti (1992), Ocho de las economías 
ex socialistas efectuaron dos reformas 
al banco central en los noventa, con 
in te rv a lo s  de a l r e d e d o r  de c inco  
años. Los niveles de independencia 
del banco central introducidos en las 
segundas leyes son sustancialmente 
superiores a los de las primeras.

Una revisión de información más detallada en las 
fuentes arriba citadas sugiere que las tendencias 
ilustradas por los gráficos reflejan una tendencia 
mundial de los bancos centrales hacia niveles de 
independencia muy superiores. Además, el hecho 
de que las segundas leyes de banca central en las 
economías ex socialistas que tuvieron dos series de 
reformas incorporaran un nivel de independencia 
uniformemente superior al de las primeras, confinna la 
percepción de que la tendencia hacia la independencia 
legal se intensificó en los años noventa.

¿ H u b o  ta m b ié n  c a m b io s  s ig n i f ic a t iv o s  en la 
independencia efectiva del banco central, representada 
por la rotación de sus presidentes y por el índice de 
vulnerabilidad política del banco central durante los 
noventa? El cuadro no está bien definido, porque no ha 
habido una actualización sistemática de esos conjuntos 
de datos desde los trabajos de Cukierman (1992), 
Cukierman, Webb y Neyapti (1992) y Cukierman 
y Webb (1995). Sin embargo, evidencia incidental 
para países latinoamericanos donde la rotación y la 
vulnerabilidad política del banco central estaban entre 
las más altas del mundo hasta fines de los ochenta, 
apunta a un aumento sustancial de la independencia, 
como se desprende de estos índices.

Trayectoria de la Independencia Legal 
en Seis Economías Ex Socialistas

(antes y después de reform as)

Prom edio 
antes de reform as 

de los noventa

Prom edio después 
de ú ltim a reform a 

de banca centra l en 1997

Fuente: A d a p ta d o  de C uk ie rm an , M ille r  y N eya pti (2 0 0 2 , ta b la  1),
N otas: La c ifra  m uestra  el p ro m e d io  del índ ice LVAW (ver no ta s  al g rá fic o  1) para seis econom ías ex soc ia lis tas 
que no fo rm a b a n  p a rte  del im p e rio  sov ié tico  y por ta n to  ten ía n  leyes de banca centra l an tes de la caída de la 
URSS: C roacia, Eslovenia, H ungría, ÍV lacedonia, Polonia y R um ania.

La independencia efectiva depende no solo del 
es tatus legal sino también de d iversos arreglos 
institucionales formales e informales, tales como el 
régimen del tipo de cambio, la capacidad del banco de 
realizar eficazmente operaciones de mercado abierto, 
la orientación de la política fiscal y la existencia de 
arreglos institucionales explícitos más allá de la ley 
que convierten la estabilidad de precios en un objetivo 
reconocido del banco central. Un notable ejemplo de 
ello lo constituyen los diversos métodos de metas 
inflacionarias adoptados por unos veinte países desde 
que se inició esta era innovadora en Nueva Zelanda 
y Canadá a fines de los ochenta.

Cukierman (2006b) construye un índice subjetivo 
de independencia efectiva para el Banco de Israel 
desde su creación en 1954. La comparación de este 
índice de independencia efectiva con su contrapartida 
legal su g ie re  que,  m ie n tra s  la in d e p e n d e n c ia  
legal ha experimentado modificaciones limitadas, 
la in d e p e n d e n c ia  e fe c t iv a  del B anco  c a m b ió  
sustancialmente luego de la estabilización de la alta 
inflación en 1985. En particular, la independencia 
efectiva era mucho menor que la independencia 
legal antes, y lo fue durante varios años después, 
de la estabilización de 1985, pero esta relación se 
revirtió en forma permanente a mediados de los
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noventa. Este caso sugiere que pueden produeirse 
cambios sustanciales en la independencia efectiva 
de un banco central sin m ayor al teración en la 
independencia legal. Durante los noventa ocurrió un 
proceso cualitativo similar en el Banco de Inglaterra. 
El Banco empezó a gozar de mayor independencia a 
principios de la década, cuando se introdujeron las 
metas inflacionarias; a fines de los noventa, le siguió 
el respectivo aumento de independencia legal.

En resumen, la evidencia antes examinada avala la 
conc I usión de que en los años noventa, la independencia 
— de hecho y de derecho—  experimentó un aumento 
sostenido en todo el mundo.

1. ¿Por Q ué  A u m e n tó  Tanto  
la In d ep en d en c ia  de  los Bancos 
C entrales en la Década  
de los N oven ta?

La tendencia hacia los bancos centrales autónomos 
se debe a una combinación de factores mundiales 
y regionales.** A nivel mundial, los dos principales 
factores responsables de esta tendencia son, primero, 
una m ayor búsqueda  de es tab ilidad  de prec ios
-  desencadenada por la inflación con estancamiento 
de los setenta— y los pésimos resultados económicos 
de algunos países con alta inflación, tanto en América 
Latina como en otras regiones. Al contrario de los 
años sesenta y se tenta ,  el cr iter io  aceptado  en 
los ochenta y noventa fue que la inllación y las 
incertidumbres asociadas retardan el crecimiento. 
Los buenos resultados reales de algunos países con 
baja inflación, como Alemania y Japón hasta los años 
ochenta, respaldaban este criterio.

El segundo factor es la globalización, que trajo consigo 
el desmantelamiento gradual de los controles a los 
flujos de capital y una ampliación de los mercados de 
capitales internacionales. Estos procesos intensificaron 
la búsqueda de estabilidad de precios y acentuaron la 
importancia de la independencia del banco central 
como señal de responsabilidad macroeconómica ante 
los inversionistas nacionales y extranjeros. Como 
expuso Maxfield ( 1998), este factor era particulamiente 
importante en países en desarrollo cuyas instituciones 
políticas estaban ansiosas por facilitar el acceso a 
los mercados de capitales internacionales. El Fondo 
Monetario Internacional (FMI) también adoptó el

criterio de favorecer un alto nivel de autonomía y 
promovió activamente la reforma del banco central 
en num erosos  países  en desarro l lo  a través de 
condicionalidad y otros medios.

Varios motivos regionales también contribuyeron 
a au m en ta r  la independenc ia :  i) el f racaso  de 
otras instituciones diseñadas para salvaguardar la 
estabilidad nominal, tales como el Sistema Monetario 
Europeo (SME) y el sistema de Bretton Woods, 
intensificó la búsqueda de instituciones alternativas; 
ii) la positiva experiencia del muy independiente 
Bundesbank demostró que la autonomía del banco 
central puede ser un mecanismo eficaz para asegurar 
la estabilidad nominal; iii) la aceptación del Tratado 
de Maastricht por la Comunidad Económica Einopea 
implicó que muchos países de la Comunidad tuvieran 
que perfeccionar la independencia de su banco central 
como condición previa para afiliarse a la Unión 
Monetaria Europea (UME). La inclusión de esta 
estipulación en el Tratado se relaciona con la buena 
trayectoria del Bundesbank y la posición central de 
Alemania dentro de la Comunidad; i \ ) después de 
estabilizar con éxito la inflación, particularmente en 
América Latina, los gestores de política buscaban 
a r reg lo s  in s t i tu c io n a le s  cap ac es  de r ed u c ir  la 
probabilidad de sufrir inflación alta y persistente en el 
futuro. Aumentar la independencia del banco central 
pareció una manera natural de lograr este objetivo en 
ese momento; v) en los países ex socialistas, bancos 
centrales independientes y creados al estilo de la 
mejor práctica occidental fue parte de un intento más 
generalizado de crear el marco institucional necesario 
para el correcto funcionamiento de una economía de 
mercado. El hecho de que se otorgara considerable 
independencia de derecho a muchos de estos nuevos 
bancos centrales se debió, sin duda, a la evidencia 
proveniente de las economías industrializadas, la 
que sugería que innación e independencia legal 
tienen correlación negativa, y que independencia y 
crecimiento se relacionan en forma positiva o no se 
relacionan (véase la subsección siguiente).

El análisis precedente deja abierta la interrogante 
de por qué nu m e ro so s  países  el igen  au m en ta r

' En Clikierman ( /99<S) aparccc un análisis nuis cxhausiivo. pero 
más aníi^no.
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SU c o m p ro m iso  con la e s ta b i l id a d  de p rec io s  
perfeccionando la independencia del banco central 
en vez de utilizar otros medios, tales como la fijación 
unilateral del tipo de cambio. Esta inteiTogante se 
examina más adelante en este trabajo, en el contexto 
de la elección del ancla nominal.

2. In d ep en d en c ia  del Banco C entra l y  
Resultados Económicos

Esta subsección examina brevemente la evidencia 
que existe sobre la relación entre independencia del 
banco central y resultados económicos en las áreas 
de inflación, crecimiento, inversión, tasas de interés 
reales y acomodo de los aumentos de salarios.

In flac ión

La primera evidencia en A les inay  Summers (1993), 
Grilli, Masciandario y Tabellini (1991), Cukierman
(1992) y Cukierman, Webb y Neyapti (1992) indica 
que. en las economías industrializadas, inflación e 
independencia legal se relacionan negativamente. 
En el grupo de países en desarrollo, ni la inflación 
ni el crecimiento se relacionan con la independencia 
legal. Esto se debe — presum iblem ente—  a que, 
antes de los años noventa, en este grupo de países 
hab ía  escasa  v in c u lac ió n  en tre  in d e p en d e n c ia  
efectiva y legal.  Cuando  se util izan  pro x ies  de 
la independencia basadas en el com portam iento  
(ta les  com o la ro tac ión  de los p re s id e n te s  del 
b a n c o  c e n t r a l  y el ín d ic e  de v u ln e r a b i l i d a d  
política), también aparece una relación negativa 
entre inflación e independencia dentro del grupo de 
países en desarrollo (Cukierman. Webb y Neyapti. 
1992; Cukierman 1992; Cukierman y Webb, 1995). 
Por ejemplo, Cukierman, Webb y Neyapti (1992) 
observan que, después de contro lar  por efectos 
tem porales respecto del sis tema Bretton Woods 
y los shocks  inflacionarios de los setenta, en las 
economías industrializadas la independencia legal 
tiene un impacto negativo y significativo en la tasa 
de depreciación del valor real del dinero, mientras 
que la rotación de presidentes del banco central 
tiene un impacto positivo y significativo en esta 
tasa en los países en desarrollo.' '

Utilizando datos sobre la independencia legal de 
los bancos centrales recién creados en economías

ex s o c ia l i s t a s  en la d é c a d a  de los n o v e n ta ,  
y c o n t ro la n d o  p o r  el g rad o  de l ib e ra l iz a c ió n  
acumulada, la liberalización de precios y las guerras, 
Cukierman, M il le ry  Neyapti (2002) no encuentran 
para las primeras etapas de liberalización ninguna 
relación entre inflación e independencia legal. Sin 
embargo, una vez que el proceso de privatización y 
liberalización de los precios internos y de comercio 
ex te r io r  l lega a ser su f ic ie n te m e n te  a m p lio  y 
sostenido, de hecho surge una relación negativa entre 
inflación e independencia legal. Una posible razón 
es que, en la práctica, solo se exige el cumplimiento 
de la independencia legal cuando la transformación 
a un sistema de economía de mercado ha cobrado 
sufic ien te  im portancia  com o para inducir  a las 
autoridades a abocarse de lleno a aplicar la ley.

Respecto de los países latinoamericanos y caribeños, 
Jácome y Vázquez (2005) establecen una relación 
negativa entre inflación e independencia legal en los 
noventa, al controlar por la inflación internacional, 
las crisis bancarias y el régimen cambiario. Para 
un grupo de países y períodos de tiempo similares, 
G u tié rrez  (2003) encuen tra  que los países  que 
insertan la independencia legal del banco central en 
la Constitución tienen menos inflación que aquellos 
que no lo hacen.

La evidencia de esas diferentes investigaciones 
empíricas es coherente con la conclusión de que 
inflación e independencia efectiva del banco central 
se relacionan en forma negativa, tanto en países 
desarrollados como en desarrollo. La medida en que 
esta relación básica también se refleja en una relación 
negativa entre inflación e independencia legal depende 
de varios otros factores, tales como el respeto de la 
ley y el grado de compromiso con la independencia 
del banco central (medido indirectamente como la 
inserción o no de la ley orgánica del banco central 
en la Constitución).

Se podría  a rgum en ta r  que la relación nega tiva  
entre independencia e inflación se origina en una 
causalidad inversa, de inflación a independencia y 
no de independencia a inflación. Es difícil resolver

“ Eskis regresiones se hasan en un pune! de países que aharea 
e! periodo comprendido entre 1950 y  I9K9.
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este importante aspecto con la evidencia existente, 
.lácome y Vázquez (2005) no encuentran pruebas 
que respa lden  la cau sa l id ad  de in dependenc ia  
legal a in f lación  sobre  la base  de datos  sobre 
in dependenc ia  legal para A m érica  Latina  y el 
Caribe en los noventa. Sin embargo, para períodos 
anteriores, Cukierman (1992). presenta pruebas en 
lavor de causalidad bidireecional entre rotación e 
inflación, u til izando  la ro tación de p residen tes  
como pro.sy de la independencia o falta de ella. Mi 
propia opinión es que la causalidad suele funcionar 
en ambas direcciones.

Crecim iento e inversión

Cjrilli. Masciandario y Tabcllini (1991) encuentran 
que en las economías desarrolladas el crecimiento 
no está relacionado con la independencia del banco 
central, lo que los lleva a catalogar la independencia 
del banco  cen tra l de "a lm u e rz o  g ra tis" .  Estos 
resultados son corroborados por Alesina y Summers 
(1993) y Cukierm an, K.alaitzidakis, Sum m ers y 
Webb (1993). Este último trabajo concluye que, 
si bien las econom ías en desarrollo  no exhiben 
iMia asociación entre independencia legal y tasa de 
crecimiento del ingreso per cápita, la asociación 
e n t re  c r e c im ie n to  e in d e p e n d e n c ia  e fe c t iv a  
( representada por la vulnerabilidad política del 
banco central y las medidas de rotación relacionadas) 
tiene un impacto positivo en la tasa de crecimiento. 
Más específicamente, utilizando datos de los años 
sesenta a ochenta, y controlando por el PIB inicial, 
la variación de los términos de intercambio y la 
tasa inicial de escolaridad primaria y secundaria, el 
artículo concluye que la alta vulnerabilidad política 
del presidente del banco central y las otras medidas 
de rotación tienen una relación negativa con el 
crecimiento per cápita.

Para un su b c o n ju n to  de p a íses  en desa r ro l lo ,  
C u k ie r m a n .  K a la i tz id a k is .  S u m m e rs  y Webb
(1993) también encuentran, en algunos casos, un 
impacto negativo similar para la rotación sobre 
la partic ipación de la inversión en el PIB. Una 
interpretación posible de los últimos dos resultados 
es que la inversión privada es más baja cuando la 
autoridad del banco central es débil, lo que reduce 
la tasa de crecimiento a largo plazo.

Distribución de tasas de interés nom inal y  real

Alesina y Sum m ers (1993), y Cukierm an et al.
(1993) señalan que, en las economías desarrolladas, 
la variabilidad de las tasas de interés — tanto nominal 
como real—  está asociada negativamente con la 
independencia legal. El segundo trabajo también revela 
que, en los ochenta, la rentabilidad real promedio de los 
depósitos era mayor en economías desaiT olladas con 
mayor independencia legal, mientras que en los países en 
desarrollo, la variabilidad de las tasas de interés nominal 
y real de los depósitos se asociaba en forma positiva a la 
rotación de presidentes del banco central. La conclusión 
generalizada de esos e.studios es que la variabilidad de 
ambas tasas de interés, real y nominal, es más baja y la 
rentabilidad real promedio sobre los depósitos es más 
alta en países con mayor independencia efectiva.

A co m o d o  de los aum entos de salarios
La evidencia presentada en Cukierman. Rodríguez 
y Webb (1998) para el período comprendido entre 
los sesenta y los ochenta sugiere que los bancos 
centrales de las economías industrializadas con mayor 
independencia legal acomodan los aumentos de salarios 
nominales en menor medida que las economías cuyo 
banco central es menos autónomo. Este resultado se 
obtiene en dos etapas. Primero, los autores realizan una 
regresión de la tasa de aumento de la base monetaria 
sobre la tasa de aumento de los salarios nominales para 
cada país en el tiempo, controlando por la fase del ciclo 
y otras variables. Luego se toman los estadísticos / de 
los coeficientes de la tasa de aumento de los salarios 
de las regresiones por país, como pro.xies del grado 
de acomodo y se regresionan en un corte transversal 
en relación con los niveles de independencia legal.'" 
Esta regresión de segunda etapa genera una asociación 
negativa entre los coeficientes de acomodo ajustados 
por s ignificancia y la independencia legal. Esta 
conclusión es coherente con la teoría de Rogoff 
(1985) de que un banco central más conservador, o 
independiente, acomoda los aumentos de salarios en 
menor medida que un banco central más flexible.

P ura rc jie ja r  la m a n n ilu il  r  la im p o n a n c ia  J e  cada  
cm iick-n lc  cu la n\i;rcsión ele coric Iraiisvcr.síil ele si\^¡iinla 
clapa. se utilizan los eslaclisíicos de las cacjicicnles cu lit^ar 
ílc los cocficicu/cs mismos.
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I I I .  O b s e r v a c io n e s  s o b r e  D e s i n f l a c ió n

Y  E s t r u c t u r a  C a m b i a n t e  d e  l a s  A n c l a s  

N o m i n a l e s

1. Estabilización G radual versus de  
C hoque y Rol del Banco C entral

En las últimas dos décadas, numerosos países con alta 
inflación en todo el mundo lograron estabilizar los 
aumentos de precios. Algunos de ellos implementaron 
la estabilización de choque o ultra rápida, mientras 
otros adoptaron un enfoque gradual. En algunos se 
involucró el Ministerio de Hacienda e incluso todo 
el Gobierno; en otros, la implementación estuvo a 
cargo principalmente del banco central. De estas 
experiencias emergen dos rasgos comunes. Primero, 
en general las tasas de inflación muy altas, superiores 
al 1 0 0  por ciento, se estabilizaron utilizando el primer 
método, mientras que la inflación en el rango de los 
dos dígitos se estabilizó gradualmente. Segundo, la 
participación del Gobierno en la estabilización de 
la inflación habitualmente fue mayor con inflación 
alta, mientras que la inflación baja fue estabilizada 
principal, o exclusivamente, por el banco central.

Así, tras los shocks petroleros de los años setenta, los 
países industrializados estabilizaron su baja inflación 
de m anera  gradual y — en g e n e ra l—  con poca 
interv'ención estatal. De modo similar, Chile ha logrado 
una estabilización gradual de su baja inflación desde 
comienzos de los noventa, principalmente a través del 
banco central. En cambio, Argentina, Bolivia e Israel 
aplicaron en los ochenta una estabilización de choque 
de su alta inflación, con una intervención sustancial del 
Gobierno. De manera interesante, Israel experimentó 
ambos tipos de estabilización en diferentes épocas. El 
Gobierno lideró una estabilización de choque en 1985, 
que redujo permanentemente la inflación de tres dígitos 
a un rango de 1 0  a 2 0  por ciento anual, hasta el punto 
que el Ministro de Hacienda y el Primer Ministro se 
involucraron personalmente. La fase siguiente, que tuvo 
lugar en los noventa y redujo la inflación al rango del 
0-2  por ciento, coiTespondió principalmente al banco 
central, a pesar de las críticas ocasionales del Ministro 
de Hacienda a la política restrictiva del banco.

Estas similiaides son no accidentales, por dos motivos. 
Primero, con una inflación alta y persistente, la 
confianza del público en la seriedad del compromiso

de la a u to r id a d  con  la e s ta b i l id a d  de p rec io s  
probablemente sea mucho menor que con inflación 
baja. En la terminología de Barro (1986) y Cukierman 
y Liviatan (1991), la " reputación" inicial de los 
gestores de política es menor en el segundo caso. En 
esos trabajos, la definición formal de reputación es la 
probabilidad, p, que el público atribuye al evento de 
que las autoridades tengan la intención de cumplir la 
meta de inflación que anuncian. Cuando (3 es igual a 
I , la reputación es perfecta; cuando es cero, es nula. 
En la mayoría de las situaciones de la vida real, como 
es obvio, p se ubica entre cero y uno. La razón por la 
cual la reputación es imperfecta es que los gestores 
de las políticas pueden ser confiables, esto es, si 
toman la meta de inflación como un compromiso 
de usar los instrumentos de política para acercar 
la inflación a la meta tanto com o sea posible, o 
débiles/oporunistas,  en tanto no están realmente 
com prom etidos con la meta anunciada y. por lo 
mismo, están sujetos al clásico problema de sesgo 
inflacionario que formularon originalmente Kydland 
y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983)." Los 
dos tipos de autoridades comparten idéntica función 
objetivo, que es creciente en la inflación no esperada 
y decreciente en la inflación.

Cukierman (2000a) amplía estos marcos para pennitir 
un control imperfecto de la inflación por la autoridad 
responsable. Una consecuencia importante del control 
imperfecto es que una autoridad oportunista puede 
elaborar políticas discrecionales de corto plazo sin 
revelarse de tipo débil, con probabilidad 1. En ese 
entorno, el público ajusta P gradualmente utilizando la 
regla de Bayes. Sin embargo, la reputación da un salto 
cuando la tasa de inflación llega a niveles extremos. 
En particular, la autoridad pierde toda reputación 
con una tasa de inflación suficientemente alta, y se 
acreditan como confiables con una tasa de inflación 
suficientemente baja, con probabilidad 1. Ambos tipos 
de autoridad aspiran a tener una mejor reputación, ya 
que el impacto de la meta de inflación preanunciada es 
mayor cuando hay buena reputación, y esto aumenta 
el valor de su función objetivo. Al ejercer su cargo, 
una autoridad confiable hace esfuerzos por mejorar

" E! problema del sexi;o inflacionarin ex clefinicki por KydU wdy  
Pre.scon (1977) Burro v Gonlon (I9H3).
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SU reputación anunciando e implcmcntando una meta 
de inflación suficientemente baja como para aumentar 
la probabilidad de que su confiabilidad sea revelada 
posterionnente con probabilidad 1. Al ejercer su cargo, 
una autoridad débil intenta conservar su reputación 
imitando a sus contrapartes confiables en el anuncio 
de la meta y bajando la inflación planeada a un nivel 
inferior a la tasa discrecional de un período.

Una inflación estable ofrece beneficios a largo plazo 
al costo de renunciar a las ventajas de corto plazo 
que ofrece la creación de inflación imprevista a 
discreción. De ese modo, la aparición de un impulso 
hacia la estabilización representa un aumento de 
la preocupación de la autoridad por el futuro, en 
relación con los obje tivos actuales. Esto puede 
modelarse como un aumento del factor de descuento. 
S, que es común a ambos tipos. El marco precedente 
implica que cuando una autoridad responsable de 
las políticas que es confiable ejerce su cargo y 8  

aumenta, incrementando el incentivo de estabilizar 
la inflación, el tipo de estabilización elegido por esa 
autoridad confiable dependerá del nivel de reputación 
inicial. En especial, un tratamiento de choque es más 
probable cuando la reputación inicial es muy baja, y 
la estabilización gradual es más probable cuando esta 
es alta (proposición 6  en Cukierman, 2000a).

La in tu ición subyacen te  a este resu ltado  es la 
siguiente; un aumento del factor de descuento hace 
que el futuro sea más importante e induce a ambos 
tipos de autoridad a establecer tasas de inflación más 
bajas. Cuando la reputación es suficientemente baja, 
la reducción de la inflación meta de la autoridad 
confiab le  (D) es m ayor  que la reducción  de la 
inflación meta de la autoridad débil (W) porque, con 
una reputación baja, D está en condiciones de ganar 
relativamente más de la separación total que lo que 
W está en condiciones de perder de ello en el margen. 
En consecuencia, la probabilidad de un tratamiento 
de choque después del cual D se separe claramente 
de su contraparte débil es mayor que la probabilidad 
de una estabilización gradual. Cuando la reputación 
inicial es suficientemente alta, W pierde más que lo 
que D puede ganar de la separación total. De ahí que 
cuando el futuro adquiere mayor importancia, W 
liace un esfuerzo relativamente mayor por impedir 
la separación total que el que hace D para establecer 
su identidad sin ninguna duda. Por lo tanto, la

probabilidad de una estabilización gradual es mayor 
que la de un tratamiento de choque.

Un segundo factor que afecta la relativa conveniencia 
del choque versus la es tabilización gradual con 
inflación moderada versus inflación alta se relaciona 
con la existencia de contratos salariales nominales y 
otras rigideces nominales temporales. En particular, 
la estructura de salarios y precios rígidos es muy 
comprimida con inflación alta. Por consiguiente, 
las distorsiones de precios relativos asociadas a un 
tratamiento de choque son relativamente pequeñas. 
Con inflación inicial moderada, la estructura de 
contratos salariales y precios se amplía, haciendo 
más altas y persistentes las distorsiones de precios 
relativos asociadas a un tratamiento de choque. En 
consecuencia, en este caso la estabilización gradual 
resulta más atractiva.

Los g o b ie rn o s  t ien d en  a in v o lu c ra r se  más en 
la es tabilización de la inflación cuando es alta, 
mientras que si es baja, por lo general la estabiliza 
principalmente el banco central, por varios motivos. 
Primero, la inflación alta habitualmente se origina 
en los desequil ibrios fiscales y la necesidad de 
financiarlos mediante señoreaje. Si el Gobierno 
tiene acceso limitado a los mercados de crédito, 
tales necesidades suelen generar una inflación alta 
(un ejemplo de ello es el caso de Bolivia en los 
ochenta). Puesto que la raíz del problema está en las 
necesidades fiscales del Gobierno, la solución debe 
involucrar a este último.

S egundo, aun cuando  la raíz es tuv iera  en otro 
aspecto, una vez que se ha permitido el desarrollo de 
una inflación alta, el banco central probablemente no 
podrá hacer el trabajo solo. Sin una definición bien 
clara de responsabilidad fiscal por el Cjobierno, la baja 
reputación de los gestores de las políticas dificulta en

Empiricamenle. con frcciienciíi se compnicbci i¡iie el vinculo 
entre cléjiciis e inflación es débil. Sin emburro, grcni parle de 
la lilerainra existente en esta materia no incorpora elementos 
ílinámieos ni controla por el tamaño de la base imponible de la 
inflación, .^bitndantes pruebas internacionales recientes en Catao 
V Terrones (20(¡H) respaldan la opinión de cpie las ecoiiomias en 
desarrollo exhiben itnu sit;nificati\ a asociación positiva a lai\í;o 
plazo entre inflación y  déficits, ajustados por dinero .MI. El ajuste 
de déficits por dinero (como pro.xv de la base imponible de la 
inflación) tiene sentido desde nit plinto de vista conceptual, va í/ue 
un déficit financiado con dinero exige una tasa de inflación más 
alta, lo que ¡Llenera una base menor
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extremo al banco central convencer al público de la 
voluntad de realizar un cambio de régimen. Esto es 
reforzado por cl hecho de que durante períodos de 
inflación alta, la independencia efectiva del banco 
central p robablem ente  se reduzca y los déficits 
fiscales pueden aumentar como resultado del efecto 
Olivera-Tanzi en la recaudación tributaria. Además, 
si se implementa una estabilización de choque en un 
contexto de indexación generalizada, como en Chile o 
Israel, algunos o todos los inecanismos de indexación 
deben suspenderse en forma temporal. Claramente, 
es tas m ed idas  no están den tro  del conjunto  de 
instrumentos del banco central, sino que más bien 
requieren de la intervención del Gobierno y otros 
gmpos, como los sindicatos.

2. M e tas  In flac ionarias , Estabilización  
G radual y  O b je tivo s  A sim étricos  
del Banco C entral

D u ra n te  la d é c a d a  p asad a ,  g ran  p ar te  de la 
investigación académica en torno a las funciones de 
reacción del banco central se formuló en términos 
de las reglas de Taylor. Dichas reglas generalmente 
suponen que la función de pérdida del banco central es 
cuadrática en la brecha de actividad y en la desviación 
de la inflación de su objetivo.'-' Esta formulación 
conduce a funciones de reacción lineales, e implica 
que el banco central trata en forma simétrica las 
desviaciones hacia arriba o hacia abajo de la meta 
tanto de la inflación como del producto. No importan 
las posibles asimetrías en las pérdidas, si no existe 
ineertidumbre con respecto a shocks  futuros. Sin 
embargo, en la vida real los bancos centrales no saben 
con certeza si habrá shocks futuros cuando eligen sus 
instrumentos de políticas, de manera que la forma 
de la función objetivo en todo el posible rango de 
pérdidas adquiere importancia.

Después de un período como vicepresidente de la 
Reserva Federal de EE.UU., Blinder (1998) plantea 
que “en la mayoría de las situaciones, el banco central 
recibirá mucho más presión política cuando adopta 
p reven tivam ente  polít icas más restr ic tivas  para 
evitar una inflación más alta que cuando las relaja 
preventivamente para evitar mayor desempleo” . Si 
bien la Reserva Federal de EE.UU. goza de bastante 
independencia efectiva, no es totalmente insensible a 
las reacciones de la clase política y del público. Por

consiguiente, al decidir sus políticas, la Reserva Federal 
puede otorgar más peso a las pérdidas provenientes 
de brechas de actividad negativas que a las pérdidas 
(si corresponde) provenientes de brechas positivas. 
Cukiennan (2002. sección IV) formaliza esta asimetría 
al postular que el banco central se ocupa de las pérdidas 
originadas en brechas de actividad negativas, pero es 
indiferente ante el tamaño de la brecha, en tanto la 
misma sea positiva. El artículo muestra además que 
el sesgo de inflación se mantiene aun cuando el banco 
desee alcanzar el producto potencial p rom edio . '■* 
Cukierman y Gerlach (2003) utilizan datos de corte 
transversa l  de econom ías  industr ia l izadas  para 
producir evidencia que respalda esta teoría. Ruge- 
Mi ureia (2003) aplica una especificación más general 
de objetivos asimétricos respecto de la brecha de 
actividad, y señala que esta especificación se ajusta 
mejor al comportamiento de la inflación de EE.UU. 
que el modelo tradicional de Barro y Gordon (1983), 
el cual se basa en objetivos cuadráticos.

Podría parecer que no se justifican asimetrías en 
las pérdidas originadas de discrepancias entre la 
inflación y la meta de inflación (esto es, la brecha de 
la inflación). Sin embargo, en períodos de desinflación 
gradual, al banco central pueden preocuparle más las 
brechas de inflación positivas que las negativas, si está 
ansioso por establecer una reputación de compromiso 
con la meta. Por consiguiente, el banco puede seguir 
políticas que aumenten la probabilidad de no cumplir 
la meta de inflación desde abajo en lugar de desde 
arriba. Durante la desinflación gradual de Israel a fines 
de los años noventa y principios de los 2 0 0 0 , el banco 
central erró la meta muchas veces más desde abajo 
que desde arriba.'- Un fenómeno sin-iilar o c u i t í ó  en 
el Reino Unido durante el período en que estableció 
metas de inflación.

Las asimetrías en pérdidas originadas de la inflación 
y las brechas de actividad esencialmente reflejan 
motivos precautorios de parte del banco central 
con respecto a esas brechas. Por lo general, tales

' I úasc. por ejemplo. Taylor ( /  999): pura A mcr 'ica Latina, véase 
L ouyzay Schniicll-Hchhd (2002).

Para tina exposición más eoniplela r uuloeonlenida. véase 
Cukiennan (2000li).
'■ Esto llevó a algunos delraelores a sostener que el Banco 
provi'ctahu una meta de inflación inferior a la asignada por el 
Gobierno (Siissinan. 2006).
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m otivos  llevan a reg las  de Taylor  no lineales. 
Cukierman y Muscatclli (2003) incorporan estos 
motivos preventivos a Lin marco neokeynesiano del 
lipo sugerido por Clarida, Galí y Ciertler (2000); luego 
someten a prueba la existencia de no linealidades en 
las funciones de reacción a la tasa de interés de 
Alemania, Estados Unidos, Japón y el f^eino Unido. 
Asimismo, encuentran evidencia de no linealidades 
y de la existencia de al menos un motivo preventivo 
en todos los casos, excepto Japón.

l.a necesidad de prevenir expansiones (o de evitar 
recesiones) puede predominar en épocas de inflación 
estable, com o ocurre  en Estados U nidos desde 
mediados de los ochenta. En contraste, la demanda 
preventiva por estabilidad de precios y reputación 
puede predominar en épocas de estabilización de 
la inflación. Cuando ambos motivos preventivos 
están presentes , la función de reacción todavía 
puede ser lineal, porque los dos motivos preventivos 
distorsionan la regla de Taylor lineal convencional en 
direcciones opuestas. Un solo motivo preventivo de 
expansión tiende a hacer la regla de Taylor cóncava en 
ambas brechas, mientras que una demanda preventiva 
de estabilidad de precios sola tiende a hacerla convexa 
en ambas brechas. De ahí que, en presencia de ambos 
motivos, la regla de Taylor será no lineal si un motivo 
predomina sobre el otro.

Cukierman y Muscatelli (2003)desaiTollan un criterio 
para encontrar el motivo preventivo predominante 
y lo aplican a los cuatro países antes mencionados. 
Establecen que la identidad del motivo preventivo 
predominante en Estados Unidos y el Reino Unido 
ha variado con el tiempo. Estados Unidos exhibe una 
demanda preventiva predominante por estabilidad de 
precios cuando se incluye en la muestra el período 
de desinflación de Volcker. No obstante, el período 
posterior a 1985 se caracteriza por una inflación 
baja y relativamente estable, y surge una demanda 
preventiva por expansión predominante para esta 
m uestra  parc ial.  En el R eino  U nido  ocurre  lo 
contrario, donde la inflación se estabilizó recién 
en los noventa. La muestra completa, desde 1980 
hasta el 2 0 0 0 . revela una demanda preventiva por 
expansiones. Después de 1985, el Reino Unido 
exhibe una demanda preventiva por estabilidad de 
precios. En contraste, la política monetaria alemana 
se caracter iza por una dem anda preventiva por

estabilidad de precios en toda la muestra. La lección 
general de estos hallazgos es que las funciones de 
pérdida de los bancos centrales pueden cambiar 
cuando cambia el entorno económico.

3. Cam bios en el Proceso de Transm isión  
después de una Estabilización Exitosa

Una estabilización exitosa, aunque deseable, complica 
temporalmente la conducción de la política monetaria. 
La estabilización induce cambios en el proceso de 
transmisión de la política monetaria a través de 
diversos canales. Salarios y precios se hacen más 
rígidos, el grado de indexación formal e informal 
baja y el coeficiente de traspaso (passihroiigh) y la 
dolari/.ación también caen. Todos estos fenómenos 
ocurrieron en Israel tras el éxito del régimen de 
metas de inflación en reducir la meta de inflación a 
los estándares actuales de Europa y Estados Unidos. 
S chm id t-H ebbe l  (2004) d o cu m en ta  tendenc ias  
similares para Chile.

Estos cambios alargan el tiempo de la transmisión de 
impulsos monetarios a la inflación, y los efectos reales 
de la política monetaria se hacen más persistentes. 
Tales circunstancias son deseables, ya que aumentan 
la capacidad de la política monetaria de afectar el 
producto y el empleo. Por otra parte, los cambios 
e s tru c tu ra le s  to rnan  o bso le to  el co n o c im ien to  
prev io  a la des in f lac ión  sobre  las m agn itudes  
exac tas  de los co e f ic ie n te s  del m e ca n ism o  de 
transmisión y aumentan la incertidumbre del banco 
central respecto de la estructiu-a de la economía. 
En consecuencia, durante varios años después de 
una estabilización exitosa, la autoridad de política 
monetaria se ve obligada a basarse más en diversos 
p ro c e d im ie n to s  d isc re c io n a le s  y en un m ayor  
número de señales parciales acerca del impacto de 
la política monetaria.

4. Banco C entral A u tó n o m o  con M e tas  
de In flac ión  versus Anclas Cam biarias

La estabilidad de precios puede lograrse a través 
de diversas anclas. La delegación  de autoridad 
en un banco central autónomo y sulicientemente 
conservador (con o sin metas de inllación) es un 
tipo de ancla; algún nivel de co mpromiso con im 
cambio fijo unilateral es otro. Los diferentes países
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han utilizado, o todavía utilizan, uno u otro, o alguna 
combinación o variación de estas anclas. Los últimos 
quince años han sido testigos de una considerable 
redistribución de anclas nominales.'' ' Algunos países 
de América Latina y otras regiones han hecho un 
tránsito  gradual desde un ancla cam biaría  a un 
aumento de la independencia electiva del banco 
central por medio de la fijación de metas explícitas.'’ 
Otros países, incluidos los que ingresaron a la Zona 
Euro, reafirmaron su compromiso con un tipo de 
cambio fijo permanente. China sigue manteniendo 
un tipo de cambio fijo implícito, al igual que algunos 
países del Lejano Oriente.

Un argum ento  que suele p lantearse a favor del 
reemplazo de anclas cambiarias por la autonomía 
del banco central y fijación de metas de inflación 
implícitas o explícitas, es que ello permite utilizar 
la política monetaria para fines de estabilización 
interna. Sin embargo, la flexibilidad necesaria para 
la política de estabilización también puede lograrse 
mediante bandas del tipo de cambio, al costo de 
abandonar ocasionalmente la banda. Cukierman, 
Spiegel y Leiderman (2004) analizan algunos de 
los factores que determinan la elección del ancho 
de la banda para determinado nivel de reputación y 
el //■<:/<:/«;//'asociado entre flexibilidad y credibilidad. 
Un tra d eo ff aniúogo — aunque no idéntico—  es el 
que se origina con un banco central independiente 
con metas de inflación. Este es determinado por 
el grado de llexibílidad del banco respecto de su 
meta, lo que dependerá de qué tan conservador sea. 
Permitiendo desviaciones más amplias y sostenidas 
de la inflación respecto de la meta, un banco central 
menos conservador exhibe una mayor llexibílidad, 
dejando más espacio a la política de estabilización, 
lo que es análogo a ampliar la banda cambiaría.

Un segundo argumento contra las anclas del tipo de 
cambio es que, en la era actual de libre movilidad del 
capital, el nivel de reservas necesario para defender 
el tipo de cambio fijo puede ser prohibitivo, como 
ilustran vividamente las crisis cambiarias de 1998. 
Aun cuando ampliando la banda podría mantenerse 
la flexibilidad, muchas econom ías en desarrollo 
todavía vinculan su m oneda a una moneda dura 
(Calvo y Reinhart, 2002). Diferentes anclas son 
adecuadas para diferentes países, así como para el 
mismo país en diferentes épocas.

Independientemente de si los países utilizaban un ancla 
cambiaría, flotación sucia, convertibilidad, flotación 
libre o una banda, en los noventa la mayoría de ellos 
incrementaron la independencia legal de su banco 
central. De ese modo, tal parece que la independencia de 
derecho del banco central ha llegado a ser considerada 
deseable aun cuando se utilice alguna clase de ancla 
cambiaría. Sin embargo, la probabilidad de que esta 
independencia se convierta en verdadera autonomía 
es mayor con un ancla más flexible.

I V .  D e s a f í o s  F u t u r o s  p a r a  u n a  

E r a  d e  E s t a b i l i d a d  d e  P r e c io s

En brusco contraste con los años ochenta, hoy gran 
parte del mundo goza de estabilidad de precios, y los 
bancos centrales se han convertido en guardianes de 
esta estabilidad. Esto es un buen arreglo, ya que un 
banco central con un grado razonable de autonomía 
está en mejores condiciones de mantener la estabilidad 
de precios que de bajar una tasa de inflación alta."*

Existen varios motivos para pensar que esta era de 
estabilidad de precios llegó para quedarse. En primer 
lugar, incluso a un banco central moderadamente 
autónomo le resulta más fácil hoy que en el pasado 
insistir en tener la estabilidad del nivel de precios 
como su objetivo, porque hoy cada país realiza una 
parte considerable de su comercio con economías que 
también se caracterizan por la baja inflación. Esto es 
reforzado por la gran liberalización de los flujos de 
capitales y por mercados de capitales internacionales 
más profundos. En esta nueva era. la inestabilidad 
nominal o f inanciera dentro  de un solo país es 
mucho más costosa que en el pasado en términos de 
restricciones al acceso a los mercados de capitales. 
Los ministerios de hacienda y los gobiernos que 
buscan asegurar un acceso sin trabas al crédito en caso 
de necesidad, entienden que permitir que la inflación 
se desvíe en forma persistente de la norma mundial

En F isclier (21)01) se aua lizun  los dos cam hios que se  
produjeron en el mundo en el uso de anclas basadas en el tipo de 
cambio en la décudu de los noventa.

