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RESÚMENES DE TRABAJOS

EFECTOS ESTACIONALES Y RELACIÓN VO LUM EN -R EN D IM IEN TO  
EN LOS PAGARÉS REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL

Sergio Zúñiga J.

Este artículo analiza la información de rendimientos v volumen en las transacciones diarias de los Pagarés 
Reajustahles del Banco Central de Chile (PRBC) para el período entre julio de 1995 y junio de 1998. Entre los 
resultados obtenidos, destaca que a partir del lunes los rendimientos son estadísticamente crecientes hasta un 
máximo el miércoles, descendiendo desde allí hasta un mínimo el viernes. El mayor retorno del mes ocurre la 
íiltima semana v generalmente el rendimiento es creciente a través del mes. Respecto de la relación entre el 
volumen transado v el rendimiento de los PRBC, se encuentra que mayores rendimientos corresponden a períodos 
más activos, relación que aumenta fuertemente con la agregación de ¡os datos. La política monetaria del Banco 
Central, a través de la tasa de política monetaria, explica parcialmente esta relación, al reducir la correlación 
corregida por este efecto en algo más que 6% en promedio. Finalmente, se encuentra c¡ue esta relación es sensible al 
tipo de agregación ¿le los datos, pudiendo ser inversa para el caso del ordenamiento por días al vencimiento.

RIESGO, TAMAÑO Y CONCENTRACION  
EN EL SISTEM A BANCARIO CHILENO

Rómulo Chumacero E. /  Patricia S. Langoni

La posible fusión de dos de los bancos comerciales más grandes en Chile desató un fuerte debate respecto a su 
conveniencia. Se aduce que un mayor nivel de concentración incrementaría significativamente el riesgo agregado 
(sistémico) del sistema bancario. Este argumento supone implícitamente que las actitudes respecto a la toma de 
riesgos por parte de los bancos estarían correlacionadas con su tamaño, v que las provisiones existentes en la 
regulación chilena no serían suficientes para prevenir el incremento del riesgo agregado. Este documento 
evalúa teórica  v empíricamente la validez de esta hipótesis.

UNA DÉCADA DE METAS DE INFLACION EN CHILE: 
DESARROLLOS, LECCIONES Y DESAFÍOS

Felipe IVIorandé L.

Chile fue uno de los primeros países del mundo en adoptar un régimen monetario basado en una meta de inflación 
anual e.xplícita y pública, incluso cuando el término “meta de inflación” ni siquiera se había formalizado en la 
literatura económica. Una historia de alta inflíición hacía recomendable la combinación de estrictos parámetros 
de metas inflacionarias (para fortalecer la reputación del Banco Central de Chile), junto con una trcmsición 
gradual desde una inflación moderada-alta hacia una meta de largo plazo igual a 3% anual. El hecho de alcanzar 
la meta de largo plazo en ¡999, con una reputación de aversión a la inflación, ha permitido al Banco Central 
moverse más hacia el objetivo de flexibilidad en el tmde-off entre credibilidad y flexibilidad. Además, la mantención 
de un tercer objetivo —en la forma de un umbral asimétrico de déficit de cuenta corriente—  implicó en algunos 
episodios puntuales desenfatizar el objetivo implícito de e.stahiliz.ación del producto en el corto plazo. No obstante 
el éxito en reducir la inflación durante la década pasada, el esquema vigente de metas de inflación enfrenta 
desafíos en el afán de mantener permanentemente una injlación baja  y estable.
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ABSTRACTS

SEASONAL EFFECTS AND VO LUM E-YIELD RELATIONSHIP  
IN THE CENTRAL BANK INDEXED PROMISSORY NOTES

Sergio Zúñiga J.

Tlüs article analyzes information on yields and volunte on daily transactions o f  Central Bank indexed 
promissoiy notes (PRBC}from Jiily 1995 to June 1998. Daily yields increase on Mondays, reaching máximum 
valúes on Wednesdays, fo llow ed  hy a decline to mínimum valúes on Fridays. The higliest weekiy yieid is 
observed in the last week o f  the month, with a general upward trend in yields ohserved from  the start to the 
end o fth e  month. With regard to PRBC’s volume-yieid relation. I found that higher yields correspond to more 
active trading periods and yields rise strongly with the aggregation o f  trading data. Central Bank monetary 
policy, through the monetary policy rate, accounts on average for 6% ofthis relation. Finally, the volume-yieId 
relation is sensitive to the type o f  data aggregation. and may show an inverse relation when data is ordered  
according to days to maturit}'.

RISK, S IZE , AND CONCENTRATION  
IN THE CHILEAN BANKING SYSTEM

Rómulo Chumacero E. /  Patricia S. Langoni

The possible merger oftw o o fC h ile ’s largest hanks spurred a strong debate. It is claimed that higher leveis o f  
bank concentration would significantly increase the aggregate (systemic) risk ofthe hanking system. This assumes 
implicitly that the bankers'attitude toward risk taking are correlated with bank size and that current regulations 
ofC hilean banks would not be sufficient to prevent an increase in overall risk. This paper evaluates both at the 
theoretical and empirical level whether there is any support fo r  this claim.

A DECADE OF INFLATION TARGETING IN CHILE: 
DEVELOPM ENTS, LESSONS, AND CHALLENGES

Felipe IVIorandé L.

Chile was among the first countries in the worid to adopt a monetary framework based on an explicit, publicly 
annouuced. cmnual inflation target, when the term “inflation targeting" liad not been even formalized. The 
country’s inflationary past sugge.sted to combine tough inflation targeting paranieters (to enhance the Central 
Bank ’s reputation) and a gradual transition froni moderately high inflation to a long-run inflation goal o f  3%. 
After attaining this long-run objective in 1999 and a reputation o f  inflation-averse. the Central Bank o f  Chile 
has moved toward flexibility- along the credibility-flexibility trade-ofl'. Finally, having a third objective in the 
form  ofan  asymmetric thresholdfor the current-account déficit was reflected in some episodes during which the 
impHcit short-run output stabilization objective was made less important. Notwithstanding the success in reducing 
inflation during the 90s, without apparently paying real costs. the current inflation target regi me fa ces  a few  
challenges in its quest fo r  keeping a low and stable inflation.
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EFECTOS ESTACIONALES Y RELACIÓN 
VOLUMEN-RENDIMIENTO EN LOS PAGARÉS 
REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL

Sergio Zúñiga J ."

I .  I n t r o d u c c ió n

Los mercados de Instruinenlos de Renta Fija son más 
profundos en tamaño y actividad que los mercados 
accionarios, sin embargo, aparecen com o menos 
visibles y menos estudiados. A pesar de esto, tales 
m ercad os, esp ecia lm en te  los de instrum entos 
configurativos de deuda del Estado, juegan un 
importante papel como herramienta de la política 
monetaria reciente y, en particular, respecto de la 
definición de la tasa de interés, la que a su vez tiene 
un efecto fundamental sobre la actividad económica.

En la primera parte de este trabajo se estudian los 
comportamientos estacionales, esto es, la existencia 
de un patrón sistem ático en la evolución de los 
rendimientos de estos instrumentos financieros a través 
del tiempo. Uno podría referirse a este fenómeno como 
una anomalía, en el sentido de que los modelos de 
valoración en equilibrio financiero tradicionales no 
logran predecir ni explicar tales estacionalidades. 
No obstante, lo anterior no implica necesariamente la 
existencia de ineficiencias puras en estos mercados. 
La literatura provee una serie de trabajos en esta línea, 
aunque gran parte de éstos se concentren en el mercado 
accionario. Entre ellos destaca el e.studio de Cross 
(1973), que fue el primero en reportar evidencia de 
retornos significativamente negativos los días lunes 
(efecto día de la semana) y el de French (1980). Los 
resultados comparados de varios mercados accioníirios 
de países desarrollados son presentados en Gultekin 
y Gultekin (1983), Jaffe y Westert'ield (1985), y más 
recientemente en Peiró ( 1994). Otras dos regularidades 
empíricas han sido extensamente documentadas para 
los mercados accionarios de los EE.UU.. Estas son: 
el efecto enero, referido a que en este mes los 
rendimientos son menores que en los restantes I 1 
meses; y el efecto tamaño, indicativo de la situación 
que las em presas de menor patrim onio bursátil 
entregan retornos anormalmente altos. Entre estos

estudios destacan el de Banz (1981), el de Reinganum 
(1981) y el de Keim (1983) por su detección temprana. 
Similares estudios han sido efectuados por Zúñiga
(1994) y por Soria y Zúñiga (1996) para el mercado 
accionario chileno. Otra línea de trabajo se ha centrado 
en buscar explicaciones plausibles de tales anomalías, 
las que generalmente se refieren a efectos tributarios, 
transacciones discontinuas, impactos de días en que 
no hay transacción y atrasos en el ajuste de los precios 
(traspasos), tópicos estudiados, por ejem plo, por 
Lakosnishok y Levi (1982), Theobald y Price (1984) 
y por Bell y Levin (1996).

La búsqueda de efectos estacionales en los instrumentos 
de renta fija depara complicaciones que no existen 
en el caso del mercado accionario. Éstas impiden la 
construcción directa de una serie de rendimientos y, 
probablemente, por este motivo, la literatura para este 
tipo de mercado es bastante menor. Al respecto, uno 
de los primeros estudios para las deudas del Tesoro 
de los EE.U U. (T-BUls) fue el de Gibbons y Hess 
(1981), quienes obtuvieron un patrón de rendimientos 
similar al de los retornos accionarios: el rendimiento 
de los lunes es el más bajo de la semana y el retorno 
del día miércoles es el mayor. Usando una serie de 
datos que contiene únicamente una observación por 
día, Flannery y Protopapadakis (1988) obtienen un 
resultado similar: el menor rendimiento los días lunes 
y un rendimiento uniformemente alto los días jueves. 
Jordán y Jordán (1991) estudian una variedad de 
efectos estacionales típicos del caso accionario 
analizando el comportamiento de un índice de bonos 
(e l Dow Jo n es  C om posite B ond Avercií’e), y 
obtienen efectos muy com parables a los obtenidos 
para los índices accionarios. Esto es, un menor 
retorno los martes y uno mayor los jueves, único 
día con rendimiento positivo significativo. Efectos 
a d ic io n a le s  son rep ortad os tanto por Park y 
Reinganum (1986), en cuanto a que aquellos T-Bills 
que vencen al final de cada mes tienden a tener
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rendimientos inferiores a aquellos que vencen a 
comienzos del mes, y por Simón (1991), quien aporta 
evidencia a favor de que la incorporación no esperada 
de un bono determinado provoca la caída del precio 
en los bonos de vencimientos adyacentes. Aquí se 
analizará el primero de ellos, identificándolo como 
efecto de Park-Reinganum.

Un segundo análisis que desarrolla este trabajo es la 
relación precio-volumen, el cual estudia la existencia 
de una correlación positiva entre los montos transados 
de los títulos bursátiles con los cambios en los precios 
de éstos (rendimientos). Si bien los trabajos pioneros 
de Granger y Morgenstern a principios de los años 
sesenta los llevaron a rechazar esta hipótesis, la 
abundante literatura posterior, tanto en los mercados 
accionarios como en los mercados de futuros, tiende 
a apoyarla. Así, por ejemplo, en el evento del crasli 
de octubre de 1997, se observó una caída de 22.9%  
en S& P el día 19 con un volumen transado récord de 
604 millones de acciones; una alza de 5.2%  y un 
volumen de 608 millones el día siguiente y un alza 
de 8.7%  y un volumen de 450  millones el tercer día. 
De lo anterior, se puede deducir una fuerte relación 
entre el signo y la magnitud de los movimientos de 
precios accionarios, de su volatilidad y del volumen 
de transacción. Lamentablemente no se encuentran 
reportes que docum enten esta re lación  en los 
mercados de renta fija.

Las características que distinguen este trabajo de los 
anteriores son básicamente metodológicas. Mientras 
que en la literatura consultada se trabaja con efectos 
estacionales al momento de la transacción de los 
instrumentos o, alternativamente, con efectos a la 
fecha de vencimiento, aquí, cuando es pertinente, se 
analizan comparativamente ambos casos. Por ejemplo, 
los efectos estudiados por Park y Reinganum ( 1986) 
se refieren a este último caso, mientras que Gibbons 
y Hess (1981), Flannery y Protopapadakis (1988) y 
Jordán y Jordán ( 1991) estudian solamente el primer 
caso. En este trabajo no se utiliza un índice de precios 
de bonos, sino que los rendimientos promedio (la 
tasas in tern as de ren d im ien to ) de los bonos 
individuales. Lo anterior, entrega una visión más

' En realidad, una serie de cambios importantes ocurrieron a partir 
de comienzos de 1990. cuando entró en vigencia la nueva Ley Orí^única 
Constitucional del Banco Central. Esta establece su independencia y 
le da por objetivo velar por la estabilidad de la moneda y por el normal 
desenvolvimiento de los pagos internos y  e.xterjws.

apropiada de la existencia de efectos estacionales, al 
contrario, por ejemplo del trabajo de Jordán y Jordán 
(1991), quienes usan un índice de bonos, donde el 
valor del índice es el promedio aritmético diario de 
los precios de cierre. Este índice incorpora bonos de 
empresas de diferente riesgo y, además, no está 
corregido por cupones.

Respecto de la relación volumen-rendimiento en 
mercados de renta fija, el enfoque utilizado enfatiza 
en aspectos relacionados con los problem as de 
agregación de datos, aspecto que forma parte de una 
línea de estudio novedosa y escasamente trabajada a 
pesar de su relevancia (véase el anexo al final de 
trabajo). Puesto que las decisiones de política del 
Banco Central pueden afectar las estimaciones de la 
relación rendimiento/actividad en los PR BC , se hace 
un intento por corregir este aspecto eliminando este 
impacto. Además, se muestra que los rendimientos 
y la actividad son también afectados fuertemente por 
la agregación de la información.

El trabajo está organizado del siguiente modo: en la 
prim era parte se d escribe  la form a en que se 
construyeron las serie de datos utilizadas. En la 
segunda parte se p resen ta la m etod o log ía  de 
estimación y los resultados de los efectos estacionales 
analizados. En la tercera, se analiza el efecto del 
volumen de transacción por sobre los rendimientos 
de los PR BC , y los resultados una vez considerada 
la política monetaria. El trabajo finaliza con un 
resumen y conclusiones.