Corbo (2002) examina los motivos de estos cambios en los 
países latinoamericanos.

Cnkierman, Millery Neyapti (2002) muestran que los altos niveles 
de independencia legal de los bancos centrales recién creados en 
las economías e.\ socialislas no detuvieron el considerable impacto 
inflacionario de la liberalización de precios en los altos noventa.
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aumentará la prima por riesgo en sus préstamos y, en 
general, limitará su eapaeidad de obtenerlos. Así pues, 
están más dispuestos que en el pasado a permitir que 
el banco central se centre en la estabilidad de precios. 
Consideraciones similares se aplican a la mantención 
de la estabilidad financiera. Mercados de capitales 
libres y profundos fortalecen los incentivos para los 
gobiernos de designar autoridades relativamente 
conservadoras  en el banco central y otorgarles 
SLificiente libertad como para mantener un fuerte 
énfasis en el logro de la estabilidad de precios.

1. Política M o n e ta r ia  en una Era de  
E stabilidad de Precios y M e tas  de  
In flac ión  Flexibles

Es natural esperar que, una vez vencida la inflación, 
el banco central pondrá más atención al estado 
de la economía real al elegir sus instrumentos de 
política que durante el período de estabilización de 
la inflación. En la terminología de Svensson (1997), 
los observadores esperan que el banco imponga un 
régimen de metas de inflación flexible, o si ya aplicaba 
dicha política durante la estabilización, esperan que se 
flexibilice aun más luego de controlar la inflación.'*' 
Tales expectativas se originan porque los políticos y 
el público en general esperan que las instituciones 
encargadas de las políticas se centren más en el 
problema actual y principal. Una vez erradicada la 
inflación del sistema, dan por sentado este hecho y 
esperan que el banco dedique más atención a otros 
problemas apremiantes.

Una razón más profunda, basada en el bienestar, 
para jus t if ica r  una m ayor ITexibilidad (o menor 
conservadiu'ismo) de parte del banco central dice 
relación con el hecho, ya analizado, de que el Iradeqff 
de política entre inflación y actividad económica se 
modifica cuando se logra la estabilización pennanentc 
de la inflación. En particular, un cambio unitario en el 
instrumento de política (por ejemplo, la tasa de interés) 
tiene un impacto más fuerte y sostenido en la actividad 
económica en relación con la inflación que antes de 
la estabilización de la misma. En tales circunstancias, 
lo indicado es un mayor grado de flexibilidad en la 
política monetaria: dado que el tradeo ffde  políticas 
entre actividad económica e inflación ha mejorado, 
se justifica, por razones de bienestar, centrar más la 
atención de la política monetaria en estabilizar la

brecha de actividad que lo que se centraba durante 
la desinflación.-'’

Un esquema flexible de metas de inflación exige 
una medición operativa de la brecha de actividad. 
La brecha de actividad se define como la desviación 
del producto real del producto potencial. Los bancos 
cen tra les  han u t i l izado  duran te  m ucho  tiem po 
diversas versiones del producto real com oproxies del 
producto potencial, pero a veces este procedimiento 
puede causar graves equivocaciones en materia de 
políticas. Además, no se fundamenta en la teoría. En 
las siguientes subsecciones se examinan brevemente 
los orígenes de estos problemas.

2. Peligros de  la Estabilización de la 
Brecha de  A ctiv idad

N adie  conoce  con ce r teza  la t rayec to r ia  en el 
tiempo del prodiicto potencial. Si bien parte de esta 
incertidunibre se resuelve con la sabiduría que da la 
experiencia, normalmente existe gran incertidumbre 
respecto del nivel esperado en el presente y el futuro 
inmediato de esta variable al momento de tomar 
decisiones de política monetaria. Una implicancia 
importante de esta observación acerca de la elección 
de procedimientos de política monetaria es que, dado 
el escaso conocimiento en tiempo real de la brecha 
de actividad, los encargados de aplicar un esquema 
flexible de metas in llac ionarias  condicionan su 
política a una variable que se mide con un grado de 
error sustancial.

Orphanides (2001) muestra que durante la segunda 
mitad de los setenta y principios de los ochenta, 
la Reserva Federal de EE.UU. sis temáticamente 
sobrestimó el producto potencial, lo que llevó a una 
sobrestimación sustancial de la niagnilLid de la recesión 
en esa época. Puesto que la Fedae comportó de acuerdo

''' Un banco ccnln il ciplica un esquema jicxih ic  ele nielas de 
inflación si su función de pérdida penaliza lanío la hrecha de 
actividad como la hrecha de injiaeión: aplica un ré¡^imen de nielas 
de inflación eslriclo si solo se preocupa de la hrecha de inflación. 
Clíu ámenle solo puede hahcr un lipo de régimen eslriclo, pero 
puede haber varios Hpos de régimen flexible, dcjiendiendo del ¡yeso 
de la hrecha de aclividad en relación con la hrecha de inflación 
en la fiinción de pérdida del hunco. Mieniras mayor sea esle pe.so. 
más flexible, o menos conservador, será el banco.

Esle punió se desarrolla con niavor detalle en Cukierman  
(21104).
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con un esquema flexible de metas de inflación, diciios 
eiTores de pronóstico indujeron a una postura sobre 
política monetaria demasiado libre, que contribuyó al 
aumento de la inflación en la segunda mitad de los 
setenta en Estados Unidos. Que el producto disminuyó 
sustancialmente a fines de los setenta es un hecho bien 
conocido y no está en discusión. Lo que se discute aquí 
es cuánto de esta disminución se debió a elementos 
cíclicos, sobre los cuales la política monetaria tiene 
algunos impactos temporales, versus cuánto se debió 
a cambios en el producto potencial, sobre los cuales la 
política monetaria tiene poco o ningún impacto.

Los eiTores de pronóstico a veces son positivos y otras 
veces negativos, y habitualmente no son persistentes. 
Por lo tanto, se podría pensar que los eiTores de política 
inducidos por una mala medición de la brecha de 
actividad no introducirían errores persistentes en la 
elección de la política monetaria. Desafortunadamente, 
no es el caso en lo que respecta a la brecha de actividad. 
CukienTian y Lippi (2005) muestran que los emires 
en el pronóstico del producto potencial y la brecha 
de actividad generalmente están correlacionados 
seria lmentc . A diferencia de los pronósticos de 
variables, cuyo verdadero valor se conoce con un 
rezago de un período, el verdadero valor del producto 
potencial y la brecha de actividad nunca se revela 
con certeza, ni siquiera ex post. En consecuencia, los 
errores en la política monetaria en un régimen flexible 
de metas de inflación también quedan correlacionados 
serialmente. En períodos en que el producto potencial 
no se desvía mucho de su tendencia, la persistencia 
medida en la política es pequeña y posiblemente no 
constituya un problema grave para la fijación de metas 
de crecimiento. Sin embargo, en períodos en que hay 
grandes desviaciones del producto potencial de su 
tendencia, los errores de política pueden ser bastante 
persistentes en el tiempo. De ese modo, en presencia 
de metas de inflación flexibles, la imposibilidad de 
observación inherente a la brecha de actividad es 
particularmente peligrosa para la estabilidad nominal 
alrededor y después de puntos críticos en la trayectoria 
del producto potencial.

3. N uevo  C oncepto  
de Brecha de  A ctiv id ad

Una interesante innovación reciente de la economía 
n e o k e y n e s ia n a  es c o n c e p tu a l i z a r  el p ro d u c to

potencial como el nivel de actividad que se habría 
producido en la economía en presencia de precios y 
salarios flexibles, siempre que existieran subsidios 
para compensar distorsiones en estado estacionario 
c a u s a d a s  p o r  m e rc a d o s  im p e r f e c t a m e n t e  
competitivos. Woodford (2003) muestra que, de 
cumplirse estas condiciones, el bienestar económico 
se maximiza cuando el producto es igual a este 
concepto de producto potencial.-' Luego postula 
que la política monetaria debe apuntar a minimizar 
la brecha entre producto efectivo y este concepto 
neokeynesiano de producto potencial.

Esta  n o c ió n  de p ro d u c to  p o te n c ia l  t ie n e  dos 
características atractivas: se basa en el bienestar 
y es p a r t icu la rm en te  ap ro p ia d a  com o m eta  de 
p o l í t ic a  m o n e ta r ia ,  ya que  d ir ig e  la a tenc ión  
hac ia  la d is to rs ió n  que la p o l í t ic a  m o n e ta r ia  
puede m anejar  con eficiencia (específ icam ente, 
dis torsiones temporales de los precios relativos). 
Sin embargo, su aplicabilidad práctica es limitada, 
ya que ac tua lm en te  no hay m ed idas  em pír icas  
del equi l ib r io  de prec ios  y sa lar ios  llexibles.-- 
Además, los mercados del mundo real son en su 
mayoría imperfectamente competitivos y, por lo 
general, los subsidios existentes no se establecen 
a niveles adecuados para reproducir  la estructura 
productiva en un equilibrio competitivo de primer 
orden con salarios y precios flexibles. Entonces, el 
nivel del producto que m aximiza el bienestar no 
es necesariamente igual al equilibrio de salarios 
y precios flexibles (Benigno y Woodford, 2004; 
C uk ie rm an .  2005). A s im ism o ,  el equ i l ib r io  de 
precios y salarios flexibles suele ser más volátil 
que el equilibrio de precios y salarios rígidos, lo 
que implica que los responsables de las políticas 
deberían procurar que el nivel del producto fuera 
más, en lugar de menos, volátil. No obstante, en 
rea lidad ,  la m ayoría  de las au to r idades  de los

Una foniuílacióti Ic'/npnitui de e.síe princip io  cipcircce en 
G odif'ien íl y  King (1997) r  Rotemberg y  Wdodfonl (1997). En 
esos marcos, ¡a inflación (o dcfínciónj rcfíeja el ajiisle gracíiuil — íi 
Iravés de un mecanismo en ¡a linea de Calvo (I9H3) -  de precios 
rígidos a cambios en los coslos marginales, debido a cambios en 
costos de los faclore.s o en productividad (o ambos).
-- En una primera apro.vimaeión, no hav relación entre medidas 
tradicionales del producto potencial basadas en diversos filtros y  el 
equilibrio de .salarios v precios fle.xibles bajo competencia perfecta.
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bancos centrales se resiste a adoptar esa política, 
aun cuando se disponga de mediciones confiables 
del e q u i l ib r io  de p rec io s  y sa la r io s  f lex ib les .  
C uk ierm an  (2005) en trega una rac ionalización  
parc ia l  de es ta  res is ten c ia ,  m o s tra n d o  que en 
p r e s e n c ia  de  c o m p e te n c i a  m o n o p o l í s t i c a  en 
mercados de productos, el equilibrio de precios y 
salarios rígidos puede predominar en términos de 
bienestar sobre su contraparte flexible.

4. Expectativas In flac ionarias  
sobre M ercados de Capita les  com o  
G uía de  la Política M o n e ta r ia

Puesto  que  los p rec io s  son d e te rm in a d o s  por  
las d ec is io n es  d e s c e n tra l iz a d a s  de nu m ero so s  
ven d e d o res ,  la tasa de in f lac ión  se de te rm ina  
en iiltima ins tanc ia  ag regando  sus dec is iones .  
Un im p o r ta n te  ra z o n a m ie n to  de la e c o n o m ía  
neokeynesiana es que la rigidez temporal de precios 
y salarios hace que la tasa de inflación agregada 
dependa de las expecta tivas  inflacionarias. Por 
consigu ien te ,  el banco central puede afectar  la 
tasa de inflación influenciando las expectativas 
in f l a c io n a r i a s .  E s to  im p l ic a  que  un c a m b io  
corriente y creíble en la política del banco central 
puede afectar la tasa de inflación de inmediato y 
no solo con un rezago, como ocurre en los modelos 
retrospectivos (hackw ard-looking)P

En Chile e Israel, la d isponibilidad conjunta de 
bonos nom ina le s  e indexados  perm ite  ob tener  
in f o r m a c ió n  a c tu a l i z a d a  so b re  e x p e c t a t i v a s  
in llac ionar ias .  D ichos países  pueden  usar esta 
información como indicador líder de la inflación 
y basar parcialmente en él la política monetaria . 
En la iiltima década, el Banco de Israel ha hecho 
prec isam ente  eso en d iversos grados, con éxito 
razonable. Una ventaja  de u til izar expectativas 
in f la c io n a r ia s  del m ercado  de cap i ta le s  com o 
ind icador de po lít ica  m onetar ia  es que cuando 
un shock  adverso  causa una d ism inución  de la 
credibilidad, el banco puede actuar rápidamente 
para restablecerla  antes de que la desconfianza 
produzca un impacto fuerte en la inflación. La 
ex is tenc ia  de tal in d icado r  es pa r t icu la rm en te  
atractiva luego de la exitosa estabilización de la 
inflación, cuando la incertidumbre en torno a los 
parámetros económicos estructural es alta.

Bernanke y Woodford (1997) señalan que, si se 
u ti l izan  exp e c ta t iv as  in f lac io n a r ias  rac iona le s  
definidas convencionalmente como único indicador 
de política, el nivel de precios puede llegar a ser 
indeterminado y la tasa de inflación puede divergir. 
Este problema se suele ilustrar como el del “mono 
en el e spe jo” . Sin em bargo, en Israel no se ha 
registrado una inestabilidad de esa índole, pese a 
que en ocasiones se depende sustancialmente de 
expectativas inflacionarias del mercado de capitales. 
Los posibles motivos de esta discrepancia entre teoría 
y resultados es que el Banco de Israel también se ha 
basado en otros indicadores, y generalmente se ha 
desviado de la estricta adhesión a la regla mecánica 
postulada en Bernanke y Woodford. El problema 
del “mono en el espejo” puede convertirse en una 
posibilidad real con inflación alta, pero es muy poco 
probable que se presente en el entorno actual de 
inflación generalmente muy baja.

5. R esponsabilidad y Transparencia  
del Banco C entral

Dado que los bancos centrales son instituciones no 
elegí das, tienen que responder ante los representantes 
de la sociedad elegidos democráticamente. Existe 
amplio acuerdo sobre este principio, pero hoy en 
día se discute más que en el pasado. La razón es 
simple. Veinte o más años atrás, la mayoría  de 
los bancos cen tra les  tenía poca independencia  
de instrumentos, de modo que la responsabilidad 
se aseguraba automáticamente. A medida que se 
intensificó la delegación  de au toridad  sobre la 
conducción de la política monetaria, fue necesario 
concebir instituciones para proteger explícitamente 
la responsabilidad. Así, una mayor delegación de 
au to ridad  sobre la po lí t ica  m one ta r ia  va de la 
mano con mecanismos más explícitos destinados 
a hacer que al banco central sea responsable ante 
el público. La cuestión de diseño institucional de 
si esta responsabilidad debería ser “desem bolsada” 
solo a través del Gobierno o también a través de 
otros organismos imparciales está fuera del ámbito 
de ese trabajo.-’'

En Claridu, Gali y  Gcrficr (¡999) aparccc una revisión de la 
litcraliira.

I éase Cukierman (200!), para una discusión compleja.
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La transparencia es una característica relacionada 
que también ha sido muy exaltada. La opinión de 
consenso es que es deseable no solo porque aumenta 
la responsabilidad del banco central, sino también 
porque proporciona al banco un mejor control de las 
expectativas dcl piiblico. Por lo general, esto mejora 
la eficacia de la política monetaria y, en muchos casos, 
el bienestar.’- No obstante, las autoridades dcl banco 
central y los académicos no han llegado a un consenso 
respecto del grado óptimo de transparencia o de los 
procedimientos específicos para implementarla. Lo 
anterior es ilustrado vividamente por un intercambio 
entre Willem Buiter (entonces miembro del Consejo 
de Política Monetaria del Banco de Inglaterra) y 
Otmar Issing (en el Consejo Directivo de la Unión 
Monetaria Europea) en los inicios de la UME.-*’ 
Existen desacuerdos  en m aterias  ta les com o la 
publicación anticipada de los pronósticos dcl banco 
central y la publicación de los votos individuales de los 
miembros del consejo monetario. Este último punto se 
relaciona con la interrogante de si la responsabilidad 
debería ser colectiva o individual.

Q uedan  pend ien tes  dos aspec tos  re la t ivos  a la 
transparencia. Uno es cómo asegurar la transparencia 
cuando las decisiones de política monetaria son 
tom adas por un consejo  in tegrado por personas 
con diferentes funciones de pérdida y expectativas. 
¿Debe el banco publicar las funciones de pérdida y los 
pronósticos económicos de cada Consejero después 
(o quizás antes) de cada reunión del Consejo? ¿Es 
factible esa estrategia? y, en ese caso, ¿aumentará 
necesariamente la transparencia de la postura general 
en materia de políticas del banco? Las respuestas a 
estas preguntas no son de ninguna manera obvias, 
ya que la relación entre el nivel de transparencia y 
los mecanismos institucionales específicos no está 
siempre bien definida.

El segundo aspecto es normativo. Suponiendo que 
se conoce con certeza la relación entre transparencia 
y mecanismos institucionales, ¿Debería el nivel de 
transparencia ser tan alto e inmediato como sea 
técnicamente factible? Mi respuesta a esta pregunta 
es "obviamente no". Supongamos, por ejemplo, qiie 
el banco central, en su calidad de supervisor del 
sistema bancario, toma conocimiento de problemas 
de solvencia en un banco importante. La transparencia 
total exige la difusión inmediata de esta iníbrmación.

pero es probable que ello precipite una corrida en 
el sistema bancario, que haga mucho más costosa 
la solución de la situación desde una perspectiva 
social. Asimismo, la publicación anticipada de los 
p ronósticos del banco central,  cuando el banco 
posee una ventaja en materia de información sobre 
la economía, probablemente reduzca su capacidad de 
estabilizar la economía real.-"

6. C ap ita l, R ep arto  de U tilid ad es  e 
in d ep en d en c ia  del Banco C entral

Un asp ec to  in s t i tu c io n a l  de la b anca  ce n tra l ,  
relativamente descuidado en la literatura, se refiere 
al capital del banco central,  a las reglas para el 
reparto de utilidades y a su impacto en la autonomía 
del banco. Este asunto tiene grandes semejanzas con 
las interrogantes para las sociedades privadas en 
que los bancos centrales y las empresas privadas se 
incorporan formalmente a una estructura legal similar 
y utilizan principios contables similares. Sin embargo, 
esta semejanza de procedimientos formales oculta 
varias diferencias importantes. A diferencia de las 
sociedades privadas, los bancos centrales son creados 
para lograr objetivos de políticas globales en lugar de 
para maximizar las utilidades. Además, a diferencia 
de las sociedades privadas, un patrimonio neto (o 
capital) negativo del banco central no implica que el 
banco irá a la quiebra y dejará de operar. Finalmente, 
el principal dueño del banco central es el Gobierno 
en lugar de personas privadas, lo que implica que 
cua lqu ie r  d is tr ibución de u til idades aum enta  el 
poder de gasto del Gobierno, mientras que cualquier 
pérdida del banco en última instancia se traducirá 
en pérdidas de ingresos o gastos adicionales para el 
Gobierno central.

Cuando el capital del banco central pasa a ser negativo 
y cae por debajo de cierto umbral, es posible que la 
clase política logre impedir que el banco siga políticas

Geruats (2002) presenta una revisión de ¡a Hferafiira.
Biíiler (1999) e Issing (¡999) proporcionan delalles. Véase 

también un resumen r  evaluación de ¡a conlroversia en Cukiernian 
(200!}.

Cukierman (2001) muesfra que al reducir ¡a capacidad del 
banco de estabilizar la econoniia, la publicación anticipada de 
los pronósticos del banco central reduce el bienestar, medido 
convencionalmente a través de pérdidas cuadráticas en el producto 
r  brechas de infiaciéni.
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conduccntcs a perdidas adicionales, limitando de ese 
modo la independencia del banco a través de su 
posición en el balance. Hn tales casos, mientras más 
capital posea un banco central, mejor será su capacidad 
de conducir la política en forma independiente de las 
autoridades t'iseales. Rsta consideración adquiere 
especial importancia cuando el interés del público 
exige que el banco central adopte políticas que 
originan nuevas pérdidas al banco. Estas situaciones 
pueden producirse por diversos motivos. Por ejemplo, 
lograr una meta de inllación puede requerir de políticas 
contractivas; consideraciones de estabilidad financiera 
pueden exigir que el banco asuma las pérdidas de 
instituciones financieras fallidas a fin de reducir el 
riesgo de una crisis sistémica; o el banco puede verse 
obligado a impulsar una costosa defensa de un tipo de 
cambio fijo o una banda cambiaría.

El tema no es que el capital negativo limite siempre 
las opciones de política del banco. El Banco Central 
de Chile logró estabilizar la inflación pese a tener un 
capital negatix o en su balance. En el caso chileno, el 
capital negativo no constituyó una restricción, porque 
el Gobierno se había comprometido a mantener un 
excedente presupuestario. Sin embargo, en muchos 
otros casos, el capital negativo del banco central ha 
limitado seriamente su independencia.-**

¿Implica esto que el Ciobierno deba cubrir siempre 
todas las pérdidas del banco central para garantizar 
su autonomía? La respuesta no es clara, ya que un 
aiTcglo así permitiría que una institución no elegida (el 
banco central) adoptara decisiones de política fiscal. 
Esto originaría un iraclL’o j f  QnXxc responsabilidad 
democrática y autonomía del banco central. Este 

puede llegar a ser pailiculannentc importante 
cuando  ocurren  g ran d es  sh o c ks  ec o n ó m ic o s  o 
políticos que obligan al banco central a implementar 
polít icas que tienen sustancia les  consecuencias  
fiscales adversas. Si están dotados de suficiente 
independencia legal y niveles de capital positivos, 
la mayoría de los bancos centrales occidentales 
probablemente puedan adoptar políticas que originen 
pérdidas según se requiera. En cambio, si el banco 
tiene una cantidad sustancial de capital negativo en 
el momento en que se necesiten dichas políticas, la 
clase política probablemente tendrá la capacidad, y 
con frecuencia el incentivo, para detener, atrasar, o 
limitar en gran medida su implementación.

Este riesgo es importante principalmente en países 
en desarrollo, en que la relación entie independencia 
efectiva y legal es débil. En tales casos, es probable 
que la relación entre la autonomía del banco central 
y el nivel de capital del banco sea discontinLia, en 
el sentido de que por debajo de cierto umbral de 
capital negativo, el banco central será fuertemente 
limitado por las autoridades políticas aun cuando 
goce de un alto nivel de independencia legal. Por 
encim a de este umbral, la capac idad  dcl banco 
de dirigir la política en forma independiente no 
dependerá, en una primera aproximación, dcl nivel 
de capital del banco central. De ello se deduce que 
la mantención de un nivel de capital suficientemente 
alto, en ensencia proporciona un seguro (parcial) 
contra estados de la naturaleza en qLie la capacidad 
del banco de resistir presiones de las autoridades 
políticas se debilita.

Consideraciones similares se aplican a las normas y 
reglamentos para la asignación de las utilidades del 
banco central al Gobierno. Con frecuencia tales reglas 
no son muy transparentes y se inclinan por grandes 
entregas al Gobierno, abriendo la puerta a la evasión 
de límites deficitarios. Reglas claras y transparentes 
sobre el reparto de utilidades y procedimientos para 
corregir los niveles negativos del capital del banco 
central, acrecientan la indepciidencia del banco y 
su credibilidad como guardián de la estabilidad de 
precios. Stella (2002) ofrece un esclarecedor análisis 
de estos aspectos.
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AUTONOMIA DE BANCOS CENTRALES: 
LA EXPERIENCIA CHILENA

Luis Felipe Céspedes C* 
Rodrigo Valdés P**

I .  I n t r o d u c c ió n

En agos to  del año 2005. el Banco  C en tra l  de 
Chile (BCCh) celebró su octogésimo aniversario. 
En 1925. por  r e c o m e n d a c ió n  de la C o m is ió n  
encabezada por Edwin W. Kemmerer, fue creado 
con el objetivo de dotar al pais de una institución 
en c arg ad a  de e s tab i l iza r  la m oneda .  En estos 
ochenta años, el BCCh ha gozado de autonomía 
plena solo en los últimos dieciséis . '  En efecto, 
recién el 10 de octubre de 1989 se publicó la ley 
que rige su funcionamiento autónomo. Este cambio 
de SLibordinación, con el que pasó de dependiente 
del EjecLitivo a au tónom o dentro de la estructura 
del Estado, constituyó un cam bio trascendental 
para el funcionamiento de la economía.

En e s te  t r a b a jo  se r e v i s a  la e x p e r i e n c i a  de 
autonom ía del BCCh con especial énfasis en la 
discusión generada en torno a esta y sus principales 
caracter ís ticas .  Para esto ú ltimo se realiza una 
descripción de cómo esta se ha manifestado en la 
práctica y cómo se compara con la de otros bancos 
cen tra les .  Se p resen ta  ev id en c ia  em p ír ica  que 
indica que Luia m ayor autonom ía del banco central 
tiene correlación negativa con el coeficiente de 
traspaso de tipo de cambio a inflación, y que las 
decisiones de política monetaria en Chile no se 
han visto influidas por los procesos eleccionarios 
que ha habido durante el período de independencia 
del BCCh. Por ú ltim o, se ana liza  la situac ión  
patrimonial del BCCh y la importancia y tamaño 
a d e c u a d o  del c a p i ta l  p a ra  a s e g u r a r  el buen  
funcionamiento de un banco central autónomo.

En sus inicios, el Ejecutivo no tenia el control 
mayoritario  del BCCh — su Consejo se com ponía 
en su m a y o r ía  de r e p r e s e n ta n te s  del s is te m a  
f in a n c ie r o  y p r o d u c t i v o —  lo q u e  en te o r ía  
lo a i s la r ía  de p re s io n e s  de los b a n c o s  o del

Gobierno. Pero la situación fiscal y la propensión 
del Emisor a otorgar crédito al Gobierno y a los 
bancos d if icu ltaron  inexorab lem ente  el control 
in n a c io n a r io . ’ De hecho, entre 1925 y 1989 la 
inflación anual prom edio  en Chile llegó a 47.5%, 
con una v o la t i l id a d  de 99 .1%  (m ed id a  com o  
desviación estándar de la inflación anual) .’ Si se 
excluyen del cálculo los años de altísima inflación 
entre 1972-75, estas cifras caen a 21.5%  y 27.2%, 
respectivamente.

En los dieciséis años de autonomía, la inflación 
ha p r o m e d ia d o  8 . 1 % con una v o la t i l id a d  de 
7 .2% . E x c lu y e n d o  los tres  p r im e ro s  añ o s  de 
fu n c io n a m ie n to  a u tó n o m o  del B C Ch - cuyos  
r e s u l t a d o s ,  p u e d e  a r g u m e n ta r s e ,  e s tu v ie r o n  
condicionados por decisiones de política monetaria 
previas—  la primera llega a 5.2% y la segunda, 
a 3.3%. Además, el BCCh ha sido especialm ente 
exitoso a la hora de m antener la inflación alineada 
con las metas (gráfico I ). Estos resultados sugieren 
que la autonom ía puede haber tenido un efecto 
de primer orden en la conducción de la política 
monetaria en Chile.

Minisierio ile Hcidefula; cniiiH: Icespciicsiív.hacii'iuia.y^ov.cl.
Gerente División de Esíiuiios, Ihmco Centra! de ( 'fiHe: e-inuil; 

rvüidesia heenfral.c!
' Desde el punto de risfa ¡e^a¡, untonowia e independencia no 
significan lo mismo, ya  que ¡a primera admite restricciones. En 
este trabajo, como en ¡a mayor parte de la literatin-a económica, 
usamos ambos conceptos indistintamente.

Tal como comentan Corho  v Hernández (2005). la débil 
institucionalidad del BCCh dio paso íi una fu er te  e.\/)ansión 
monetaria para financiar al sector público  v proveer crédito al 
sector privado.
' ( 'alculadas a partir de la inflación diciembre/diciembre de cada 
año tomada de Diaz et al. (2(H)3) cifras del INE.
'' Au)ique en el mundo la inflación ha disminuido notoriamente 
en los itltimos años, es difícil argumentar que lo sucedido en C 'hile 
refleje solo un fenómeno global. Entre 1970 y  /9<S'9. la inflación 
mundial promedió 12.7% y  aumentó a 13.1% entre J99()y 200X en 
tanto su desviación estándar aumentó considerablemente. Desde 
1993. la inflación mundial ha ¡)romediado 9.6% (cifras de la base 
de datos del WEO de septiembre del 2005).
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Son varios los motivos que llevan a 
co n c lu ir  que una in f lac ión  e levada  
c o n l l e v a  g r a n d e s  c o s to s  p a ra  la 
sociedad. Por una parte, una economía 
con una elevada inflación renuncia al 
uso eficiente de un activo cuyo costo es 
prácticamente cero (Friedman. 1969).
Más importante aun parece ser el hecho 
de que tasas de inflación más altas están 
asociadas a una mayor variabilidad de 
los precios relativos, la qiie produce 
d istorsiones en la as ignac ión  de los 
recursos, que a su vez pueden generar 
pérdidas significativas en términos de 
crecimiento económico y bienestar.-

La teoría monetaria ha destacado dos 
razones tras la existencia de un sesgo 
inflacionario. En primer lugar está la necesidad de 
íinanciamiento por parte del Fisco. La inflación es 
un impuesto que se puede utilizar para financiar 
los gastos del sector público. Una segunda razón 
se basa en el problema de inconsistencia dinámica, 
p ropuesto  in ic ia lm ente  por K ydland y Prescott 
(1977). Un banco central discrecional tendrá el 
incentivo para generar inflación sorpresiva de manera 
de incrementar el producto. Si las expectativas de 
los agentes pri\ ados son racionales, estos entenderán 
este problema de forma tal que no ocurrirán sorpresas 
inflacionarias en equilibrio y solo se terminará con 
una inflación de equilibrio más alta.

O torgar autonomía al banco central es una forma 
de establecer un com prom iso  con la estabilidad 
de precios y a la vez permitirle implementar una 
política monetaria que contribuya a suavizar el ciclo 
económico. Ln la medida en que el banco central sea 
independiente de las necesidades de financiamiento 
del Gobierno, se eliminará el sesgo inflacionario 
atribuible al financiamiento de un déficit público 
rec u rren te .  A d ic io n a lm e n te ,  la in d e p e n d e n c ia  
del banco central puede interpretarse com o una 
forma de extender el horizonte de planeación de 
los distintos agentes, lo que permitiría alcanzar im 
mejor resultado en materia inflacionaria. En efecto, 
en la medida en que el horizonte de planeación de un 
banco central sea mayor, mayor será la probabilidad 
de im p le m e n ta r  una so lu c ió n  c o o p e r a t iv a  al 
problema de inconsistencia dinámica.

Inflación y M etas durante la Autonom ía del BCCh 
1990-2005

Porcentaje

Fuente: Banco C entra l de Chüe.

Ahora bien, los bancos centrales con un mandato 
claro de prom over la estabilidad de precios — y 
con la autonom ía suficiente para im plem entarla— 
contarían con mayores grados de credibilidad, y 
por lo tanto  serían  capaces  de cu m p lir  con su 
misión con m ayor efectividad. Cabe destacar que 
esta mayor efectividad es el resultado directo de la 
interacción entre una m ayor credibilidad asociada 
a menores presiones sobre el banco central y la 
m irada prospectiva de los agentes económ icos,  
que toma en cuenta esto último.

Este trabajo  analiza la experienc ia  chilena con 
la autonom ía del BCCh desde distintos ángulos. 
P r im e ro ,  h ac e  una  r e v is ió n  s e l e c t i \ a  de los 
p r in c ip a le s  a rg u m e n to s  te ó r ico s  a favor  de la 
autonom ía y los efectos em píricos de esta en el 
desempei'io m acroeconóm ico  de los países. Luego 
examina el debate que existió en Chile en torno a la 
autonomía del BCCh y analiza cómo ha funcionado 
en la práctica, inckiyendo los preceptos  que la 
determinan, la coordinación m acroeconóm ica,  y 
cómo se compara con la autonomía de otros bancos 
centrales. Finalmente, se exam ina brevem ente el 
tema del patrimonio del BCCh.

‘ E.\islc exlensa lilcriiliii-a em piricu ¡¡ne inleiila uxlahlevcr 
los c'lcí'los ele ¡a inflación solare el c ivriin ien ío  cconóniico, 
la ¡iiie licm le a rulificar í/ iic alia.'.' Iaxa.\ de injlaeión afeelaii 
ncíialivamenle el creciniieiili) ecanóiiiieii ite un pais Ivcr Huno. 
1997y  De Gregorio. 19931.
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I I .  A u t o n o m í a  d e  B a n c o s  C e n t r a l e s

Y D e s e m p e ñ o : E v i d e n c i a  I n t e r n a c i o n a l

1. Tipos de A u to n o m ía
Siguiendo a [3ade y Parkin ( 1982), Grilli ct al. (1991) 
y Debcllc y f-i.scher ( 1994), es posible distingLiir dos 
dimensiones de autonomía: autonomía política o de 
objetivos y autonomía eeonómiea o de instrumentos. 
En el primer caso, el banco central tiene la potestad de 
seleccionar los objetivos de la política monetaria como, 
por ejemplo, el nivel de inflación. La independencia 
de instrumentos es aquella que confiere al banco 
central la libertad para determinar las políticas qtie 
permitan alcanzar los objetivos establecidos.

E.xisten d is t in tas  m ed idas  de la independencia  
efectiva de los bancos centrales que se han usado 
en el análisis empírico. En general, estas medidas 
se basan en aspectos de jure y dan cuenta de los dos 
tipos de autonomía mencionados. El ane.xo presenta 
una descripción de ellas.

2. Tendencias Recientes
D urante  la d é c a d a  d e  los noven ta ,  se p r o d L i j o  

un i n c r e m e n t o  s u s t a n c i a l  d e l  n L i m e r o  d e  b a n c o s  

c e n t r a le s  a u tó n o m o s .  A s í ,  m ás  d e  34 p a íse s  
l e g i s l a r o n  a f a v o r  d e  la au tonom ía o p e r a c i o n a l  

d e  s u s  b a n c o s  c e n t r a l e s ,  c o m p a r a d o s  con solo dos 
países d u r a n t e  la d é c a d a  p r e v i a .

Por otra parte ,  a com ienzos  de los noventa .  4 
p a íses ,  de un tota l de 84, ten ían  un o b je t iv o  
inflacionario explícito . Hacia 1998, eran 54 de 
93. El reconocim iento  explíci to  de un obje tivo 
inflacionario puede ser interpretado como un fuerte 
com prom iso con la estabilidad de precios toda vez 
que incrementa la responsabilidad (accounlahiU ty) 
del banco central en el control y manejo  de la 
inflación (Fry et al., 2 0 0 0 ).

3. A u to n o m ía , In flac ión  y Crecim iento: 
Revisión Selectiva de la L ite ra tu ra

La evidencia internacional en relación con el efecto 
de la autonomía de la política monetaria sobre el 
desempeño macroeconómico de los países es creciente. 
La mayoría de los estudios relaciona alguno de los 
índices de autonomía antes descritos con diferentes

indicadores de desempeño macroeconómico, tales 
como nivel y volatilidad de la inflación y crecimiento 
y volatilidad del producto.

En primer lugar, la evidencia para países desarrollados 
indica que la autonomía legal de los bancos centrales 
está negativamente correlacionada con los niveles de 
inflación en el período posterior al colapso de Bretton 
Woods (Grilli et al., 1991; Cukierm an, Webb y 
Neyapti, 1992). Por otra parte, los primeros estudios 
tendieron a rechazar la existencia de una relación 
negativa entre inflación y autonomía legal en los 
países en desarrollo (Cukierman, Webb y Neyapti, 
1992). No obstante lo anterior, utilizando una medida 
de autonomía de facto. Cukierman, Wcbb y Neyapti 
(1992) encuentran una relación positiva entre la 
inflación y la tasa de recambio del presidente del 
banco central para países en desarrollo.

Estudios más recientes han tendido a encontrar una 
correlación negativa y signiíicati va entre autonomía legal 
e inflación para países en desaiTollo. Jácome y VázqLiez 
(2005) extienden los índices de independencia legal de 
Cukiennan ( 1992) a un gaipo de países latinoamericanos, 
y encuentran tina relación negativa entre independencia 
legal e inflación. Además, la independencia legal de 
los bancos centrales ha estado asociada a reformas 
estructurales para este grupo de países. Por otra parte, 
Cukiennan, Millery Neyapti (2002) constniyen índices 
de independencia legal a la Cukierman para un grupo 
de economías de transición. Estos autores encuentran 
que el nivel de autonomía legal no está coiTclacionado 
(negativamente) con el nivel de inflación en los años 
inmediatamente postei'iores a la reforma de los bancos 
centrales de 26 países que pertenecieron al bloque 
soviético. Sin embargo, si los niveles de independencia 
se mantienen en el tiempo, la coiTclación entre inflación 

e independencia legal del banco central se \ Lielve 
negativa y signifleativa. Esta evidencia es coherente con 
la visión de que solo una vez que se ha ganado suficiente 
reputación gracias a una historia de control inflacionario, 
la independencia del banco central es relevante en la 
detemiinación de la inflación.'’ Lo anterior es además 
coherente con la idea de que otorgar autonomía al

'■ ¡.tí iniicrior t'.v cohcrciilL'. por o ln i parte, ciiii Ui eviileileici 
provista por BUndcr ( a paríir de un cuestionario realizado 
a -SV ¡hincos centrales, en donde ¡a principal via para consoliden- 
la reputación de un hancn central es una historia de honestidad.
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banco central es una buena manera de solucionar los 
problemas de sesgo inflacionario y permitirle de esta 
forma comenzar a construir su reputación.''

El argumento a fa\ or de la atitonomia es reforzado 
por la ev idencia empírica, que indica que mayores 
niveles de autonomía no generan efectos negativos 
sobre el crecimiento (Alesina y Summers. 1993). 
Por otra parte. Calderón y Schmidt-I lebbel (2003) 
encuentran  que la au tonom ía  del banco central 
afecta positivamente la precisión con la cual los 
bancos centrales  la t inoam ericanos cum plen sus 
objetivos inflacionarios y por lo tanto podría estar 
correlacionada con una mayor credibilidad y, a través 
de esta, con una menor volatilidad tanto de la inflación 
como del crecimiento.

Autonom ía y Coeficiente de Traspaso
Países desarro llados y en desarrollo; Indice de C ukierm an

Autonomía

Fuente: E laboración  de los au tores.
A u to n o m ía : C orresponde  al índ ice  de C uk ie rm an  (1 9 9 2 ) para la década de los o che n ta . La m uestra 
co m p rende  ta n to  países d esa rro llados  com o en desa rro llo .
C o e fic ien te  de Traspaso: C o rresponde al Ind ice de H ausm ann e l a l. (1 9 9 9 ).

I I I .  A u t o n o m í a  y  C o e f i c ie n t e  d e  T r a s p a s o

La e.xperiencia de muchos países emergentes en donde 
se ha documentado un "miedo a flotar" (Calvo y 
Reinhart. 2 0 0 2 ) da cuenta de elevados coeficientes de 
traspaso y. en consecuencia, de una menor efectiv idad 
dcl tipo de cambio como instrumento estabilizador 
( I iausmann, Panizza y Stein. 2001). En efecto, en una 
economía con un alto coclíciente de traspaso de tipo 
de cambio a precios, la autoridad monetaria ptiede 
\ e r  disminuida su capacidad de implementar una 
política monetaria contracíclica. Si las variaciones 
del tipo de cambio nominal se traducen en aumentos 
de los precios de bienes tanto transables como no 
transables. un ajuste a este no generará cambios en 
el tipo de cambio real. Hn particular, si el coeficiente 
de traspaso es alto, frente a un shock e.xterno negativ o 
que requiere una depreciación del tipo de cambio, una 
depreciación nominal solo generará mayor inflación, 
sin alterar el tipo de cambio real.