I I .  C o n s t r u c c ió n  d e  l a s  
S e r ie s  d e  R e n d im ie n t o s

En mayo de 1995 ocurrió un cambio importante en 
el sistema financiero chileno. El Banco Central dejó 
de fijar la tasa de los Pagarés Reajustables (P R B C ), 
y comenzó a utilizar la tasa de interés interbancaria 
diaria com o instrum ento de política m onetaria. 
Puesto que este evento debió generar cam bios 
estructurales en el sistem a, en este estudio se 
restringen las series de rendim ientos al período 
comprendido entre el segundo semestre de 1995 y el 
primero de 1998 (además, a partir de esa fecha 
aumenta en forma importante la actividad de este 
mercado medida como el número de transacciones).

R e sp ecto  de la co n stru cció n  de las series  de 
rendimientos, cuando se trata de instrumentos de renta



CUADRO 1 1

PRBC: Histograma Según Número de Días al Vencimiento
(1 9 9 5 :0 7 :0 3 - 1998:06:30)

Mínimo Máximo N°
Observaciones*'*

(%) Media'" Error
Estándar

-8 -1 18316 17.86 -1.70 1.30

1 7 22295 21.75 3.81 2.09

8 14 12739 12.43 10.71 2.10

15 21 9394 9.16 18.07 2.06

22 28 7172 7.00 24.88 ■ 2.12

29 35 5852 5.71 31.64 2.10

36 42 5049 4.92 38.80 2.05

43 49 3962 3.86 45.83 2.09

50 56 3719 3.63 53.06 2.06

57 63 3443 3.36 60.32 2.21

64 70 3484 3.40 67.11 2.04

71 77 2839 2.77 74.92 1.94

78 84 3092 3.02 81.41 2.12

85 91 1169 1.14 86.43 1.95

102,525 100.00
N otas : (1 )  El n ú m e ro  de o b se rvac io n e s  co rre sp o n d e  al n ú m e ro  de tra n s acc io n es  en cada in terva lo  de días  

al v e n c im ie n to . (2 ) M e d ia  es el n ú m e ro  p ro m e d io  en d ías al ven c im ie n to  de c ad a  in terva lo .

fija , se presentan dos dificultades principalmente. 
La primera se genera por la existencia de cupones 
en la mayoría de los bonos, particularmente aquéllos 
de muy largo p lazo, los que d istorsionan  los 
ren d im ien tos u n ip erió d ico s y co m p lican  y/o 
contaminan la estimación de la Estructura Temporal 
de las Tasas de Interés (E T T I).“ Los principales 
instrumentos usados por el Banco Central para la 
regulación monetaria en operaciones de mercado 
abierto son los Pagarés Reajustables con Cupones 
(PRC) y los Pagarés Reajustables del Banco Central 
(PRBC ). Ambos se transan en el mercado secundario 
nacional: los PR BC  a partir de mediados de 1987 y 
los PRC a partir de comienzos de 1992 (al 31 de 
diciembre de 1998 los PRC componían 66%  de los 
documentos emitidos por el Banco Central y los 
P R BC  11 %). El método más simple para enfrentar 
esta situación consiste en utilizar bonos de descuento 
puro (cupón cero ). Puesto que los P R B C  son 
instrumentos de descuento e indizados. aquí se utilizará 
la serie diaria de rendimientos de este instrumento.

E l segundo problem a se refiere a que, dada la 
ex isten cia  de una fecha de vencim iento en los 
instrumentos de renta fija, las características de éstos 
cambian con el tiempo, al igual que sus cotizaciones

b u r s á t i le s , lo  que de h e ch o  
conforma la ETTI. Una solución a 
este problema consiste en construir 
una serie de plazos constantes, o 
simplemente restringir el plazo al 
vencimiento a un rango en el cual 
se pueda asumir una E T T I plana. 
En este sentido, el histograma de 
la serie de rendimientos diarios 
totales de los PR BC  en el cuadro I 
revela que aquellas operaciones 
efectuadas con plazos al vencimiento 
entre 1 y 28 días concentran 50%  
del total de las transacciones en 
PR BC  efectuadas en la Bolsa de 
Com ercio de Santiago (102 ,525  
transacciones), y que el rango entre 
1 y 7 días, lo hace en cerca de 22%  
del total (por este motivo se utiliza 
este rango). Para este estudio se 
asume una ETTI localmente plana 
entre 1 y 28 días. N ótese que el 
h is to g ra m a  m u estra  un a lto  
núm ero de op eraciones en las 

que el instrumento ya ha vencido (en promedio 
1.7 días) lo que es explicado, fundamentalmente, 
porque en estos casos el vencimiento del instrumento 
ocuire en un día festivo.

El cuadro 2 nos muestra una característica adicional 
de los datos. La columna N°de Registros Resumidos 
incluye solamente aquellos registros que dentro de 
un mismo día son distintos de los demás de ese día 
en cuanto a rendimiento, plazo y monto nominal. Lo 
interesante es que aplicando este filtro se reduce el 
número de registros de 102,525 a 10871. Esto quiere 
decir que en 90%  de las transacciones los agentes 
toman el precio de un instrumento como dado, y que 
en sólo 10% restante incorporan nueva información 
(plazos, montos y tasas). La columna N°de Registros 
Usados muestra el número de transacciones totales 
en cada subperíodo, luego de seleccionar el rango 
de plazos al vencimiento entre I y 28 días, lo que
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Para una desL ripción de la ETTI y del "efecto cupón" véase por  
ejemplo a Anderson e l al. (1996). Para una estimación de varios 
modelos de la ETTI en Chile, véase, por ejemplo, a Ziiñiga (1999a) 
y Zimiga y Soria ( I999h).
■' No es posib le construir una serie  diaria con vencimientos 
estrictamente constantes, debido a que las subastas de PRBC .son 
llevadas a cubo generalmente sólo dos veces por semana.
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en definitiva constituye la base de 
datos de 51600 registros utilizada en 
este estudio. El cuadro 3 muestra la 
distribución de frecuencias de estas 
51600 operaciones respecto de los 
días restantes al vencimiento y a varios 
rangos de rendimientos. Aquí destaca 
el alto número de transacciones 
con rendimientos negativos cuando 
existen vencimientos de menos de 
5 días, explicado porque muchos agentes buscan 
obtener alguna ganancia en pesos nom inales ante 
la alternativa de mantener fondos ociosos en caja. 
E l siguiente ejem plo ilustra la situación: sea un 
P R B C  con I día al vencim iento por U F 10000 
nominales que es transado el 15/09/95 (cuando el 
valor de la U F es de $12145 .93) en $121 ,459 .500 , 
es decir, UF 10000.0165. Puesto que el valor de la 
U Fd el 16/09/95 es $12152 .36 , el valor nominal del 
P R BC  es $ 121,523,600, y en consecuencia, el agente 
obtiene $121,523,600 - $121,459,500 = $64100 > O, 
sin embargo, su rendimiento real anual es negativo:

CUADRO 2

PRBC: Transacciones Totales, Resumidas 
y las Usadas Finalmente en el Estudio

N“
Registros

N“
Registros %

N“
Registros %

Totales Resumidos Usados

Total 102,525 10871 0,11 51600 0.50
1995:07:03 - 1996:06:28 16264 2109 0.13 11181 0.69
1996:07:01 - 1997:06:30 33949 4092 0.12 18821 0.55
1997:07:01 - 1998:06:30 52312 4670 0.09 21598 0.41

-0 .0 5 9 3 %  =
1 0 0 0 0 -1 0 ,0 0 0 .0 1 6 5

10000.0165

360 ,̂ 
----- día

N ótese que a d ifere n cia  de otros estud ios de 
estacionalidad en que se analizan varios años, la 
extensión de nuestra base de datos se limita a tres. 
Sin embargo, estos estudios, tal como los de Gibbons 
y Hess (1981), Flannery y Protopapadakis (1988) y 
Jordán y Jordán (1991), usan series que contiene sólo 
una observación diaria, lo que explica la necesidad 
de muestras extensas para tener resultados confiables. 
Para efectos de una predicción fuera de muestra, los 
resultados obtenidos son confiables, en gran parte, 
del análisis de los efectos día de la semana y efecto 
semana del mes, puesto que en cada caso se cuenta

Puesto que el error estándar de predicción crece proporcionalmente 
con e l cuadrado de la diferencia entre el valor de la variable 
explicativa deseada (el tiempo) v la media observada de ésta, 
mientras más a lejada  del valor m edio sea la predicción, ésta 
será  más que proporcionalm ente riesgosa. Por ejemplo, en un 
caso simple, si se tiene una muestra de 10 años (la media es 5 años) 
la varianza de la estimación del año ¡O a l año I I  aumenta 44% 
(desde 25= [ 10-5/’ hasta 3 6 = [ I I -5 f) .  pero  con una muestra de 
3 años como en nuestro caso, la varianza de la predicción anual 
desde el año 3 a l año 4 aumenta 178% (desde 2.25=13-1.5]' 
hasta 6.25=14-1.5 f) .
’  Véase, por ejemplo, a Keim (1983), Parle y Reingaum (1986), 
O fficer (1975), Brown, K leidon y Marsh (Í983)  y Ariel (1987) 
en EE. UU. y  da Costa (1990) en Brasil.

con aproximadamente 20 • 12 • 3 = 720 y 52 ■ 3 = 156 
eventos, respectivam ente.Otros efectos estacionales 
importantes, tales como los relacionados con el Mes 
del Año (Tuni-of-the-Year Effect) y analizados para 
el mercado accionario^ no han sido reportados aquí, 
dado que se cuenta con un número dem asiado 
reducido de eventos para estos casos.

I I I .  ESTIMACIÓN DE LOS
E f e c t o s  e s t a c io n a l e s

El modelo que se utiliza para analizar los diferentes 
efectos estacionales se basa en una regresión lineal 
con variables dummies del siguiente tipo:

( I )

donde:

R.̂  = retomo real anual del P R BC  i en el día t. El 
rendimiento es asumido estacionario.

= variable dummy que toma el valor = 1, si la 
observación t pertenece al evento k, y 5^= O en 
cualquier otro caso. Por ejemplo, 5, =1 identifica 
un día lunes para el efecto día de la semana, y 
5, =1 identifica la tercera semana del mes.

fii. = es el coeficien te  de la variable dummy, y 
corresponde al retomo medio de cada evento k.

e.̂  = son los errores, que se asumen independiente e 
idénticamente distribuidos, N(O.íl) con ü. no 
diagonal, puesto que la diagonalidad requiere que 
todos los coeficientes de la regresión sean iguales.

La regresión sin intercepto planteada en (1 ) se 
caracteriza por que el valor que toman los coeficientes 
que acompañan a las variables dwnmie.s corresponden 
al valor medio de la serie que éstas identifican. 
Puesto que el modelo es planteado de una forma
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suficientem ente general, éste será utilizado para 
valorar la e x is te n c ia  de los d istin to s e fe c to s  
estacionales considerados en este trabajo.

1. El E fecto  Día de la Sem ana

es. un rendimiento negativo y significativo los días 
lunes, lo cual rechaza la hipótesis de igualdad de 
rendimientos a través de la sem ana*. Una de las 
exp licacion es más plausibles de este e fecto  se

En los estudios efectuados para el efecto día de la 
semana en el mercado de los T-Bills de los EE.U U., 
se ha rep ortad o m ay o ritariam en te  un e fe c to  
sim ilar al detectado en el mercado accionario, esto

f t i r a  el mercado ucciunario chileno, Soria y Zúñiga (1996) 
encuentran una lendencia creciente en los rendimientos a  través de 
la semana hacia el día viernes, el que presenta el mayor retorno 
positivo y significativo de la semana. Este efecto es distinto del 
repollado en los EE.UU. en que el día lunes es negativo y significativo.

CUADRO 3

PRBC: Número de Registros Usados Según Días al Vencimiento y Rendimientos
(1995:07:03 -1 9 9 8 :0 6 :3 0 )

Días al 
Vencimiento -0,20;-0.15 -0.15;-0,10 -0.10;-0.05

Rendimientos Reales Anuales

-0.05;0.00 0.00;0,05 0.05;0.10 0,10;0.15 0.15;0.20 0.20:0.25 0.25;0.30
Total

1 79 44 1208 1669 1512 636 5148
2 2 135 135 1505 25 104 16 1922
3 13 32 130 484 1738 149 24 2570
4 55 248 1068 2207 348 3926
5 9 3 142 2009 774 4 1 2942
6 30 1213 1259 129 2631
7 1739 1397 20 3156
8 607 2224 66 41 2938
9 116 1188 69 15 3 1391

10 25 318 1273 5 1621
11 109 930 1248 4 2291
12 478 850 1328
13 276 1016 1292
14 596 1279 3 1878
15 72 1633 1705
16 4 758 2 764
17 198 931 2 13 1144
18 5 375 1398 8 1786
19 193 1029 7 1229
20 111 994 3 13 1121
21 352 1278 10 5 1645
22 53 1564 19 1636
23 8 504 6 518
24 44 669 17 35 2 767
25 163 1418 4 1585
26 78 674 752
27 78 514 39 631
28 55 1190 5 33 1283

Total 101 136 1721 3667 17028 28220 438 175 101 13 51600
Nota: El lím ite  s u p e rio r de cad a  in terva lo  está  c o n ta b ilizad o  en el in terv alo  s igu iente .
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Período

encuentra en la demora de varios 
días existente en hacer efectivos 
los traspasos de la propiedad de los 
instrumentos. Por este motivo, lo 
que se transa en bolsa no son 
precios spot, sino que precios 
forwards. Puesto que los traspasos 
son d efin id os en térm inos de 
días laborales, los días feriados 
han de g en erar su b secu en tes  
efectos en los precios, de modo 
que si el período de traspaso es de 
cuatro días, entonces el precio de 
transacción del día lunes debe 
incorporar el interés libre de riesgo 
de cuatro días (martes a viernes), 
pero el precio de un día martes 
debe incorporar el interés de seis 
d ías (m ié rco le s  a lunes de la 
siguiente sem ana). Para el caso 
de los m ercados de renta fija , 
g e n e r a lm e n te  e l p e r ío d o  de 
traspaso es de sólo un día. por lo que este efecto 
explicaría distorsiones en los días previos a festivos. 
L am entablem ente, hasta la fech a  la evidencia  
reportada con una variedad de ajustes por este efecto 
parece no tener éxito en explicar el fenómeno, ni 
en el mercado accionario ni en el de bonos. Puesto 
que en el caso chileno la distorsión se presenta a 
mediados de semana, en este trabajo no se hace 
ningún ajuste por traspasos.