¿Qué razones hay detrás de un alto coeficiente 
de traspaso? Antes de responder, es importante 
distinguir entre las razones estructurales y las razones 
coyunturales que e.xpliean este coeficiente a lo largo 
del cielo económico. Parte de la literatura empírica 
en la materia se ha centrado en el análisis de los 
determinantes de este coeficiente en los períodos 
posteriores a una devaluación nominal de magnitud 
(Borensz te in  y De Circgorio, 1999; G oldfajn  y 
Werland. 2000). Estos traba jos encuen tran  que 
ciertas condiciones puntuales del ciclo económico.

Autonom ía y Coeficiente de Traspaso
Países en desarrollo; índice de Hausmann e t al.

Autonom ía

Fuente: E laboración  de los autores.
A u to n o m ía : C o rresponde al índ ice de C ukie rm an  (1 9 9 2 ) para la década de los o che n ta . La m uestra 
c o m p rende  países en desa rro llo .
C oe fic ien te  de traspaso: C orresponde a l índ ice de H ausm ann e t a l. (1 9 9 9 ).

tales como el desalineamiento del tipo de cambio o la 
brecha del producto, son determinantes significativos 
del traspaso de la devaluación nominal a precios.

l^oscn híí f}líiiílcíicl() ifítc. ííiin vnnníl<t ptiCíln c.xi.slir
lilla ciinvUición iic^^alivíi eiiliv iiijlacióii c iinlcpcinlcncia ilc 
huncos cciilnilcs. na exi.slc cviclcin ia que .siisiciilc la liipólcsis 
(le í/iic csld ¡íllinui incrcnicnlíi líi crcJih iliJ íu l tic Ut polífit íi 
iiimickiriii. L jilizciiulii iiiui iiiiicsli ci ele ptiiscM ilc lii O I’Cl). el 
aiiliir no cnciieiilni cviilcncia de que los eosfiis de un proceso 
desínilücioihirio sean menores en poíses con honeos cenírciles 
iiulependienlcs. Xuevainenle. esUi evidenciii no es ineohereme 
con la visión de que para lograr una mayor eredihUidad de la 
polilica inonefiiria ilehe primero haber una ganancia en repulaeión. 
la cual cieno urupo de países solo piieile lograr por medio de un 
hunco ceiiiral indepeiitlienle.
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Autonom ía y Coeficiente de Traspaso
Países desarro llados y en desarrollo; índice de Fry e t al.

0.65 0.75 
Autonomía

Fuente: E laboración  de los autores.
A u to n o m ía : C o rresponde al índ ice de Fry e t al. (1 9 9 8 ) para la década de los nove n ta . La m uestra 
co m p rende  ta n to  países desa rro llados  com o en desa rro llo .
C oe fic ien te  de Traspaso: C orresponde al índ ice de H ausm ann e t al. (199 9 ).

Autonom ía y Coeficiente de Traspaso
Países en desarrollo; índice de Fry e t  al.

0 .55 0.65  0.75 0.85 0.95 

Autonomía

Fuente: E laboración  de los au to res.
A u to n o m ía : C orresponde al índ ice de Fry e t al. (1 9 9 8 ) para la década de los nove n ta . La m uestra 
com p rende  países en desa rro llo .
C oe fic ien te  de traspaso: C orresponde al índ ice de H ausm ann e t al. (1 9 9 9 ).

También el grado de apertura de la economía ha 
sido indieado eonio un importante detenninante del 
coeficiente de traspaso. Fin efecto, una mayor apertura 
comercial se asocia con una mayor importancia de los 
bienes transables en las canastas de consumo dcl país. 
Por lo tanto, se espera que a mayor apertura, mayor 
coeficiente de traspaso.

Si los precios son rígidos y los importadores fijan sus 
precios en moneda local, el coeficiente de traspaso 
será 0. Ahora bien, si los fijan en moneda extranjera, el 
coeficiente de traspaso será 1 . lícvcreux et al. (2003)

muestran también que una mayor volatilidad del tipo 
de cambio incrementará las utilidades de aquellos 
importadores que fijaron sus precios en moneda 
extranjera. Por otra parte, si la volatilidad de shocks 
monetarios en comparación con los shocks reales es 
alta, el coeficiente de traspaso será mayor, lin este 
caso, los importadores tenderán a fijar sus precios en 
moneda extranjera.’*

Tal como se ha discutido más arriba, el otorgar 
au tonom ía  al banco  central responde  en parte  
a la n e c e s id a d  de e s ta b le c e r  un c o m p ro m is o  
antinflacionario que sea creíble por parte de los 
agen te s  p r ivados .  En es te  con tex to ,  un banco  
cen tra l au tó n o m o  d ebe r ía  tender  a ex h ib ir  un 
coeficiente de traspaso más bajo, dado que, en 
es te  caso , la inc idenc ia  de sh o c ks  m one ta r io s  
debería  ser menor. A su vez. un coeficiente de 
traspaso más bajo implicará una mayor capacidad 
para enfrentar .s7;ík7úv reales negativos sin mayores 
efectos en la inflación, lo que tenderá a incrementar 
la credibilidad y efectividad del banco central.  Lo 
anterior refuerza la existencia de im coeficiente de 
traspaso bajo, generándose un círculo \ irtuoso de 
credibilidad y capacidad de estabilización.

Una inspección preliminar a la relación empírica 
entre el coeficiente de traspaso de tipo de cambio 
nom inal a inf lación y la au tonom ía  del banco 
central muestra que esta relación es negativa (ver 
gráficos 2 y 3).“ Se debe destacar que esta relación 
negativa se mantiene si solo se consideran países 
en desarrollo (ver gráficos 4 y 5). Una vez que se 
controla por otros determinantes dcl coeficiente de

Frente a un .shock nionelario. la vola/iUthh/ilel tipo de camhio 
sei'íi mayor mieníras menor sea la elasfieiílad Je siisíitneión entre 
bienes nacionales e importados. En CípiHihrio general, es posible 
que se produzca una solución con múltiples eifuilibrios. Mientras 
m ayor sea  la volatiliihid del tipo de cambio, m avor será  el 
coeficiente de traspaso, y  viceversa

U íilizanu)s los coefic ien tes de traspaso reportaiios por  
Hausmann. Panizzay Stein (200!)para l99(¡-¡999en un horizonte 
de un ano. listos tonuin valores entre O \' /. La apertura comercial 
corresponde al promedio aiuial de la suma de las exportaciones e 
importaciones como porcentaje del PIB en los noventa v la inflación 
al cambio promedio anual en los noventa de los res/)cctivos Índices 
de precios al consumidor Los países analizados son: Alemania. 
Australia. Brasil. ( íinadá. Chile. Colombia. Corea del Sur  
Eslovenia. Estados Unidos. Filipinas. Grecia, iiuatemala. india. 
Indonesia. Israel, Jamaica. Japón. México. Noruega. Sueva  
Zelanda. Paraguay. Perú. Polonia. Reino Luido. Repi'iblica Checa. 
Repi'fblica Dominicíma, República Eslovaca. Rumania. Singapur. 
Sudó frica. Suecia. Suiza y  Tailandia.
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Autonom ía del Banco Central y Coeficiente de Traspaso

Variable dependiente: 
Coeficiente de traspaso (1.1) (1.2) (1.3) (1.4) (1.5) (1.6)
Apertura Comercial -0.06 0.03 -0.03

(0.04) (0.17) (0.03)
Inflación 0.04 0.04 0.02

(0.02)* (0.02)* (0.02)
Autonomía Banco Central- 
Cukierman

-0.52 -0.47

(0 .25 )** (0 .23 )**

Autonomía Banco Central- 
Mahadeva

-0.42 -0.44

(0.19)** (0 .19 )**
0.03 0.15 0.13 0.10 0.35 0.14

Núnnero de observaciones 34 34 25 26 25 22
Fuente: E laboración  de los autores.
* * *  s ig n ifica tiva  al 1% , * *  s ig n ifica tiva  al 5% , * s ig n ifica tiva  al 10% . Error e s tá nda r en tre  paréntesis.

traspaso destacados en la literatura empírica, tales 
como el grado de apertura y el nivel de inflación, los 
resultados se mantienen (ver cuadro I

I V .  I n d e p e n d e n c i a  d e l  B a n c o  C e n t r a l  

DE C h i l e : U n a  M i r a d a  e n  P e r s p e c t iv a

La in d e p e n d e n c ia  del B C C h  e m a n a  do la 
Constitución Política de la Repiiblica de Chile, que 
en sus artículos 97 y 98 determina su existencia y 
características. En particular, establece que “existirá 
un organismo autónom o, con palriinoniopropio , de 
carácter técnico, denominado Banco Central cuya 
composición, organización, funciones y atribuciones 
determinará una ley orgánica constitucional” (énfasis 
agregados). Añade, entre otros aspectos, que “ningún 
gasto público o préstam o podrá financiarse con 
créditos directos o indirectos del Banco Central" 
salvo en caso de guerra exterior o peligro de ella. A 
su vez, la Ley Orgánica Constitucional del BCCh 
(LO C ), en su artículo  p rim ero ,  reitera que “ Ll 
Banco Central de Chile es un organismo autchionio. 
de rango constitucional, de carácter técnico, con 
personalidad jurídica, patrim onio  propio  y duración 
indefinida (énfasis agregados).” "

En esta sección analizamos más de cerca la experiencia 
de autonomía del BCCh. En particular, revisamos 
el debate que se suscitó durante la gestación de la 
LOC, las principales disposiciones que permiten que 
el BCCh sea efectivamente autónomo y su aplicación 
práctica en estos dieciséis años, y la coordinación 
entre el Ejecutivo y el Emisor, para f inalmente 
comparar la autonomía del [iCCh con la de otros 
bancos centrales usando datos de corte transversal que 
evalúan la autonomía en diferentes dimensiones.

1. Fun dam en tos  de la A u to n o m ía ;
El D e b a te  A n tes  y Después

La promulgación de la LOC en 1989 estuvo precedida 
de un debate  académ ico  sobre los benefic ios  e 
inconvenientes de la autonomía. Hay especial riqueza 
de antecedentes en dos rcLiniones y publicaciones que 
revisamos a continuación.

£7 lUiHiar inflíición r  uncí iimticla ele inc/epemicm ia clel banco 
ccnlrcit en Iíi niisnui regresión iníenlu capíunir el hecho ele que 
la independencia es una dimensión que perm ite aum entar ¡a 
credibilidad de la poUtica monetaria. La historia de honestidad  
seria Cíi/Hiirada en nuestro caso por ¡a inflación promedio.
" .idicionaimcnte, la LOC estableció objetivos precisos de forma 
tal de facilitar su evaluación v evitar su iniercneia en otras áreas 
de la política ecom'wnca (Corbo y  l/ernánde:. 2(1(1?).

’ O
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En el Encuentro Anual de Economistas de 1987 
(realizado en Viña del Mar en noviembre de ese 
año) se realizó un panel sobre la independencia 
del EíC’Ch con ponencias de Sergio de la Cuadra, 
Roberto Zahier y Francisco Rosende.'-  Aún no se 
contaba con un borrador público del proyecto de 
LOC, por lo que las consideraciones fueron más de 
principios que de detalles.

El debate de 1987 reflejó que las ideas de la autonomía 
estaban muy lejos de constituir un consenso. Uno de los 
participantes estimaba crucial, para mejorar el manejo 
monetario, limitar la expansión excesiva del crédito
- -incluso proponía restringir el crédito que el Emisor 

podría otorgar al sector privado, no solo al Fisco—  y 
limitar el propio poder del BCCh, el que evaluaba 
como excesivo. Solo así la autonomía sería realmente 
efectiva. Otro panelista argumentó que la autonomía 
era necesaria para aislar la gestión de la política 
monetaria de la influencia de los procesos políticos, 
por el corto horizonte de planeación que implicarían 
estos procesos. Reconocía la complejidad del tema, 
en todo caso, pues se debían resolver cuestiones de 
coordinación entre el Emisor y las demás instituciones 
económicas y que la independencia no debía significar 
una “protección" para el accionar de sus autoridades. 
Apoyado en que la literatura económica no entregaba 
muchas luces respecto de los costos y beneficios de 
la autonomía, concluía que su conveniencia podía 
depender de detalles institucionales y del tipo de 
economía del que se tratara.

Un tercer panelista estuvo en completo desacuerdo 
con la idea general de autonomía, concluyendo 
que, incluso en circunstancias normales, en Chile 
no era posible que un Banco Central operara con 
independencia del Gobierno sin generar grandes 
conflic tos  polít icos. Entre otros aspectos, puso 
en duda el que personas tuvieran tanto poder sin 
asumir la responsabilidad política cotT espondiente 
y argumentó que existía el riesgo de una dispersión 
de las responsabilidades. Además, indicó que la 
autonomía impondría implícitamente una cierta visión 
de cómo conducir la política monetaria, visión que no 
tenía el consenso técnico suficiente para respaldarla. 
En ese momento, aún era poco claro qué instmmentos 
operativos y metas intennedias eran más apropiados. 
Evidentemente, además de estas consideraciones 
técnicas ,  este y los debates sigu ien tes  también

tenían un grado de carga política por los momentos 
que vivía el país.

Poco tiempo después — a fines de 1988— , se realizó 
un seminario en G ém ines  para analizar el tema. 
En C uadernos de Econom ía  de abril de 1989 se 
recopilaron estas presentaciones e incluyeron otras 
complementarias.'-  El propio BCCh publicó en el 
Boletín Mensual de diciembre de 1998 el borrador de 
proyecto de LOC (que sufrió algunas modificaciones 
antes de llegar a Ley, quizás la más relevante respecto 
del número de consejeros requeridos para revertir 
una suspensión o veto del Ministro de Hacienda a un 
acuerdo del Consejo).

Los artículos de ese m omento también muestran 
que se estaba lejos de Lin consenso en torno a la ¡dea 
de la autonomía, en particular el proyecto de LOC 
propuesto, aunque existía algún grado de convergencia 
en temas específicos. Por un lado, la argumentación 
por parte de los economistas del BCCh especificaba 
más precisamente los principales argumentos a favor 
de la autonomía. La LOC facilitaría la estabilidad 
m acroeconóm ica del país a través de limitar la 
in f luenc ia  del p roceso  po l í t ico  en la lom a de 
decisiones y de hacer que sus gestores internalizaran 
las restricciones que enfrenta la política económica. 
Con ello, los problemas de inconsistencia temporal 
se indican formalmente como un fundamento para la 
autonomía. Además, entre otros aspectos, se reconocía 
que la autonom ía no garantizaba estabilidad, se 
revisaba la positiva experiencia de algunos países con 
bancos autónomos y se analizaban mecanismos para 
evaluar el desempeño de la autoridad monetaria.

Por el otro lado, y s im p lif icando  un poco, las 
principales críticas se centraban en (i) los posibles 
p rob lem as  de coo rd inac ión  que podía  tener  el 
BCCh con el Ejecutivo y la eventual dilución de 
responsabilidades en el manejo macroeconómico; 
(ii) el desbalance que se produciría entre el poder 
que se le otorgaba y la responsabilidad política del 
Banco; (iii) la confusión que habría existido entre

E xposiciones que fueron pub licadas p o stc rio rm c m e en 
Colección Estudios de CIEPLAN. lér De lo Cuadra. Rosende r 
Zahier (IVfi 7).
'' Las más direclainente relacionadas al tema que aquí analizamos 
son Arellano (1989). Fonlaine (19,S9). M assad (I9,S9). Rosende 
(I9.S9) y  Zahier (I9H9).

31
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formulación y ejecución de la política, en que solo 
lo segundo tendría un carácter puramente técnico;'^ 
(iv) el posible exceso de foco de los objetivos de la 
LOC en la estabilidad de precios; (v) el cambio de 
principio en relación con la ley de cambios;'" y (vi) 
la oportunidad en que esta ley entraría en vigencia y 
el nombramiento de su primer Consejo.

Pero también había varias ideas que aun los críticos 
consideraban válidas, como la conveniencia de que 
el BCCh no estuviera subordinado al Ministerio 
de Hacienda (no necesariamente al Presidente de 
la República), las ventajas de cautelar el carácter 
técnico de la ejecución de las políticas, y la necesidad 
de acotar la posibilidad de que el BCCh otorgara 
crédito al Gobierno, hicluso se sugerían propuestas 
alternativas. Por ejemplo, se pensaba que para facilitar 
la coordinación se podía renovar una parte sustancial 
del Consejo junto al ciclo de renovación del Ejecutivo 
(siempre con la aprobación del Senado) e incluir al 
Presidente ciel BCCh en instancias políticas en las 
cuales se formulara la política económica.

No es el propósito de este trabajo evaluar la validez 
de estos argumentos. Sí lo es, en cambio, constatar 
que la discusión de la autonomía del BCCh se dio en 
un contexto en que este aiTeglo institucional estaba 
lejos de ser una recomendación estándar o parte del 
“toolkit” o instrumental de los macroeconomistas. 
Ninguno de los trabajos hace mención de Rogoff 
(1985), hoy una piedra angular para el análisis de la 
autonomía de los bancos centrales. Evidentemente, 
tampoco hacen referencia a la evidencia sobre los 
efectos de la autonomía que se fue acumulando con 
el correr del tiempo. Fue una refonna que se adelantó 
al consenso que posteriormente suscitó.

Es interesante constatar la débil presencia en este debate 
de los conceptos de transparencia y comunicaciones 
com o la con trapar t ida  bás ica  para leg it im ar la 
autonomía. De hecho, de acuerdo con el consenso 
actual, el proceso de “dar cuenta" es justamente la 
contrapartida de la autonomía en una democracia. 
Fontaine ( 1989) es una excepción, al argumentar que 
la responsabilidad de la gestión autónoma se funda en la 
información que el BCCh debe entregar al Presidente, 
al Senado y al público. Asimismo, Arellano (1989) 
evalúa como algo positivo el deber de informar al 
país las políticas que se planea llevar adelante.

Transcurridos cuatro años del inicio de la autonomía, 
Ciiaclenios ele E conom ía  nuevam ente  reunió un 
conjunto de trabajos que la evaluaban. Además de 
Cukierman (1993), que pasaba revista al estado de 
la literatura sobre la independencia de los bancos 
cen tra les  y el desem peño  m a cro cc o n ó m ic o ,  se 
p re se n ta ro n  tres t raba jo s  sobre  la e x p e r ien c ia  
chilena.' '’ Aunque todos ellos reconocían que el 
período transcurrido era todavía breve, se distinguía 
ya un generalizado consenso, el que incluso se 
comentaba en uno de los mismos trabajos. Además, 
existía evidencia internacional más amplia de los 
beneficios de la autonomía y en varios países se 
estaban realizando rel'ormas de este tipo.

Tal vez lo únicos temas polémicos de estas evaluaciones 
se referían a la importancia que se daba a la deuda y 
el patrimonio del BCCh y a cuestiones propias de la 
política macroeconómica del momento (entre estas 
últimas, la velocidad a la cual se abría la cuenta de 
capitales o los desafíos que planteaba la caída del tipo 
de cambio real). Respecto de la autonomía, se planteaba 
que, para ejercerla de manera efectiva, era necesario 
que el BCCh tuviera autonomía financiera. El balance 
del BCCh a fines de 1992 mostraba un patrimonio 
positivo, pero un endeudam iento  anorm alm ente  
elevado para un banco central. Por otro lado, se 
argumentaba que el déficit de caja alcanzaba a poco 
más de 1 % del PIB. lo que, dada la deuda cercana a 35% 
del PIB, implicaba que el solo crecimiento daba espacio 
para colocar la deuda sin aumentar su proporción 
respecto del producto. Con todo, había consenso en 
preferir que esta deuda se contabilizara en el Fisco. 
Ello permitiría cautelar la autonomía — al “evitar la 
tentación” de recurrir, eventualmente, a un mayor 
impuesto inflación—  e incrementar los incentivos 
para mantener una política fiscal prudente.

Nóicsc que esta c/islinción cslá íiuinnim enle relacii>nuda 
al lema de la independencki de inslniiiienlos y ohjelivo.s que 
apareció después can niíidez en el análisis de la independencia  
de bancos centrales.

La ley de cambios vigente a la fecha de envió del proyecto 
de ley orgánica del Banco Central prohibía toda o/ieraciún de 
cambio, a no ser que contara con una autorización e.xpresa del 
Banco Central. El proyecto de ley contemplaba que toda operación 
de cambio quedaba autorizada a menos que esta fuera prohibida
o restringida por el Banco Central.

Estos son Rosende (1993). Evzaguirrc i' le igara  (1993) r 
Tapia (¡993).
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2. A u to n o m ía  del Banco C entral 
de Chile en la Práctica

En líi práctica, la autonomía dcl BCCh se manifiesta en 
varios ámbitos. De partida, su Consejo, que tiene a su 
cargo la dirección y administración superior del Banco, 
está compuesto por cinco consejeros designados por 
el Presidente de la República y previo acuerdo del 
Senado. En su origen, por lo tanto, el Consejo tiene 
una designación qLie va más allá de la sola voluntad 
del Ejecutivo. El Presidente del Consejo, que lo es 
también del Banco, es designado por el Presidente 
de la República de entre los miembros del Consejo 
y dura en el cargo el mínimo entre cinco años y el 
tiempo que le reste como consejero.

En los hechos,  es te s is tem a de des ignación  ha 
generado un C’onsejo altamente profesional, en línea 
con el "carácter técnico” que la EOC establece para 
el BCCh. Por ejemplo, los 13 Consejeros nombrados 
en estos dieciséis años son economistas (lo eran al 
momento de su designación). Más precisamente, 
cuatro habían obtenido el grado de PhD, cuatro eran 
PhD(c), otros cuatro tenían un MA o equivalente, 
y uno era titulado de Ingeniero Comercial. Varios 
de los consejeros con menos grados académicos 
habían tenido una vasta carrera en el mismo BCCh 
o im p o r ta n te s  re sp o n sa b i l id a d e s  en el equ ipo  
económico del Gobierno. Al menos por cumculum, 
ha sido siempre el caso que los consejeros hayan 
tenido una veta técnica desarrollada.

Llama la atención también que, cautelando su foco 
técnico, el sistema político ha mantenido evidentes 
grados de diversidad o representatividad al interior 
del Consejo en lo referido a preferencias políticas 
y visiones sobre la política macroeconómica.'^ Ello 
probablemente ha facilitado la legitimidad que ha 
alcanzado la autonomía. Incluso, esta característica 
dual -técnica y representativa— ha llevado a que al 
BCCh se le hayan encargado ftinciones y otorgado 
atribuciones que no estaban contempladas en la EOC 
original y que no tienen una directa vinculación con 
el quehacer habitual de un banco central. Estas tareas, 
siendo técnicas, requieren de gran ecuanimidad. Por 
ejemplo, al Consejo le corresponde designar a dos de 
los cinco miembros del Tribunal de la Competencia 
y formar dos ternas, de las cuales el Presidente de la 
República designa a otros dos. Asimismo, el BCCh 
actúa como la Secretaría Técnica de la Comisión

Nacional encargada de investigar la existencia de 
distorsiones en el precio de las mercaderías importadas 
y designa a dos integrantes de dicha Comisión.

De acuerdo con la EOC, cada Consejero es designado 
por Lin plazo de diez años renovándose por parcialidades, 
a razón de uno cada dos años. Además de esta extensión 
definida, una vez en el cargo, los consejeros pueden 
ser removidos .solo bajo causales muy precisas. Este 
resguardo es un elemento esencial para proteger la 
autonomía. Ea Eey contempla los siguientes casos:

a. El Presidente de la República, el Presidente 
del Banco  o dos co n se je ro s  pueden  acusa r  
fundadamente a un Consejero ante la Corte de 
Apelaciones de Santiago en caso de que este 
intervenga o vote en acuerdos que incidan en 
otros negocios que para él o parientes tengan 
un interés de carácter patrimonial (exceptuando 
acuerdos que tengan efectos de carácter general), 
realice conductas que impliquen un abuso de su 
calidad de Consejero con el objeto de obtener 
para sí o para terceros, beneficios directos o 
indirectos, o entregue datos inexactos u omita 
inexcusablemente información en sli declaración 
patrimonial y de intereses. Si el fallo ejecutoriado 
establece la existencia de infracción o abuso, el 
Consejero cesaría su función.

b. El Presidente de la República, por causa justificada 
y con acuerdo del Senado, puede remover a alguno 
o la totalidad de los miembros del Consejo si, 
copulativamente (i) el Consejero afectado hubiere 
votado favorablemente acuerdos del Banco que 
impliquen un grave y manifiesto incumplimiento 
de su objeto y (ii) que dicho acuerdo haya sido la 
causa principal y directa de un daño significativo a 
la economía del país.

c. El Presidente de la República puede destituir al 
Consejero que se desempeñe como Presidente 
del Banco, previo consentimiento del Senado, a 
petición fundada de. a lo menos, tres consejeros, en 
razón de incumplimiento de las políticas adoptadas 
o de las nonnas impartidas por el Consejo.

' Tupia II99.Í) ya  iclciuificaba l'sIu teinlciicia. aunque nnisiraba 
d e r la  pruocupaciún n-specU> de que esta represenlaliviíhui 
("cuolea". en su definición) pudiera inenoxeahar en e! finura la 
idoneidad técnica de los designadas irecanocienda explicilanieníe 
que era iiiuv lulecuada hasía ese inouienio).
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Conviene consignar que en los dieciséis años de 
autonomía, ningún Consejero lia sido removido ni 
acusado ante la Corte de Apelaciones. Aunque dos 
de los cuatro presidentes en la era de la autonomía 
no han terminado su período legal, en cada caso 
su retiro fue por  dec is ión  propia y obedeció  a 
circunstancias específicas ajenas a las contempladas 
en estos preceptos. En efecto, el presidente Carlos 
Massad renunció el 2003 luego de sufrir el robo de 
información por parte de una secretaria— el llamado 
caso InverUnk—  y Roberto Zahler dejó el BCCh a 
mediados de 1996 por discrepar respecto de la solución 
al problema de la deuda subordinada de los bancos. 
En el caso de los consejeros, cuatro han cumplido 
completamente su mandato legal y solo uno dejó el 
cargo unos meses antes del período reglamentario por 
elección propia y motivos profesionales.

En paralelo a esta protección basada en causales de 
cesación precisas, la autonomía también se protege 
estableciendo una serie de incompatibilidades para los 
consejeros. Así, los consejeros no pueden participar 
en ningún cargo o servicio, sea o no remunerado, que 
se preste en el sector privado (se excluyen funciones 
en entidades sin fines de lucro, siempre que por ellas 
no perciban remuneración), ningún empleo o servicio 
retribuido con fondos fiscales, y ninguna función en 
organismos públicos o semipúblicos (se excluyen las 
actividades académicas). Además, no se les permite 
participar en la propiedad de empresas bancarias 
y sociedades financieras. Com o contrapartida, la 
LOC también establece que las remuneraciones de 
los consejeros son fijadas por el Presidente de la 
República, sobre la base de aquellas vigentes para los 
más altos cargos ejecutivos en las empresas bancarias 
del sector privado.

Aunque el BCCh cuenta con autonomía total, su 
m andato está p recisam ente definido en la LOC. 
Su independencia, por lo tanto, está al servicio de 
objetivos c laram ente establecidos: “velar por la 
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento 
de los pagos in te rnos  y e x te rn o s” (art.  3). De 
acuerdo con la ley, además, en sus decisiones el 
BCCh debe “tener presente la orientación general 
de la política económica del Gobierno” (art. 6 ). Es 
posible presumir, por lo tanto, que la ley considera 
la coordinación macroeconómica como un objetivo. 
Incluso, cumplidos sus objetivos principales, puede

entenderse que el BCCh debería perseguir objetivos 
complementarios a los del Gobierno.

Junto  con de te rm ina r  los ob je tivos  del BCCh, 
incluyendo el de considerar la orientación de la 
política económica del Ejecutivo, la ley también 
establece el rol que juega cl Ministro de Hacienda 
en el proceso de toma de decisiones del BCCh. Ello, 
como veremos más abajo, es un aspecto central para 
la coordinación.

Además de tener un mandato claro, mecanismos de 
nombramiento y remoción del Consejo y vehículos 
de coordinación con cl Ejecutivo, la autonomía 
del BCCh se legitima y refuerza a través de la 
transparencia y com unicación  de las acciones y 
políticas implementadas. En virtud de la LOC, el 
BCCh debe publicar cada año, antes del 30 de abril, 
una Memoria que dé cuenta de las actividades del 
año inmediatamente anterior, incluyendo infomiación 
sobre la ejecución de las políticas y los estados 
financieros. Además, debe presentar al Ministro de 
Hacienda y al Senado, antes del 30 de septiembre de 
cada año, Lin informe que incluya, entre otros aspectos, 
la evaluación del avance de las políticas vigentes y 
proyecciones económicas.

Sin em b a rg o ,  el B C C h  tie n e  una p o l í t i c a  de 
transparencia y comunicación que va mucho más 
allá del mínimo que establece la LOC. Además de 
ser necesaria por la propia autonomía - -p a ra  que 
sea legítima en una sociedad dem ocrática— , la 
transparencia favorece la eficiencia y eficacia de la 
conducción macroeconómica en la medida en que 
ayuda a que la información sea clara. En la actualidad, 
esta política incluye la publicación cuatrimestral del 
Informe de Polílica M onetaria  (IPoM), documento 
cuyo objetivo es informar de la evaluación de la 
m archa de la econom ía ,  de posib les tendencias  
futuras y de la racionalidad de las decisiones de 
política, además de la publicación semestral del 
Informe c/e EskihiliclaJ Financiera, que presenta un 
análisis sobre los distintos factores que influyen sobre 
el normal funcionamiento del sistema de pagos. Los 
IPoM se presentan ante el Senado o su Comisión de 
Hacienda. Adicionalmente, se publican comunicados 
de prensa del Consejo con el mínimo rezago, minutas 
de las reuniones de política monetaria con los distintos 
aspectos que toma en cuenta el Consejo, y una 
abundante gama de investigaciones.
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3. A u to n o m ía  y C oordinación  
M acroeconóm ica

Desde el punto de vista económico, posiblemente la 
mayor duda que planteaba al comienzo la autonomía 
tenía que ver con los eventua les  p roblem as de 
coordinación que podría producir. La experiencia 
de estos dieciséis años, sin embargo, indica que, en 
general, la coordinación ha sido la adecuada.

El tema de la coordinación está cautelado en la LOC 
principalmente a través del derecho asignado al 
Ministro de 1 lacicnda a participar con derecho a voz, 
pero no a voto, en las reuniones del Consejo. También 
le otorga la lacultad de proponer acuerdos, los que 
deben ser votados en la sesión regular siguiente. Por 
último, y más importante, le da el derecho a suspender 
hasta por 15 días (veto temporal) un acuerdo, a menos 
que el pleno de los consejeros insista en su aplicación. 
En el caso particular de una serie de restricciones a 
las operaciones de cambios intcmacionales que el 
BCCh está facultado a imponer, el Ministro tiene 
derecho a veto, el cual no se aplica si la totalidad de 
los consejeros votan a favor del acuerdo respecti\ o. 
Para el levantamiento de estas restricciones antes de 
su vencimiento legal, también existen esta misma 
posibilidad de veto y reglas de aplicación.

La LOC no establece el mecanismo de comunicación 
pública de una eventual suspensión o veto. Sin embargo, 
al menos con la política monetaria actual, dado que la 
fecha de las reuniones es anunciada con antelación y 
existen tanto un comunicado que explica la decisión 
y una minuta pública posterior, es prácticamente 
imposible qLie exista una suspensión y no sea pública.

Hasta ahora, no existe un registro de que el Ministro 
de Hacienda haya utilizado la facultad de veto o 
suspensión. Ello, no obstante, no significa que esta 
lacultad sea superflua. Por el contrario, al igual que 
todo precepto orientado a asegurar cierta distribución 
del poder de decisión en un ámbito particular, sli 
existencia es Lin fuerte incentivo a la coordinación 
entre el Emisory el Ejecutivo. De hecho, la posibilidad 
de una amenaza de veto o suspensión puede en 
determinadas circunstancias influir en la dinámica de 
las decisiones. Este habría sido el caso en relación con 
la postergación por un tiempo acotado de un acuerdo 
en materias cambiarías. Es importante señalar que este 
incentivo funciona sin menoscabar la autonomía, ya 
que el Consejo retiene su poder de tomar acuerdos.

pero la existencia de la posible suspensión (y veto) 
favorece que la política macroeconómica general del 
país tenga mayor coherencia. Un símil interesante es 
lo que SLicede con el Congreso y la aprobación de la 
ley de presLipuesto cada año. Como se sabe, si la ley no 
se aprobara en un plazo definido, regiría la enviada por 
el Ejecutivo. Ello, sin embargo, nunca ha sucedido. Al 
mismo tiempo, la discusión en el Congreso siempre 
ayuda a perfeccionar la ley.

Desde el punto de vista teórico, la coordinación 
puede entenderse como la búsqueda de una solución 
cooperativa. Bennett y Loayza {2002) muestran que 
cuando las preferencias del Ejecutivo y del BCCh 
difieren (entre las valoraciones relativas de desvíos 
de inflación y brecha de inflación), una solución no 
cooperativa - sea a la Nash o a la Stackelberg— , 
llevan a un equilibrio con mayor déficit fiscal y 
mayores tasas de interés. Además de una eventual 
disparidad de preferencias. Blinder (1982) también 
identificó diferencias en la evaluación del estado 
de la economía o de los efectos de cambios en los 
instrumentos que pueden llevar a un equilibrio Pareto 
inferior respecto de una solución coordinada. Aunque 
muy relacionado con el tema de instrumentos, podemos 
agregar en esta lista de fuentes de descoordinación las 
eventuales diferencias sobre el marco de políticas que 
se estima más adecuado en un momento dado.

Así, más allá de la facultad de vetar y suspender, podría 
evaluarse la coordinación simplemente analizando 
la coherencia de las políticas macroeconómicas, 
eventuales controversias sobre ellas y sus resultados. 
Aunque esta evaluación no escapa a importantes 
cuotas de subjetividad, puede argumentarse que, en 
general, los resultados de estos dieciséis años han sido 
positivos. Talvez el único episodio en el que resulta 
más claro que la coordinación pudo haber sido mayor, 
es el sucedido entre 1997 y 1998 cuando se enfrentó 
la Crisis Asiática y sus efectos."*

En forma más general, nuestra evaluación es que, 
en la medida en que las políticas tanto fiscal como 
monetaria (y cambiaría) funcionen dentro de un 
m arco  de polít ica dado y com partido  y — más 
importante -  las acciones sean parte evidente de ese 
marco, la coordinación se facilitará enormemente. La

' '  t 'er Ccspcilcs el al. (2005) p tin i una discusión más ileudiuda 
í / c  la ivacción i k  ¡xililica mouclaria i/uraiile esc episodio.
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Reglas de Política M o netaria  y Ciclo Político: Chile 1989-2003

Variable dependiente; 
TPM real
00

po

(2.1) (2.2) (2.3) (2.4) (2.5) (2.6) (2.7)
0.73 0.74 0.75 0.74 0.72 0.71 0.69

(0 .06)*** (0 .07)*** (0 .08)*** 70^^06)*** (0 .08)*** (0 .07)*** (0 .08)***

0.86 0.95 0.92 0.84 0.84 0.78 0.73

(0.43)** (0.48)* (0.45)** (0.44)* (0.44)* (0.45)* (0.42)*

0.53 0.58 0.63 0.57 0.52 0.55 0.58

(0.22)** (0.28)** (0.37)* (0.25)** (0.21)** (0.22)** (0.24)**

-0.18 -0.18 -0.25

(0.65) (0.54) (0.65)

-0.16 -0.25 -0.56

(0.65) (0.51) (0.58)

DPI DP2 DP3 DC1 DC2 DC3
0.89 0.89 0.89 0.88 0.89 0.89 0.86

0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.05

Variable ciclo político 
R2

J-statistic
Fuente: E laboración  de los autores,
* * *  s ig n ifica tivo  al 1% , * *  s ig n ifica tivo  al 5% , *  s ig n ifica tivo  al 10% . E stim ación po r G M M . E rror e s tá ndar e n tre  paréntesis.

coordinación es mucho más difícil cuando se trata 
de rediseñar el marco de política o de acciones que 
no son propiamente parte del marco existente en ese 
momento. Por ejemplo, la coordinación se facilita 
en un marco en que existe un sistema de metas 
de innación  que funciona en régimen, llotación 
cambiaría y una regla para la política fiscal. Es más 
difícil sí existe un sistema de bandas cambiarías que 
sufre modificaciones recurrentes, además de metas 
de inflación que deben ser anunciadas regularmente y 
una política fiscal con mayores grados de discreción. 
Evidentemente, también, la coordinación es más 
difícil si se enfrentan shocks mayores.

V. E v i d e n c i a  p a r a  C h i l e  s o b r e  E l e c c i o n e s

Y  R e g l a s  d e  P o l í t i c a  M o n e t a r i a

Una prueba simple para evaluar la autonomía en 
el accionar del BCCh es verificar si las decisiones 
de política monetaria se han visto afectadas por 
la presencia de procesos eleccionarios. Esta, sin 
embargo, no es tarea simple, ya que no basta constatar 
episodios de aumento de tasas de interés antes de

elecciones para demostrar autonomía, como tampoco 
es el caso que una baja de tasas demuestre falta de 
ella. De hecho, las condiciones macroeconómicas 
piieden perfectamente explicar dichas acciones. Así, 
para verificar autonomía, se puede constatar si existe 
un comportamiento especial de la política monetaria 
más allá de sus reacciones sistemáticas a ciertas 
variables como la inflación y la brecha entre PIB y 
PIB potencial en períodos preeleccíonarios.

Esto es justamente lo que hacemos a continuación 
mediante los modelos de Céspedes y Soto (2005) y 
de Caputo y Liendo (2005), que utilizan diferentes 
métodos de estimación y construcción de variables. 
El primero se basa en la estimación OM M de una regla 
de política monetaria, mientras el segundo la estima 
utilizando métodos bayesianos en el contexto de un 
modelo estructural para la economía chilena que incluye 
una función de reacción para la política monetaria.'''

/:/ modelo csíructural 'mclurc una rdución pani la c/c/nanc/a 
a^rcguík¡. una cu/ra de Phillips nco-keynesiana y  ¡a regla de política.
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Reglas de Política M onetaria  y Ciclo Político: Chile 1989-2003  

Variable dependiente:
TPM real (3.1) (3.2) (3.3) (3.4) (3.5) (3.6) (3.7)

0 0 0.69 0 . 6 8 0 . 6 8 0.63 0 . 6 6 0.69 0.70

(0.05)*** (0.05)*** (0.06)*** (0.07)*** (0.06)*** (0.08)*** (0.05)***

P„ 1.73 1.84 1.83 1.83 2.15 1.82 2.16

(0.43)*** (0.47)*** (0.60)*** (0.48)*** (0.50)*** (0.37)*** (0.45)*

Y» 0.28 0 . 2 2 0.24 0.29 0.16 0.27 0 . 2 1

(0.13)** (0 .1 1 )** (0.09)** (0.14)* (0.07)** (0.17)** (0.09)***

8 0.25 0.25 0.23

(0.16) (0.17) (0.13)

0.29 0.16 0.14

(0.17) (0 .1 1 ) (0 .1 0 )

Variable ciclo político DP, DP, DP3 DC, DC, DC3

Log L -523.03 -555.47 -570.31 -567.13 -568.45 -569.05 -572.37
Fuente: E laborac ión  de los autores.
* * *  s ig n ifica tivo  al 1% , * ’  s ig n ifica tivo  al 5 % , * s ig n ifica tivo  al 1 0 % . E stim ación po r m éto dos  bayesianos. E rror está ndar e n tre  paréntesis.

Por tener diferentes definiciones de variables, no es 
posible iiaccr una comparación estricta entre los dos 
modelos, aunqLie esta misma condición ayuda a darle 
mayor robustez al ejercicio que se propone.