En el cu ad ro 4a  se p resen tan  los resu ltad os 
preliminares de la estimación de (1) para el efecto 
día de la semana. El rendimiento del día miércoles 
es el mayor de la semana (5.29%  real anual), mientras 
que el menor es el retorno del día viernes (2 .37% ), 
aunque el cálculo de la varianza de los rendimientos 
de cada día arroja evidencia que ésta no es constante. 
La prueba de hipótesis para la existencia del efecto 
día de la semana (igualdad de rendimientos para todos 
los días de la semana) es;

CUADRO 4a

Estimaciones del Efecto Día de la Semana
(PRBC 1-28  días: rendim ientos d iarios"’ no corregidos 1995:07:03 - 1998:06:30)

Lunes M artes M iércoles Jueves Viernes

Coeficiente 0.0384 0.0493 0.0529 0.0441 0.0237
Error Estándar*^’ 0.0003 0.0004 0.0004 0.0003 0.0004
T e s tt 112.18 135.47 140.72 129.61 65.336
Varianza’^’ 0 .0016 0.0012 0.001 0.0014 0 .0013
N° Observaciones 11190 9881 9287 11304 9938

Notas: (1 )  Todos los re n d im ie n to s  de este estu d io  son p u n to s  base reales an u a les . R e n d im ie n to s  d iarios  
se refie ren  a la frecu en c ia  de o b se rvac ió n  de ésto s . (2 )  E rror es tá n d a r de los c o e fic ien tes  es tim ad o s  
de la reg re s ió n  y  varia n za  de los ren d im ie n to s .

CUADRO 4b

Prueba de Hipótesis para el Día de la Semana 
(PRBC 1-28 días: rendim ientos diarios no corregidos)

N° Observaciones T estt Significancia

Total 51600 F(4,51595) = 978.93 0.00
1995:07:03 - 1996:06:28 11181 F(4,11176) = 270.30 0.00
1996:07:01 - 1997:06:30 18821 F(4,18816) = 429.69 0.00
1997:07:01 - 1998:06:30 21598 F(4,21593) = 341.88 0.00

N ota: V a lo re s  c r ít ic o s  F (4 ,n > 5 0 0 )  5 % = 2 .3 7 ;  1 0 % = 1 ,9 4 .

Ho: B, = B = « , , , = / ? .  = /j ,
¡imi's n iarifs  m ierco les vit (2)

y el cuadro 4b presenta los resultados de la prueba 
cuando no hay aju ste por heteroscedasticid ad . 
Conform e al test F se rechaza la hipótesis nula 
ampliamente, tanto en el período completo, como 
en cada subperíodo.

Una alternativa para corregir varianzas no constantes 
consiste en estandarizar la ecuación ( I ), para lo cual 
se divide el retorno de cada día de la semana por la 
desviación estándar respectiva. Otra alternativa es 
utilizar la estimación consistente de la matriz de 
varianzas corregida por heteroscedasticidad  de 
acuerdo con White (1980), como en Peiró (1994). 
Esta, al contrario de la estandarización, no afecta el 
\ alorde los coeficientes estimados ni su interpretación. 
Por estos motivos, se seguirá este último camino en el 
trabajo, utilizando la aproximación del test Chi- 
cuadrado en lugar de la prueba F. En cualquier caso 
la corrección  por heteroscedasticidad no tiene un 
im pacto im portante sobre la decisión, puesto que 
g e n e ra lm e n te  la h ip ó te s is  n u la  se re ch a z a  
am pliam ente.

A continu ación , se ap lica  el procedim iento de 
corrección para ambos efectos: día de transacción 
y día de v en cim ien to . En el prim er ca so  (el 
tradicional) se aplica la regresión (1) a las operaciones 
clasificadas según el día de la semana en que se 
realizó la transacción de compra/venta. El segundo 
caso se refiere a la regresión en que se identifica el 
día de la semana en que el instrumento vence, sin 
importar la fecha en que .se hizo la transacción. Los 
resultados de los coeficientes estimados aparecen 
en el cuadro 5a. El cuadro 5b muestra los resultados
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de la prueba de hipcStesis global para cada caso. Todos 
los coeficientes son significativos estadísticamente 
(a excepción del día lunes del primer subperíodo). y 
en general la confiabilidad en las estimaciones de 
los coeficientes tiende a aumentar a través del tiempo. 
La hipótesis de inexistencia del efecto día de la 
sem ana es rechazada con mayor fuerza respecto 
del efecto  día de transacción, indicando que la 
estacionalidad es mucho más fuerte en este caso. 
Mientras c|ue en esta última situación no apreciamos 
un patrón de comportamiento sistemático a través 
de lodos los subperíodos, en el primer caso el

rendimiento de los días miércoles resulta siempre ser 
el mayor de la semana, y el del día viernes el menor. 
Esta situación podría interpretarse com o que los 
agentes no prestaron demasiada atención al día de la 
semana puntual en que los PRBC vencieron, aunque 
existe la posibilidad (que se analizará más adelante) 
que los agentes observen, por ejemplo, la semana 
del mes en que éstos vencen.

Nótese que los rendimientos a través de los días de la 
semana no están, aparentemente, relacionados con el 
número de transacciones diarias (N° Observaciones 
en cuadro 5a), relación que p<xiría existir por un eventual

CUADRO 8a

Estimaciones del Efecto Día de la Semana
(Rendimientos diarios de los PRBC 1-28 días 1995:07:03 - 1998:06:30)

Día de Transacción'^’ Día de Vencimiento'^’
Período Lunes iVIartes Miércoles Jueves Viernes Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

Coeficiente 0.0384 0,0493 0.0529 0.0441 0.0237 0.0376 0.0398 0.0372 0.0332 0.0464
Total Error Estándar 0.0004 0,0003 0.0003 0,0004 0.0004 0.0005 0.0003 0.0006 0.0010 0.0002

Testt 100.4 144.1 160.0 125.7 66.2 72.6 142.9 62.1 34.9 197.0
N° Observaciones 11190 9881 9287 11304 9938 5319 19563 4877 2336 19505
Coeficiente -0.0011 0.0214 0.0371 0.0196 -0.0025 0.0158 0.0160 0.0144 0.0031 0.0078

1995:07:03 - 1996:06:28 Error Estándar 0.0011 0.0013 0.0009 0.0010 0.0008 0.0011 0.0006 0.0014 0.0023 0.0013
Testt -1.0 16.5 42.0 19.1 -3.1 14 24.9 10.1 1.4 6.2
N° Observaciones 2147 1655 2042 2552 2785 1769 5470 1344 776 1822
Coeficiente 0.0432 0.0525 0.0526 0.0475 0.0287 0.0429 0.0442 0.0361 0.0475 0.0459

1996:07:01 - 1997:06:30 Error Estándar 0.0005 0.0004 0.0003 0.0005 0.0005 0.0009 0.0004 0.0009 0.0006 0,0003
Testt 80.2 139.5 172.9 96.1 59.2 47.9 109.0 41.5 73.5 155.6
[\l° Observaciones 4207 3194 3314 4273 3833 1568 6634 1280 1180 8159
Coeficiente 0.0517 0.0565 0.0613 0.0549 0.0400 0.0528 0.0534 0.0515 0.0505 0,0542

1997:07:01 - 1998:06:30 Error Estándar 0.0003 0.0004 0.0005 0.0003 0.0003 0.0004 0.0003 0.0007 0.0011 0.0003
Testt 150.1 145.9 115.5 161.0 121.7 140.8 169.3 74.0 46.9 200.3
(\l° Observaciones 4836 5032 3931 4479 3320 1982 7459 2253 380 9524

Nota: (1 ) En D ía de Transacción se es tim a  el m od e lo  identificando las operaciones según el día de la sem an a en que se realizó la transacción  de com p ra /ven ta .
(2 ) En Día de Vencim iento se estim a el m odelo identificando el día de la sem ana en que el instrum ento vence, sin im portar la fecha en que se tiizo la transacción.

Prueba de Hipótesis para el Día de la Semana
(Rendimientos diarios de los PRBC 1-28 días 1995:07:03 -1 9 9 8 :0 6 :3 0 )

Día de Transacción Día de Vencimiento

Períodc1
Observaciones

Chi-
Cuadrado(4)

Significancia Chi-
Cuadrado(4)

Significancia

Total
1995:07:03 - 1996:06:28 
1996:07:01 - 1997:06:30 
1997:07:01 - 1998:06:30

51600
11181
18821
21598

4260.01
1328,36
2011.44
1841.26

0.00
0.00
0.00
0.00

627.08
58.43

135.96
26.80

0.00
0.00
0.00
0.00

N ota: V a lo res  c rític o s  C H I-2 (4 )  5 % = 9 .4 9 ;  1 0 % = 7 .7 8 .
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e fe c to  " l iq u id e z " ,  en donde 
aq u ello s  p eríod os con  m ayor 
actividad presenten rendimientos 
anormalmente bajos respecto del 
resto. De hecho, el día miércoles del 
efecto día de transacción muestra 
un ni'imero similar o incluso inferior 
de transacciones que el día viernes 
(m ás ad elante  se verá que la 
cantidad de op eraciones es un 
e x ce le n te  proxy  del volum en 
transado). Para el efecto día de 
vencimiento, llama la atención que 
los días martes y viernes concentren 
la mayor parte de éstos, lo que se 
explica principalmente debido a 
que los PRBC son generalmente 
lic itad o s los m artes y ju e v e s .
Aunque, como se observa, esto no 
se traduce en efectos sistemáticos 
sobre los rendimientos a través de 
los días de vencimientos.

En conclusión, se encuentra evidencia significativa 
de que los rendimientos de los PR BC  no son iguales 
durante los días de la semana; que estas diferencias 
son más importantes y sistem áticas en el día de 
transacción en comparación con el día de vencimiento, 
y que e sto s  e fe c to s  ap aren tem en te  no están  
relacionados con el número de operaciones efectuadas 
diariamente. El comportamiento de los rendimientos 
en el primer caso (día de transacción) es el de un 
suave ciclo regular a través de la semana, en la cual 
el rendimiento es creciente a partir del día lunes 
llegando a un máximo el día m iércoles, y luego 
decreciente a través del jueves para llegar a un mínimo 
el día viernes (ver gráfico 1). Esto último puede 
entenderse como que muchos agentes están dispuestos 
a pagar mayores precios por un bono a fin de colocar 
dineros excedentes el día viernes, ganando así un 
interés positivo durante el fin de semana. Si este 
“efecto viernes" es realmente importante en el caso 
de los P R BC  por parte del mercado, entonces el 
mayor rendimiento de los días m iércoles podría 
explicarse simplemente porque en ese día la tenencia 
de este bono ya no es útil para este fin. cayendo de 
ese modo su precio. Este efecto aparentemente no 
está relacionado con el problema de los períodos de 
traspasos, los que han surgido como una explicación 
del efecto lunes en el caso norteamericano.

l i c o N O M i A  ( : i i i i j : n a
Q R A F I C O  1

PRBC Efecto Día de la Semana (día de transacción)
(1995:07:03 - 1998:06:30)

• Total
■ 1 9 9 5 :0 7 :0 3 -  1 9 9 5 :0 6 :2 8  
■ 1996 :07 :01  - 1 9 9 7 :0 6 :3 0  
■ 1997 :07 :01  - 1 9 9 8 :0 6 :3 0

2. El E fecto  Sem ana del Mes  
(W eek-o f-th e-M o n th  E ffect)

Puesto que la mayor parte de los instrumentos de 
renta fija  transados en el mercado conform an el 
portafolio de las instituciones financieras, muchos 
de estos bonos, y en particular los P R B C , son 
inversiones de corto plazo. A continuación, se analiza 
la p o sib ilid ad  de que sea requ erid o  liq u id ar 
importantes volúmenes de estos documentos dentro 
de un ciclo  de pagos mensuales. Esto puede ser 
explicado por la necesidad de muchos tenedores de 
disponer de fondos para los pagos de fin de mes, tal 
como puede ocurrir, entre otros, con la planilla de 
remuneraciones a fin de mes o con los pagos por 
concepto de Impuesto al Valor Agregado (IVA) a 
mediados de mes. De este modo, se podría encontrar 
una abundancia relativa de tales instrumentos en esas 
fechas, lo que afectaría negativarnente su cotización, 
reflejándose en rnayores rendimientos. Así. cualquier 
requerimiento importante de pagos periódicos dentro 
del mes puede ser la explicación de un potencial 
efecto estacional.

El interés principal de este análisis es la fecha de 
vencimiento de los PR BC . pero al igual que en caso 
del día de la sem ana, se com paran am bos: los 
rendimientos de la semana de transacción y los de la

12



V O L U M E N  4, N”1 /  Abril 2001

semana de vencimiento. Para esto se organizó la base 
de datos identificando la semana de vencimiento y 
de transacción de cada PR BC . respectivamente, con 
cuatro variables dummies según la semana en que 
cada instrumento vence, y con otras cuatro, conforme 
a la semana en que cada instrumento es transado. 
Por ejemplo, para el primer caso, 5 , ,  = 1, si la 
observación t vence en la primera semana del mes y 

O en cualquier otro caso, 5 ^ , , ,  = 1. si la 
observación t vence en la segunda semana del mes y 
5^= O en cualquier otro caso, etc. El modelo de 
regresión es el de la ecuación (1) y la prueba de 
hipótesis para la existencia de un efecto estacional

semanal es de igualdad en los coeficientes de las 
variables chimmies:

Ho: P , = B , = , = 8 , (3)■' M'mvio 1 semvto J •’ s fm vlo  •' sem vío 4 '

~  f i  sennr 2 =  f i  s a m , .< = -IK cm lr  4 ^4)

donde y representan el rendim iento
prom edio de cada sem ana para el caso  de la 
sem ana de vencimiento y semana de transacción, 
respectivamente.