La regla de política monetaria considerada en ambos 
casos tiene la siguiente forma:

+ (1 -  0 „ ) {A, (^, )+  Y»y, }

+ Ó D P + ? . D C ] + u ,

d o n d e  r  es la ta sa  de in te r é s  rea l ,  ( ; r , - i r , ) 
corresponde a las desviaciones de la inflación con 
respecto a la meta y r  ' a la brecha de producto.-" 
El período de estimación va de 1989 a 2003 y la 
frecuencia de la información utilizada es trimestral. 
Para nuestro propósito, complem entamos la regla 
original con dos variables adicionales: D P  que 
corresponde a una variable ciiiiiiiiiy que toma el 
valor 1 en los i tr imestres previos a las elecciones 
presidenciales y que corresponde a una variable 
dim iiny  que tom a el va lo r  1 en los i per íodos  
previos al tr imestre en el que se realizan elecciones 
parlamentarias.

La es tim ación  del m odelo  de C éspedes y Soto 
(2005)  m uestra  que los p a rá m etro s  hab i tua les  
de la función de reacción son significativamente 
distintos de cero y tienen el signo esperado (cuadro 
2). Sin embargo, las dtinimies asociadas al ciclo 
po lí t ico ,  aunque  de s igno  nega tivo ,  son todas 
estadísticamente indistinguibles de 0 .

La es tim ación  del m odelo  de C aputo  y Liendo 
(2005) también arroja resultados significativamente 
d is t in tos  de cero en el caso  de los parám etros  
habituales de la función de reacción (cuadro 3). 
Las c/uDiniies de ciclo polít ico, en cambio, son 
todas no significativas (y de signo positivo en este 
caso). Adicionalmente, la función del logaritmo de 
verosimilitud tiene un valor más bajo en aquellos 
modelos qiie incluyen duniniics asociadas al ciclo 
político, lo que indica que estos modelos tienen un 
poder explicativo menor.

¡ .O S  dcUtUcs de ¡ü cofislnicción de cadci vciriíihle se describen 
en /<is írahqjos respeeíivos.



i:< :() . \(  IMIA <:i i i l . i ; \  \

O
u
u

i :  O 
w  o  
(U c

u
V  Q 
■C ^
cnm 
c  O

,— rM rvj <X) p>- VD
LD (Ti CTi en LH vo <Ti
O O o O <d o O o o O

a
u
LU

^ O
u O 
V  ^

cr» r--
00 OO en

(O o o C=) o (d

<n 00 r o r o O O o
LD (n

00
o
LO

O
ro

(T
00

r o 00 00 <n O C) cq
cno c6 <=> (ó ( 3 o o

o CZ) o o O o <3 T-̂

(T3
C
,o
'3
fO
c

<u
c

c
■o

'5  ^fQ Oí

m >,
Q.OE co en

5 i  
S  I  

5 i

_ -o
(U,=
■O

.2
’ü
c
<v

■a
c
o»
a .
01

■ o

ÍO
“  s

■o
o

( 0  Q
= u(Z uj

^  o  

l i

.2 o
•D u
Q) UJ
E O  

£  2

.lü u
"U UJ
o  o

-o Q
J¡ u
£  ül o  o

fO
c.2

''B
Qi

rB
ce

"O
o;
E
o

-2

u

fN 00 rsi r\i ,_ 00 «x>
en 00 (n 00 (n <n

(d <ó (3 o CZ) (d (d (d o o

o  m ^  _^  T— m  m  o.....................LOO O  O  O  O

o
LO

en ,— rvi ro
ro rsi ro ro

o CZ) <Ó O O

o
■D
<Z
.J¿ O 
-D  S

O
>
Oí
lo'
o

Q_
C
‘O
'o
_fD

E
o

00 o LD 00 rsi
LD
(d cd (d cd (d

(T ,_
tn LO »X) r-. <X)
<d (d cd cd o

fN

rsi

rsi o 00 'ñT rsi
rsi

LD o 00 _̂
LO 1— ro ro LO —̂
o cd cd cd cd <d cd o cd cd

r M r « * r o L n r ^  m ^ o ^ — t—L o r o r s i r o m ^  lt> ^  
o c j o o o * ^  O O  O O C D

o rsi rsí 00 o O 00
—̂ ro ro LO «X» <D *X) LO

<d <d o O cd <d cd O cd <d

00 r o o r o o OO
r o r s r o r o Ln LO LO íX) LH

cd O O cd <d o o <d cd O

ro

ro

o o ,— ,— o Ln o 00
00 rsi Ln uo LO o 00

cd cd (d cd cd <d cd o cd

Q_ t/1
CU

o_
un c

03
LO
QJ ru

“ra X c
o ü E c:

o1/1O
'td

cu
TD
C

'u
03
> Q_

C

LO
o 'u

re
-O
OIo-Q

'Ef CZ CU :2 '2f OJ
Cwí 03 1/1

_Q LO ''U o cu LO
_Q 1

Ü

t-O
di

E
QJ

Z3

O
d>
-a
o

oO o
LU

O_>
,0J
1q

03
3
E
Q

ü

t-O
cu

“a
cuKJ

O
cu
“O
O

o
ÓJ

Cd o Ll- cc c 2 3

Uí
O LD (Ti ro
"O oq ro a>
O O O o  o  o  O

fO
c
o

’ u
fO
c
la
OJ
■f-*
c

s
; 0
*u
fü

fl3 com

E
o ■75

u a;
c >»
o

u
u c
CQ

"oJ
"O

. 2
‘ ü
c
a;

"O
c
o;
f i .
Q)

"O
s

ÍO Q
5  ^Q UJ
^  O
0) n

■O U
<U LU
E O
2 o
Q. =

ro
. 1 8  
~D UJ
a; o

- o  Qo; i j
o  O

Ln 0 0 Ln ro
Ln 0 Ln r--

cd 0 -- cd 0 cd

fü LO

O
’-B
o
E
o

LT)

U

O
"D
fO
w

00 0
Ln co <sD Ln

cd <d 0 cd cd

(-NJ
r--

o -

LTI

o  o

o  o  o  t— 
tn o  o  r--

00
co

Ln
r-. Ln

en
00

0
0 00

<d 0 cd cd cd

0
0

Ln
r-. Ln
0 td CD

rg
00

«X) en
Ln

'id-

cd 0 0 0

0
0

0
0 Ln

ro
en

T-̂ cd CD

ro
a>

roCTi

1-0
IB

o I
Q-* q;
o.
<U Í2  
“O
■o £
s  -g— O» _Q Q-

Q_
UO 05 

“O
03
E

ÍP 1/1

<L* 5

^  Q.
(V■*-• "Oen

C.E
OJ b
-o o
Q. -CCl> ■i-'
-o

a*
-c

J= or O  .i=

OJ _Q
-a  o

S -s



VOLUMEN 9 - N “l / a b r i l  2006

La conclusión, por lo tanto, es que no hay evidencia 
de que la po lí t ica  m one tar ia  en Chile  se haya 
desviado de su comportamiento sistemático por la 
presencia de elecciones.

V I .  I n d e p e n d e n c i a  d e l  B C C h  e n  

C o m p a r a c i ó n  I n t e r n a c i o n a l

Dada la característica de monopolio que tienen los 
bancos centrales, una forma de evaluarlos es recurrir 
a la comparación internacional. De hecho, además de 
ejercicios teóricos contrafactuales, el único referente 
disponible es lo que sucede en otros países. Así, para 
evaluar el grado de autonomía del BCCh. en esta 
sección lo comparamos con la autonomía que logran 
otros bancos centrales.

En los últimos años, se han acumulado distintas 
bases de datos que reseñan distintas dimensiones 
de la autonomía (ver ane.xo). Por constnicción, esta 
información se basa en los preceptos legales que 
rigen el funcionamiento de los bancos, por lo que el 
análisis se refiere a los grados de autonomía legal (no 
necesariamente práctica).

A partir de los datos reportados en Cukierman (1992), 
Cukiermaii y Lippi (1999) y Jácome y Vázquez 
(2005) es posible construir distintos indicadores 
para Chile en dos décadas: 1980 y 1990 (o post 
reform as, de acuerdo con los ú ltimos autores). 
Estos indicadores se com paran respecto de tres 
grupos de países: todos los disponibles, miembros 
de la OECD y no miembros de la OECD (cuadro 
4). Los indicadores considerados son: “C E O ” , que 
descr ibe  los p roced im ien tos  de nom bram ien to ,  
duración, reemplazo y restricciones que tiene el 
presidente del Consejo; “Objetivos” que evalúa la 
importancia de la estabilidad de precios entre los 
objetivos; “Formulación de la política monetaria” , 
que mide independencia de instrumentos y rol del 
banco central en la fo rm ulac ión  presupuestaria  
liseal; y “ Restricción al crédito al sector público” , 
que examina las posibilidades que tiene el banco 
central de otorgar crédito al Gobierno. Finalmente, 
se agrega un indicador resumen (índice Cukierman), 
que es un p rom edio  ponderado  de las distintas 
dimensiones señaladas.

A partir de estos indicadores, que fluctúan de O a 
I, calculamos el ranking relativo de Chile en cada

submuestra e indicador, correspondiente al pereentil 
en que se ubica Chile en la medida respectiva.

R e p e t im o s  el m ism o  e je rc ic io  an te r io r  con la 
información reportada en Fry et al. (2000), esta vez 
referida a 1998 y construida a partir de una encuesta 
(cuadro 5). Como vimos antes, los indicadores no 
son exactamente los mismos que los construidos por 
Cukierman, aunque se refieren a categorías bastante 
similares. En vez del indicador CEO, en este caso 
se restringe el tema a la duración del mandato del 
Presidente y la dimensión objetivos se divide entre 
la importancia relativa de la “estabilidad de precios” 
y la “ independencia para formular metas” . En este 
caso, las variables se miden con valores discretos 
(0. 'A, Vi, %, y 1). A partir de la distribución de 
respuestas, calculamos el pereentil que ocupa Chile 
en cada submuestra.’’

De esta comparación surgen varias conclusiones:

i. El BCCh tiene (y ha tenido) un elevado nivel de 
autonomía. En los tres períodos analizados está 
sobre el pereentil 90 para el indicador resumen.

ii. La autonomía del BCCh ha aum entado en el 
tiempo, tanto en términos absolutos (lo que es 
evidente dada la promulgación de la LOC, y el 
salto del índice de Cukierman) y en términos 
relativos luego de la LOC. Más recientemente, 
a lg u n o s  b an c o s  de o tro s  p a ís e s  ig u a lan  o 
sobrepasan la autonomía del BCCh.

iii. La a u to n o m ía  del BC C h se co m p a ra  
favorablemente tanto con las submuestras OECD 
y No OECD, aunque respecto de la primera, la 
autonomía es algo más acentuada.

iv. A nivel de dimensiones específicas, resalta la 
relativamente alta autonomía que se deriva de 
las restricciones para otorgar crédito al sector 
público en ambos conjuntos de datos. Asimismo, 
resalta la autonomía que surge de la posibilidad 
de fijar metas.

V. En el lado opuesto, destaca que, medida por la 
dimensión de objetivos, la autonomía dcl BC'Ch

■' Debido a i/iie los iiiclivíuhrcs loman valore.': tlixcrclos. un 
pcrccm il menor que 99 no implieíi que .se e.slé muy lejos ílc la 
categoría más iilia. Para niavor precisión es ncccsario verificar 
también el valor del imiicaclor respecíivo.
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en 1989 era comparable o solo algo superior a 
la mediana de otros bancos. Ello refleja que el 
mandato del BCCh va más allá de la sola estabilidad 
de precios y tiene responsabilidades por el normal 
funcionamiento del sistema de pagos.

vi. R e sp e c to  del r e s g u a rd o  de su P re s id e n te ,  
sobresale que la duración de su mandato esté por 
debajo de la mediana (pcrccntil 39 en la muestra 
total de Fry et al.). Sin embargo, al mismo tiempo 
existe una destacada protección en términos de 
restricciones a su relevo y a su participación en 
puestos ligados al Gobierno (indicador CEO del 
primer cuadro).

También se puede realizar este mismo ejercicio de 
com paración usando el indicador de Grilli et al.
(1991), que intenta evaluar no solo la autonomía 
política sino también la económica (usando variables 
dicotómicas). Jácome y Vázquez (2005) calculan 
este indicador para los países latinoamericanos. En 
sus resultados, el BCCh aparece como un banco 
de au tonom ía  e levada;  de hecho, el de m ayor  
autonomía entre los reportados en ambas fuentes. 
La única categoría en que el BCCh no obtiene un 
“afirmativo” es en la duración del Presidente en su 
cargo, aunque este resultado no es diferente de la 
mediana de los países latinoamericanos. Además, 
o tras  d im ens iones  de au tonom ía  polí t ica  igual 
elevan al BCCh en esta categoría hasta el máxim o 
de ambas fuentes.

En resum en ,  en la co m p a ra c ió n  in te rnac iona l  
la au tonom ía  del BCCh resulta  alta. Todos los 
indicadores para Chile están cerca o por encima de 
la mediana respectiva.

V I I .  A u t o n o m í a  y  P a t r i m o n i o  d e l  

B a n c o  C e n t r a l

C o m o  se c o m e n tó  m ás  a r r i b a ,  el t e m a  del 
pa t r im on io  y la deuda del BCCh no es nuevo. 
En las eva lu a c io n e s  de la ex p e r ien c ia  ch i lena 
r ea l izad as  a f ines  de 1993, ya se m an ifes taba  
cierta preocupación por su fortaleza financiera y sus 
consecuencias para la autonomía. En la actualidad 
es un tema recurrente en los informes de consulta 
de artículo IV del Fondo Monetario Internacional 
y de algunas notas de prensa.-- En esta sección 
revisamos el tema desde la perspectiva de hoy.

1. La S ituación P a trim o n ia l del BCCh

En la actualidad, el F^CCh tiene un capital o patrimonio 
negativo y un importante nivel de deuda interna. A 
mayo del 2005, el patrimonio contable equivalía a 
-2.1% del PIB y la deuda (en la forma de pagarés 
emitidos con mercado secundario) llegaba a 19.5% 
del PIB. Depurando otros componentes del balance, 
el patrimonio efectivo era incluso más negativo.-'

El capital efectivo hace que, en promedio, el flujo de 
ingresos netos del BCCh sea deficitario. El estado de 
pérdidas y ganancias del Banco muestra por lo general 
cifras negativas, sea que se consideren los métodos 
contables de uso habitual en Chile o la metodología 
del FMl, aunque ello no significa que exista una 
dinámica explosiva. Los resultados, además, son 
especialmente sensibles a las variaciones del tipo 
de cambio. A consecuencia del fuerte descalce de 
monedas entre los activos que mantiene el BCCh (en 
particular, reservas internacionales y pagarés fiscales 
denominados en moneda extranjera) y sus pasivos 
(deuda que en su mayoría es en moneda nacional, en 
pesos o indexada a la inflación), las variaciones del tipo 
de cambio producen importantes pérdidas o ganancias 
contables año a año. Una apreciación de 1 0%  del peso 
con respecto a las monedas que conforman el activo 
en moneda extranjera neta del Emisor, produce una 
pérdida de poco más de 1%> del PIB.

El capital negativo del BCCh tiene su origen en 
el costo de las operaciones de rescate del sistema 
financiero luego de la crisis de 1982 y en el costo que, 
ex post, ha tenido el descalce cambiario y la posición 
de reservas netas que ha mantenido el Banco en los 
''iltimos quince aflos, reflejo de su política cambiaría. 
Debido a que durante estos años el señoreaje ha sido 
una importante fuente de ingresos para el BCCh, el 
capital negativo actual no refleja la suma de los costos 
asociados a estas dos fuentes de pérdidas.

El costo de la crisis banearia solo se ha logrado 
evaluar más precisamente con el paso del tiempo, 
por los varios activos y pasivos contingentes  o

I cuse, por ejemplo. El A ícrciirio dcI 19 cíe scp/icmhrc de 2005 
o El D iaño Financiero del ¡9 de agosto del mismo año.

Por ejemplo, la pérdida diferida —pérdidas pasadas que fueron 
aeíivadas— equivalía a 0. ()"<> del PIB. Los créditos asociados al Sinap 
r  a Coijó por capitalización de los bancos equivalían a ¡% del PIB 
y  .son activos cuyo horizonte de recuperación es lar^o o incierto.
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de valor incierto que generó su solución. Dicho 
costo incluye la recuperación posterior de activos, 
tales como los esfuerzos asociados a la solución 
del problema de la deuda subordinada. Algunas 
s im ulaciones del balance permiten estim ar que, 
si el valor económico del capital inicial del BCCh 
luibiese sido el que figuraba en su contabilidad, el 
capital a fines del 2004 habría sido positivo.

La política cambiaría de los noventa tuvo influencia 
sobre  la d inám ica  del balance  a través de dos 
m ecan ism os: (i) el BCCh varió  m arcadam en te  
su p o s ic ió n  de c a m b io s  e n t r e  1989 y 1992 
(activándose en moneda extranjera) en momentos 
en que el tipo de cambio real era relativamente 
elevado y posteriormente descendió, produciendo 
pérdidas contables por una sola vez por cambios de 
valorización; y (ii) el costo de la mantención de un 
stock de reservas internacionales que fluctuó entre 
16 y 25% del PIB. que se ha reflejado en un flujo 
de intereses n e g a t i v o . L o  anterior, evidentemente, 
d e b e  s o p e s a r s e  c o n t r a  la c o n t r i b u c ió n  a la 
estabilidad macroeconómica que en su momento 
aportó la acum ulación de liquidez internacional 
desde niveles muy reducidos, y existía el riesgo 
de sufrir nuevos shocks  externos.

2. ¿ Im p o rta  el P a trim o n io  de un Banco 
Central?

A un p rim er nivel, el rol de la inflación como 
posible fuente de recaudación da luces sobre la 
im portancia de limitar la interacción financiera 
e n t re  el b a n c o  c e n t r a l  y el G o b ie r n o .  Si la 
restricción presupuestaria del Fisco se cierra (se 
cumple) a través de la emisión, entonces la inflación 
ya no es contro lada por la autoridad monetaria  
y se transfo rm a en un asunto  fiscal. De ahí la 
importancia de limitar el crédito al sector público 
como medida básica de autonomía.

En el tem a p a t r im o n ia l ,  el an á l is is  es m enos  
evidente. En principio, el patrimonio de un banco 
central se relaciona a su autonomía porque, en el 
límite, sin recursos, es difícil para cualquier ente ser 
efectivamente autónomo. En el caso de los bancos 
centrales, sin embargo, esta relación es más sutil. 
El monopolio de la emisión les otorga un poder 
de recaudac ión  relevante ,  el l lam ado im puesto  
inflación. Por lo tanto, en un nivel básico, si no

le importara la inflación, un banco central podría 
f inanciarse em itiendo. Pero es la consecuencia  
inflacionaria de esta emisión la que contraviene el 
principio de la autonomía, pues justamente va en 
contra del objetivo del banco central, al imponer 
cierto nivel de inflación.-^

Ahora bien, aun si un banco central tuviera un 
patrimonio contable negativo, es posible que con la 
inflación deseada, el señoreaje fuera suficiente para 
que en un período suficientemente largo obtuviera 
resultados positivos y un capital positivo.

El capital de un banco central puede in teresar  
entonces porque en escenarios m enos benignos 
o ante shocks  particulares, la situación financiera 
que  en fren ta  se puede  d e te r io ra r  si no cuenta  
con los “amortiguadores" necesarios.-'’ Bajo esas 
circunstancias, si el nuevo flujo de señoreaje es 
insuficiente, la autonomía podría perder plenitud 
si (i) en circunstancias  extrem as las decisiones 
que se adoptaran se vieran influidas por el tema 
patrim onial ,  en el limite em itiéndose más para 
cumplir con la restricción presupuestaria,-’ o (ii) más 
probablemente, el banco central respectivo tuviera 
que solicitar una recapitalización al Ejecutivo. Si bien 
esto último está explícitamente contemplado en la 
LOC del BCCh, su misma discusión, en momentos de 
apremio financiero, podría afectar la autonomía.

La e v id e n c ia  in te r n a c io n a l  s e ñ a la  en fo rm a  
contundente que el control de la inflación puede 
enfrentar dificultades si el banco central no cuenta 
con im patrimonio adecuado.-*'^ En este sentido, la 
litcratLU'a especializada considera que el caso del 
BCCh en los últimos años es una excepción que se 
explica por la solidez fiscal que ha mostrado Chile en

Es(c ffujo ne^alivo se expíica porque la tasa de interés que se 
ohfienepor ¡as reservas es menor que la tasa lie interés que Jebe pagar 
la Jeuiiadeí BC X 'h emitida para financiar dicha posiciém de reservas. 
Si se supone que se cumple la paridad descubierta de tasas de interés, 
una aproximación a ese costo está dada por el riesgo pais.

Con consecuencias sobre el crecimiento y  la distribución del 
ingreso.

¡nciílentalmcnte, esta es la misma razón por la cual un banco 
comercial mantiene niveles mínimos de capital. En el ca.w de! 
BCCh hay que considerar que. por su composición, tiende a tener 
mayores pérdidas en tiempos más favorables ¡)ara la economía, ya  
que estos se correlacionan con una apreciación del peso.

Bindseil et al. (2004) ¡nvscntan un modelo que refleja este 
punto.

VcrStella <1997 v 2002) i- Dalton v Dziohek (200>).
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la Última década y media. Como referencia, la deuda 
neta del sector público consolidado disminuyó desde 
33.6% del PIB en 1990 a 5.7% del PIB el 2004.

Así. una primera gran ventaja de tener el capital 
suficiente, es consolidar la autonom ía del BCCh 
y su capac idad  para llevar  a cabo  una política 
m a c r o e e o n ó m i c a  e x i to s a .  De h e c h o ,  en el 
In form e de P o liíica  M unelaria  de septiembre del 
2005, se dice exp l íc i tam en te  que se cons idera  
deseable que el BCCh tenga un capital positivo 
com o es tab lece  la LO C. po rque  de esa form a 
se fo r ta lece  la au to n o m ía  y la c red ib i l idad  de 
la polít ica m on e ta r ia” (p. 74). R ecap ita l izar  el 
BCCh permitiría asegurar que este se mantendrá 
en condiciones propicias para un óptimo manejo 
m onetario .  Este no es, ev identem ente ,  un tema 
a p r e m i a n t e  — el d e s e m p e ñ o  de la p o l í t i c a  
m o n e ta r ia  no ha su f r id o  n ingún  co n t ra t ie m p o  
derivado de este asunto—  pero sí tiene importancia 
para el desarrollo  institucional.

A dem ás  del tem a de la au tonom ía ,  en el caso 
particular del BCCh existe una segunda ventaja de 
avanzar hacia una mejor situación patrimonial, que 
se relaciona con la transparencia. Aunque existen 
desde hace algunos años estadísticas consolidadas 
semestra les de la deuda neta y bruta del sector 
público, en la actualidad la situación del BCCh no 
es parte del análisis habitual de la situación fiscal. 
Una política fiscal responsable debería considerar 
explícitamente aquellas actividades cuasi fiscales 
que se realizan tanto dentro como fuera del Gobierno 
Central.  El financiamiento del capital negativo por 
parte del BCCh es un ejemplo de ello.-*'Así, a nivel 
consolidado, una recapitalízación involucra solo 
un traspaso contable entre el Gobierno Central y 
el Instituto Emisor. En términos consolidados, no 
existe un gasto adicional de recursos o un aumento 
de la deuda total del sector público. Sí involucra 
una asignación diferente de los pasivos entre el 
Fisco V el BCCh.

La evidencia internacional señala que los niveles de 
capital de los bancos centrales dependen en forma 
crucial de las tareas que tienen encomendadas. En un 
extremo, bancos que actúan como agencias — como 
el Banco Central de Canadá—  en el sentido de no 
tener exposición al riesgo y no soportar el costo de 
mantener resen ’as (porque su costo es directamente 
costeado por el Ejecutivo), tienen y requieren muy 
poco capital. En cambio, bancos centrales que sí 
enfrentan riesgos en su balance, o enfrentan costos 
directos por mantener reservas intemacionales u otras 
tareas encomendadas, requieren de más capital. Este 
provee una fuente de ingresos para financiar estas 
tareas (más allá del señoreaje) y una reserva para 
contingencias. La solución, por lo tanto, se debe 
estudiar caso a caso.”’

Sin embargo, considerando las tareas encomendadas 
al BCCh — preservar la estabilidad de la moneda y el 
normal funcionamiento del sistema de pagos— , este 
parece requerir niveles de capital que no son bajos. 
Como referencia, la misma LOC consideró un capital 
nominal inicial de S500 mil millones (que se enteraría 
con utilidades, lo que nunca sucedió). Esta cifra 
representaba el 6.6%  del PIB del año en se publicó 
la LOC y se reajustaría de acuerdo con la inflación. 
Teóricamente, el capital contable inicial (nominal) al 
momento de la autonomía alcanzaba a 5.4% del PIB, 
aunque su valor efectivo era bastante menor.

Es interesante constatar también que la evidencia 
internacional señala que. en principio, el nivel de 
capital apropiado debería permitir tanto financiar 
las actividades propias del Banco como traspasar 
al Fisco algún nivel de excedentes cada año. Si 
este es el criterio, el BCCh necesitaría un capital 
positivo equivalente a algunos puntos del PIB. Cabe 
señalar, por último, que los riesgos de errar en el 
capital adecuado son altamente asimétricos. Si una 
capitalización termina siendo insuficiente, ella no

3. ¿C uánto  Capita l?
Establecido que el nivel de capital de un banco 
central no es inocuo ya que sirve de "amortiguador” 
p a ra  c a u te la r  la a u t o n o m ía  a n te  s i t u a c io n e s  
excepcionales, surge la pregunta de cuánto capital 
sería el apropiado.

Dl* hecho, lapo/hiccf fiscal acliial k) reconocc rcsjíonsahlcnicnfe 
a través ilel objetivo Je superávit estructural. La Exposición de 
la Hacieiula Pública del 2000. donde se e.xpUca la necesidad de 
inanlener un superávit al nivel del Gobierno Central, tiene directa 
relación con el déficit de caja del BCCh. Los temas de transparencia 
1 ' capitalización han sido resaltados tanto por el L'ondo Monetario 
Internacional en sus nltinios informes de art. IV. asi como por las 
clasificadoras de riesgo internacionales.

I~e t2005) presenta nn marco de análisis.
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otorga las ventajas analizadas más aiTÍba. En cambio, 
una capitalización cxcesiva solo significa que el Fisco 
recibirá mayores excedentes.'’'

V I I I .  C o m e n t a r i o s  F in a l e s

A partir del análisis de los distintos ángulos de la autonomía 
del íiCCh, es posible extraer varias conclusiones.

Respecto  de los efectos  m acroeconóm icos  que 
produciría la autonomía de un banco central,  la 
literatura teórica indica que ella permitiría mantener 
n ive les  m enores  de in f lac ión  y, al m e jo ra r  la 
credibilidad de la política monetaria, mejorar su 
eficiencia (en términos de los tracleoffs que enfrenta). 
Por su parte, la literatura empírica muestra con 
claridad que la independencia está negativamente 
correlacionada con la inflación. Sin una historia de 
responsabilidad monetaria, la independencia parece 
ser necesaria para lograr el control inflacionario. En 
este trabajo aportamos evidencia de que el coeficiente 
de traspaso de movimientos del tipo de cambio a 
inflación es sustancialmentc menor en economías 
que tienen bancos centrales con más autonomía. Este 
i'csultado se confirma aun controlando por los menores 
niveles de inllación que tienen estos países.

En la experiencia chilena en particular, cabe destacar 
primero que la autonom ía se impicmentó en un 
ambiente en el que no existía especial consenso 
respecto de sus beneficios. La literatura económica 
no proveía el ancla que hoy entrega para sostener 
este tipo de reformas y se manifestaban serias dudas 
respecto de los eventuales problemas de coordinación 
m acroeconóm ica y legitimidad dem ocrática que 
podía tener la autonomía. Sin embargo, además 
de los excelentes resultados en cuanto al control 
inflacionario, la autonomía no parece haber ocasionado 
estos inconvenientes. Existen mecanismos legales que 
lacilitan la coordinación y en la práctica han sido 
escasos los episodios de conflicto. Por otra parte, su 
legitimidad se ha resuelto porque la independencia ha 
pasado a ser una institución habitual en las economías 
del mundo y por la práctica de "dar cuenta” e incluir la 
transparencia como un eje en el accionar del BCCh.

Segundo, en la práctica, la autonomía del BCCh 
se ha implementado a través del nombramiento de 
consejeros qtie a la vez tienen un perfil técnico y 
representan distintas sensibilidades de la sociedad.

Ello ha significado una gran legitimidad, lo que se 
verifica en que a la institución se le han asignado 
nuevas tareas no directamente relacionadas al trabajo 
habitual de un baneo central.

Tercero, además de mantener su foco técnico, la 
autonomía del BCCh ha sido efectiva. Elasta ahora, 
las estrictas fonnalidades para remover a un Consejero 
o al Presidente, y que son un elemento central para 
cau te lar  la au tonom ía ,  nunca se han util izado. 
Además, presentamos evidencia empírica coherente 
con que las decisiones de política monetaria no se han 
visto influidas por el cielo político.

Cuaito, comparada con la independencia de que gozan 
otros bancos centrales, la autonomía del BCCh resulta 
alta. En todas las dimensiones analizadas se ubica 
por encima o en torno a la mediana de esos bancos. 
En los indicadores agregados se tibica en los rangos 
superiores de autonomía.

Por ú ltimo, so luc iona r  el p rob lem a del défic it 
patrimonial del BCCh permitiría fortalecer tanto la 
autonomía como la transparencia en materia fiscal, 
consolidando así el desarrollo institucional. Atinquc 
el desempeño de las políticas del BCCh no ha sufrido 
ningitn contratiempo por la existencia de este déficit, 
estimamos que un banco central más capitalizado 
pemiite asegurar que este encontrará las condiciones 
propicias para un óptimo manejo monetario.
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A P É N D IC E

M ed id as  de  A u to n o m ía

Una de las medidas más utilizadas en la literatura 
empírica es la de independencia legal (Cukierman. 
1992; Cukierman. Webb y Neyapti, 1992; C ukierman, 
Miller y Neyapti, 2002). Esta medida corresponde, 
a grandes rasgos, a una combinación de los tipos 
de autonomía discutidos más arriba. En particular, 
esta medida agrupa las características legales en 
relación con el funcionamiento del banco central 
en cuatro áreas:

i. El presidente del banco central.

ii. Los objetivos del banco central.

iii. La formulación de políticas.

iv. Los límites al finaneiamienlo del Gobierno.

Las primeras dos caracter ísticas tienen relación 
directa  con la independencia  polít ica, m ientras 
que las siguientes la tienen con la independencia 
económica. El índice de Cukierman se construye 
a partir de la evaluación de dieciseis subcategorías 
que se d e s p re n d e n  de las c u a tro  á re as  an tes  
mencionadas. A cada una de estas subcategorías 
se le otorga un valor que va entre O y 1, indicando 
m enor a mayor grado de autonomía.

En el caso del área asociada al presidente del banco 
central,  las d im ensiones  que se eva lúan  son la 
duración en su cargo, quién lo nombra, condiciones 
para su desp ido  y si es te puede m an tene r  otro 
cargo en el Gobierno. En cuanto a los objetivos 
del banco central,  se evalúa si este tiene algún 
objetivo específico; de tenerlo, se averigua si este 
es la estabilidad de precios y si está por sobre otros 
objetivos eventualmente incompatibles, como sería 
la estabilización del producto. El área de formulación 
de políticas incluye los límites al banco central para 
determinar su política monetaria, quienes resuelven 
un conflicto en caso de producirse y el papel que 
cum ple  el banco  central en la fo rm ulac ión  del 
p resupuesto  del G obierno . En relación con los 
límites al financiamiento del Gobierno, se evalúa 
si se permiten "avances” al Gobierno y, en caso 
afirm ativo, quién determ ina las condiciones  de

estos y los potenciales deudores, y si el banco central 
puede o no comprar bonos del Gobierno.

Otro índice de uso común para medir el grado de 
autonomía de un banco central es el desarrollado 
por Grilli, et al. (1991). Este índice distingue dos 
categorías:

i. Independencia política.

n . Independencia económica.

Dentro de la independencia política se establecen ocho 
dimensiones, que inckiyen si el presidente del banco 
central es nombrado por el Gobierno, si este dura más 
de cinco años en su cargo, si el Gobierno nombra a 
los miembros del Consejo, si estos permanecen más 
de cinco años en sus Rineiones, si el Gobierno forma 
paite del Consejo, si el Gobierno aprueba la política 
monetaria, si existe un mandato legal por estabilidad 
monetaria y resolución de conflictos. Por otra parte, la 
independencia económica incluye las restricciones al 
financiamiento del déficit público, si el banco central 
detennina las tasas de interés de descuento y si este tiene 
responsabilidad en la supervisión bancaria. A cada una 
de las dimensiones que componen las dos categorías de 
independencia se les otorga un valor de O o 1. La suma 
total coiresponde al índice de independencia con valores 
más altos a mayor grado de autonomía.

Recientemente, Fry et al. (2000) han desarrollado un 
nuevo índice de independencia de bancos centrales 
basado en un cuestionario a 94 bancos centrales. Las 
cuatro áreas exploradas para determinar el grado de 
independencia de un banco central son:

i. El alcance de la estabilidad de precios como el 
claro objetivo del banco central.

ii. La potestad  del banco central para fijar sus 
objetivos de política.

iii. Las atribuciones del banco central para ajustar sus 
instrumentos.

iv. Límites al financiamiento del déficit fiscal.

A cada una de estas áreas se le asigna, dependiendo de la 
respuesta, un valor que va entre O y 100, donde los valores 
más altos indican mayor grado de independencia. ’"

Para c¡ análisis cnipirico de la sección 3. esfe índice es re- 
escalado al intervalo O-l.
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Tanto el índice de independencia legal de Cukierman posibilidad se ha utilizado comúnmente un índice de
( l9 9 2 )c o m o  los de Grilli et al. ( I 9 9 1 ) y  Fry et al. recambio del presidente del banco central como una
(2000) corresponden a índices de jure. Aun cuando medida de autonomía de tacto de este. Además, se
la ley establezca una serie de normas relativas al han enviado cuestionarios a especialistas en política
funcionamiento del banco central, estas pueden no m one ta r ia  en d ife ren tes  bancos  cen tra le s  para
ser implemcntadas en la práctica. Para evaluar esta construir medidas de facto adicionales.
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PREMIOS SOBERANOS: 
UNA APROXIMACIÓN FACTORIAL*

Jorge Selaive C** 
Valentín Délano T***

I .  I n t r o d u c c ió n

Si bien las economías emergentes han complementado 
sus fuentes de financiamicnlo externo con inversión 
extranjera y de cartera, la deuda externa pública en 
l'orma de bonos soberanos continúa aportando una 
alta proporción. Asimismo, los bonos soberanos se 
han constituido en activos cada vez más importantes 
d e n t ro  de los p o r ta f o l io s  de in v e r s io n i s t a s  
globales. Para Chile, la deuda externa pública es 
significati\amente inferior a la de otras economías 
emergentes, a pesar de lo cual el premio o spreiul 
soberano entrega una de las principales medidas 
de riesgo país. En efecto, dado que diariamente 
se t ra n sa n  bo n o s  so b e ra n o s  en los m e rc a d o s  
secundarios internacionales, el premio soberano se 
transforma en ima excelente medida del costo de 
linanciamiento externo.'

lin los últimos años, los fundamentos maeroeconómicos 
han m ejorado  en prom edio  para las econom ías 
e m e r g e n te s ,  p a r t i c u l a r m e n t e  en C h i le .  Los 
r e s p e c t i v o s  c r e c i m i e n t o s  e c o n ó m ic o s  han 
p e r m a n e c id o  ro b u s to s ,  m ie n t r a s  las c u e n ta s  
corrientes, movidas por alzas de los términos de 
in tercam bio,  han m ejorado  casi sin excepción. 
Asimismo, los balances fiscales han continuado 
controlados o incluso han mejorado como es el caso 
de Brasil. Rusia y Turqm'a. En este contexto, resulta 
im por tan te  es tab lece r  si m e jo res  fundam en tos  
han tenido alguna relevancia en la evolución y 
variabilidad reciente de los premios soberanos.

Las c o n t r i b u c io n e s  a c a d é m ic a s  han t r a ta d o  
de e s t im a r  los d e te r m in a n te s  de los p rem io s  
soberanos, destacando variables como el crecimiento 
económico, la deuda externa como porcentaje del 
producto interno bruto, las reservas internacionales, 
la inllación, apertura comercial y tasas de interés

externas. Así por ejemplo, Eichengreen y Mody 
(1998), para un conjunto  de bonos soberanos y 
privados entre los años 1991 y 1996, encuentran 
que las variaciones de los premios se explican 
p r in c ip a lm e n te  p o r  s e n t im ie n to s  de m e rc a d o  
o f a c to re s  g lo b a le s ,  sin e n c o n t r a r  e v id e n c ia  
significativa de variables fundamentales internas. 
Por otro lado. Ades, Buchanan y Fuentes (20().'i) 
analizan premios soberanos entre los años 1999 y 
2005 y encuentran que un porcentaje cercano al 40% 
de la reducción de los mismos en el último período 
se debería a fundamentos maeroeconómicos.

Una de las d if icu l tades  para eva luar  el rol de 
fundamentos en la variabilidad de los premios se 
asocia al reciente mejoramiento de las condiciones 
de l iq u id ez  in te rn ac io n a l  a s o c ia d a s  a ba jas  y 
persistentes tasas de interés externas. En efecto, 
resulta complejo aislar el efecto de determinantes 
m aeroeconóm icos  sobre los p rem ios soberanos 
del efecto de condiciones externas favorables para 
una mayor demanda por bonos emergentes cuando, 
en principio, ambos efectos impulsan hacia una 
compresión de los premios.

El análisis de la evolución y determ inantes  del 
premio soberano chileno ha av anzado principalmente 
en evaluar la relevancia de las condiciones de los 
m ercados financieros in ternacionales y factores 
idiosincrásicos en la evolución del premio soberano 
ch i len o .  En tre  e l lo s ,  .laque y N au d ó n  (2 004 )  
encuentran que medidas de aversión al riesgo de los

.SV a^ratlcccn los comcnlarios de Luis Felipe C'i‘s/)c(lcs y  
dos árhiíros anónimos. Los errores que persisten son de niiesira 
exclusiva responsabilidad.

Gerencia de Análisis Internacional. Banco Centra! de Chile: 
e-mail: iselaive(u hcentral.cl.

(jerencia de .-¡nálisis ¡nternacional. Banco Central de Chile: 
email: vdelano(a hcentral.cl.
' G oílovy Selaive (2()(}5} j)roponen medidas de costo efectivo de 
financiamiento externo a partir de las siiscri/)ciones de  .vu í//;\ de 
tasas de interés externas.
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inversionistas internacionales estarían asociadas a la 
reciente disminución de! premio soberano. Por otra 
parte, Albagli y Scl:midt-Hebbel (2005) evidencian 
el rol de los acuerdos  de libre com erc io  en la 
disminución del premio por riesgo soberano.

Respecto de anteriores contribuciones, destacan 
tres aproxim aciones com plem entarias novedosas 
en e s te  t ra b a jo .  P r im e ro ,  se im p le m e n ta  una 
aproximación de panel sobre la cual se realiza una 
descomposición estadística de las series de premios 
soberanos que permite distinguir las variaciones 
específicas de aquellas com partidas por todos los 
p rem io  soberanos .  Las p r im eras  co r responden  
a var iac iones  id io s inc rás icas  y las segundas  a 
va r iac iones  m ás bien g loba les  de los p rem ios.  
Así, en una primera instancia, esta aproximación 
estadística no requiere introducir  determ inantes 
m a c ro e c o n ó m ic o s  d o m é s t ic o s  y g loba les  para  
e x p l ic a r  el m o v im ie n to  de los p re m io s .  Esta  
mirada de la evolución de los premios de economías 
em ergentes  entrega nuevos e lem entos de ju ic io  
para evaluar la relevancia de condiciones externas 
favorables en conjunto con mejores fundamentos 
(McGuire y Schrijvers, 2003).