Se observa en el cuadro 6a que los coeficientes de 
las regresiones son en ambos casos positivos y

! CUADRO 6a

Estimaciones del Efecto Semana del Mes
(Rendimientos diarios de los PRBC 1-28 días 1995:07:03 ■ 1998:06:30)

Semana de Transacción'^’ Semana de VencimientoJ2)

Período Sem.1 Sem.2 Sem.3 Sem.4 Sem. V il Sem. VT2 Sem. VT3 Sem. VT4

Coeficiente 0.0393 0.0371 0,0409 0,0459 0.0427 0.0400 0.0379 0.0445
Total Error Estándar 0,0003 0.0004 0,0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0004 0.0003

Testt 121.7 97.5 122.0 158.5 137.8 121.7 97.5 145.1
M° Observaciones 11337 10527 11603 18133 14299 13482 10206 13613
Coeficiente 0,0144 0.0049 0.0140 0.0180 0.0212 0.0117 0.0062 0.0094

1995:07:03 - 1996:06:28 Error Estándar 0,0010 0.0011 0.0010 0.0007 0.0008 0.0009 0.0011 0.0011
Testt 14.7 4,2 13.5 24.3 27,2 12.4 5.9 8.4
M° Observaciones 2370 2372 2524 3915 4017 3033 2387 1744
Coeficiente 0,0422 0,0432 0.0444 0.0471 0.0493 0.0422 0.0446 0.0428

1996:07:01 - 1997:06:30 Error Estándar 0,0005 0,0005 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0005 0.0004
Testt 88,6 90,7 100.1 126.8 124.3 99.5 90.4 100.7
N° Observaciones 4255 4307 4453 5806 4337 5521 3586 5377
Coeficiente 0,0491 0,0502 0.0521 0.0581 0.0525 0.0549 0.0502 0.0553

1997:07:01 - 1998:06:30 Error Estándar 0,0003 0,0003 0.0003 0.0004 0.0003 0.0003 0.0004 0.0004
Testt 168,2 182,3 178.1 153.1 151.3 173.8 120.1 153.4
M° Observaciones 4712 3848 4626 8412 5945 4928 4233 6492

Notas: (1 ) En S em ana de Transacción se estim a el m odelo  identificando las operaciones segijn  la sem ana del m es en que se realizó la transacción de com pra/venta , 
(2 ) En Sem ana de Vencimiento se estima el modelo identificando la semana del mes en que el instrumento vence, sin importar la feciia en que se hizo la transacción.

Prueba de Hipótesis para la Semana del Mes
(Rendimientos Diarios de los PRBC 1-28 días 1995:07:03 - 1998:06:30)

Sem ana de Transacción Sem ana de Vencim iento

Período N“
Observaciones

Chi-
Cuadrado(3)

Significancia Chi-
Cuadrado(3)

Significancia

Total 51600 420.43 0.00 212.07 0.00
1995:07:03 - 1996:06:28 11181 92.51 0.00 162.20 0.00
1996:07:01 - 1997:06:30 18821 79.08 0.00 188.85 0.00
1997:07:01 - 1998:06:30 21598 399.44 0.00 113.41 0.00
Notas: V a lo res  críticos CHI -2 ( 3 ) 5 % = 7 .8 1  1 0 % = 6 .2 5 .
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significativos, y en el cuadro 6b que para ambos 
casos, y en cada subperíodo, la hipótesis de igualdad 
de retornos semanales es rechazada ampliamente, 
indicando la existencia de ambos efectos.

Respecto al caso de la semana de transacción, se 
aprecia que el rendimiento de los bonos transados 
durante la primera mitad del mes es claram ente 
m enor que el de aquellos transados durante la 
segunda mitad. Este efecto, un rendimiento creciente 

a través del mes, tiene como única excepción el primer 
subperíodo, en el cual es la segunda semana la de 
menor rendimiento y no la primera semana del mes 

com o en los demás casos. Este comportamiento a 
trav és de las sem an as de tra n sa cc ió n  puede 

interpretarse como similar al detectado por Jordán y 
Jordán ( 19 9 1), quienes reportan retornos mayores en 
la primera quincena y el menor retorno (negativo) la 
4° semana del mes.’ El mayor retorno del mes se 
produce siempre en la última semana de transacción, 
coincidiendo en que esa semana del mes es mucho 
más activa que las demás, lo que es un primer indicio 
de una po sib le  re lació n  entre rend im ientos y 
actividad. Esta relación puede interpretarse como 
resultado de una presión vendedora en esa semana 
(un exceso de oferta de instrum ento), lo que se 
traduce en menores precios y altos rendimientos.

R especto a la semana de vencimiento, a pesar de 
que la hipótesis de igualdad de rendim ientos en 
todos los vencim ientos es rechazada, el diferencial 
de retornos es en general pequeño com parado con 
el efecto  semana de transacción, de modo que los 
com portam ientos estacionales no son tan claros 
com o en el caso anterior. Aquí se observa que en 
general aquellos bonos que vencen en la 3“' semana 
del m es p re sen tan  re n d im ie n to s  p ro m ed io s  
levem ente in ferio res a los que vencen en las 
restantes sem anas del m es, y tam bién que la 
actividad de esos bonos es algo inferior. Este nuevo 
in d ic io  en la re la c ió n  en tre  re n d im ie n to s  y 
actividad es similar al anterior en cuanto a su signo, 
y una explicación potencial puede ser la existencia 
de una presión a la com pra de aquellos bonos con 
esos vencim ientos (exceso de demanda), es decir.

 ̂ Díiílús las difi’rencia.s metodológicas, los reminmetuos en Jordán 
y Jordán pueden asociarse con rendimientos de magnitud inversas 
a los aquí obtenidos.

que los agentes tiendan a p referir P R B C  que 
venzan alrededor de la 3 “ sem ana, generando 
mayores precios y menores retornos. Nótese que 
en el desarrollo de la estrategia de hacer coincidir 
sistem áticam ente los vencim ientos de los P R B C  
con desem bolsos regulares de fondos en cierta 
sem ana del mes se encuentra im plícito que a los 
tenedores de bonos en general les resulte más 
conveniente esperar el vencim iento de un título 
para hacerlo efectivo en lugar de venderlo en bolsa, 
y esto puede ocurrir, ya sea evitando los costos de 
tra n s a c c ió n  a s o c ia d o s , o a lte r n a tiv a m e n te , 
evitando asumir el riesgo de vender el bono a un 
precio incierto previo al vencim iento.

Finalm ente, si bien se encuentra alguna evidencia 
de una relación entre rendim ientos y actividad, 
debe notarse también que en la clasificación  de 
las tra n sa c c io n e s  co n fo rm e  a la sem an a de 
transacción/vencim iento existe  una im portante 
agregación  de inform ación  en com paración  al 
análisis de los días de la semana.

IV. EL VOLUMEN DE ACTIVIDAD  
Y LOS RENDIMIENTOS

Hasta esta sección se ha presentado evidencia de una 
relación entre los rendimientos de los P R B C  y los 
distintos períodos calendarios. A continuación se 
investiga la posibilidad de que la forma de la ETTI 
(la estructura de los rendimientos de los P R B C  a 
través del tiempo) pueda ser explicada por factores 
relacionados con el nivel de actividad (volumen de 
las operaciones), es decir, la relación precio-volumen 
de transacción. N ótese que si bien el volumen 
pareciera ser una variable sin mayor contenido, ésta 
es importante si se interpreta com o una medida del 
grado de desacuerdo existente en el mercado acerca 
de la nueva información.