En s e g u n d o  luga r ,  se u t i l iz a n  o b s e rv a c io n e s  
d ia r ias  de p rem io s  so b e ra n o s ,  lo que  p e rm ite  
d is t inguir  variaciones de muy corta frecuencia. 
A n u n c io s  y n o t ic ia s  m a c ro e c o n ó m ic o s ,  en tre  
o t ro s ,  y la t r a n s m is ió n  e i n te r p r e ta c ió n  que  
realizan los inversionistas de estas son aspectos 
que eventualmente juegan  un rol en la variabilidad 
d ia r i a  de los p r e m io s  s o b e ra n o s  (A n d r i tz k y ,  
Bannister y Tamirisa, 2005). Esto último resulta 
extensivo para aspectos globales que influyen sobre 
los sentimientos de mercado, particularmente en 
m omentos de alta incertidumbre.

El tercer aporte de este trabajo es la utilización de 
técnicas econométricas disefiadas para evaluar la 
presencia de raíz unitaria en series económicas. Los 
premios soberanos, que básicamente corresponden 
a la diferencia de retorno respecto de bonos del 
Tesoro americano comparables, presentan una alta 
persistencia. De hecho, por períodos relativamente 
p ro lo n g a d o s ,  los p rem io s  pa re cen  no m o s t ra r  
reversión a la media. ¿Qué causa la alta persistencia 
de los premios soberanos: un efecto com ún, un 
efecto  id io s incrás ico ,  o am bos?  Esta  p regun ta

resulta relevante para distinguir la existencia de 
un premio soberano de largo plazo así com o la 
capacidad de realizar ejercicios de proyección. En 
este contexto, la metodología utilizada nos permite 
no solo dar respuesta a esta pregunta incorporando 
las d im ensiones de panel y datos de frecuencia 
diaria como se mencionó más arriba, sino también 
estimar consistentemente los factores comunes e 
idiosincrásicos de cada premio soberano de las 
economías emergentes seleccionadas.

Así, entonces, este trabajo identifica y estima los 
factores com unes e idiosincrásicos que explican 
el movimiento de los premios soberanos en base 
a la metodología de factores de Bai y Ng (2002, 
2004), que determina los factores globales y entrega 
es tim aciones consistentes . En esta instancia, se 
dan nuevas luces con respecto a cuántos factores 
comunes conducen el comovimiento de los premios 
de economías emergentes, y qué proporción de la 
variabilidad diaria en los premios soberanos explican 
dichos factores. Desde una perspectiva temporal,  
se examina la evolución de la participación de los 
factores globales en la variabilidad de los premios.

A s o c i a d a s  a la d i f e r e n c i a c i ó n  q u e  r e a l i z a n  
inversionistas in ternacionales de bonos soberanos 
ch ilenos respecto  de bonos soberanos  de otras 
e c o n o m ía s ,  su rg en  a lg u n as  in te r ro g a n te s  que 
se a b o rd a n  en e s te  t r a b a jo :  ¿Q ué  e c o n o m ía s  
— con o sin g rado  de in v e rs ió n ’—  tienen  una 
m ayor participación de factores com unes? ¿Que 
factores — com unes o id ios incrás icos—  habrían 
determinado la baja reciente del premio chileno? 
Responder estas preguntas contribuye a calificar la 
resiliencia del premio soberano a factores externos 
y, por esa vía, a entender los determ inantes del 
premio soberano.

Luego de rea lizar  un exam en  y aná lis is  de los 
factores idiosincrásicos y globales que determinan 
la variabilidad de premios de economías emergentes, 
se asocian los factores es tim ados con variables 
macroeconómicas disponibles con frecuencia diaria.

Una econom ía es considerada con grado de inversión si 
sil clasificación de riesgo es igual o superior a BBS-, En esle 
Irahajo se considerarán con grado de inversión aquellas economias 
clasificadas como tales p o r  la agencia  Standíird & Poor's a 
septiembre del 2005.
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Asimismo, se evalúa el rol de las condiciones de 
liquidez internacional aproximadas por las tasas de 
interés internacionales.

La aproxim ación seguida en este trabajo resulta 
relevante desde puntos de vista complementarios. 
Desde la perspectiva académica, permite mejorar 
el entendimiento de las estrategias de inversión de 
inversionistas internacionales. Desde la perspectiva 
de la política económica, entrega mayores luces 
respecto del rol que eventua lm ente  jugarían  las 
p o l í t ic a s  e c o n ó m ic a s  in te rn as  en el co s to  de 
f in a n c ia m ie n to  ex te rno .  En co n ju n to ,  ayudan  
a d iluc ida r  de m ejor m anera  las causas  de las 
variaciones del premio soberano.

En la siguiente sección se detalla la fuente de datos 
y la nuiestra de economías. En la tercera sección 
se presenta brevemente la metodología a utilizar. 
En la cuarta se analizan los factores estimados. En 
la quinta sección se asocian los factores globales 
estimados a variables económicas. Finalmente en 
la última sección se concluye.

I I .  D a t o s  U t i l i z a d o s

En este trabajo se em plea una muestra de premios 
en frecuencia diaria desde el 1 de enero de 1998 
hasta el 15 de septiembre de 2005 para catorce 
ec o n o m ía s  que co m ponen  el EM B I G lobal de 
JP  M organ-C hase  y que dan cuenta de cerca del 
90% del índice. Las economías consideradas son: 
A rgen tina ,  Brasil ,  B ulgaria ,  Chile ,  C o lom bia ,  
E c u a d o r ,  F i l ip in a s ,  M a la s i a ,  M é x ic o ,  P erú ,  
Polonia, Rusia, Turquía y Venezuela. Los premios 
son d er ivados  por J P  M o rg a n -C h a se  com o el 
cam bio  en la curva de rendim iento  de EE.UU. 
de manera que el valor descontado de todos los 
pagos del bono se iguale al valor  de m ercado  
de este. Esta m e to d o lo g ía  se d enom ina  curva  
str ipped , y es aplicada para evitar com paraciones 
in d iv id u a le s  con bonos  am e r ic a n o s  de m enor  
duración que llevarían a diferencias sustanciales 
entre los distintos bonos soberanos de un mismo 
país. A pesar de aquello, es importante mencionar 
que no se logra que los premios de todos los bonos 
en circulación de un em isor sean iguales, ya que 
esta metodología no es capaz de ajustar totalmente 
por liquidez los distintos plazos.

La serie de premios soberanos de Chile comienza el 
28 de abril de 1999 con la emisión del primer bono 
de gobierno bajo las leyes del Estado de Nueva York 
de Estados Unidos. Este bono se emitió por un monto 
nominal de USS600 millones con vencimiento el 
año 2009. Posteriormente se emitieron nuevos bonos 
soberanos con vencimientos en los años 2007, 2 0 12 
y 2013. El monto tota! de la emisión a tasa fija para 
el conjunto de bonos que actualmente se transan en 
la bolsa de Nueva York corresponde a US$2,850 
millones. En este caso, se excluye el bono soberano 
emitido el 28 de enero del 2004 a tasa flotante por 
un monto de US$600 millones.

Para contar con observaciones, previo a la emisión 
del primer bono soberano chileno, se realiza una 
interpolación simple basada en la serie de premios 
d isponib le  para em presas chilenas. Esta última 
serie se construye en forma diaria, desde el I de 
enero de 1998, como el promedio ponderado por 
cap i ta l izac ión  del g rupo  de em presas  ch i lenas  
publicadas por J P  M organ-C hase?

El cuadro I presenta estadísticas descriptivas de 
las series de premios soberanos de las economías 
analizadas.  Resulta  fácil obse rvar  que el valor 
m áx im o casi duplicó  el p rom edio  m uestra l en 
todas las econom ías.  Por otro lado, el m ín im o 
estuvo varias veces por debajo de la media. Esto es 
evidencia de la alta volatilidad que presentan estas 
series de premios.

Por su parte, el premio soberano chileno presentó un 
comportamiento oscilante entre 1998 y fines del 2002, 
alcanzando máximos y mínimos locales en algunos 
períodos asociados a turbulencias internacionales y de 
relativa calma en los mercados financieros externos, 
respectivam ente.  La figura I presenta ventanas 
de seis meses centradas en las fechas en que se 
desencadenaron algunos hitos tales como: moratoria 
de la deuda rusa de agosto de 1998, devaluación del 
real brasileño de enero 1999, crisis turca de febrero 
2 0 0 1 , devaluación del peso argentino de diciembre del 
2 0 0 1  e ineertidumbre de la última elección presidencial 
en Brasil en septiembre del 2002. Desde este último 
acontecim ien to ,  el premio soberano  d ism inuyó

Detalles sobre este cálculo eshni disponihlcs a pediih .
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Estadísticas Descriptivas
(puntos base)

Media Máximo Mínimo
Desviación
Estándar

N° de 
Observaciones

2,906 7,222 381 2,354 1,978

847 2,451 368 382 1,978

494 1,679 62 307 1,978

147 260 52 52 1,978

543 1,076 261 163 1,978

1,553 4,764 592 951 1,978

474 993 300 108 1,978

233 1,141 76 167 1,978

360 1,061 251 307 1,978

516 1,061 195 165 1,978

176 410 17 85 1,978

1,278 7,063 106 1,494 1,978

583 1,188 236 219 1,978

883 2,658 354 328 1,978

Economía
Argentina 

Brasil 

Bulgaria 

Chile 

Colombia 

Ecuador 

Filipinas 

Malasia 

México 

Perú 

Polonia 

Rusia 

Turquía 

Venezuela
Fuente: E laboración  p rop ia  sobre la base de in fo rm a c ió n  extra ída de Bíoomberg.

en fo rm a  p c r s i s t c n l c  a l c a n z a n d o  
m ín im os h is tó ricos  a m ed iados  dcl 
2005. Esta disminución coincidió con 
un período de relativa calma en los 
m ercados in ternacionales  y con una 
m ayor  ro bus tez  en los ind icado res  
macroeconómicos de varias economías 
emergentes, en particular la de Chile.

I I I .  M e t o d o l o g í a  E c o n o m é t r i c a

H1 an á l is is  e m p ír ic o  c o n s is te ,  
primero, en evaluar  las propiedades 
de e s ta c io n a r ie d a d  de las se r ie s  
individuales de manera de establecer 
si es po s ib le  rec h aza r  la p resencia  
de raíz unita r ia .  P o s te r io rm e n te  se 
eva lúa la p resencia  de raíz unitaria 
a nivel de panel sobre la base de la 
metodología PANIC (P anel A iuilysis  
o f  Non-slal'ionaiy iu IdiosyucrcUic uiul 
CoiiiiJioii Coiiipoiienis) desarrollada por

Pb

Riesgo País de Chile: EÍVIBI Global
Enero 1998-S eptiem bre 2005

Fuente: E laboración  p rop ia  sobre la base de in fo rm a c ió n  extra ída  de Bíoomberg.
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liili y Ng (2004). Bajo esta metodología, evaluamos si 
la propiedad de estacionariedad o no eslaeionariedad 
de las series de premios responde a Lin componente 
común, a lino especíñco o a un conjunto de ambos. 
Hn otras palabras, si la persistencia de las series de 
premios soberanos responde a factores idiosincrásicos 
o es más bien parte de un elemento común o global 
compartido por gran parte de los premios de las 
economías emergentes.

1. C o m o v im ie n to  y Estacionariedad de  
los Prem ios Soberanos

Se selecciona el test DF-GLS y se aplica a cada 
una de las series de prem ios  para eva luar  sus 
propiedades de reversión estadística en el período 
muestral analizado. Bajo cua lqu iera  de las dos 
esp ee ir ica c io n e s  dcl test con in te rcep to  o con 
tendencia e intercepto, este test muestra que la 
mayoría de las series resultarían estadísticamente 
integradas de orden uno. En efecto, para los premios 
por riesgo de Argentina. Chile, Colombia. Ecuador. 
Polonia, T'LU'quía y Venezuela no resulta posible 
rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria. A pesar de 
que este ejercicio es relativamente simple y estándar, 
sus resLdtados están en línea con contribuciones 
prev ias que han reportado una alta persistencia de los 
premios soberanos. En principio, la alta persistencia 
de los premios de economías emergentes contraría 
la visión de que los premios soberanos deberían 
con\ erger a un valor de largo plazo.'*

El e je rc ic io  an te r io r  co n f i rm a  la p e rs is te n c ia  
de las se r ie s  de p rem io s  y la d i f ic u l ta d  para 
rechazar  la iiresencia de raíz unitaria.  Dada la 
no estacionariedad. la hipótesis de este trabajo es 
determinar si esta se debe a la presencia de factores 
idiosincrásicos y comunes.

¿Por qué sospecham os la presencia de factores 
comunes? En el gráfico 2 se aprecia que el promedio 
de la correlación mó\ il 60 días entre el premio de Chile 
y los distintos países de la muestra se ubica entre 0 . 2  y 
0.6. alcanzando má.ximos cercanos a I y mínimos entre 
-0 . 6  y - 1 . lista alta variabilidad en el comovimiento de 
los premios soberanos se explicaría por la existencia 
de factores globales e idiosincrásicos que generan 
movimientos conjuntos o disjuntos. Cambios en las 
tasas de interés internacionales afectarían a todos los

Test de Raíz Unitaria DF-GLS sobre 
Premios Soberanos

DF-GLS

Economía Constante
Constante y 
Tendencia

Argentina -0.94 -1.02

Brasil -1.73 * -1.83
Bulgaria -1.34 -2.77 *

Chile -1.31 -1.28

Colombia -1.32 -1.49

Ecuador -1.33 -1.40
Filipinas -2.10 * * -2,41

Malasia -2.71 Tk- * * -2.81 *
Méjico -1.62 * -2.32

Perú -1.81 * -1.83
Polonia -0.79 -2.20

Rusia -1.84 ** -1.86
Turquía -1.46 -1.52

Venezuela -1.57 -1.76
Fuente: E laborac ión  prop ia .
. . .  . .  .  |.5 [f,3 2 o d e  la h ipó tes is  nu la  d e ra iz  u n ita ria  en la serie a favo r 
de la e s ta c iona ried ad  de la m ism a al 1% , 5 %  y 10% , respectivam en te . 
Rezagos escog idos en base al c r ite rio  de H annan y Q u inn .

países, con magnitud probablemente asociada a la 
posición acreedora o deudora. Por otra parte, cambios 
en la dirección económica de un determinado país 
modificarán solo la percepción de riesgo del mismo 
en la medida en que se trate de una economía pequeña, 
cuya deuda no signifique un gran riesgo para k)s 
mercados financieros internacionales y no implique 
rebalancear los portafolios de los inversionistas 
internacionales.

La continua integración de los mercados emergentes 
a la econom ía  g lobal tam bién  sug ie re  que los 
premios de dichas econom ías deberían tender a

■' Tamhicn a p U c i u i  icsis t¡c m iz itnilar 'm  í / c  panel y  Uiinpoco 
se í’iiciicnlrii prc.si'ncin Je  reversión esuuli.sfica. Se reaUzn el test 
lie Philíips-Perron pura eoniroiar por ¡a eventual presencia de 
quiebre esiruelnral y  la eviileneia apnnta en la misma direceion. 
Resnlfíiilos disjyonihles a pdición.
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estar más sincronizados. A pesar de 
ello, situaciones regionales asociadas 
a situaciones de iliquidez regional (las 
crisis de Rusia y Argentina, por ejemplo) 
llevan a disociaciones que pueden tener 
ca rac ter ís t icas  persis ten tes .  Así por 
ejemplo, durante el período analizado, 
C h ile  ha p re se n tad o  la co rre lac ión  
móvil más baja con Argentina y la más 
alta con Malasia.

2. Estim aciones de  Panel: 
Factores G lobales e 
Idiosincrásicos

Prom edio de Correlación M óvil 60 Días
Correlación con Chile, 1 /01/1998 - 15 /09 /2005

1.0

0.8

0.5

0.4

0.2

0.0

- 0.2

-0 .4

- 0.6

- 0.8

- 1.0

•  -

i1 IT  1  * - t b Í

♦ -  -  • -----•  s •  •  ♦

111 ril
IIII l io

1 n  P r o m e d i o

1 *  M á x im o

C o n  g r a d o  d e  in v e r s ió n  ' 

■ i
S in  g r a d o  d e  in v e r s ió n ■ M ín im o

i ■ *

I 1
ro — 
.E

Fuente: E laboración

La p r im e ra  g en e rac ió n  de tes ts  de 
panel de raíz unitaria considera que 
la c o r r e l a c i ó n  e n t r e  las d i s t in ta s  
series es ruido blanco (Levin y Lin.
1992; Im. Pesaran y Shin, 2003, entre 
otros). Sin embargo, la hipótesis de independencia 
de  c o r te  t r a n s v e r s a l  r e s u l t a  r e s t r i c t i v a  p a ra  
identificar el m ovim iento  de la m ayor  parte de 
las series económicas. Así, entonces, una segunda 
generación de tests de raíz unitaria de panel que 
explota el comovimiento  de las series definiendo 
nuevos estadígrafos. Entre estos últimos tests se 
encuentran Bai y Ng (2004), Choi (2001), M oon y 
Perron (2004) y Pesaran (2005). Los últimos tres 
tests modelan la correlación de corte transversal sin 
identificar explícitamente el o los elementos que 
generan la correlación entre las series. Por otro lado, 
Bai y Ng (2004) desarrollan un test que primero 
estima y luego evalúa el o los factores comunes 
y el factor idiosincrásico separadamente. De esta 
manera, se transforma en una herramienta de mayor 
utilidad al objetivo de este trabajo al perm itim os 
obtener la importancia del factor idiosincrásico en 
la variabilidad de premio soberano y, al mismo 
tiempo, evaluar sus propiedades de estacionariedad, 
como veremos más adelante.

La idea de que se puede modelar los cambios en 
un conjunto de variables económicas a través de 
un número reducido de variables o factores ha sido 
recurrente en el análisis económico reciente. Taylor 
y Sam o (1997) y Fiess (2003) estim an factores 
comunes e idiosincrásicos para luego determinar

prop ia .

su im portancia  en la d inám ica de los flujos de 
capitales a economías emergentes. Por su parte, la 
evidencia de Stock y Watson (1998) apunta a que 
se pueden mejorar sustancialmentc las predicciones 
de variables macroeconómicas al incorporar índices 
de difusión o factores en m odelos estructurales 
o no e s t ru c tu ra le s  de p ro y ec c ió n .  Para C hile ,  
Aguirre y Céspedes (2004) presentan  evidencia 
sobre las mejoras en proyecciones de inflación al 
utilizar factores comunes extraídos de varias series 
económicas internas y externas.

En p ar t icu la r ,  con  r e sp e c to  a re n d im ie n to  de 
bonos, Litterman y Scheinkman (1991) analizan 
la curva de rendimiento americana empleando una 
metodología de descomposición de factores comunes 
e idiosincrásicos, al igual que McGuire y Schrijvers 
(2003) lo hacen para los p rem ios soberanos de 
economías emergentes. Esta última contribución es la 
que más se asemeja a nuestro trabajo, a pesar de que, 
en términos comparados, en el nuestro extendemos 
el período muestral,  empleamos una metodología 
que tiene ventajas respecto de la descomposición en 
componentes principales y detemiinación del número 
de factores com unes y, f inalm ente ,  en tregam os 
una visión estructural que identifica las variables 
económicas que estarían tras la evolución rccicntc 
del premio soberano chileno.
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Los fac to re s  c o m u n e s  tra tan  de c a p tu ra r  un 
com ponente  de las variables observadas que se 
relacione con un componente no observable que 
explique una proporción importante de la varianza 
total existente en las series analizadas y, en ese 
sentido, reduzca la dimensionalidad a un número 
menor que el número original de series analizadas. Si 
las series comparten varios elementos determinantes 
comunes, se espera — a priori—  que el número de 
factores comunes sea reducido.

Siguiendo a Bai y Ng (2004), consideremos que los
datos observados X. ,  /= l ,2 ......N. /= I .2 , . . . ,T  están1/ ’ ’
representados por el siguiente modelo:

de I y I para obtener los coeficientes a  y p, los 
cuales se utilizan para proyectar

X = D . + Á - . F + ¿ % . (1)

donde es una función de tendencia polinomial de 
orden es un vector r  ,v I de factores comunes no 
observados. X es el vector de absorción (loadiugs), y 

es un término estocástico específico a la unidad o 
factor idiosincrásico. El vector de absorción representa 
la exposición de la serie i a los factores comunes.

El análisis factorial permite reducir la dimensión 
de un conjirnto de series. De ahí, entonces, variados 
análisis a economías calzan perfectamente en el 
marco descrito en la ecuación ( I ). Así por ejemplo, 
en la teoría de arbitraje de precios normalmente se 
supone que un pequeño número de factores puede 
usarse para explicar el retorno de activos. A pesar 
de que por conveniencia analítica se acostumbra 
to m a r  un solo  factor,  ex is te  co n sen so  en que 
m odelos m ult ifac tores  resultan más apropiados 
para explicar el retorno de activos. Por otro lado, 
los m encionados índices de difusión (factores) de 
Stock y Watson (1999) llevan a plantear en forma 
simplificada la siguiente ecuación de predicción 
para una serie escalar;

r,., = a ' F , + p - l V , + £ „ (2 )

donde las variables son observables. A pesar de no 
observar sí se observa X.̂ . Si se supone que X  tiene 
una relación con F  como la descrita en ( 1 ), entonces 
la ecuación ( 1 ) se inteipreta como la representación 
en forma reducida de X  en términos de factores no

II

observables. Así, entonces, primero se estima F  
utilizando (1). Luego se regresiona r, como función

= a ' F ,  + p-W., (3)

S to ck  y W atson  (1 9 9 8 )  m u e s t ra n  que es ta  
aproxim ación  para proyectar  series económ icas 
supera varios métodos de predicción.

A pesar de la conveniencia de los modelos factoriales, 
resulta central para su validez la especificación 
correcta del número de factores. Este número es 
normalmente más que determinado por los datos. Bai 
y Ng (2002) presentan un procedimiento estadístico 
que estima en forma consistente el número de f'actores 
desde los datos observados. Los autores demuestran 
que la función de castigo para la determinación del 
número de factores puede expresarse en función de 
las dimensiones temporales y de corte transversal 
del panel de datos. De esta manera, estas funciones 
de castigo comparan el porcentaje de la varianza 
que es explicado por un número dado de factores 
con una m edida determ inada  sobre la base del 
número de períodos y economías incluidas. Estos 
autores proponen varios criterios para determinar 
el número de factores, los que son com parados 
mediante ejercicios de simulación de Monte Cario. 
En este trabajo elegimos el criterio identificado por 
las siglas /C, en Bai y Ng (2002) porque presenta 
buenas propiedades ante correlación serial de los 
errores idiosincrásicos.*

A partir de la determinación del número de factores 
com unes, en este trabajo p rocedem os a evaluar  
las propiedades de es tacionariedad de las series 
resultantes. Para este último propósito seguimos a 
Bai y Ng (2004) y obtenemos estimaciones de los 
factores comunes e idiosincrásicos para las que luego 
evaluamos — en forma individual — sus propiedades 
de reversión a la media.

En conjunto, Bai y Ng (2002, 2004) proponen un 
método de estimación de los factores que alivia 
los p ro b le m a s  que su rg en  al e n f re n ta r  se r ie s

' Esle criterio cnln-gu el número i/efiiclores k lal i/iie se núuimizo 
una Junción V(k. F!i)+kg(N,T). donde g(N,T) ex uno fnneión de 
Cíisligo ¡)or over/ifíing. g(N,T) bo/o esle criterio loma lo formo 
(N+T)loíi(S+T)/NT.^
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c o n d u c id a s  p o r  una c o m b in a c ió n  de ta c to res  
co m u n es  e id io s in c rá s ico s  — no o b se rv a d o s—  
integrados (1(1)) y es tacionarios (!(())). Como ios 
autores indican, las propiedades d inámicas de la 
suma de series de tiempo son muy diferentes de las 
propiedades individuales de las series. Si uno de 
los com ponentes  es 1( 0 ) y el otro es l( 1 ), es difícil 
establecer la existencia de raíz unitaria en el testeo 
de la serie resultante de la suma.

El procedimiento de los autores permite estimar 
c o n s i s t e n t e m e n te  los f a c to re s  c o m u n e s  e 
id io s in c rás ico s  al co n tro la r  por  la co rre lac ión  
presente en las series. Este problema no es menor 
en el caso de los premios soberanos medidos a través 
del EMBI Global, dado que están definidos tomando 
como base los bonos del Tesoro de EE.UU. Más aún. 
como vimos en la sección anterior, presumimos un 
componente comiin para gran parte de los premios 
de las economías analizadas.

Cuando  s.̂  es 1(0). las es t im aciones de y X.a 
través del método de componentes principales son 
coherentes. Sin embargo, si es 1( 1). la regresión 
de X.̂  sobre es espuria y los estimadores X. y 
serán inconsistentes. Cuando un componente es 1(0) 
y el otro 1( 1 ). la serie consiste en la suma de dos 
componente de diferente orden de integración. En 
ese caso, tests univariados de estacionariedad y de 
raíz unitaria pierden propiedades y no se hacen los 
mejores indicadores para evaluar las propiedades de 
reversión a la media de las series. El método de Bai 
y Ng (2004) permite obtener estimadores coherentes 
cuando s^,es 1(0 ) o l( 1 ).'’

Siguiendo a Bai y Ng (2004), estimamos los factores 
de absorción y factores comunes por el método de 
componentes principales. Este último ha sido utilizado 
en múltiples aplicaciones económicas anteriores, 
como recién mencionamos. Sin embargo, el desafío 
es obtener estimaciones coherentes de los factores 
comunes e idiosincrásicos sin tener conocimiento 
de si estos son o no estacionarios. ''  El mecanismo 
empírico de Bai y Ng consiste en diferenciar la serie 
original, luego aplicar el método de componentes 
p r inc ipa le s  para p o s te r io rm en te  rea eu m u la r  la 
serie.** Así, se obtienen estim aciones coherentes 
de dichos factores sin suponer a priori si ellos son 
1(0) o 1(1) como lo demuestran los a u to r e s .E s to

difiere de análisis previos en los que se requiere 
estacionariedad en las series.

Luego de estimar los factores comunes e idiosincrásicos 
procedemos evaluando si es posible rechazar la hipótesis 
nula de estacionariedad a través de un test tradicional de 
raíz unitaria. En este caso, hemos escogido el DF-GLS 
propuesto por Elliott, Rothenberg y Stock (1996) por 
ser ampliamente utilizado. No procedemos realizando 
testeo de panel pues nuestro interés es sobre las series 
individuales de premios y, particularmente, sobre el 
premio soberano chileno.

I V .  F a c t o r e s  G l o b a l e s  e  I d i o s i n c r á s i c o s  e n  

LOS P r e m io s  S o b e r a n o s

Al aplicar la metodología descrita en la sección 
anterior se obtienen sistemáticamente dos factores 
comunes a las series de preinios soberanos para el 
período posterior a 1999 (cuadro 3).

Resulta  des taeab le  que im núm ero  reducido de 
factores comunes resuma el movimiento conjunto 
de un amplio número de deudas soberanas. En ese 
sentido, este resultado entrega cierta validez a una 
aproximación factorial para el entendimiento del 
movimiento de los premios soberanos. Asimismo, el 
que sea un reducido número de factores globales hace 
sospechar también la presencia de un número acotado 
de determinantes de dichos factores. Cabe mencionar 
que estos factores explican en torno al 85% de la 
variación común de los premios soberanos.

A pesar de lo anterior, el ambiente macroeconómico 
g loba l,  el ape ti to  por  r iesgo  de inve rs ion is ta s  
globales, y el precio de los productos básicos en 
general,  han variado sustancialmente entre 1998

Exlc í'.v lili iiiDilelo ele jiiclitres e.skilico r  ilchc ilijciviiciínsc 
ik' ¡os d i o l I c I o s  l i e  J í i c í o i v s  cliiu'niiiais üc Stock y  Wutson ( I 9 9 H )  

V  l-oriii í‘l al. 1201)0). i / i i c  ivsiilluii nu'is apropiiiclo.s p in a  iv a ltu r  
pn'íüccioncs al incorporar Uis dinicnsioncs icmporale.s ( I c a c l s  r  
¡uíis) íle la.': covarianza.'i.

Ejercicios que aplican ilireciameiilc el incloilo ile componentes 
principales u las series rcípiieren series estacioiuirias de tnanera 
de obtener cstiniuciones coherentes.
' Esto d ifiere  de aná lisis previos en los que se  requiere  
estacionariedad en las series y  el número de factores se determina 
arbitrariamente o de manera de que en conjiinto e.xpUquen iin 
porcenlaje "alto " de la varianza de las series.
' Bíii V iVs; 12001. 2004) d esarro llan  a p lica c io n es p a ra  
inflación y  PPP.
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Año

Núm ero de Factores Comunes
Con grado Sin grado Muestra 

de inversión de inversión completa 
N“ factores N° factores N“ factores

Absorción de los Factores Comunes
(enero 19 98 -sep tiem b re  2005)

Coeficiente de Coeficiente de 
Economía absorción 1 absorción 2

1998 >3 >3 >3 Argentina -1.04 -0.54

1999 2 2 2 Brasil -0.77 -0.42

2 0 0 0 2 2 2 Bulgaria -0.82 -0.46

2 0 0 1 2 2 2 Chile -0.55 0.27

2 0 0 2 2 2 2 Colombia -0.80 -0.23

2003 2 2 2 Ecuador -0.25 -0.28

2004 2 2 2 Filipinas -0.84 -0.19

1998-S/2005 2 2 2 Malasia -0.50 0.15

Fuente: E laboración  p rop ia  en base al c r ite rio  IC3 p ro p u e s to  p o r Bal y Ng (200 2). México -0.84 -0.33

Perú -0.75 -0.29
y 2005. A simismo, la in tegración financiera de Polonia -0.36 -0.60
estas economías ha aumentado en estos ocho años, 
situación que — en principio—  puede aumentar el 
com ovimiento de los premios soberanos. En ese 
contexto, pueden ocurrir cambios significativos en 
las fuerzas que mueven los premios soberanos. De 
ahí, entonces, en la siguiente sección se exploran 
algtmos determ inan tes  m acrofinanc icros  de los 
factores globales estimados.

Rusia -0.50 -0.41

Turquía -0.82 -0.27

Venezuela -0.61 -0.30
Fuente: E laboración prop ia ,

idiosincrásicos de nueve de las catorce economías 
presentarían un comportamiento de reversión a la

El CLiadro 4 presenta los coeficientes de absorción - 
vector X -  para el grupo de economías seleccionadas. 
Entre ellas, Chile realiza una absorción negativa del 
primer factor, en tanto su absorción es positiva para el 
segundo factor. El resto de las economías, a excepción 
de Malasia, presenta absorción negativa de ambos 
factores comunes. Este aspecto es poco importante 
en la medida en que el movimiento de cada premio 
soberano asignable a factores comunes resulta de 
la absorción s im ultánea de am bos factores. Sin 
embargo, puede resultar importante en la medida en 
que se mejore el entendimiento de los determinantes 
individuales de cada factor global.

Respecto de la persistencia de los premios, el cuadro 
.“i presenta tests de raíz unitaria para los factores 
comunes e idiosincrásicos estimados. La idea es 
discernir cuál es la fuente de la no estacionariedad 
de las series de premios analizados. Se observa que 
durante este período el factor comiin ha presentado un 
comportamiento no estacionario, en tanto los factores

media. En particular, para Chile, lo anterior indicaría 
que la alta persistencia dcl premio soberano chileno 
habría obedecido más a factores comunes que al 
elemento idiosincrásico.

Para identilicar la importancia relativa de los factores 
comunes e idiosincrásicos en la variación de los 
premios soberanos se presenta la razón entre la 
variación del factor idiosincrásico y la variación del 
premio soberano.'" A medida que esta razón es más 
cercana al 1 0 0 %, el factor idiosincrásico explica una 
mayor variación del riesgo país.

Primero, las economías consideradas con grado de 
inversión habrían presentado una mayor participación 
del componente idiosincrásico en la variabilidad del 
riesgo país al ser comparadas con las economías sin 
grado do inversión.

El gráfico 3 presenta la razón descrita anteriormente 
para identificar la relevancia dcl factor idiosincrásico 
para el período completo (1998-2005) y un período
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Test de Raíz U nitaria  de los Factores Estimados
(enero 1998-sep tiem b re 2005)

Variación factor 
idiosincrásico/

Economía Factor idiosincrásico Factor común variación premio
A rg e n tin a -1.64 + -0.30 0.77

Brasil -2.31 + -0.32 0.61

B u lgaria -2 .3 6 -H -0.34 0.60

Chile -4.08 -H 0.29 0.81

C o lom b ia -2.07 + -0.12 0.49

Ecuador -0.84 -0.67 0.27

Filip inas -1.68 + -0.07 0.26

M a las ia -0.73 0.26 0.77

M éx ico -3.90 -0.21 0,51

Perú -1.67 + -0.22 0.59

Polonia -0.96 -0.42 0.31

Rusia -0.88 -0.52 0.30

Turquía -2.17 + -0.15 0.47

Venezuela -1.26 -0.29 0.72

Promedio mercados emergentes 0.53
Fuente; E laboración  prop ia .
+  ind ica  rechazo de la h ipó tes is  nu la  de raiz u n ita r ia  al 10% , 
Rezagos escog idos en base al c rite rio  de H annan y Q uinn.

más reciente seleccionado por su relativa calma 
en los mercados externos (2001-2003)."  Para el 
per íodo  más rec iente ,  las econom ías  sin grado 
de inversión habrían aum entado su participación 
del factor idiosincrásico en la variabilidad de sus 
premios soberanos. Lo mismo habrían hecho las 
economías con grado de inversión.

Se o b se rv a  c ie r ta  c o n v e rg e n c ia  del g ru p o  de 
economías hacia una mayor participación de factores 
idiosincrásicos en la evolución de los premios.

M odelos  tradicionales  de valoración de activos 
predicen que la covarianza entre los precios debe 
ser baja y seguir principalm ente sus fundamentos 
(P indyck  y Rotem berg ,  1993, entre  otros). Sin 
e m b a r g o ,  te o r í a s  de m a n e jo  de p o r ta f o l io  y 
principalm ente  teorías recientes de información

de mercado, indican que cuando la inform ación es 
costosa, los inversionistas racionales no adquieren 
información sobre todos los activos sino sobre un 
subconjunto de ellos. Si los inversionistas valoran 
varios activos con un subconjunto  de información 
sobre ellos, los shocks  a un activo se traspasan al 
resto, generando una alta covarianza. A medida 
que aum enta la d isponibilidad y disposición de 
los inversionistas a obtener información individual 
de los activos, estos dependen más de sus factores 
id ios incrás icos y desv inculan  sus m ovim ien tos

E¡premio se normaliza a rariunza unitaria en la aplicación de 
componentes principales para evitar efectos escala.
” Biichanan v Fnentes (2005) seleccionan similar periodo para  
caracterizar la relativa calma en los mercados globales. A pesar 
de aquello, se sensibilizó la selección de último periodo v los 
resultados no se vieron afectados significativamente.

. 8
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V ariab ilidad  Idiosincrásica en la Variabilidad Total 
del Riesgo País: 1998-2005 y 2001-2005

Porcentaje

♦ J99S-2005 
■ 2 00 1-2 00 5

—  Prom ed io  199S -2005
-  - P ro m e d io 2 0 0  ̂ 2 0 0 5

| i  j l | i i l

Fuente: E laboración  prop ia .

Factores Comunes Estimados Para Chile
Enero 1998-S eptiem bre 2005

Fuente; E iaborac _propia.

Factore Idiosincrásico de Chile
Enero 1998-S eptiem bre 2005

Fuente: E iaboración  prop ia .

contem poráneos. '-  En este contexto, el hallazgo 
de una convergencia hacia tactores idiosincrásicos 
respondería esencialmente a la mayor calma relativa 
que lleva a los inversionistas globales a identilicar 
fortalezas individuales asociadas a los fundamentos 
macrofinancieros de cada economía. Por otro lado, 
una mayor participación promedio de los factores 
id io s in c r á s ic o s  en los p re m io s  s o b e ra n o s  de 
economías con grado de inversión se explicaría por 
las menores probabilidades de incumplimiento de 
pagos en dichas economías, explicadas estas últimas 
por mejores fundamentos.

Segundo, Chile se encuentra en una situación en la 
que los factores comunes c idiosincrásicos afectan 
simultáneamente la variabilidad del nivel del premio, 
los primeros en menor medida que los segundos. En 
particular, el 25 por ciento de la variabilidad del premio 
chileno habría sido explicada por factores comunes.'-'

Finalmente, el gráfico 4 presenta los factores estimados 
ponderados por la absorción que Chile habría realizado 
de ellos (>v'F de la ecuación (1)). Se observa que, desde 
agosto del 2002, la absorción que Chile ha realizado 
de los factores comunes ha estado conduciendo a una 
disminución en el premio soberano. Por otro lado, el 
gráfico 5 presenta la evolución del factor idiosincrásico. 
En este caso, se habría observado una disminución de 
dicho factor desde octubre del 2 0 0 2 .

La caída del premio soberano chileno desde fines 
del 2 0 0 2  habría estado asociada con una caída 
de los factores com unes, resultado que también 
apoyan Jaque y Naudón (2004), así como con una 
disminución relativa del factor idiosincrásico desde 
su máximo alcanzado a mediados del 2003.

En este contexto, se observa que tanto el factor 
global como el factor idiosincrásico de Chile han 
conducido hacia una reducción relativa del premio 
soberano chileno.

Los factores comunes han sido considerados como 
ind icadores  líderes que cont ienen  in form ación  
para realizar proyecciones de diversas variables

'■ Cahe mencionar cfiic es fe efcclo Je convergencia puede deberse 
füiuhién a los periodos iniiesiraíes, earaclerizados por una mayor 
caima en los mercados internacionales en el pe riodo reciente.

M cGnirey Schrijvers (2003) encuentran que factores ̂ loiuiies 
explican 20"» de la variabilidad del premio soberano chileno.
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económicas a mediano y corto plazo. Así. entonces, 
estos resultados también llevan a esperar alguna 
contribución en términos de la proyección de los 
premios soberanos (ver Aguirre y Céspedes. 2004).

V .  A s o c i a c i ó n  c o n  D e t e r m i n a n t e s  

E c o n ó m i c o s

Los factores idiosincrásicos y globales que explican 
la d inám ica del premio soberano no se asocian 
d irec tam en te  a variab les  económ icas ,  sino que 
constituyen series abstractas que em ergen de la 
descomposición estadística de las series.

En esta sección se entregan algunas luces respecto 
de los d e te rm in a n te s  de los fac to res  g lo b a les  
— e idiosincrásicos—  que afectan a los premios 
s o b e r a n o s  de  las  e c o n o m ía s  e m e r g e n te s ,  y 
particularmente el premio de Chile. En este sentido, 
este examen pretende contribuir al entendimiento 
del impacto de corto p lazo  en los premios soberanos 
originado por variaciones en sus determinantes.

Los fac to re s  e s t im a d o s  c o r re sp o n d e n  a series  
estadísticas que explican una proporción importante 
de la variabilidad común e id iosincrásica de los 
premios. C om o ta les, resulta esperable  que ios 
fac tores  co m u n es  es tén  a soc iados  a even tos  y 
tendencias globales en los mercados externos, en 
tanto los factores idiosincrásicos sean explicados 
por elementos propios de las economías.

Evaluam os prim ero  la corre lación  sim ple entre 
los factores comunes e idiosincrásicos y variables 
económicas disponibles con frecuencia diaria que 
la literatura ha señalado como determinantes de los 
premios. Asimismo, evaluamos otros determinantes 
que co n s id e ra m o s  r e le v an te s  ex p l ic i tan d o  los 
eventuales canales de transmisión que incidirían 
sobre los premios soberanos. La principal utilidad 
de este ejercicio es entregar luces sobre cuales son 
las principales variables globales que mueven los 
premios soberanos.

1. Efectos Esperados
Para una comprensión adecuada de los signos y 
magnitudes de cada correlación, se hace necesario 
revisar brevemente la literatura que ha estudiado 
el impacto — desde un pinito de vista tanto teórico

como empírico- de distintas variables económicas 
sobre el premio soberano.

Tasas de interés

Contribuciones previas han asignado a las tasas de 
interés internacionales un rol en la determinación de 
los premios soberanos (Eichengreen y Mody, 1998; 
Arora y Cerisola. 2002; Kamin y Kleist, 1999).

Asimismo, varios trabajos han investigado el impacto 
de las tasas  de interés in te rnac ionales  — com o 
proxics  de condiciones de liquidez internacional— 
en los premios soberanos de economías emergentes. 
Se han analizado los efectos de los cambios en las 
tasas cortas a través de los retornos de bonos del 
Tesoro americano de plazos no superiores a tres 
meses, tasas largas aproximadas por el retorno de 
bonos del Tesoro de diez años y la pendiente de la 
curva de rendimiento aproximada por la diferencia 
entre tasas largas y cortas (ver cuadro 6 ).

Del cuadro 6  se desprende claramente la diversidad 
de formas en que las tasas de interés internacionales 
influyen en los premios soberanos.

Para las tasas de corto plazo, desde Lina perspectiva 
teórica, un alza de la tasa de política en EE.UU. 
puede conducir a un incremento de los premios de 
economías emergentes al reducir la liquidez en el 
mercado y llevar a los inversionistas a rebalancear 
su portafolio. Arora y Cerisola (2001) presentan 
evidencia empírica que sustenta parcialmente este 
canal teórico. Dichos autores aíslan el impacto 
de la política monetaria de EE.UU. al incorporar 
explícitamente la tasa objetivo de la F eü Fund, en 
vez del retorno de un bono americano. Otros autores 
encuentran desde un efecto nulo (Kamin y Kleist, 
1999) hasta un efecto negati\ 'o de alzas de las tasas 
de interés cortas (McGuire y Schrijvers, 2003).

Respecto de las lasas largas como indicadores de 
retornos libres de riesgo, se esperaría que incrementos 
en los retornos de bonos del Tesoro a 10 años generen 
también aum entos en los premios de economías 
em ergen tes .  Sin em bargo ,  tasas  largas pueden 
constituir indicadores líderes de crecimiento más que 
un reflejo de presiones inflacionarias y, por lo mismo, 
de Lina respuesta de política contractiva por parte de 
la Fed. De esta manera, los hallazgos empíricos han
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Trabajo
Fernández-Arias
(1996)

Periodo
muestral
1989-1992

Frecuencia 
de datos
Trimestral

Muestra 
de economias

13 economías 
emergentes

Efecto de alza de 
tasas cortas 

sobre premios
No examinado

Efectos de alza 
de tasas largas 
sobre premios

+

Calvo, 
Leiderman 
y Reinhart 
(1996)

1988-1995 Mensual 4 economías 
latinoamericanas. 
Calvo, Leiderman 
y Reinhart (1993) 

examina 10 
economías latinas.

-f- No examinado

Dooley,
Fernández-Arias 
y Kletzer 
(1996)

1986-1992 Anual Grupo de economías 
emergentes

No examinado +*

C liney Barnes 
(1997)

1992-1996 Mensual 12 economías 
emergentes y 
6 economías 

industrializadas

No significativo No examinado

Eichengreen 
y Mod 
(1998)

1991-1996 Trimestral Premios primarios de 
37 economías.

No examinado ■

Min
(1998)

1991-1995 Trimestral Economías latinas y 
asiáticas

No significativo No examinado

Kamin y Kleist 
(1999)

1991-1997 Trimestral Premio primarios de 
37 economías.

* * No significativo

Arora y Cerisola 
(2001)

1994-1999 Mensual Premios secundarios 
de 11 economías 

emergentes

+*

Westphalen
(2001)

1995-2001 Mensual 215 bonos de 
26 economías 

emergentes latinas, 
europeas y asiáticas.

No examinado

Uribe y Yun 
(2003)

1994-2001 Trimestral 7 economías 
emergentes

No examinado

McGuire 
y Schrijvers 
(2003)

1997-2003 Diaria 16 economías 
emergentes

_##« .#«#

Ades, Buchanan 
y Fuentes 
(2005)

1996-2000 Mensual 15 economías 
emergentes

+** * No examinado

Godoy
(2005)

1998-2004 Mensual 17 economías 
emergentes

No significativo* No examinado

*  A  través de bonos del teso ro  a 10 años, *  * A  través de bonos del teso ro  a 1 año. *  * ’  A  través de la Libor 6M .
■ A  través de la F ed  F u n d  R a t e . ' ’ k  través de bono s del teso ro  de 3 meses. Los a u to res  encu en tran  un e fec to  o v e rs h o o tin g  p o i\X m  en el m e d iano  plazo . ” ’ N o en tre gan
sign ificanc ia  estad ística . Tasas co rta s re fle jadas en T-Bill de 3 meses y tasas largas en T-Bill a 10 años.

61



i : ( ; o \ o M i . \  c n i i . i í N A

sido también variados. Eichcngreen y Mody (1998) 
encuentran que disminuciones en los retornos de 
tasas largas de bonos americanos generan aumentos 
de los premios de econom ías  em ergentes .  Este 
resultado lo interpretan como una sugerencia de que 
la disminución en tasas largas incrementa la oferta de 
bonos emergentes lo que disminuye su precio y eleva 
sus premios. Este efecto, según los autores, dominaría 
el aumento en la demanda por bonos emergentes que 
— todo lo demás constante—  disminuye los premios. 
Por otro lado, Arora y Cerísola (2001) y Fernández- 
Arias (1996) encuentran una relación positiva entre 
retornos de tasas largas y premios de economías 
emergentes. Recientemente, McGuire y Schrijvers 
(2003) reportan una correlación negativa entre el 
componente o factor global y los retornos del bono 
americano a diez años.

La pend ien te  de la curva de rend im ien to  {YC)  
aproximada generalmente como la diferencia entre el 
retomo de bonos largos (T-Bill a 10 años) y tasas cortas 
(F ed F u n d  rate) podría indicar mejores perspectivas 
de crecimiento, así como mejores condiciones de 
liquidez. Así, aumentos en esta pendiente generarían 
d is m in u c io n e s  en los p re m io s  de e c o n o m ía s  
emergentes. Cabe mencionar que el swap spread  o 
diferencial entre la tasa sw ap  y el retomo de bonos 
americanos a diez años ha sido también analizado en 
la literatura (ver Jaque y Naudón (2004) y Albagli y 
Schmidt-Hebbel (2005) para Chile). Esto, dado que 
el mercado de swaps de tasas es uno de los mercados 
mundiales más líquidos. Recientemente, In, Fang y 
Brown (2004) reportan que uno de los principales 
detemiinantes de los swap spreads es la pendiente 
de la curva de rendim iento  am ericana. De esta 
manera, plantean que un incremento de la pendiente 
estaría asociado con una expansión de la economía 
y una mejora en las condiciones de negocios, lo que 
mejoraría la calidad de crédito y, finalmente, causaría 
una disminución en el swap spread. Dado que resulta 
más fácil entender el mecanismo de transmisión de 
movimientos en la curva de rendimiento — así como 
realizar eventuales proyecciones—  se evalúa dicha 
variable con frecuencia diaria.

Se o b se rv a  una d iv e rs id a d  de re su l ta d o s  con 
respec to  a los e fec tos  de a lzas  de tasas  sobre  
los premios. Esto en parte obedece a la falta de 
distinción entre el efecto impacto asociado a la

respuesta inmediata de los premios a cambios en 
los determ inantes ,  y la respuesta de m ediano  o 
largo plazo de los premios. Ambas respuestas no 
deben necesariamente coincidir. Uribe y Yue (2003) 
presentan evidencia en esa dirección.

Aversión a l riesgo e índices bursátiles

Recientemente ha tomado fuerza la idea de que la 
tolerancia o aversión al riesgo de los inversionistas 
g loba les  ju e g a  un rol en el m ovim ien to  de los 
premios soberanos (Brown, 2001; Huang y Kong, 
2003, entre otros). Asimismo, se ha generado cierto 
consenso en que el retorno de bonos corporativos 
americanos de alto riesgo (conocidos como “/í/g/; 
yiel í f ' )  pueden ser una buena pro.xy de la actitud 
de los inversionistas hacia bonos de econom ías 
más riesgosas. En efecto, se esperaría que cambios 
en el h igh  y ie id  no es tén  re la c io n a d o s  con la 
probabilidad de moratoria, sino más bien con los 
cambios en la tolerancia y actitud hacia el riesgo 
de los inversionistas internacionales. Estos bonos 
de alto retorno están altamente correlacionados con 
la volatilidad implícita en opciones de acciones 
pertenecientes al índice S&P500 de EE.UU. (VIX) 
como evidencian McGuire y Schrijvers (2003) y 
Jaque y Naudón (2004) para Chile.

En una línea similar, otra variable que ha recibido 
atención com o determ inan te  de los p rem ios de 
econom ías  em ergen tes  es la ren tab il idad  de la 
bo lsa  am ericana ,  rep resen tada  por cam bios  en 
el índ ice  S & P 500 .  En es te  caso ,  son dos los 
eventuales  efectos esperados sobre los premios 
so be ranos .  Un m e rcado  ac c io n a r io  d ep r im id o  
lleva a los invers ion is tas  a buscar  a l te rna t ivas  
más rentables , asociadas estas últimas a bonos 
de econom ías em ergentes. Esto lleva — todo lo 
dem ás constan te—  a un aum ento  del precio de 
dichos bonos y una consecuente disminución de 
los premios. Por otro lado, una caída en la bolsa 
americana también puede producir una búsqueda 
de refugio en activos más seguros y relativamente 
menos rentables {flight lo quality). En este caso, 
los p rem io s  de e c o n o m ía s  em e rg e n te s  se ven 
incrementados. Ambos efectos pueden actuar en 
conjunto y, por lo tanto, la respuesta con respecto al 
efecto del rendimiento de la bolsa americana sobre 
los premios se obtiene del examen empírico.
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Efecto hoja de balance

Gran parte de las deudas soberanas de economías 
emergentes está denominada en dólares americanos, 
a pesar de una reciente tendencia a incrementar la 
participación de otras monedas duras (euro y yen, 
principalmente). Una depreciación de la moneda 
local vis ¿ I vis  el d ó la r  a m e r ic a n o  p u ed e  ser  
reflejo de peores fundamentos macroeconómicos 
y, eventualmente, de una m ayor probabilidad de 
moratoria. A pesar de aquello, también es posible que 
una depreciación de la moneda, dada la estructura 
de denominación de activos y pasivos externos de 
las economías emergentes, genere mejoras contables 
en la posición deudora neta a través de efectos de 
v a lo ra c ió n  p o s i t iv o s  (N ash  y S e la iv e ,  2004).  
A simismo, una depreciación puede aum entar  la 
competitividad de los privados. '■* En definitiva, la 
respuesta se obtiene del examen empírico, a pesar 
de que existe evidencia de que las depreciaciones 
rea les  pueden  g en e ra r  au m en to s  en el p rem io  
soberano (Min, 1998).

Precio de p roduc tos  básicos

También resulta interesante analizar el impacto 
que tienen los precios de los productos básicos 
sobre los premios soberanos. Es de consenso la 
importancia que tienen dichos productos dentro de 
la canasta exportadora de los países en desarrollo y 
de ahí, entonces, cómo la evolución de sus precios 
en los m ercados in ternacionales afecta también la 
evolución de la cuenta corriente, la provisión de 
dólares a la econom ía y su capacidad para el pago 
de deuda externa. Por e jem plo ,  un increm ento  
del p rec io  del cobre  m ejo ra r ía  la pos ic ión  de 
la cuen ta  c o r r ie n te  — y f i s c a l—  de C h i le  así 
com o la capacidad de la econom ía de pagar sus 
com prom isos externos en dólares, l levando a una 
eventual reducción en el premio soberano.

Por otra parte, es posible que un alza del precio de 
algunos productos básicos, como el petróleo, limite 
el crecimiento mundial a través de un alza de la 
inflación y, consecuentemente, de las tasas de interés. 
Para los países en desan'ollo podría traducirse en un 
incremento de los costos de financiamiento interno, 
una menor demanda por sus productos de exportación 
y un aumento de sus premios soberanos.

En la siguiente sección se calculan las correlaciones 
entre las variables presentadas en esta sección y los 
factores comunes e idiosincrásicos.

2. C orrelaciones Diarias
En el cuadro 7 se observa que el precio del petróleo 
no tiene una relación significativa con los premios 
soberanos en ninguna de las economías. Por otro lado, 
aumentos en el VIX estarían asociados a aumentos 
de los premios, en linea con contribuciones anteriores 
(García-Herrero y Ortiz, 2005).

D ism in u c io n e s  de la re n ta b i l id a d  de la bo lsa  
americana presionarían por aumentos en los premios 
soberanos, primando entonces la hipótesis de 
lo qiia/ity descrita anteriormente.

Por otro lado, aumentos de las tasas cortas, asociadas 
en este caso a la F edF iiiidrate  (FE) habrían generado 
durante el período analizado efectos impacto nulos 
en los p rem ios de las econom ías en el período 
analizado. McGuire y Schrijvers (2003) encuentran 
un resultado similar aunque en general, como se vio 
en la subsección anterior, no existe consenso respecto 
al efecto de las variaciones en las tasas de interés 
internacionales sobre los premios.

Asimismo, aumentos de las tasas largas traerían 
asociadas disminuciones del premio soberano, lo que 
sería indicativo de que la hipótesis de tasas largas 
como indicadores de crecimiento estaría primando 
en el efecto impacto. En este contexto, un posible 
determinante de la evolución del componente común 
del riesgo país estaría asociado a las perspectivas de 
crecimiento de la economía americana.

Apoyando en parte lo anterior, la relación negativa 
entre aum entos de la pend ien te  de la curva de 
rendimiento y los premios soberanos. En efecto, 
sí los inversionistas son optimistas respecto a las 
perspectivas económicas futuras, la pendiente de la 
curva de rendimiento aumentaría y, en paralelo, se

En conjunto con cvenluiiles superávits conicrciulcs. Los 
princ ipa les pasivos externos de las econom ías em ergentes  
corresponden a Inversión Extranjera Directa y  Deuda Externa. 
Ante una depreciación de la moneda doméstica, se produce un 
menor valor en dólares de la Inversión Extranjera Directa  r 
una consecuente mejora en la posición deudora en dólares de ¡a 
economía.
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Correlaciones en Diferencias entre  Factores Comunes y 
Determ inantes Seleccionados

(enero 1998-sep tiem bre 2005)

Argentina

Brasil

Bulgaria

Chile

Colombia

Ecuador

Filipinas

Malasia

México

Perú

Polonia

Rusia

Turquía

Venezuela
Fuente: E laboración  p rop ia

Petróleo
-0.05

-0.05

-0.05

-0.03

-0.05

•0.05

-0.05

-0.03

-0.05

-0.05

-0.05

-0.05

■0.05

■0.05

SP500
■0.26

-0.26

-0.25

- 0.21

-0.26

■0.23

■0.26

-0.23

-0.26

-0.26

-0.25

-0.24

-0.26

-0.26

TB10
-0.52

-0.52

■0.51

-0.42

-0.52

-0.46

-0.52

-0.46

-0.52

-0.52

-0.51

■0.49

-0.52

-0.52

VIX
0.28

0.28

0.28

0.23

0.28

0.25

0.28

0.25

0.28

0.28

0.28

0.27

0.28

0.28

FF
- 0.01

- 0.01

- 0.01

■0.02

■0.01

0.00

■0.01

■0.02

- 0.01

- 0.01

- 0.01

0.00

- 0.01

- 0.01

YC
-0.39

■0.39

■0.39

-0.31

-0.39

-0.35

-0.39

■0.34

-0.39

-0.39

-0.38

-0.38

-0.39

-0.39

espera c]Lie economías emergentes se beneficien del 
mejor escenario mundial d ism inuyendo entonces 
sus premios por riesgo. Selaive (2006) y Ciarcía- 
l lc r re ru  y O rtiz  (2005) presentan  ex idenc ia  en 
esta línea para C hile y econom ías  em ergentes ,  
respectivamente. '-

A pesar de lo anterior, esta interpretación de los 
resultados esta ciertamente intluenciada por el ciclo 
económico reciente caracterizado por una bonanza 
económica en economías desarrolladas.

Respecto de los efectos de \a r iab les  internas, se 
evaluaron las tasas de ínteres, la rentabilidad de 
las bolsas y el tipo de cambio real con frecuencia 
diaria. Hn el ctiadro 8  se presentan las correlaciones 
entre los cambios en los factores idiosincrásicos 
y las N'ariaciones del t ipo  do ca m b io  real. Se 
observa una d ispers ión  im portan te ,  des tacando  
para C'hile un efecto nulo de las depreciaciones 
reales. A pesar de lo anterior, para otras economías 
tales com o Brasil. Mé.xíco. Polonia y Turquía, 
desalineamientos del tipo de cambio real pueden

ser \ istos en el corto plazo como elementos que 
incrementarían el riesgo país."’ Si pensam os en 
eventuales efectos de contagio entre economías 
em erg en te s ,  d e s a l in e a m ie n to s  en es tos  países  
podrían tener efectos de contagio  en el premio 
soberano de Chile.

lín un ejercicio para C'hile. examinamos la relación entre 
cambios en el componente idiosincrásico del premio 
y cambios en las tasas de los papeles del IK'C'h. en 
particular el BC'PlOy el BC'U lO.así como la rentabilidad 
de la bolsa local, el precio del cobre, el precio del 
petróleo y una medida del llujo neto de capital. No se 
\ orifican cofrelaciones significati\ as entre las variables y 
el factor idiosincrásico del premio soberano chileno (\ er

Ambos frahiijos c/icncnfrun que pcrspci livus c/c cvcciiiiicnlo Je 
lii cc<)}iomia uuicricanu. mciliJas a ¡ravcs cid i 'S  C'on/idcncc Bonn! 
hhiicuiior íiisponihlc a m  mcnsimlmaUc. cxpUcanpuríc ¡i}i¡)orlanlc 
íic 1(1 evolución ík’l /o.\ premios i/e economías eme/ceníes a eso 
frecuencia.

.1 frecuencia diaria, el tipo í/e cambio i'eci/ sií^ue de cerca a¡ 
li¡>o de cíunhio nomina!.
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Correlaciones en D iferencia entre  
Factores Idiosincrásicos y 

Tipo de Cambio Real (p /ep *)
(enero 1998-sep tiem bre 2005)

Economía
Argentina

TCR y Factor 
Idiosincrásico
-0 . 0 1

Brasil -0.28

Bulgaria -0 . 0 1

Chile 0 . 0 0

Colombia -0 . 1 0

Ecuador 0 . 0 0

Filipinas -0.05

Malasia 0 . 0 2

México -0 . 1 2

Pertj -0.06

Polonia 0.13

Rusia -0 . 0 1

Turquía -0.17

Venezuela -0 . 0 2

N ota ; T ipo de cam b io  rea! o b te n id o  de J P M o rg a n -C h a s e  
Fuente; E laboración  prop ia .

cuadro 9). l:n principio, posibles a\enidas interesantes 
de investigación futura estarían orientadas a explicar 
en tbrma robusta las principales variables internas que 
explican la evolución del riesgo país.

V I. C o n c l u s i o n e s

Este trabajo presenta una aproximación de panel 
orientada a distinguir el número de factores globales

y su importancia en la variabilidad y e\ olución de los 
premios soberanos de economías emergentes.

Se encuentra que no más de dos lactorcs comunes 
habrían explicado gran parte de la variabilidad 
comim de los p rem ios soberanos en el período 
1998-2005. Más aim, estos factores explicarían 
una m ayor proporción de la variabilidad de los 
premios de economías clasificadas como sin grado 
de inversión. A dicionalm ente ,  se encuentra que 
la reciente dismiuLición del riesgo país de Chile 
estaría explicada por una caída conjunta del factor 
idiosincrásico y de los factores globales. La evidencia 
encontrada también señala que los factores comunes 
han presentado una mayor persistencia respecto del 
factor idiosincrásico chileno, en un contexto en que 
este iiltimo habría presentado una tendencia a la baja 
desde fines del 2002. Así entonces, se encuentra 
ev idencia de que la reciente disminLición del riesgo 
país chileno habría estado asociada a una caída 
conjLinta del factor idiosincrásico y, principalmente, 
de los factores comunes.

La literatura revisada con respecto al efecto de las 
condiciones de liquidez en los premios soberanos 
es mixta. Por otro lado, los resultados de este trabajo 
apuntan a que las tasas de interés cortas generan efectos 
niLiy menores sobre el premio soberano chileno.

Desalineamientos del tipo de cambio real tendrían 
efectos mixtos sobre los premios soberanos. Para Chile, 
no se obserx a una relación entre variaciones diarias del 
tipo de cambio real y el premio soberano. Sin embargo, 
el premio soberano de lírasil parece tener una coiTclación 
positiva con depreciaciones reales de su moneda, 
situación que tendría eventuales efectos contagio sobre 
los premios de otras economías de la región.

Entre otras posibles extensiones a este trabajo, están 
las orientadas a explicar los determinantes de los

Correlaciones en Diferencia entre  Factor Idiosincrásico de Chile 
y D eterm inantes Seleccionados

(enero 1998-sep tiem bre 2005)

BCP10 BCU10 Precio del Precio del IPSA Flujos de capitales 
cobre petróleo netos^

0.01 0.04 0.00 -0.01 0.02 -0.02
Fuente: E laborac ión  prop ia .
a. C orresponde a los p rinc ipa les  flu jo s  de deuda e x te rna  ne ta  —  p r in c ip a lm e n te  bancaria—  d ispo n ib les  con frecuencia  d ia ria .
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distintos factores que explican la dinámica del premio 
soberano chileno. Esto, con especial atención al rol 
de ciertas variables internas, de manera de evaluar 
y proyectar acertadamente, a la luz del desarrollo 
macroeconómico reciente, la futura evolución del 
riesgo país chileno.
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NOTAS DE INVESTIGACIÓN

Esta sección t iene  por ob je t ivo  d ivu lgar artículos breves escritos por economistas del Banco Central de 
Chile sobre temas relevantes para la conducc ión de las polít icas económicas en general y monetar ias 
en particular. Las notas de investigación, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a 
solic itudes de las autor idades del Banco.

E L  F O N D O  G U B E R N A M E N T A L  D E  

P E T R Ó L E O  D E  N O R U E G A *

Luis Felipe Céspedes C.** 
David R appoport W ***

L  I n t r o d u c c ió n

El Fondo Gubernamental del Petróleo de Noruega 
fue creado en 1990 eon el propósito  de dar un 
manejo coherente con los objetivos de largo plazo 
de la política económica a los ingresos provenientes 
del sector petrolero. En esta nota se describen en 
detalle los objetivos, las principales características 
y el funcionamiento del Fondo Gubernamental del 
Petróleo de Noruega (en adelante "Fondo"). Además 
se discute la evaluación que existe del mismo, y se 
efectúa un breve análisis comparativo con el Fondo 
de Estabilización del Cobre (FEC) de Chile.

Las e.xportaeiones noruegas, al igual que las chilenas, 
presentan una alta participación de un producto básico 
(petróleo y cobre, respectivamente). En efecto, la 
economía noruega es la tercera exportadora mundial 
de petróleo y la séptima en términos de producción 
(gráfico I ). Las exportaciones totales representaron 
43.3% del PIB en promedio entre el 2000 y el 2004, 
y el gas y el petróleo el 45.1% del promedio de 
las exporlaciones entre 2000-2004 ' (gráfico 2). 
Adicionalmente, al igual que lo que sucede en Chile 
con el cobre, la participación del Estado noruego en 
los ingresos por ventas del petróleo es alta. En efecto, 
se estima que el estado noruego recibió el año 2005 
casi 30% de sus ingresos de la actividad petrolera.- 
recaudando cerca del 60% de la producción del sector 
petróleo.’ El gráfico 3 presenta los flujos de caja del

Gobierno por la actividad petrolera. Se observa que 
las dos principales llientes de ingresos del Gobierno 
son los impuestos y el interés financiero directo del 
Gobierno (IFDCJ, S ta tes  Direct F inauda! ¡nterest).^ 
Además, el Estado participa en las dos principales 
empresas productoras de petróleo de Noruega: Statoil 
y Norsk Fiyclro.^

Agrailccemos tos ratiosos comciihirios ite C 'hiiiJií) Solo. Las 
opiniones contenidas en csle írahajo son /as i/e ¡os aiifoi'cs y  
no reprcsenían necesariam ente las iiei Banco Centra! de Chile
o sus consejeros.

Ministerio de Hacienda: e-niail: lcespedes(a hacienda.i'ov.cl.
Gerencia de Investigación Económica. Banco Central de 

Chile: e-mail: drapopport(^hccniral.cl.
Las ¡)royecciones contenidas en el M inisterio  de Petróleo  

r Energía y  D irectorio de! Petróleo Noruego (2(H)5) señalan  
(jne la m áxim a producción de petróleo  se alcanzaría  a fin e s  
de esta década.

l er Presupuesto 2005, disponible en hiíp://\v\vw.slatshndycít 
et.dep.no/2()()5'pdf/hudgeí20()5.pdf.
■ La recaudación fiscal Cípiivale al 6(S"n de las exportaciones 
pelit)leras.
■' El Ih'DG corresponde a la participación del Estado como 
socio en los proyectos de explotación para los cuales entrega 
licencias de producción . El ¡EDG consiste  en un arreglo  
que perm ite  al Gobierno p o seer intereses en víu-ios pozos, 
oleoductos e infraestructura en el continente. La participación  
del Gobierno en cada proyecto se decide al momento de entregar 
las licencias de producción. El Estado, conu) un dueño más, 
financia lo que le corresponde de la inversión y  los costos 
del proyecto, y  luego recibe la fracción  correspondiente de 
los ingresos. Este arreglo rige desde I9H5. Llasta enlonces, 
la empresa estatal Sfatoil era la pro/)ietaria de la cuota del 
Estado en los provectos de producción. La ¡)rivatización de 
Statoil transfirió ¡a adm inistración de los ¡FDG a una e m p r e s í i  

fiduciaria, Peloro.
.4mbas empresas dotninan la producción de gas v petróleo  

n a c io n a l con 60%  r  2 5 ”o de p a rtic ip a c ió n , de S ta to il  r 
Norsk llydro, además de producir internacionalm ente. Estas 
empresas tienen presencia en las bolsas de Noruega y  Nueva 
York, en cuya prop ied a d  el estado p a rtic ip a  con y
43.H^*o resf)ectivamente (inform ación a noviem bre del 2ü05. 
WWW.staioil.com  v www.hvíli'o.com.

http://WWW.staioil.com
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Se ha señalado que países que poseen 
ab u n d a n c ia  de rec u rso s  na tu ra les  
(RR.NN.), tales como el petróleo o el 
cobre, sufren lo que se conoce como la 
"maldición de los recursos naturales” . 
Esta "maldición” consiste en que estos 
países  ricos en recursos  na tura les  
logran tasas de crecimiento menores 
que otros países con menor dotación de 
estos recursos. Uno de los mecanismos 
que p ro d u c ir ían  esta “ m a ld ic ió n ” 
es el e f e c to  d e s p l a z a m i e n to  o 
crowcling out provocado por el sector 
productor basado en F^R.NN. sobre 
manufacturas. Este efecto recibe el 
nombre de "enfermedad holandesa” ." 
Esta "enfermedad", que se manifiesta 
como la desindustrialización de una 
econom ía ,  se p roduce cuando  hay 
un hoom  en el se c to r  e x p o r ta d o r  
de RR.N N . (ya sea por un nuevo 
descub r im ien to  o por un aLimento 
de su precio) que aumenta el valor 
de la m o n e d a  n ac io n a l  y. p o r  lo 
tan to ,  de te r io ra  la co m p e ti t iv id a d  
del s e c to r  m a n u f a c tu r e r o  f ren te  
al de otras econom ías .’ En efecto, 
cuando la movilidad de capitales es 
imperlecta, si ocurre un hoom  en la 
actividad exportadora de RR.NN. y 
los mayores fondos son canalizados 
en los mercados financieros locales, 
el gasto interno aumenta, generando 
una apreciación del tipo de cambio.’*

Principales Productores y 
Exportadores de Petróleo, 2004

A. Producción de petróleo, incluyendo GNL y condensado

4 5 6 

M illo n e s  d e  b a rr iie s /d ia

10

B. Exportaciones netas de petróleo, incluyendo GNL y condensado

0 1 2 3 4 5 6 7 8 

M illo n e s  de  b a rr ile s /d ía

Fuentes: M in is te r io  de P etró leo  y Energía y D ire c to rio  de l P e tró leo  N o ru e g o  (2 0 0 5 ); in fo rm a c ió n  básica de 
Petro leum  Econom ics Ltda.

Por otra parte, la concentración de exportaciones de 
RR.NN. tendría dos efectos sobre la volatilidad de la 
economía.*' Primero, la gran volatilidad en el precio

‘ Téniiiiia acuñado en llolaih/a Ira.s c'/ cIc.sciibriniiciHo de ¡¡as 
cii c'/ Mar dcl Xoric a jines de ¡a década del .^0.

La evidencia lanli) para la maldición de los R R .SS . como 
para  la enferm edad holandesa  no es concluyente. Por una 
parte. Sachs ¿í Warner l2IH)li señalan c/iie la maldición de los 

seria un hecho bien doeiunentado, t  eníre<^an evidenciti 
indirecta del rol del /necanismo de la enfermedad holandesa para 
el débil creciinienlo de los />aiscs ahuiidaitles en RR.NX. Por otra 
parte. Lederman v Maloney I2ÍHI2) /iroptircionan evidencia en 
contra de la maldición de los RR.NN. documentada por Sachs 
r  ltdrner mostrando tpte los resultados empiricos encontrados 
no son robustos al período analizado, a la omisión de variables 
especijicas de cada país r a problemas de endo^eneidad. Sin 
embarco, estos autores encuentran evidencia sobre un efecto

de los productos básicos (cotum odilies)  produce 
una gran volatilidad en los retornos asociados a 
la explotación de RR.NN.'" El resultado de gastar

nc^^iUivo de la conccntraciou cic cxporlacioiics sobre el crecimienio. 
Aí/ieioncilinenle. Bruvo-Orlega y  De Gregorio (2005) encuentran 
evidencia de que exisíirian co/nplemenlariedades entre RR.NN. 
ca/)ital humano. De esta Jornia, ¡a abundancia de capital humano 
podría neutralizar los efectos negativos de la abundancia de 
RR.NN. sobre el crecimiento.

.alternativamente, si los fondos son invertidos en el pais en 
documentos en moneda nacional, el efecto de portafolio indicaría 
que el tipo de cambio tendería a apreciarse. í ale la pena mencionar 
que parte de la argumentación que sustenta la efeclividad de 
intervenciones cambiarías está basada en supuestos similares a 
los de imperfecta movilidad de capitales.

La volatilidad podría estar tras los efectos sobre el creciunento 
descritos en el párrafo anterior

Cashin c<: McDermott (2002) documentan que ¡a característica 
prificipal de los precios de commodities es su gran variabilidad.
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directamente los ingresos de este sector sería una 
considerable fluctuación de la demanda agregada lo 
que amplificaría los ciclos económicos. Segundo, la 
volatilidad en los términos de intercambio generaría 
también una gran volatilidad del tipo de cambio.

La economía noruega es una clara e.\eepeión a la 
maldición de los RR.NN. Luego, resulta interesante 
analizar en qué grado el Fondo le ha permitido paliar 
los síntomas de enfermedad holandesa y estabilizar 
la volatilidad provocada por la alta participación del 
petróleo en sli s  exportaciones.

Esta no ta  se o rg a n iz a  de la s ig u ie n te  form a: 
La s e c c ió n  II d e s c r ib e  o b je t i v o s ,  d i s e ñ o  y 
func ionam ien to  del Fondo G u b ernam en ta l  del 
Petró leo  de N oruega .  La secc ión  III rev isa  la 
evidencia em pírica acerca de las consecuencias 
económicas de la implementación del Fondo. La 
sección IV hace una breve com parac ión  de los 
fondos de es tabilización chileno y noruego. La 
sección V presenta la discusión final.

I I .  E l  F o n d o  G u b e r n a m e n t a l  d e l  P e t r ó l e o  

DE N o r u e g a  y  e l  D is e ñ o  d e  l a  P o l ít i c a  

M a c r o e c o n ó m i c a

La autoridad noruega ha definido los siguientes 
objetivos generales para el diseño de la política 
macroeconómica:

•  E s ta b i l iz a r  el gas to  fiscal r e sp e c to  de las 
lluctuaciones de corto plazo asociadas a los 
ingresos del petróleo.

•  Financiar el déficit que generará un creciente 
gasto en pensiones y un decreciente ingreso del 
petróleo.

La autoridad ha señalado que gastar directaineiile 
los in g reso s  del s e c to r  p e t ró le o  p ro v o c a r ía  
considerables flLictuaciones en la demanda agregada, 
que amplificarían el ciclo económico y reducirían la 
competitividad de la industria exportadora, a través 
de la apreciación del tipo de cambio. Por otra parte, 
el incremento del gasto en pensiones que se espera 
para los próximos cincuenta años, junto con menores 
ingresos provenientes de la actividad petrolera, 
sugieren que la acumulación de activos financieros 
en el Fondo permitiría asegurar la sustentabilidad de 
las cuentas fiscales.

1. O b je tivo s  y Fun cion am iento  
del Fondo

El Fondo Gubemamental del Petróleo fue establecido 
por decreto en 1990, con el propósito de resguardar el uso 
en el largo plazo de los ingresos del petróleo (Gobierno 
de Noruega. 2004a). Más tarde se incoiporaron los 
objetivos de estabilizar las fluctuaciones de corto plazo 
de los ingresos del petróleo y servir de mecanismo de 
transmisión intergeneracional de esta riqueza."

Formalmente, el Fondo es una cuenta denominada 
en coronas noruegas (NOK) en el Banco de Noruega 
(BN). El BN invierte la totalidad del capital de esta 
cuenta en instrumentos financieros en el exterior a su 
nombre.'- Las principales razones esgrimidas por la 
autoridad para establecer que los recursos del Fondo 
sean invertidos en el exterior son:

• Protegerse de la “enfermedad holandesa", al evitar 
que la estructura productiva del país se oriente 
hacia una forma incompatible con la extinción de 
los recursos petroleros.

• La necesidad de estabilizar la economía noruega, 
asegurando que se generen los superávits en cuenta 
corriente cuando los recursos de la actividad 
petrolera sean de naturaleza transitoria.

Los ingresos del Fondo corresponden a los flujos netos 
provenientes de la actividad petrolera, más el retorno 
de los activos del mismo más los resultados netos de 
las transacciones financieras asociadas a ia actividad 
petrolera.''  Los gastos consisten en las transferencias 
desde el Fondo hacia el presupuesto fiscal.'’*

” Minisiciio (le Finanzas ch Noruega (2()()}-2()()2).
Gobierno de Noruega (2(H)4h).
Los flujos netos corvesponden a ingresos de inipiiesíos 

royahies recaudados de ¡a actividad petrolera, ingresos derivados 
de las emisiones de C (). ocasionadas por ¡a actividad petrolera  
en el continente, dividendos de Sta to ily  Norsk Hydro. etc.: menos 
los gastos del Gobierno relacionados con el Petroleum Insurance 
Funtl V oíros gastos. Los resultados netos de las transacciones 
financieras corresponden a: ingresos por ¡a venta de acciones de 
Statoil o \o r s k  llydro. menos contribuciones de capital a estas 
otras empresas, l 'er Gobierno de Noruega (2(H)4a).

De.sde la implementación del Fondo en 1990. r  hasta IW5. no 
hubo transferencias al mismo por los bajos ingresos r  altos gastos 
del Gobierno asociados a la actividad petrolera (gráfico Jj. Desde 
entonces, los activos del Fondo han aumentado rápidantente. al 
tiempo que la producción v el precio del petróleo han aumentado y  
la inversión gubernamental en el sector ha disminuido. Al término de! 
tercer trimestre del 2005. el valor de mercado del Fondo ascendía a 
cerca de USSIH5 mil millones, o 75“o del PIB del 2004 (gráfico 4).

73



I ' C O N O M I A  C I I I L I . N A

Fuente: w w w .s s b .n o .

2. El Fondo y la Política Fiscal
El i n d ic a d o r  p a ra  el a n á l i s i s  y 
eva luación  de la polít ica fiscal en 
N o ru e g a  c o n s i s t e  en el l la m a d o  
"déficit neto del pago de intereses 
ajustado por el cielo del Gobierno 
C e n t r a l "  (en  a d e la n te  " d c f i c i t  
e s t ru c tu r a l  no p e t r o l e r o " ) .  Es te  
in d ic a d o r  ex c lu y e  los in g reso s  y 
gastos que se presume no afectan el 
nivel de ac tiv idad  económ ica (ver 
Ministerio de Finanzas de Noruega, 
20 0 1 - 2 0 0 2 ) .

En la ac tua lidad ,  el M in is ter io  de 
Finanzas orienta la política fiscal a 
lograr un efecto neutral para el nivel 
de actividad económica y de manera 
que  los in g reso s  del p e t ró le o  se 
traspasen a la economía de acuerdo 
con los retornos esperados del Fondo 
en el largo plazo, estimados en 4% 
real anual (Ministerio de Finanzas de 
Noinega, 2003).

De acuerdo con lo anterior, la regla 
clave establece que el déficit estrudiiral 
no petrolero debe ser igual al retorno 
real de largo plazo del Fondo, supuesto  
en 4%  del mismo.

Esta reg la  p e rm i te  d e s v ia c io n e s  
transitorias en las distintas fases del 
cic lo  eco n ó m ic o  y en even tos  de 
cambios extraordinarios en el valor 
del Fondo. De esta forma, en una 
situación cíclica neutral y donde la 
ren tab i l idad  del F ondo es igual a 
4%, la regla implica que el traspaso 
desde el Fondo al Ciobierno Central equivale a la 
anLialidad que paga el Fondo.

En virtud de las guías para la política fiscal, el Fondo 
solo puede ser utilizado para financiar el déficit no 
petrolero. Por diseño, el Fondo establece un nexo 
entre el uso del Fondo y el déficit no petrolero. Las 
trasferencias del Fondo al presupuesto fiscal son 
definidas por el Congreso (Storting): el superávit de 
ingresos del año se envía al Fondo, y el déficit se cubre 
con este. Así, las trasferencias al Fondo comprenden

Exportaciones Noruegas y Participación  
del Sector Petrolero

(%  PIB y % de exportaciones)

P o rc e n ta je

Flujos de Caja Netos del Gobierno  
por la Actividad Petrolera

197 1  1 9 7 5  1 9 7 9  1 9 8 3  1 9 8 7  199 1  1 9 9 5  1 9 9 9  2 0 0 3

Fuentes: M in is te rio  de Petró leo y Energía y D irec to rio  del Petró leo N orue go  (2 0 0 5 ); in fo rm a c ió n  básica de C uentas 
N acio na les y P resupuesto Fiscal.
a. IFDG corresponde  a la p a rtic ip a c ió n  del Estado com o socio en los proyectos de e xp lo ta c ió n  para los cuales 
en tre ga  licencias de prod ucc ión .

el capital remanente, una vez que el Congreso ha 
decidido qué fracción se utilizará en el presupuesto.

III. Efectos del Fondo sobre el 
D esem peño  Económ ico de  N oruega: 
Evidencia Em pírica

Como se discutió más arriba, un objetivo esencial del 
Fondo es el de evitar que se produzcan o exacerben 
efectos de enfermedad holandesa en la economía 
noruega. En consecuencia, una métrica inicial para

http://www.ssb.no
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Valor de Mercado  
del Fondo G ubernam ental del Petróleo

(%  PIB)

P o rc e n ta je

1 9 9 6  1 9 9 7  1 9 9 8  1 9 9 9  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  

Fuente: w w w .n o rg e s -b a n k .n o .

Tipo de Cambio respecto de Socios Comerciales 
y Precio Spot del Petróleo

7 0

6 0

50

4 0

30

20

10

O

Fuente: w w w .n o rg e s -b a n k .n o , B loo m berg  y E conW in/N YM E X.

evaluar la efectividad del Fondo es determinar hasta 
qué punto la eeonotnía noruega ha sufrido “síntomas" 
de esta etifermedad.

Kl I 'ondo Monetario Internacional (2005), en su 
revisión de aspectos destacados de la eeonotnía 
n o ruega ,  en t rega  in d ic ad o res  m ix to s  sob re  la 
presencia de la enfertnedad holandesa. Por un lado, 
itidicadores de la "buena salud" de la eeonotnía 
son: (i) estabilidad desde 1970 del tipo de catnbio 
real efectivo basado en el IPC; (ii) estabilidad de 
la participación en el PIB de las exportaciones no 
petroleras; y (üi) distninución del \a lo r  agregado

en matuifaeturas. en línea con otras 
econom ías sitnilares. Por otro lado, 
los s ig u i e n te s  ín d ic e s  se t ia la r ia n  
la p r e s e n c ia  de la “ e n f e r tn e d a d " :
(i) im portan te  au tnento  del tipo de 
cam bio  real e fectivo  basado  en los 
costos laborales unitarios, desde 1994;
(ii) baja razón de cxporlaeioties a PIB 
en tnaiiufacturas; y (iii) sensibilidad 
m o s tra d a  por  el se c to r  e x p o r ta d o r  
m a n u fa c tu re ro  an te  la a p re c ia c ió n  
nominal de la corona en 2 0 0 2 .

El reporte del FMI (2005) itidica adetnás, 
sobre la base de e\ idencia proveniente 
de vectores de cointegraeión, que el 
precio del petróleo ha tenido un electo 
n e g a t iv o  sob re  el v a lo r  a g re g a d o  
del sector matuifacturero y sobre las 
exportaciones  de m anufacturas .  Sin 
embargo, la e\ idencia tatnbién apunta 
a que el p rec io  del p e t ró le o  t iene 
eorrelaeióti positiva con la intlación, 
y negativa con el gasto público. Lo 
anterior es interpretado como evidencia 
de que, si bien no se puede descartar 
la existencia de efectos del tipo de la 
enfermedad holandesa, estos no estarían 
asociados al canal de gasto público, sino 
más bien a factores de oferta.

Por otra parte. Holmoy y Heide (2005) 
utilizan un tnodelo de equilibrio general 
y encuentran que la apreciación real y 
la eotilraeeión del sector manufacturero 
diirante 1998-2003 se desvían conside­

rablemente del escenario sustentable, apuntando a 
problemas asociados a la enfermedad holandesa. 
Más aun, de acuerdo con las simulaciones de estos 
autores, este sector se reducirá a la mitad en veinte 
atios si se mantietie la trayectoria de crecimiento de 
los salarios reales. En línea con estos resultados, 
Larsen (2004) sugiere que Noruega habría tenido 
algunos "sítitomas" de la enfermedad holandesa a 
fines de los noventa. Tambit’ti Brunstad y Dyrstad 
( 1997) encuentran evidencia del canal de mo\ itniento 
de factores producido por el boom del petróleo. 
Especííieamente, encuentran que el trabajo cercano

7b

http://www.norges-bank.no
http://www.norges-bank.no
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Com paración de los Fondos de Estabilización Chileno y Noruego  
Noruega Chile

Ingresos del Fondo

Regla de gasto 
del Fondo

Manejo del Fondo

Tamaño del Fondo

Flujos netos provenientes de la actividad 
petrolera, más el retorno de los activos 
dei Fondo, más los resultados netos de las 
transacciones financieras asociadas a la 
actividad petrolera.

Corresponde al défic it efectivo no 
petróleo.

Establece un portafo lio  de referencia al 
cual se le exige un retorno esperado de 
4%. Todos los recursos del Fondo son 
invertidos en el exterior.

US$185 mil millones, equivalentes a 75% 
del PIB del 2004.

Corresponden, cuando el precio del cobre 
supera el valor de largo plazo, a la diferencia 
entre este ú ltim o y el precio efectivo por la 
cantidad de cobre vendida por Codelco.

Corresponden, cuando el precio del cobre se 
encuentra bajo el precio de largo plazo, a la 
diferencia de precios por las exportaciones 
por Codelco.

No disponible.

U$463 millones, equivalentes a menos de 
1% de l PIB del 2004.

Fuente: Para C h ile : M arce l e t al (2 0 0 1 ) y w w w .d ip re s .c l/e je cu c lo n /2 0 0 5 /P r im e rS e m e s tre /cu a d ro 8 .p d f. Para N orue ga; sección II y Reporte A n u a l de l Fondo G ub ern a m e n ta l 
de l Petró leo (2 0 0 4 ).

— física y cualitativam ente— al sector petrolero 
experimenta un aumento del salario nominal relatix o 
a otros tipos de trabajo, ante un boom petrolero.

Otro antecedente clave para evaluar el desempeño 
e c o n ó m ic o  de N o ru e g a  con  el F o n d o  en 
funcionamiento, es la evidencia acerca de la relación 
del tipo de cambio con los precios futuros en lugar 
de los precios spot del petróleo. El BN ha indicado 
que, desde la iniplementaeión de la meta de inflación 
en marzo del 2 0 0 1 . la correlación entre el tipo de 
cambio nominal y el precio del petróleo ha sido baja 
(gráfico 5).'" Al mismo tiempo, la trayectoria del 
tipo de cambio parece haber estado influenciada por 
los movimientos del precio del petróleo a 6-7 años, 
reflejando las expectativas de aumentos en el gasto 
a través del Fondo del petróleo.

IV. F o n d o s  d e  E s t a b i l i z a c i ó n  e n  C h i l e  y  

N o r u e g a ;  S i m i l i t u d e s  y  D i f e r e n c i a s

Las econom ías  de Chile  y N oruega com parten  
varios aspectos. En primer lugar, ambas economías 
tienen un producto básico con alta participación 
en sus exportaciones e importante participación 
pública en términos de propiedad. En consecuencia.

am bas econom ías han im plem entado  fondos de 
estabilización, a saber: el Fondo Cjubemamcntal del 
Petróleo en Noruega, y el Fondo de Estabilización 
del Cobre (FEC') en Chile.

En segundo lugar, ambos países comparten esquemas 
similares de política fiscal y monetaria. Como se 
describió anteriormente, el principal indicador de 
la política fiscal noruega es el déficit estructural no 
petrolero. En el caso de Chile, este corresponde al 
superávit estructural de 1 % del PIB. Adicionalmente, 
am bos países com parten  esquem as de metas de 
inflación para la política monetaria.

El cuadro 1 resume las principales características de 
los fondos de estabilización de Chile y Noruega. En 
Chile, a diferencia de Noruega, la regla de ingreso 
y gas to  de los ing resos  del cob re  es tá  ligada 
a su prec io  de largo plazo. Así el gasto anual

l ' e r  í l i s c i i r . ^ ü  í Ic I  g o h c n h i i l i i r  S .  G J c c t i v i i i  d u !  311 J e  cií^ í k i o  d u  

2 I ) ( I 5 .  " P e / r o l c i i i i i  d i u i  i h c  N o r w e ^ ^ i a n  E c o n o m y  ” , E n  e l  d i s c u r s o  

s e  í k ' s l í i c a .  a c / c i ) i á s ,  e l  s p U í o v e r  í e c n o / ó í ^ i e o  J e !  s e e f o r  / ) e l r ó l e o  

h a c i a  ¡ a  p r o d u c c i ó n  d e  < ^ r a n d e s  e m b a r c a c i o n e s .  D i s p o n i b l e  e n  

w u M . n o r g e s - b í U i k . n o  f r o n í  p a k k e  e u / f o r e d r a ^ ^  2 0 0 5  2 0 0 5 - 0 H - 3 0  .

http://www.dipres.cl/ejecuclon/2005/PrimerSemestre/cuadro8.pdf
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corresponde al volumen exportado por Codelco 
m ultip licado  por el precio de largo plazo, y la 
diferencia es ahorrada o girada desde el FEC. En 
el caso chileno, si bien los incentivos contables 
están dados para que el FEC sea invertido en el 
exterior, se establece la posibilidad de prepagar 
deuda que el fisco tiene con el Banco Central en 
moneda local generando la liquidación de divisas 
provenien tes  de la ac tiv idad  cuprífera. De esta 
forma, bajo el supuesto de imperfecta movilidad 
de capitales se afectaría el tipo de cambio. Por lo 
tanto, el Fondo noruego aislaría en mayor grado al 
tipo de cambio de las fluctuaciones del precio de 
su principal prodiicto de exportación.

Un aspecto importante a considerar en la comparación 
de ambos fondos es su rol estabilizador. La regla 
noruega de gasto de los activos del Fondo — 4% del 
valor del mismo—  tiene un componente procíclico. 
En efecto, cada vez que los recursos depositados 
en el Fondo se incrementan, el déficit no petrolero 
“estructural” se incrementa. En comparación con 
la regla fiscal chilena, solo en la medida en que 
las variaciones del precio del cobre sean evaluadas 
como permanentes, se registrarán como ingresos 
estructurales y, en consecuencia, afectarán el gasto 
público. Lo anterior le imprime un m ayor papel 
estabilizador a la regla chilena.

V .  D is c u s ió n  y  C o n c l u s i o n e s

Las lecciones que aporta la experiencia noruega a 
nuestro diseño de política económica pueden dividirse 
en dos. En primer lugar, en términos de estabilización 
directa del ciclo económico, la regla chilena permitiría 
un mayor suavizamiento de la demanda agregada, por 
cuanto el gasto responde a ingresos estructurales y 
no a una mezcla de ingresos estructurales y efectivos 
como en el caso noruego.''’

Por otra parte, la experiencia del Fondo noruego en 
relación con el manejo de los recursos ahí depositados 
es relevante para el caso chileno, por cuanto podría 
constituirse en una alternativa para aislar de mejor 
forma el tipo de cambio de las fluctuaciones del 
precio del principal producto de exportación. La 
a l ternativa de m antener los recursos generados 
durante las bonanzas en los precios de los productos 
básicos en el exterior es una herramienta a explorar.

Aun cuando la evidencia respecto de su efecto final 
no es concluyente, el compromiso de mantener los 
recursos derivados de las actividades petroleras en el 
exterior puede ser calificado como una herramienta 
útil para la eliminación de efectos de corto plazo de 
estos sobre el tipo de cambio.
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INVERSIÓN, FLUJO DE CAJA Y COLOCACIONES: 
EVIDENCIA CON DATOS AGREGADOS*

Bernardo D o m in ich e tti H. * 
M aría Dolores Roeschmann 6.**

I .  I n t r o d u c c ió n

Varios estudios microeconómicos muestran que la 
inversión, tanto en Ciiile como en otros países, se 
ve afectada no solo por el costo del capital o las 
condiciones m acroeconóm icas  en general,  sino 
también por variables financieras. Esto se explica 
por imperfecciones en los mercados de capitales que 
hacen que las fuentes de financiamiento disponibles 
para proyectos de inversión resulten cruciales para 
determinar el costo de la misma y. por lo tanto, si se 
llevarán a cabo o no.^

Existe una serie de teorías que ayudan a entender de 
qué manera las imperfecciones de los mercados de 
capitales hacen que el costo de financiamiento interno 
de las empresas sea distinto (menor) del financiamiento 
externo al cual pueden acceder las mismas.- El hecho 
de que la fuente de financiamiento determine el costo 
de los proyectos de inversión es clave para entender 
por qué las condiciones financieras de la economía 
pueden afectar la inversión.

El objetivo de esta nota es determinar empíricamente 
si a nivel agregado se observa un efecto significativo 
de las condiciones financieras sobre la inversión. 
Para ello se estima un modelo de corrección de 
errores para la inversión en maquinaria y equipos, 
donde se supone que esta puede divergir en el corto 
plazo de su valor de estado estacionario por una 
serie de factores, entre los cuales se consideran las 
Rientes de financiamiento que tengan las empresas. 
Estas se miden con dos series al ternativas: los 
flujos de caja, ca lcu lados  a partir  del total del 
activo circulante, lo que constituye una medida de 
los recursos internos de la firma; y los recursos de 
terceros, obtenidos de las colocaciones bancarias 
de las empresas, que corresponde a una medida de

sus fuentes de financiamiento externas. Estas series 
contienen datos nuevos, que fueron especialmente 
construidos para este trabajo.

Hasta ahora la mayoría de los estudios para Chile 
que buscan explicar los efectos de las condiciones 
financieras sobre las decisiones de inversión, se 
han basado en evidencia microeeonómica. Medina 
y Valdés (1998), por e jem plo ,  m uestran que la 
inversión a nivel de firma es sensible al monto de los 
recursos propios disponibles (flujos de caja), desde 
Lin punto de vista tanto estadístico como económico. 
Sus resultados indican que un incremento de VVo en 
el flujo de caja de una firma promedio, genera un 
incremento de entre 0.44 y 0.6% en la inversión. 
Evidencia similar encuentran Cerda y Larraín (2005). 
Para un estudio de un panel de empresas, estiman 
la importancia del flujo de caja en las decisiones 
de inversión, controlando por la rentabilidad de las 
oportunidades de inversión y por el nivel de ventas. 
Ellos encuentran que los flujos de caja tienen luí 
mayor impacto en empresas de menor tamaño.

Uno de los pocos estudios recientes de los efectos de 
la liquidez interna de la firmas sobre la inversión con 
datos agregados para Chile, es el de Vergara (2004), Él 
encuentra que una reducción de impuestos aumenta la 
inversión, lo cual se debería a la mayor disponibilidad 
de recursos propios por el menor pago de impuestos. 
Esto también lo verifica con datos a nivel de firmas.

Los resultados de esta nota tienden a apoyar los 
resu l tados  an ter io res .  En efec to ,  e n c o n tram o s  
evidencia de que las condiciones financieras sí tienen 
un efecto sobre la inversión agregada de la economía.

Se agradecen ¡os comentarios de Pablo García y  Claudio Soto. 
In g en ie ro  c iv il. U n iv e rs id a d  de C h ile: e-nictH: 

hdominicia ing.uchile.ci
Eeonomisía, Negocios r  l'alores S.A.: e-niail: nidr{a\nevasa.cl.

' \'er Bernanke v Gerfler (¡990): Fazzari, ünhhard  v Peferscn 
(¡9HH): Hoshi. K ashyapy Sduujsíein  (¡99¡).

l er M odigüaniy Miüer (¡ 95<S): M ycrsy MaJ¡iif( ¡9H4): Jensen. 
y  M edding {¡976}.
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Sin embargo, nuestros resultados también indican 
que la significancia económica de los mismos es 
más bien pequeña.

La nota se estructura de la siguiente manera: la sección 
siguiente describe brevemente el modelo a estimar. 
La sección III presenta y discute los resultados. 
Finalmente, la sección IV concluye.

I I .  D e s c r i p c i ó n  d e l  M o d e l o

í’ara estimar los determinantes de la inversión se 
utiliza un modelo de corrección de errores. La ventaja 
de este tipo de modelos por sobre otros modelos más 
estructurales es que permite mayor flexibilidad en la 
incorporación de \ ariables que eventualmente podrían 
afectar la inversión.

El modelo de corrección de errores en esta nota 
supone que el stock de capital se ajusta hasta alcanzar 
Lm nivel de equilibrio de estado estacionario, el cual 
debe cum plir  dos requisitos. Primero, la tasa de 
inversión debe ser una proporción constante del 
producto. Segundo, el stock de capital en el largo 
plazo debe crecer a la tasa de crecimiento de la 
econom ía .  Esto ú ltimo asegura  que el stock de 
capital como fracción del producto se mantiene 
c o n s ta n t e  en e s ta d o  e s ta c io n a r io .  E s ta s  dos  
condiciones se pueden expresar como:

= l + g^

( 1 )

(2)

donde I  es la inversión en maquinaria y equipos, Y 
corresponde al producto interno bruto (PIB), K  es 
el stock de capital y g  la tasa de crecimiento de la 
economía.

Las dos condiciones anteriores implican que, en 
el largo plazo, la tasa de inversión es igual a la 
tasa de crecim iento  de la econom ía más la tasa 
de depreciación:

/
K

■ =  g  +  d (3)

donde 8  co r responde  a la tasa de depreciación  
del capital. La expresión anterior se deriva de las 
condiciones ( 1 ) y (2 ) y del hecho de que el stock 
de capital debe ser igual al stock del período pasado

menos su depreciación, más la inversión ejecutada 
anteriormente.

En el corto  p lazo,  se perm ite  una d ive rgenc ia  
transitoria de la inversión de su valor de estado 
estacionario. Para explicar estas divergencias de corlo 
plazo se incluye una serie de variables, tales como 
las variaciones del nivel de equilibrio de las tasas de 
interés y del precio del cobre, y las expectativas de 
crecimiento de la economía estadounidense. También 
se incluyen medidas de las fuentes de financiamiento 
que poseen las empresas en la economía. El modelo de 
corrección de errores se presenta en la ecuación (4):

d  log( / )  -  í/ log( ) , )  = <■,+ f  , *

c, log

log

Pcu ,

(1 A í 1".1 log -1 -l + d'A.- , + (4)

Pl v ,
+c,.Eig'' ')+c^f(ir)

En la e x p r e s ió n  a n te r io r .  Y* c o r r e s p o n d e  al 
producto potencial de la economía, r  es la tasa de 
interés de largo plazo, r*  es la tasa de interés de 
cqLiilibrio, Pcu  corresponde al precio del cobre, 
Pcu*  es el precio del cobre de equilibrio y 
es el crecimiento esperado de Estados Unidos. La 
expresión /i'.; corresponde a las diferentes formas 
funcionales de las fuentes de financiamiento (FF)  
incorporadas en el modelo.

En este m odelo, el térm ino ligado al parám etro  
c ,  c a p tu r a  la c o r r e c c ió n  de e r r o r e s  p a ra  el 
c re c im ien to  de la inversión .  Esto es, a m ayor  
(menor) tasa de crecim ien to  de la inversión en el 
corto plazo en relación con la tasa de crecim iento  
del producto  y de la depreciación,  m enor  (mayor) 
será la inversión estimada.

El término ligado al parámetro c, corresponde a un 
rezago de la inversión a PIB, lo que se justificaría 
por los costos de ajuste de corto y mediano plazo. El 
parámetro está asociado al diferencial de tasas de 
interés, entre el nivel actual y el de equilibrio. Una tasa 
de interés alta respecto de la de equilibrio desincentiva 
la inversión actual.

Se espera que los parámetros c, y asociados al 
diferencial del precio del cobre y a las expectativas de 
crecimiento de EE.UU., respectivamente, sean positivos 
por su efecto sobre la inversión ya explicado.

Por último, el parámetro c^ asociado a las fuentes 
de f inanc iam ien to ,  las que podrán p roven ir  de
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recursos propios de las empresas (flujos de caja) o 
de recursos de terceros (colocaciones bancarias), 
se espera sea positivo: a mayor disponibilidad de 
recursos, m ayor inversión.

I I I .  D a t o s  y  R e s u l t a d o s

El modelo se estima con datos trimestrales para el 
periodo 1989.1-200511. La inversión se mide por la 
formación bruta de capital en maquinaria y equipos 
expresada en términos reales. Se considera sólo el 
componente de maquinarias y equipos de la inversión, 
puesto que dicho componente es el que presenta una 
mayor volatilidad, y por lo tanto es más sensible al 
financiamiento existente en el corto plazo. El PIB 
también está medido en términos reales. Ambas 
variables — inversión y PIB—  se obtienen de datos 
públicos de las Cuentas Nacionales (Banco Central de 
Chile). La tasa de interés de largo plazo corresponde 
a la tasa de licitación y transacción en el mercado 
secundario de bonos del banco central en UF con una 
madurez de cinco años (BCU5). El precio del cobre 
es el de cátodos de grado A,  transados en la Bolsa de 
Metales de Londres.

La tasa de depreciación del capital, el stock de capital, 
el crecimiento del producto potencial, la tasa de 
interés de equilibrio, el precio del cobre de equilibrio y 
el crecimiento esperado de Estados Unidos, son datos 
reales que se obtienen de los supuestos incorporados 
por el BCCh en su modelo de inversión.

Las fuentes de financiamiento de las empresas se 
dividen en recursos internos y recursos externos. 
Los recursos internos se aproximan a través de los 
flujos de caja medidos a partir de la cuenta del 
total de activo circulante — que, por definición, 
agrupa los activos con una duración igual o menor 
a un año—  corregidos por el IPC ,’ cifra que se 
obtiene de los estados financieros de las empresas 
repor tados  a la S uper in tendenc ia  de Valores y 
Seguros. Com o fuentes de financiamiento externo 
se consideran los recursos de terceros obtenidos de 
las colocaciones bancarias de las empresas,'* que 
son datos trimestrales reales provenientes de los 
balances mensuales de las entidades financieras.-' 
E s to s  da tos  fue ron  e s p e c ia lm e n te  p rep a ra d o s  
para esta nota y no habían  sido u til izados con 
anterioridad para estimar la inversión.

Se estimó la ecuación (4) con estas dos medidas 
alternativas de las fuentes de financiamiento. En ambos 
casos se incorporó la variable de financiamiento medida 
como porcentaje del producto, ya que de esta forma se 
captura mejor la iliquidez presente en la economía. Los 
resultados se presentan en el Cuadro 1.

Del ejercicio resulta un coeficiente positivo tanto para 
la ecuación que considera los flujos de caja, como 
para la que considera las colocaciones como fuente 
de financiamiento. Esto es, en la medida en que las 
fuentes de financiamiento sean mayores que las de 
equilibrio, se realizará una mayor inversión. A pesar 
de que dichos coeficientes no son significativos, si 
se realizan test de variables omitidas no podemos 
rechazar que dichos coeficientes sean no significativos, 
aumentando así la bondad de ajuste del modelo.

El coeficiente positivo de las variables de financiamiento 
es coherente con la teoría de restricciones de liquidez 
con un mercado de capitales imperfecto. En efecto, 
dadas las res tr icc iones  al f inanciam iento  de la 
inversión, tanto cuando se disponga de más recursos 
internos como cuando se pueda acceder a mayores 
créditos externos, la inversión aumentará.

Se h ic ie ron  e je rc ic io s  de robus tez ,  e s t im a n d o  
d is t in tas  espec if icac iones  para las variab les  de 
fuen tes  de f in an c iam ien to ,  y se en c o n tró  que 
dichas variables continúan siendo estadísticamente 
significativas en su conjunto/’

La magnitud económica del efecto de las condiciones 
financieras es pequeña, siendo mayor para el caso de las 
colocaciones que para los flujos de caja de la empresa. 
Encontramos que un aumento de 1% en los flujos de 
caja implica que en el corto plazo la inversión aumenta 
entre 0.048 y 0.053%, mientras que un aumento de 1 %

' La dienta total cicl Activo C in nianlí' incluye las .'¡i^iiicntcs 
partidas: A ctivos D isponib les. D epósitos a Plazo, Valores 
Negociables, D eudores p o r lenta. D ocum entos p o r Cobran 
Deudores Varios, Documentos y  Cuentas por Cobrar a Empresas 
Relacionadas. Existencias, Impuestos p o r Recuperar Gastos 
Pagados por Anticipado. Im puestos Diferidos. Otros Activos 
Circulantes. Contratos de Leasing y  Activos para Leasing.

Cabe destacar que existen o tras form as de endeudam iento  
en el m ercado financiero, como p o r ejem plo, la em isión de 
bonos corporativos.
' D a tos o b ten id o s de la S u p er in te n d en c ia  de B ancos e 
Instituciones Financieras (SBIF).
'' Estos resultados no .se reportan en el cuadro i. ¡tero están 
disponibles mediante solicitud a los autores.
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Estim ación de la Inversión en M aquinaria y
E l

Constante

Corrección de errores
para el crecim iento de la inversión (-1)

Rezago de la inversión a PIB (-1)

Diferencial tasa interés 
respecto a la de equilibrio (-1)

Diferencial precio del cobre 
respecto al equilibrio (-2)

Expectativas crecimiento 
de Estados Unidos (-1)

Flujos de Caja a PIB (-3)

-0.417
(-3.621)

- 0.111
(-1.483)

-0.150
(-3.375)

-3.428
(-4.575)

0.110
(1.961)

0.022
(3.496)

Equipos
E2

-0.674
(-3.353)

-0.25
(-0.258)

-0.219
(-3.465)

-3.400
(-4.707)

0.084
(1.290)

0.021
(3.485)

0.051
(1.608)

E3

-0.695
(-2.547)

-0.041
(-0.393)

-0.246
(-2.485)

3.888
(-4.852)

0.102
(1.794)

0.020
(2.850)

Colocaciones a PIB 0.163
(1 .2 2 2 )

Periodo de Estimación 89T2-05T2 89T2-05T2 89T2-05T2

ajustado 0.3183 0.3217 0.3199

Error estándar de la regresión 0.0620 0.0618 0.0619

Durbin Watson 2.2097 2.2722 2.2637

Schwarz -2.4362 -2.3942 -2.3915

Fuente: Elaboración de los autores. 
Test t entre paréntesis.

en las colocaciones bancarias significa un aumento de 
la inversión entre 0 . 2 0  y 0.13% en el corto plazo.

IV. C o n c l u s i o n e s

C oheren tem ente  con la teoría de las restricciones

también residta relevante al momento de explicar la 
evolución de la inversión en C’hile. Estos resultados 
son robustos a distintas especificaciones del modelo 
de corrección de errores estimadas.

Por último, de los resultados de las regresiones

de liquidez, el nu jo  de caja de las firmas a nivel 
agregado resulla una variable que permite explicar 
la inversión agregada. Un aum ento  del llujo de 
caja implica un aum ento de la inversión en el corto 
plazo. Lo anterior, com plem enta  los resultados 
o b ten idos  a nivel m ic ro eco n ó m ico  para Chile. 
De la misma forma, el monto de las colocaciones

se puede concluir que la inclusión de las fuentes 
de financiamiento (flujos de caja y colocaciones 
bancarias) en las ecuaciones permite mejorar las 
estimaciones marginalmcntc, aumentando la bondad 
de ajuste de la regresión para la inversión.



VOLUMEN 9 -N '* ! /a b r i l  2006

R e f e r e n c ia s

B em ankc B. y M. (ie rtie r  (1990). "F inancial F ragility  and 
Fxonom ic Pcrronnance," Q u arte rly .Jow na lo fE conom ics  
105(1): 87-114.

C erda R. y F. Larrain (2005). “ Inversión Privada e Im puestos 
C o rp o ra tiv o s: F v id en c ia  para C h ile ."  D ocum ento  de 
Trabajo N"297, Pontificia U niversidad C atólica de Chile.

Fazzari S., G. H ubbard y B. Petersen ( 1988). "F inancing  
C onstraints and C oiporate Investm ent.” S m o k in g s  Papcrs 
OH Econom ic A d iv ity  ¡: 141-95.

Fioshi T.. A. K ashyap . D. S chart'stein  (1991) "C o rp o ra te  
S tru e tu re , L iq u id ity  and  In vestm en t: E v id en ce  from  
■lapanese In d u s tr ia l G ro u p s .” Q ucirterly  J o u r n a l o f  
Econom ics  106: 33-60.

Jensen M.C. y W.FI. M eckiing (1976). “Theory o f  the Firm: 
M anageria l B ehav ior, A g eney  C o s ts  and O w n ersh ip  
Strueture.” .Journal o f  F inancial Econom ics  3(4): 305-60.

M edina .I.P. y R. Valdés (1998). “ Flujo de Caja y Decisiones 
de Inversión en Chile: Evidencia de Sociedades A nónim as 
A biertas.” C uadernos Je  Econom ía  35( 106): 301-23.

M odiglian i F. y M. M iller (1958). "T he C ost o f  C ap ita l, 
C orpora tion  F inance, and the T heory  o f  Investm en t."  
Am erican E conom ic R eview  48(3): 261 -97.

M yers S. y N. M a jlu f  ( 1984). "C o rp o ra te  F inan c in g  and 
Investm ent D ecisions W hen F im is Flavc In form ationThat 
Invcstors Do Not Journa l o f  F inancial Econom ics
13(3): 187-221.

Vergara R. (2004) “Taxation and Private Investm ent: Evidence 
for C h ile .” D ocum en to  de T rabajo  N "268, P o n tific ia  
U niversidad C atólica de Chile.

83





VOLUMEN 9 -N ° 1 /a b r i l  2006

REVISIÓN DE LIBROS
CO M EN TARIO  A L  LIBRO  

"EX T E R N A L V U LN ER A B ILITY  AN D  P R EV EN TIV E PO LIC IES"*  

d e  R icard o  J. C a b a lle ro , C é sa r  C a ld e ró n  y  Lu is  Fe lip e  C é sp e d e s  
BAN CO  C EN TR A L DE CH ILE, 2006

José Luis M a ch in e a "

External Vulnerability 
and Prevemive Policies

Rlurdo 1. Caballero, C éur Calderón 
and Luis Felipe Céspedes

- jf

Ipil
üiilüJüií

s un verdadero placer y un honor haber sido invitado 
a comentar este libro en el Banco Central de Chile, 
y lo es tanto por la calidad de las publicaciones del 
Banco como por el prestigio de esta institución que 
se ha ganado un papel central en la institueionalidad 
económica, que ha sido tan funcional a la estabilidad 
y el crecimiento.

Este libro, el décimo de la serie Banca Central,  
Aiuil/.sis y  Políticas Económicas del Banco Centra! 
de Chile, recoge once trabajos que tratan sobre la 
vulnerabilidad externa y las opciones de política para 
prevenir o reducir el efecto de esa viünerabilidad.

El tema cobra especial re levancia  en la región 
latinoamericana, ya que los shocks  externos, de 
carácter tanto real como financiero, la han afectado 
en numerosas oportunidades, tomándola vulnerable 
y extremadamente volátil.

La volatilidad tiene costos no solo en términos de 
un menor crecimiento por su efecto negativo sobre 
la productividad y la inversión en capital físico y 
humano, sino también porque conduce a sistemas

financieros pequeños y poco desarrollados, lo cual, a 
su vez. dificulta la posibilidad de suavizar el consumo 
personal ante caídas del ingreso. Más grave aun. la 
volatilidad tiende a agravar la des igualdad y la 
pobreza, y tiene también consecuencias adversas sobre 
la protección social. Por ejemplo, en economías donde 
la volatilidad no solo genera una elevada rotación 
sino también períodos pro longados sin empleo, 
disminuye el incentivo para cotizar a la seguridad 
social luego de la vuelta al trabajo. De esa manera, 
las variaciones cíclicas se transforman en un problema 
estructural en el que sucesivas generaciones van 
quedando sin protección social. Un costo adicional, 
no menos relevante, es que las crisis generan rupturas 
institucionales que luego son difíciles de reparar, aun 
cuando la economía se recupere.

Por todo ello, es clave discutir cómo prevenir y reducir 
la vulnerabilidad externa, que es una de las causas 
fundamentales de la alta volatilidad interna. Ese es el 
objetivo central del libro y de ahí su relevancia.

El volumen se encuentra dividido en tres secciones: 
la ca ra c te r iz a c ió n  de los sh o c ks  ex te rn o s ,  las 
respuestas de política de los últimos años, la iiltima. 
nuevas propuestas para redticir la volatilidad. Si 
hubiera existido una cuarta, ella seguramente habría 
estado destinada a discutir distintos mecanismos 
en el ámbito supranacional para mitigar los shocks 
financieros. Ejemplos de ello son las propuestas de 
que los organismos internacionales realicen préstamos 
contracíelicos, la creación de un fondo internacional 
para países emergentes, el desarrollo  de fondos 
regionales (como el Fondo Latinoam ericano  de

Exiti es iiiHi In iiisclipció li rcvisiií/a du lii a locución cid  
presenlüclor íiel libro, con woliro tic su lanzamiento.

Sccrcfario Ejcculivo, Cepa!.
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Reservas, FLAR, o las iniciativas impulsadas en 
Asia), Estas y otras alternativas podrían y deberían 
evaluarse en el ámbito internacional como í'ormas 
adicionales de reducir las vulnerabilidades en el nivel 
nacional. Como sabemos, los seguros colectivos son 
más baratos y eficientes que los autoseguros.

En cuanto a la caracterización de los shocks externos, 
el interesante trabajo de Broncr y Rigobon documenta 
la mayor volatilidad de los flujos de capitales hacia 
los países emergentes vis-a-vis  la de los flujos a 
países desarrollados. Esta diferencia de volatilidad 
no se explica por factores macrocconómicos internos, 
sino por tres características de los flujos de capitales, 
que explican casi la totalidad de la diferencia: los 
flujos hacia los países em ergentes  exhiben más 
persistencia, están sujetos a crisis con más frecuencia 
y están más coiTelacionados entre países similares 
(contagio). Los autores capturan el contagio a través 
de componentes principales obtenidos para grupos de 
países, en particular pertenecientes a la misma región. 
En una región donde los acuerdos subregionales son 
relevantes, sería interesante comprobar la hipótesis 
acerca de que el contagio es mayor entre los países 
miembros de un mismo bloque comercial.

Cabe agregar que en nuestra región la volatilidad de 
los flujos de capitales se ha tornado crecientemente 
más importante que la volatilidad de los términos de 
intercambio. En un trabajo que estamos realizando 
en Cepal, hemos encontrado que en la década de los 
setenta, un 60% de los países considerados (16 de 
América Latina) exhibía mayor volatilidad en los 
términos de intercambio que en los flujos de capitales, 
mientras que en el período 1990-2004 la relación 
se invirtió y un 80% de los países experimentaba 
mayor volatilidad en los flujos de capitales que en 
los términos de intercambio.'

La volatilidad de los flujos de capitales aumentó en 
71% para el promedio de los 16 países considerados 
entre los setenta y el período 1990-2004, mientras 
que la volatilidad de los términos de intercambio se 
redujo en 4 1 % en el mismo período. La di versificación 
de la canasta exportadora de la última década es la 
principal razón de la menor volatilidad de los términos 
de intercambio.

Dentro del contexto internacional actual, convendría 
analizar una vez más y con m ayor detalle cómo

reducir el impacto de la volatilidad de los términos 
de in tercam bio. Chile es un ejem plo  de lo que 
puede hacerse en este campo. Sin embargo, es más 
complicado constituir un fondo de estabilización 
cuando los ingresos provenientes de mayores precios 
de exportación son recibidos por el sector privado, 
aunque vale la pena resaltar que el primer fondo de 
estabilización de la región fue el del café en Colombia, 
sector donde los productores son privados.

Respecto del impacto de estos shocks externos, un 
resultado sorprendente es el que obtienen Calderón, 
L o ay z a  y S c h m id t -H e b b e l .  Sus e s t im a c io n e s  
sugieren, en primer lugar, que una mayor apertLira 
comercial reduce el efecto sobre el crecimiento de 
los shocks  reales (comerciales) y que una mayor 
apertura financiera atenúa el impacto de los shocks 
de capitales (regionales). Si bien podría pensarse 
que una economía más abierta comercialmente se 
vería menos aíectada por shocks reales comerciales 
dado que una mayor apertura se suele asociar a una 
m ayor di versificación de exportaciones, ello no 
significa que ante un determinado shock externo el 
impacto económico deba ser menor. Habría, entonces, 
que encontrar  posibles explicaciones para estos 
resultados, ya que intuitivamente las perturbaciones 
externas reales deberían afectar más a economías más 
abiertas eomercialmente, dado que la proporción del 
sistema productivo que sufre el impacto es mayor. El 
resultado en el caso de la mayor apertura financiera 
no resulta tan sorprendente, pero en cualquier caso 
convendría, al menos, especular sobre los motivos 
que pueden explicarlo.

Pero quizás el resultado más difícil de explicar es 
el mayor impacto de los shocks financieros cuanto 
mayor es el grado de apertura comercial. Aquí también 
sería bueno contar con posibles explicaciones, ya que 
intuitivamente pareciera que a igual shock  externo 
financiero el ajuste en cuenta corriente será más fácil 
de procesar cuanto más abierta al comercio sea la 
economía (un resultado que se relaciona con el ajuste 
requerido en la cuenta con'iente).

' E! análisis se realiza comparando el cociente entre los cambios 
tniuülcs en los flujos de capitules y  las importaciones con el cociente 
í¡e la volatilidad de los términos de intercambio (valuados por 
monto del comercio exterior) v las importaciones.
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El impacto de una depreciación real asociada a un 
shock  externo dependerá, entre otros tactores, de! 
grado de descalce cambiarlo de las empresas. Aquí 
el trabajo de Cowan, Hansen y Hen'era realiza una 
interesante distinción entre dolarización de pasivos 
y descalce de monedas. Resaltan la importancia del 
análisis a nivel de las empresas, donde se considere 
la composición por monedas de los activos de esas 
empresas, así como su posición neta en instrumentos 
derivados, para tener un panorama adecuado del grado 
de descalce de monedas que presentan. Para el caso de 
Chile encuentran que a pesar de que las firmas tienen 
pasivos en dólares, eso no implica descalce y ello se 
explica porque a estas empresas no les va peor con 
las devaluaciones que a otras menos endeudadas en 
moneda extranjera.

Si bien este es el caso de Chile, para otros países 
de la región donde  los m ercados  de der ivados 
están menos desarrollados y donde las firmas no 
cuentan con virtualmente ninguna otra opción que 
el endeudamiento en moneda extranjera, el grado 
de dolarización de pasivos seguramente implica un 
mayor grado de descalce cambiario. Para los casos 
de Argentina, Perú y Uruguay, por ejemplo, Cowan 
y Kamil (2004) documentan, para el año 2001, una 
dolarización de pasivos de alrededor del 70% en 
las firmas de los sectores productores de bienes no 
comercializados internacionalmente, lo que es un 
fuerte indicio de la existencia de descalce de monedas 
en dichos países.

La mayor dolarización de pasivos a nivel de firmas 
puede deberse, además de a la falta de otras opciones, a 
la ausencia de incentivos para la “autoprotección" por 
parte de las empresas en países donde el tipo de cambio 
no flota libremente. Si el sector privado anticipa que el 
tipo de cambio será defendido durante una crisis, sus 
incentivos a no poseer pasivos en dólares se debilitan 
(Caballero y Krishnamurthy, 2004). Esta puede ser la 
causa ex ante de una dolarización excesiva de pasivos, 
que ex posl valida la política de “/¿ w  o f  fh a tin g '.  
como discuten Gallego y Jones.

A este respecto, es interesante un trabajo en curso de 
Hermán Kamil que, utilizando una muestra de ocho 
países de América Latina, estudia cuál es el impacto 
de una transición de tipo de cambio fijo a flexible 
sobre los descalces de monedas en los balances de 
las empresas. Encuentra que el stock de deuda en

dólares se redistribuye hacia los sectores exportadores 
en países que han dejado flotar su moneda.

Vinculado a esto, resulta muy interesante el trabajo 
de Jadresic y Selaive, que resalta la eficiencia de los 
mercados de derivados de moneda extranjera como 
mecanismo para reducir los riesgos cambiarios, ya 
que los países con menos uso de derivados tienen las 
mayores exposiciones cambiarías.

Por su parte. García y Soto evalúan la tendencia de 
países emergentes a acumular reservas internacionales 
como protección ante los shocks externos. Analizan 
si los niveles que mantienen algunos países son 
adecuados o excesivos dada la probabilidad de crisis 
que conllevan (asociada por otra parte al nivel de 
reservas) y el costo de mantener dichos stocks. A 
pesar de que dan valores exógenos al costo de las 
crisis, según estim aciones del Fondo Monetario 
Internacional de 1998,- es interesante el intento que 
hacen por modelar el costo de la crisis en relación 
con el stock de reservas (el que obviamente es menor 
cuanto mayor el nivel de reservas). Lo que también 
habría que analizar es la posible relación positiva entre 
el costo de la crisis y la probabilidad de ocurrencia de 
la misma, relación que seguramente existe dado que 
las medidas tendientes a prevenir las crisis también 
reducen su costo, por ejemplo las vinculadas con 
el fortalecimiento del sistema financiero. Además, 
¿por qué habría que utilizar a las reservas como “el 
mecanismo” para reducir la posibilidad de crisis? 
¿No será que este mecanismo es más ineficiente que 
otros? Desde ya que parece serlo respecto de algún 
arreglo internacional que brinde ayuda en situaciones 
de fuerte volatilidad de los movimientos de capitales; 
pero puede que ese también sea el caso respecto 
de medidas destinadas, por ejemplo, a reducir el 
endeudam ien to  de corto plazo. Poner exces ivo 
énfasis en las reservas como mecanismo de seguro 
puede ser ineficiente en com paración con otros 
instrumentos de política económica.

En este sentido, el artículo de Caballero y Panageas 
sugiere que se puede reducir en mayor medida la 
posibilidad y el costo de una crisis si se invierte el 
stock de reservas en instrumentos alternativos que

Estas oscilan eitirc 5 y 15% ilcl 1‘IB.
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tienen un comportamiento positivo durante las crisis, 
porque su rentabilidad varía inversamente a los flujos 
de capitales.

Edwards discute los controles de capitales como 
instrumento para reducir la probabilidad de crisis o, al 
menos, la magnitud del ajuste en cuenta corriente ante 
un shock externo financiero. Como en algún trabajo 
previo, encuentra que las medidas para controlar el 
movimiento de capitales, por ejemplo a través de 
encajes que gravan en mayor medida los de corto 
plazo, no son eficaces para reducir el volumen total 
de ingreso de capitales en la fase expansiva del ciclo, 
aunque pueden tener efecto sobre la composición de 
esos flujos. En este sentido menciona que en el caso 
de Chile, normalmente visto como el ejemplo de 
utilización de controles de capitales, el tipo de cambio 
real se apreció en períodos en que estaban vigentes 
los controles, por ejemplo durante los noventa. Si 
bien ello es cierto, también lo es el hecho de que la 
apreciación fue menor que la que hubo en el resto 
de los países de América Latina. Por otra parte, el 
argumento que hace el autor de que los controles solo 
alteran la composición (entre corto y largo plazo) de 
los capitales, pero no su magnitud absoluta, podría 
reforzar el punto de su utilidad como forma de reducir 
la probabilidad de una crisis. Si fuera cierto que, como 
modelan García y Soto, dicha probabilidad aumenta 
con el ratio de deuda de corto plazo  sobre reservas, 
entonces la composición de los flujos de capitales se 
tornaría un tema clave.

Kletzer nos invita a reflexionar sobre la posibilidad 
de acudir a una reestructurac ión  de deuda para 
reducir el riesgo de una crisis. A tal fin se plantea la 
posibilidad de incorporar cláusulas en los contratos 
de deuda que faciliten esa reestructuración sin tener 
que pasar por situaciones traumáticas. Sin duda 
esta es una alternativa que habría que incentivar.

porque permitiría que un país pagara de acuerdo 
con la evolución de su economía. Sin embargo, la 
experiencia argentina en la reestructuración de su 
deuda — donde ofreció bonos atados a la evolución 
del producto—  nos muestra que estamos lejos de que 
el mercado reconozca estas alternativas. En efecto, al 
momento de su suscripción, esos bonos no generaron 
una mayor demanda de los inversores. Después de 
un tiempo, y a la luz del fuerte crecimiento de la 
economía argentina, estos bonos subieron fuertemente 
de precio. Se dio el caso entonces de que el país este 
pagando más por sus bonos dado el crecimiento por 
encima de las expectativas, sin que el mercado lo haya 
reconocido en el momento de la suscripción de los 
mismos. Es posible que después de esta experiencia 
los bonos atados a resultados puedan tener mayor 
éxito, lo que reduciría considerablemente los costos 
de las reestructuraciones. En cualqu ier  caso, la 
generalización de fórmulas de este tipo difícilmente 
pueda darse en poco tiempo, aunque por su utilidad 
debieran ser objeto de un mayor análisis.

Q uisie ra  te rm inar  d ic iendo  que el con junto  del 
libro y en particular varios de los artículos serán 
elementos cruciales para sucesivas investigaciones 
en este campo. Por lo tanto, mis sinceras felicitaciones 
a los autores y a los editores por un libro realmente 
importante.
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COMENTARIO AL LIBRO 
'TOW ARDS A NEW  PARADIGM  IN MONETARY ECONOM ICS' 

de Joseph E. S tig litz  y  Bruce G re e n w a id  
CAMBRIDGE UNIVERSITY PRESS, 2003

Pablo G arda  5.'

Towards a 
New Paradigm in 

Monetary Economics

3 0 S E P H  E. STIG LIT Z 
A N D  B RUC E  G REEN W ALO

ste texto se basa en las Raffaele Mattioti Lectures 
realizadas en 1999, aunque el libro fue publicado 
el 2003. Stiglitz y Greenwaid (S&G en adelante) 
desarrollan en este texto un marco de análisis de 
la transmisión de la política monetaria centrado no 
en la demanda por dinero por motivo transacción, 
com o es lo habitual en la versión de texto del 
modelo IS-LM, sino en la oferta y demanda por 
fondos prestables. Es, por tanto, un marco analítico 
enfocado fuertemente al funcionamiento del sistema 
financiero de intermediación. S&G señalan que “ ...las 
ideas aquí planteadas sin duda representan un cambio 
mayor en la forma de concebir ciertos aspectos de 
política, y [.. .]  representan un desafío a la ortodoxia 
establecida,” teniendo como objetivo “ [...] estimular 
el debate y la discusión y que, sobre la base de estas 
ideas, se formulen políticas alternativas que eviten, a 
quienes enfrenten crisis en el futuro, las políticas que 
tanto han asolado a los países del Este Asiático.”

El comentario a este libro procederá en torno a estos 
dos aspectos. En primer lugar, cuán exitosos han sido 
los autores en romper efectivamente con "la ortodoxia 
establecida” y, en segundo lugar, si se deducen de 
este texto recomendaciones de política útiles para la 
estabilización frente a crisis financieras en economías

emergentes. Las conclusiones principales que saca 
este revisor, desde un punto de vista de banca central, 
son que el marco teórico planteado por S&G no está 
tan alejado de la visión contemporánea (¿ortodoxa?) 
respecto del rol de la banca y de la gestación de 
ciclos de crédito. Por ello, las recomendaciones para 
la conducción de la política monetaria, en el sentido 
de que importa no solo el motivo transacción sino 
también la evolución del crédito, no aportan una 
gran innovación para el caso de economías cerradas. 
En segundo lugar, desgraciadamente S&G no toman 
en consideración las implicancias de una economía 
con apertura comercial y financiera en su análisis 
formal, al no incorporar la determinación del tipo 
de cambio (real o nominal), la interacción entre 
política cambiaría y monetaria, y el eventual rol 
de instrumentos heterodoxos como los controles 
de capitales. La suma de estos aspectos debilita de 
manera significativa la crítica que hacen los autores 
al manejo m acroeconómico de crisis dm'ante las 
turbulencias en Asia en 1997.

El libro está separado en dos secciones: teoría y 
aplicaciones. El resto de esta revisión seguirá esta 
estructura, dando una visión global de cada sección y 
ahondando en los puntos que a ju icio  de este revisor 
son los más significativos.

Primera parte : 

"Fundam entos de un nuevo p a ra d ig m a "

En esta primera parte, S&G comienzan por criticar el 
uso del esquema habitual basado en la demanda por 
dinero por motivo transacción. Las críticas levantadas 
son las que típicamente se utilizan para desacreditar 
el uso de agregados monetarios como instrumento de 
política, vale decir, la inestabilidad de la demanda por 
dinero, reflejada en la gran volatilidad de la velocidad

Gerente Je Esíabiliilud Fiiumeiei'ci. Baneo Ceitlral de Chile: 
e-inuil: paaivia((i'bee>ilyaLel.
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de circulación, y la existencia de alternativas de 
inversión financiera de corto plazo y altam ente 
líquidas. Luego, la crítica se centra en el rol de las tasas 
de interés, señalando que las tasas de interés nominal 
parecen tener mayor incidencia sobre la inversión 
que las tasas de interés real y que estas últimas — de 
hecho—  son muy estables. Desgraciadamente, la 
evidencia empírica que apoya estas aseveraciones es 
muy débil, por no decir inexistente. Un pie de página 
menciona especificaciones estadísticas generales sin 
referencias significativas a la literatura, mientras que 
la evidencia gráfica sobre la evolución de las tasas de 
interés reales para cuatro países, desde 1959 a 2001, 
indicaría a cualquier buen observador que estas han 
sufrido, de hecho, fuertes fluctuaciones.

Stiglitz y Greenwald desarrollan luego un marco 
analítico basado en el funcionamiento del sistema 
financiero. El tratamiento teórico de la microeconomía 
del mercado del crédito es bastante detallado a lo 
largo de cien páginas, destacando las implicancias 
no solo de cambios en la política monetaria sino 
también en cambios regulatorios. Las conclusioncs 
más destaeables de este análisis son: i) cl mercado 
de c ré d i to  no es un m e rc a d o  c u a lq u ie ra  por 
imperfecciones de la información; ii) en particular, 
en él existe racionamiento, tanto en la provisión 
de crédito como en la emisión de acciones en el 
mercado de capitales; iii) un incremento de la ofeila 
de crédito típicamente lleva a un incremento del 
riesgo asumido por los bancos; iv) una caída del 
patrimonio del sistema financiero reduce el crédito; 
v) un choque a la demanda agregada puede producir 
efectos ambiguos en la tasa de interés, dependiendo 
de la manera como se restablezca el equilibrio entre 
oferta y demanda de crédito; vi) la política monetaria 
puede verse amplificada en equilibrio general a través 
de sus efectos patrimoniales y en la oferta de crédito 
y vii) existen equilibrios múltiples que pueden llevar 
a que, frente a un choque negativo, se produzca un 
colapso del crédito y bancarrota generalizada.

Frente a esto, las preguntas naturales que surgen 
son ¿qué tan sorpresivas son estas conclusiones? 
¿C onform an  un nuevo parad igm a en econom ía 
monetaria? Con respecto a lo primero, aunque hay 
muchas diferencias en los detalles de especificación de 
los modelos, no se puede argumentar que lo planteado 
por S&G sea un quiebre con la literatura existente. De

hecho, SífeG no dan cuenta del estado de conocimiento 
(a 1999, fecha en que comenzaron a elaborar el libro). 
Por ejemplo, el excelente texto de Freixas y Rochet, 
publicado  en prim era edición en 1997, no está 
citado, a pesar de que es referencia obligada y trata 
prácticamente todos los temas abordados por S&G. 
Tampoco dan cuenta de la literatura sobre ciclos del 
crédito iniciada por Kiyotaki y Moore y publicada 
en 1997 (y que usa las mismas analogías campestres 
de S& G para  el m ode lo  teó rico ) .  Las m ism as 
conclusiones destacadas en el párrafo anterior están 
lejos de constituir polémica.

Lo que lleva al segundo punto: ¿es este marco teórico 
un nuevo paradigma en economía monetaria? Es 
difícil argum entar  que sí lo es. El program a de 
econom ía monetaria del NBER señala que "[La 
economía monetaria] estudia los mecanismos por los 
que opera la política monetaria y los efectos de formas 
alternativas de hacer política monetaria. También 
analiza los efectos de la política monetaria sobre los 
precios, el producto, el tipo de cambio y los salarios, 
tanto dentro como fuera de Estados Unidos.” Por su 
lado, la clasificación del JEL dice que “ [La economía 
monetaria] incluye estudios sobre tasas de interés tipos 
de cambio, agregados monetarios, política monetaria 
y las acciones de los bancos y demás instituciones 
financieras.". Evidentemente S&G abordan solo parte 
del ámbito de la economía monetaria, centrándolo en el 
mecanismo de transmisión de esta a la actividad. En lo 
principal, no tocan la detemiinación ni de la inflación 
ni del tipo de cambio en una economía abierta.

Segunda parte :
"Im plicancias de l nuevo p a ra d ig m a "
En la segunda parte, S&G intentan aplicar en la 
práctica el marco analítico en: i) política monetaria, 
ii) políticaregulatoria, iii) liberalización financiera, iv) 
aplicaciones a la Crisis Asiática, la recesión de 1991 
en EE.UU., la nueva economía, ciclo económico en 
regiones de EE.UU. No se comentarán todos estos 
aspectos por restricciones de espacio sino solo aquellos 
referidos a política monetaria y la Crisis Asiática.

Respecto de la política monetaria, S&G argumentan 
con firmeza que es un instrumento ineficiente de 
política económica, por diversos motivos. Según 
los autores, la polít ica m onetar ia  distorsiona la 
estructura de tasas de interés y la aleja de la estructura
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de mercado. Esta brecha es mayor mientras más 
desarrollado e integrado se encuentra un mercado 
financiero, pues en tal caso el segmento del mercado 
que se ve afectado por la política monetaria no 
co n tem p la  em p re sas  m ás g randes  que puedan 
financiarse en el exterior. También plantean que este 
efecto distorsionador es mayor cuando se utiliza la 
política monetaria con el fin de estabilizar el tipo de 
cambio en situaciones de estrés. Además, la política 
monetaria no es predecible en tiempos de crisis o estrés 
financiero, pues la amplificación a través del canal del 
crédito se torna altamente volátil. No se puede sino 
compartir que estas apreciaciones tienen un grado 
de acierto en presencia de volatilidad financiera. Es 
indudable que en dichas circunstancias el instrumento 
de política monetaria habitual, la tasa de interés, se 
vuelve difícil de controlar y la potencia de la política 
monetaria puede lluctuar fuertemente. Sin embargo, 
en situaciones normales esto no debería ser así. El 
instrumental de política monetaria (y de política 
en general) se diseña de forma no solo de operar 
instrumentos en tiempos normales sino también de 
propender a que las circunstancias excepcionales sean 
justamente así, excepcionales. No queda claro de la 
lectura de S&G cuáles instrumentos serían mejores 
para las circunstancias en momentos de crisis ni 
cuáles para el día a día. Se menciona al pasar el uso 
de políticas dirigidas de crédito. Es difícil pensar 
que los problemas de información y diseño de este 
tipo de medidas sean menores que los de la política 
monetaria estándar.

Con respecto a la Crisis Asiática, S&G derivan 
a una crítica muy dura a la política monetaria (y 
fiscal) restrictiva aplicada en esos momentos y a las 
recomendaciones del FMl. Destacan que se subestimó 
el impacto negativo en el sistema financiero, causado 
por la depreciación de los activos y las reacciones en 
cadena que generó la quiebra sucesiva de empresas e 
instituciones financieras. Argumentan que la política 
de elevadas tasas de interés fomentó más que limitó 
la fuga de capitales,  al depreciar  el patrimonio 
de empresas y bancos y forzar la liquidación de 
activos. Frente a esta argumentación surgen diversas 
reacciones. En prim er lugar, el tono retórico y 
argumentativo de esta sección difiere del utilizado 
en el resto del texto. De la rigurosidad analítica de 
la primera parte se pasa a un ensayo de economía

política. En segundo lugar, este salto no es evidente. 
En efecto, S&G no plantean con precisión cuál habría 
sido una política económica que contralactualmente 
hubiese redundado en resultados menos dramáticos. 
¿Una reducción de tasas de interés? ¿Incremento del 
crédito? La debilidad del tratamiento previo del caso 
de economía abierta produce la impresión de que la 
Crisis Asiática fue análoga a una corrida bancaria 
en una economía madura y cerrada. Es claro que 
ello no fue así, y que el componente cambiarlo l'ue 
fundamental en determinar la reacción de política. 
En otras palabras, una vez que la decisión está entre 
subir la tasa de interés y depreciar la moneda, y en 
ambas circunstancias el patrimonio neto colapsa, no es 
evidente que una u otra sean la mejor opción. S&Ci no 
aportan argumentos concluyentes en este sentido. En 
tercer lugar, un punto dentro del diagnóstico de S&G 
que no queda explícito, pero que está en el corazón de 
la disyuntiva de este capítulo y del concepto de “un 
nuevo paradigma", es el marco conceptual, basado en 
metas para crédito interno, reservas y demanda por 
dinero, que el FMI utiliza en forma habitual.

C o n c l u s io n e s

No es fácil evaluar el libro de S&G. Si bien el 
tratamiento teórico del funcionamiento del mercado 
financiero y del rol del canal del crédito es bastante 
detallado, no permite concluir que de por sí ello 
implique un nuevo paradigma en economía monetaria. 
Muchos de los aspectos destacados ya son parte de 
lo que se podría llamar "ortodoxia” , mientras qiie la 
discusión respecto al resto de las dimensiones de la 
economía monetaria (inflación, tipo de cambio) está 
prácticamente ausente. El tema de los controles de 
capitales también brilla por su ausencia. Mientras 
las menciones a Tailandia, Indonesia y Corea son 
abundantes, no se hace mención alguna al caso de 
Malasia. El foco demasiado estrecho de este texto 
conspira contra su ambicioso objetivo.
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Esta sección t iene por ob je t ivo  presentar las más recientes investigaciones publicadas sobre diversos 
tóp icos de la economía chilena. La presentación se d iv ide en dos partes: una primera sección de l istado 
de t í tu los de investigaciones y una segunda de tí tu los y resúmenes de publicaciones. Las publicaciones 
están agrupadas por área tem ática , considerando la c lasif icación de publicaciones del Journal o f 
Economic L iterature (JEL), y por orden a lfabé t ico  de los autores.
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maiuifacturing Industry? A Case Study.” Discussion Paper Series N° 17.2006, Environmental 
Eeonomy and Poliey Research Working Papers, University o f  Cambridge.

Silva, F., N. Majiuf y R.D. Paredes (2006). “ Family Ties, Interloeking Direetors and Performance 
o f  Business Groups in Emerging Countries: The Case o f  Chile.” Journal o f  Business Research  
59(3): 315-21.

RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuación son transcripciones literales del original.

C ódigo JE L : E / M ACRO ECONO M ÍA Y ECONOMIA MONETARIA

Aiolfi. M., L. Catao y A. Timmermann (2006). “Common Factors in Latin America's Business 
Cycles.” IMF Working Paper N°06/49.

This paper constructs new busiiiess cycle Índices for Argentina, Brazil, Chile, and México based on 
common dynamic lactors extractcd from a comprehensive set of secloral output, extcrnal data, and fiscal 
and financial variables spanning over a century. The constructed Índices are used to derive a business 

cycle chronology for these countries and characterize a set of new stylized facts. In particular, we 
show that all four countries have historically displayed a striking combination of high business cycle 
and persistence relative to benchmark countries, and that such volatility has been timc-vai'ying, with 
important differences across poliey regimes. We aiso uncover a sizeable common factor across the four 

economies which has greatly limited scope for regional risk sharing.

Herrera, L.O. y R. Valdés (2005). “Dedollarization, Indexation and Nominalization: the Chilean 
Experience." The Journal o f  Poliey Reforni 8(4): 281-312.

This paper rcvisits the Chilean experience with dollarization. indexation and nominalization in the 

1958-2003 period. The purpose is to understand how Chile generally avoided dollarization and actually 
de-dollarized in the I980s in order to draw some lessons for other countries. We fnid that many policies 

that Chile pursued are not easy to implemcnt elsewhere. Some key characteristics of the Chilean 

process are related to initial institutional conditions and developments, whereas others are connected 
to macroeconomic performance and specific regulations. Indexation plays a key role in explaining how 
dollarization can be avoided.

C ódigo JE L : F / ECONOMIA INTERNACIONAL

Borghi, E. (2006). “Trade Openness and Wage Distribution in Chile.” CESPRI Working Paper 
N°I73, Centre for Research on Innovation and Internationalisation, Universita’ Bocconi.

This article analyses the etTect of trade openness, implemented in Chile after 1974, on wage inequality. 
In the first part, this study analyses inequality and wage distribution in Chile. Workers are grouped in
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three ca teg o ries , acco rd in g  to the educational level reaclied, iii ord cr to d iscrim in ate  betw een  sk illcd  

and Linskilled labor and ca lcú late  the w a g e  gap. T h e w a g e  gap  betw een  w o rk ers  w ith  a u n iversity  degree 

and laborers that com p leted  the seco n d ary  school increased  durin g the period an alyzed . T h e w a g e  gap  

betw een w o rk ers  w ith  secon d ary cducation  com pleted  and laborers that com pleted  the first c y c le  o f  

ed acation  d ecreased  in the period . T h e secon d  part o f  this artic le  in vestigates the re lationsh ip  betw'een 

w a g e  ineq uality  d y n a m ics o f  d ifferent groups o f  w o rk ers  and trade openness. T h e em p irical resu lts 

siiggest that trade liberalization  increased w a g e  d iffe re n ces betw een w o rk ers  w ith  a u n ive rsity  deg ree  and 

w o rk ers  w ith  a high school d eg ree. w h ile  it did not a ffec t the d eereasin g  w a g e  gap  betw een laborers w ith 

se co n d a i7  sch o o l com pleted  and laborers w ith  p rim ary  school com pleted.

Caballero R., K. Cowan y J. ICearns (2005). “Fear o f  Sudden Stops: Lessons from Australia and 
Chile,” The Joun ia l o fP oIicy  Refonn  8(4): 313-54.

Latin American economies are exposed to substantial extemal vulnerability. Domestic imbalances and 
terms of trade shocks are often exacerbated by sharp shifts in the net supply of  external capital (sudden 
stops). At times, these suddenstops can be the main shock. In this paper we explore ways of overcoming 
external vulnerability, drawing lessons from a detailed eomparison of the response of Chile and Australia 
to recent external shocks and from Australia's histórica! experience. We argüe that in order to understand 
sudden stops and the mcchanisms to smooth them it is useful to identify and then distinguish betw'ecn 
two inter-related dimensions of investor’s confidence: coiinliy-triisl and ci/rrency-trusl. Lack ofcountry- 
tnist is the fundamental probiem behind sudden stops. Lack ofcurrency-trust in tum weakens a country’s 
ability to deal with sudden stops and real extemal shocks. We discuss steps to improve along these two 
dimensions of investors’ confidence in the médium mn, and policies to reduce the impact of country-trust 
and currency-trust wcaknesses in the short run.

Cerda, R., A. Donoso y A. Lema (2005). “Análisis del Tipo de Cambio Real: Chile 1986-1999." 

Cuadernos de Econom ía  42, N°126: 329-56.

Este trabajo incorpora ñindamentos tanto de oferta como de demanda en la detemiinación de largo plazo 
del TCR. En nuestras estimaciones se confirma la influencia negativa de la relación gasto-producto y de los 
términos del intercambio, pero, además, se encuentra evidencia robusta de la presencia del efecto Balassa- 
Samuclson. En contraste, se descarta la existencia de un impacto negativo del gasto público sobre el TCR, en 
añadidura al recogido en el efecto Salter-Swan. Se encuentra que el efecto de esta última variable difiere según 

la composición sectorial de la producción (tamaño relativo del sector transable) y niveles de desempleo.

Magud, N. y C.M. Reinhart (2006), “Capital Controls: An Evaluation." NBER Working Paper N°11973.

T h e literature on capital Controls has (at least) fo u r v e ry  serious ap p les-to-oran ges prob lem s: (i) T here  

is not unified  th eoretical fram e w o rk  to an a ly ze  the m aeroeeonom ie con seq u en ces o f  Controls; (ii) there 

is s ign ifican t h etcrogeneity  acro ss  countries and tim e in the control m easures im plem ented ; (iii) there 

are m últip le d efin ition s o f  w hat constitutes a “ su c c e ss”  and (iv) the em p irica l studies lack  a eom m on 

m eth o d o lo gy  -  fu rth en nore these are s ig n ifican tly  “ o ve rw c ig h te d '' by  a cou p le  o f  co u n tiy  case s  (C h ile  

and M a la y s ia ) , In th is paper, w e  attem pt to ad dress som e o f  these sh ortco m in gs by: b e in g  v e ry  exp lic it  

about w hat m easures are construed as capital Controls. A lso , g iven  that su ccess  is m easured so  d iffe re n tly
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across studics, we sought to "standardize” the results ol'over 30 empírica! studics we summarize in this 
papen The standardization was done by constmeting two indiees of eapital Controls: Capital Controls 
Effectiveness Index (CCE Index), and Weighted Capital Control Effectiveness Index (WCCE Index), 
The differcnce between them lies only in that the WCCE Controls for the differentiated degree of 
methodological rigor applied to draw conclusions in each of the considered papers. hiasmuch as possible, 

we bring to bear the experiences of less well known episodes than those of Chile and Malaysia.

C ódigo JE L : C / ECO NO M ÍA FINANCIERA

Briones, I. y A.Villela (2006). “European Banks and their Impact on the Banking Industiy in Chile 
and Brazil: 1862-1913.” Working Paper 108, Oesterreichische Nationalbank.

The history of foreign banks in Chile and Brazil in the late XlXth century and early XXth century is the 
history of British and Germán banks. Their penetration in both countries was significant, and not neutral 
in temis of its impact on the Chilean and Brazilian banking industry. In the main, we found that in both 
countries foreign banks appear to have had a positivo effect at least in some of the dimensions identified 
by the current literature. 1 lowever, the extent of this influence is different depending on the country. First, 
even if a formal banking industry emerged roughly simultaneously in both countries, foreign bank entry 
in Chile was a more recent phenomenon than in Brazil. Second, while from a financial point of view 
native and foreign banks in Chile behaved in a relatively similar fashion, in Brazil we observe diffcrences, 
although a tendency towards convergence was observable by the eve of WWl.

Sirtaine, S. (2006). “Access to Finance by Chilean Coiporations.” World Bank Policy Research 
Working Paper N°3845.

The author assesses the extent to which Chilean firms have access to sufficient and adequate sources 
of funds. Access to finance has become an importan! issiie for policymakers in Latin America. Small 
and médium enterprises (SMEs), in particular, complain that their lack of access lo adequate sources of 
financing is an obstacle to their growth. Chile represents an interesting case study since it has one of the 
most developed financial markets in the continent, and thus great potential Ibr using products suited to 
the needs and risk characteristics of SMEs. The author concludes that the largest firms have access to 
the whole range of financial Instruments available in Chile. All smaller fimis face financing constraints. 
She then analyzes the obstacles to downsizing access to the capital market and further increasing the 
penetration of banks in smaller segments.

C ódigo JE L : O / DESARROLLO ECONÓMICO, C AM BIO  TECNOLÓGICO Y CRECIMIENTO

Cerda, R. y F. Larraín (2005). “ Inversión Privada e Impuestos Corporativos: Evidencia para Chile.” 
C uadenios de Economía  42, N°126: 257-81.

Basado en información microeconómica. este trabajo provee evidencia acerca del impacto de la 

tributación corporativa sobre la inversión. Utilizando datos para Chile, mostramos que un aumento de 

10% en la tasa de impuesto corporativo reduce la inversión como fracción del stock de capital entre 
0,2% y 1% bajo diferentes especificaciones econométricas. Este impacto difiere dependiendo del tamaño
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de la compañía. En pequeñas y medianas empresas el efecto es mucho mayor y altamente significativo: 

la inversión como tracción del stock de capital declina entre 0,5% y 1.6%. En las empresas grandes el 

impacto no es significativo.

Durán, G. (2005). “Subsidios en Educación: Impacto en la Migración y Convergencia Regional.” 
Cuadernos Je  Economía  42, N°126: 357-85,

Los movimientos migratorios en Chile durante las últimas décadas han sido pequeños y las regiones de 

Chile están lejos de lograr igualar su producto per cápita. Esta situación le daría persistencia a la inequidad 

regional y a la concentración de personas que habitan la capital. Se calcula que sólo en 52 años se cerraría 
la mitad de la brecha entre región pobre y región rica; en consecuencia, la velocidad de convergencia es 

notablemente lenta. ¿Qué es lo que genera esta aparente inmovilidad? Una posible explicación explorada 

en este trabajo son los subsidios a la educación, los que sin ser incorrectos presentarían un efecto ancla. 

La asignación de recursos fiscales, dirigidos al establecimiento educacional, al correlacionarse con más 

apoyo para el alumno y con mejores resultados en cuanto a la calidad de la educación, tiende a inmovilzar 
a la familia que está decidiendo migran

Petrin, A. y J. Levinsohn (2005). "Measuring Aggregate Productivity Growth Using Plant-level 
Data.” NBER Working Paper N° 11887.

We define productivity growth as the change in welfare that arises from additional output holding primary 
inputs constant. Using this traditional growth-accounting definition, we show that gains may arise 
because of plant-level technology shocks, and. in imperfectly competitive settings, from the reallocation 
of inputs across plants with differing markups and/or shadow valúes of primary inputs. With plant-level 

data, the alternative and most popular definition of productivity growth looks at the difference in the 
first moments of the productivity distribution. We show that this definition adds an additional term to 
the growth-accounting measure, which has been callcd "reallocation.” We show there is a very weak 
relationship between the two indexes in almost every 3-digit manufacturing industry in both Chile from 

1987-1996 and Colombia from 1981-1991 - 49 in total - primarily because this “reallocation” term is 

large and volatile. We explore the theoretical reasons for this sharp divergence, in the process uncovering 
a number of  previously unnoticed and unattractive features of the first-moment definition. For example, 
it is not tethered to any theoretical model, it is sensitive to measured units, and it can report positivc 
productivity growth when welfare has fallen.

C ódigo JE L ; V /  WO CLASIFICADOS

Benavente, J.M., A. Galetovic, R. Sanhueza y P. Scrra (2005). “El Costo de la Falla Residencial en 
Chile: Una Estimación Usando la Curva de Demanda.” Revista de Análisis Económico  20(2): 23-40.

This paper estimates the residential outage cost in Chile's Central hiterconnected System (SIC), using 

consumer’s willingness to pay for energy. We first estímate the cost of reducing energy consumption 

efficiently, that is only the less valuable kWh (as indicated by the market demand curve) are rationed. 

Then we estímate the per-kWh cost  of ra tioning by cutting off Service. We find that the outage cost varíes 
considerably depending on the length of the rationing period; and on how energy is rationed. Longer
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reslrictions allow uscrs to atijust more, and henee are eheaper. Similarly, we estímate tliat rationing 

efficieiitly is between two and six times eheaper than rationing by cutting olT Service.

Cerda, y R. Vergara (2005). “Unempioyinent histirancc ¡n Chile: Does it StabiHze the Business Cycic?” 

Dociimcnto de Trabajo N°302, Instituto de Economía, Pontificia Universidad Católica de Chile.

We explore the stabilízíng effects of unemployment insiirance in Chile. A dynamie general equilibrium 
model is ealibrated for the Chilean economy for the 1960-2000 period. We assume that the economy is 

subjeet to exogenous tcehnological shocks and that a íraction of the population is liquidity constraiiied, 
Oiir main conclusión is that unemployment Insurance has some stabilizing effect on the business cycle, 

espccially on consumption, but that this cFfect is of the second order of magnitiide. We aiso find that 
the larger the fraction of the population that is liquidity constrained, the more ükely the program is 

welfare improving. Our results suggest that the objective of stabilizing the business cycle would be more 
efficiently achieved using alternative Instruments.

Henriquez, R. (2006). “Prívate Health Insurance and Utilization of  Health Services in Chile." 
A ppliedE conom ics  3X(4): 423-39.

This paper analyses the choice of prívate health Insurance in Chile and how this relates to the utilization 
of health services. The results show the impoitance of some demographics on the Insurance decisión, 
particularly age, gender and marital status. Socio-economic factors such as education, income, employment 
status and zone of residenee, all intluence the probability of purchasing prívate Insurance. The relevance 
of these determinants is confirmed using a simulation analysis with four representative decision-makers. 
This simulation aiso provides evidence of a positive selection into private Insurance, although this would 
be driven by the different criteria used to set premiums iinder private and public Insurance schemes. 
The potential linkage between utilization of health services and prívate health Insurance is examined 
using a simultaneous two-equation framework. Two measures of utilization are estimated: outpatient 
health services, and length of stay in hospital. A number of explanatory variables, selectcd on the basis 
of previous findings, were used to estímate these two dependent variables, and self-assessed health status 
and long-term activity limitations emerge as important factors in explaining utilization. Prívate health 
Insurance cover posítívely affects oniy one of the two measures of utilization: outpatient health services. 
This provides evidence of the moral hazard etTect pointed out earlíer by Arrow (1963).

.lohnson, R.M., D.H. Reiley y .I.C. Muiioz(2005). ‘“ The W arforthe Fare’: How DriverCompensation 
Affects Bus System Performance.” NBER Working Paper N°l 1744.

Two systems of bus driver compensation exist in Santiago, Chile. Most drivers are paid per passenger 
transported, whíle a second system compensates other drivers with a fixed wage. Compared with lixed- 

wage drivers, per-passenger drivers have incentives to engage in "La Guerra por el Boleto" (“The War 

for the Kare"), in which drívers change their driving patterns to compete for passengers. This paper takes 
advantage of a natural experiment provided by the coexistence of these two compensation schemes on 
similar routes in the same city. Using data on intervals between bus arrivals, we find that the tixed-wage 

contract leads to more bunching of buses, and henee longer average passenger wait times. The per- 
passenger drivers are assisted by a group of independent information intermediarles called “sapos" who
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earn their living by standing at bus stops, recordiiig arrival times, and sclling the information lo subsequent 

drivers who drive past. Wc find that a typical bus passenger in Santiago waits roughly 10% ionger tbr a 

bus 0 1 1  a fixed-wagc routc rclative to an incentivc-contract route. However, the incentives aiso iead drivers 
to drive noticeabiy more aggressively, causing approximateiy 67% more accidents per kilometer driven. 

Our results iiave implications for the design of incentives in pubhe transportation systems.

Lira, L., R. Rivero y R. Vergara (2005). “ Entry and Priccs: Evidence from the Chilean 
Supermarket Industry.” Documento de Trabajo N°299, Instituto de Economía, Pontificia 
Universidad Católica de Chile.

One of the most significant developments in the last couple of decades in the retail industry has been the 
emergence of  large supermarkets (hypermarkets). The purpose of this paper is to investígate the effect 

on prices of the entry of a large supermarket into a given location. We use a panel with data from fifteen 

cities in Chile for the period 1998:1 -  2004:1V. The dependent variable is the price of a bundie of 52 food 
products in each city relative to Santiago. We find that the entry of  a hypermarket to a given city reduces 

priccs in that local market by ten percent. Most interestingly, we aiso find that half of this effect takes 
place the year before the supermarket actually opcns for business.

O 'Ryan, R., C.J. de Miguel y S. Miller (2005). “A Cge Model Ibr Environmental and Trade Policy 
Analysis in Chile; Case Study for Fuel Tax Increases.” Serie Economía N°2I I. Departamento de 
higeniería Industrial, Universidad de Chile.

Computable General Equilibrium (CGE) modeis are a powerful economic tool for multidimensional/ 
multisectoral analysis. They improve traditional input-output analysis generating quantities and prices 
endogcnously and reflecting market incentives. They complement partial equilibrium analysis with a 
broader scope of analysis and the quantífication of indirect and often non-intuitive effects. Environmental 
applications of CGE models include trade and environment, climatc change, energy problems, natural 

resources management and environmental regulation analysis. The ECOGEM-Chile model described 
in this paper can be used to analyse impacts on macro, sectoral, social and environmental (air, water 

and land pollutants) variables of different economic, social or/and environmental policies, such as trade 

policies, environmental taxes, extemal price shocks, among others. The model incorporales the recently 
released 1996 input/output matrix as well as the most recent information on wages and income. in the 
specific application developcd here, the model is used to analyse direct and indirect impacts on the 
Chilean economy of increasing fuel taxes by 100%. Additionally a trade policy of reducing tariffs to 

compénsate the increase in revenues of these taxes is simulated. The tariff reductions are in line with the 
current Chilean trade policy. Winners and loser from both exercises are identified as well as the main 
determinants of the results.

Rivero, R. y R. Vergara (2006). “ Do Largo Retailers Affect Employment? Evidence from an 
Emerging Economy.” Documento de Trabajo N°307, Instituto de Economía, Pontificia Universidad 
Católica de Chile.

This paper studies the effect o f  the emergence of large retailers (hypennarkcts and departmenl stores) 
on employment in the commerce sector in the regions of Chile. Wc use a panel with quarterly data froin 
eleven Chilean regions for the period 1996-2004. Our results indícate that the entry of large retailers
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produces a discrete increase in employment in the commerce sector in thc quarler that the enlry occurs. 
We aiso find that there is an additional positive effect on employment throughout the year entry occurs, 
suggesting that suppliers or other parts of the chain of production follow the large retailer into the local 

market. However. after the first year of the entry there is a partía! reversión, suggesting that smaller 

retailers exit or contract in response to the entry of the largo retailer. The net effect on employment of the 
entry of a large retailer is an increase of 300 jobs.

Rizzi, L.I. (2005). “Diseño de Instrumentos Económicos para la Intenialización de Externalidadcs 
de Accidentes de Tránsito.” Ciiac/ernos de Economía 42. N°I26: 283-305.

Los accidentes de tránsito son una fuente de generación de externalidades de transporte. En este articulo 
se estudian mecanismos para la apropiada intemalización de estas externalidades a partir del modelo 

de costos de accidentes viales de Jansson. Se hace una extensión de este modelo a fin de considerar, de 
manera explícita, el efecto que la congestión y las políticas de diseño de seguridad vehicular y vial tienen 

sobre la frecuencia y la severidad de los accidentes. Por último, se calculan los costos externos efectivos 

de accidentes víales en Chile.
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C éspedes, eds.
"E m erg ing  n iarkets havc  exp er ien ced  su h s ta n lia l flucliia- 
íions in ex tern a l ca p ita l f lo w s  in the p a s i f e w  yearx. This 
voliim e con ta ins a  rich  se l o f  sliuJies on the im porta iit 
iisiies o f  h o w  coun tries d evelop  vidnerahU iH es to these  
fluc tua tions a n d  w hat poU cies th ey  can  ado p t to m in im ize  
th e ir  ad verse  ejfects. I ts h o id d  be  o fg re a t ínteres! to p o lic y  
m akers in em erg ing  m a rke t countries, acadetnics, as w e ll 
as p r ív a te  se c to r  econom ists. "
Raghuram  G . R ajan, Econom ic Counselor and Director 

o f  Research, International M onetary Fund 
Tapa dura, 440 pp. Ch$ 15.000, US$40.

G e n e r a l  E q l i l i b r i u m  M o d e l s  f o r  t h e  
C h il l a n  E c o n o m y

Róm ulo Chum acero y K laus Schm idt-H ebbel, eds.

" T h is  h o o k  c o n ta in s  a  r ic h  s e t  o f  a p p l i e d  g e n e r a l  
eq u ilih riim i s tu d ie s  tha t a d d ress a  n u m h e r  o f  im p o rta n !  
C h ile a n  p o l ic y  iss iie s . T h e  h o o k  is o f  v a lu é  to  h o th  
a c a d e tn ic s  a n d  p o l ic y m a k e r s  in C h ile  a n d  e lsew h erc . 

The g e n e r a l eq u ilib riu m  m e th o d s d e v e lo p e d  a n d  a p p lie d  
in th ese  s tu d ie s  ca n  he  u se d  to a ssess cp ian tita tive ly  the  
c o n se q u e n c e s  o f  in n o v a tiv e  e c o n o m ic  p ó lic e s  th a t are  
linder consid era tio n , o r  w a rra n t co n sid era tio n . "
Edward C. Prescott, A rizona State U niversity 

Premio N obel en C iencias Económ icas 

Tapa dura, 440 pp. Ch$ 15.000, US$40.

L A B O R  M A R K E T S  A N D  iN S T IT U T IO N S
Jo rge  Enrique Restrepo y A ndrea Tokm an R ., eds.

"M u c h  p ro g r e s s  h a s b een  m a d e  in re c e n t vea rs in the  
understa n d in g  o f  the  e ffec ts o f  lab o r m a rke t p o lic ie s  a n d  
institu tions. C arefu l da ta  a na lys is has a llo w ed  a  w c lcom e  
m o ve  fr o m  p r io r s  to facts, a n d  the  u n b und ling  o fo th e rw ise  
vague notions ab o u t lab o r m arket «flexibilitv» o r  «rigidit}’». 
The tre n d  is w ell illu stra ted  hy th is hook, w hich  con ta ins a  
rem a rka h le  co llec tion  o fre se a rc h  papers, address in g  lab o r  
m arket issues fr o m  se vera l im portan t angles. "
Martin Ram a, Lead Econom ist, The World Bank 

Tapa dura, 436 pp. Ch$ 15.000, US$40.

Ba n k in g  M a r k e t S t r u c t u r e  AND M o n e i a r y
P O L IC Y
Luis Antonio Ahutnada y J. R odrigo Fuentes, eds.
" ...T h is  is a  tim e ly  a n d  h ig h ly  p o lic y -re le v a n t co llec tio n  o f  

p a p e r s  on  the  ro le  o fb a n k s  in th e  econom y. ¡t sh o u ld  be  o f  
grea t in terest to b a n k in g  specia lists, a s w e ll as to tho.se w ith  
an  in terest in hroade.sr m a cro eco n o tn ic  i.ssues— e sp ec ia lly  
s in c e  the  a u th o rs  in c lu d e  so m e  o f  the  lea d in g  research ers  
in ho th  jie ld s . "
Jerem y Stein, Harvard U niversity 

Tapa dura, 386 pp. Ch$ 15.000, US$40.
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