Karpoff (1987) efectúa una revisión de una buena 
parte de la abundante evidencia encontrada para los 
mercados accionarios y de futuros en los EE.U U . 
(aunque nula respecto a los mercados de renta fija), 
y señala que de la investigación empírica se pueden 
concluir básicamente dos relaciones:

- Una correlación positiva entre el valor absoluto 
del cam bio del precio (lAPI) y el volumen de

14
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transacción (V ) tanto en mercados accionarios 
como en mercados futuros.

- Una correlación positiva entre el cam bio del 
precio per se  (AP) y el volumen de transacción 
(V ) en m ercad os a cc io n a rio s , pero no en 
m ercados futuros (probablem ente debido a 
restricciones a las ventas cortas).

Posteriores estudios empíricos tienden a confirmar 
las afirm aciones de Karpoff, estableciendo una 
fuerte relación entre la volatilidad de los precios y 
el volumen de transacción, tal com o en Gallant, 
R o s s i  y T a u ch e n  ( 1 9 9 2 ) .  R e s p e c to  de las 
explicaciones teóricas que pueden sustentar ambos 
resultados, es destacable para el primer caso la 
hipótesis de mezcla de distribuciones propuesta por 
Epps y Epps (1976) y por Tauchen y Pitts (1983), 
el modelo de llegada secuencial de información de 
C opeland (1 9 7 6 ) y el m odelo de exp ectativas 
racionales de Pfeiderer (1984 ). Para el segundo 
caso, las hipótesis de pesimismo-optimismo de Epps 
(1975), y una extensión al modelo de Copeland, 
dada por Jennings, Starks y Fellingham (1981).

Este análisis utiliza la misma base de datos de PR BC  
del estudio anterior de e fecto s  tem porales. El 
volumen de cada transacción es medido por los 
montos nominales de los P R BC  (en U F). y cuando 
hay agregación de información diaria o semanal se 
usa la suma de estos montos nom inales en cada 
subperíodo. Tam bién se utiliza la suma de los 
m ontos transados (justam ente la variable que 
deseamos analizar) y no el promedio del volumen 
transado por período. Puesto que la correlación entre 
el núm ero de o p e ra c io n e s  y el volu m en de 
transacciones (en número de U F) es 0 .9868  (a un 
nivel de agregación diario), el número de operaciones 
es una muy buena proxy, y de hecho, también ha 
sido usado por algunos autores en lugar del 
volumen. El cam bio en los precios (AP) es medido 
a través de los rendimientos reales anuales de los 
P R B C , y cuando hay agregación de datos, es el 
promedio de los rendimientos de cada subperíodo. 
De este modo, lo que se analiza es la relación 
rendimientos-volumen de transacción, en lugar de 
la re lación  precio-v olu m en. E ste  es un punto 
importante, puesto que mientras el rendim iento 
accionario se obtiene a partir de las variaciones 
ajustadas del precio de cierre de las acciones, en el 
caso de los bonos éste corresponde a la relación

IB

ajustada entre el precio de cotización y su valor 
nominal (valor de rescate al vencim iento). Como 
im p lican cia , un m ercado a lcista  que im plique 
aum entos de precios para am bos m ercados, se 
traducirá en altos rendimientos accionarios, pero 
bajos rendimientos en las transacciones reportadas 
por los mercados de bonos (a pesar de que el tenedor 
de bonos obtendrá rendimientos positivos por su 
in v e rs ió n , puesto que el va lor de sus bonos 
aumentará).

1. C orre lac iones  Cruzadas

El cuadro 7 reporta las correlaciones cruzadas entre 
el volumen y el rendimiento para a) las transacciones 
no agregadas, b) las transacciones con agregación 
d iaria  y c) las tra n sa cc io n e s  con  ag reg ació n  
s e m a n a l,y  en adelante se mantendrá un análisis 
paralelo de resultados para estos tres tipos de 
agregaciones. El tema de agregación de datos resulta 
ser de la mayor relevancia en los estudios de series 
de tiem po económ icas, según se presenta en el 
anexo al final de trabajo. En éste se concluye que a 
la fecha existe un número importante de preguntas 
abiertas a este respecto. Las últimas tres columnas 
del cuadro 7 reportan el estadístico Q de L jung-Box 
para la hipótesis nula de que las coiT elaciones son 

cero. A pesar de que las correlaciones cruzadas a 
n ivel no agregado entregan poca inform ación  
debido a un limitado tipo de ordenamiento, éstas 
son igualmente reportadas.

Los resultados muestran que no se puede rechazar 
la hipótesis de ausencia de correlación solamente 
en un par de casos puntuales, en que justam ente la 
relación aparece negativa. Para el resto de los casos, 
en general la hipótesis es rechazada ampliamente, 
implicando evidencia estadística de una relación 
positiva entre el volumen y el rendimiento de los 
P R B C . Esta relación positiva debe interpretarse 
com o que los períodos más activos tienden a ser 
aquellos en que los precios de los P R B C  son 
menores, es decir, cuando los retornos son mayores. 
Tal com o se comentó anteriormente, la explicación 
más plausible es que los períodos más activos son 
provocados principalmente por presiones de oferta

* Nótese que aquí es nuiclificado levemente e l término del seí;und() 
siihperíodo v comienzo del tercer subperíodo por 1997:06:27  v 
1997:06:30, respectivamente.
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de esto s in stru m en tos, lo que se trad u ce, en 
promedio, en una caída de sus precios: un resultado 
claramente inverso al detectado en los mercados 
accionarios de los Estados Unidos. La respuesta 
puede encontrarse en que para muchos autores el 
comportamiento de los mercados de renta fija  es 
cercanamente ortogonal al comportamiento de los 
mercados accionarios, pero el estudio empírico de 
este tema, para el caso chileno, va más allá del 
alcance de este artículo.

Un resultado adicional del cuadro 7 es que, sólo a 
nivel diario, la relación positiva volumen-rendimientos 
per se es consistentemente mayor que la relación 
volumen-valor absoluto de los rendim ientos. Al 
mismo tiempo, la agregación hace desaparecer las 
diferencias entre ambos. Del cuadro 3 se sabe que 
existe un importante número de transacciones en que 
los rendimientos son negativos, lo que de hecho 
explica el diferencial entre las correlaciones anteriores. 
Sin embargo, la conclusión relevante en esta parte

Correlaciones Cruzadas: Volumen versus Rendimiento
(Rendimientos Diarios de los PRBC 1-28 días 1995:07:03 -1 9 9 8 :0 6 :3 0 )

Observaciones No Agregadas t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 Q ( -3 a -1 ) Q (1 a 3 ) Q ( -3 a 3 )
Período Total * 0.017 0.018 0.018 0.018 0.019 0.020 0,020 47.32 61.44 124.76
N°Obsen/aciones = 51600 ** 0,018 0.015 0.010 0.005 0.007 0.006 0.005 33.23 5.38 39.86
1995:07:03 - 1996:06:28 * 0,038 0.039 0.039 0.039 0.041 0.042 0.041 50.58 56.99 124.54

M“ í]bservaciones = 11181 * 0,074 0.071 0,067 0.063 0.065 0.064 0.064 168.49 138.36 351.78

1996:07:01 - 1997:06:30 * 0,016 0.016 0.017 0.016 0.018 0.019 0.019 15.06 19.83 39.99

Observaciones = 18821 ** 0.011 0.007 0.002 -0.003 -0.001 -0.002 -0.002 3.23 0.16 3.51
1997:07:01 - 1998:06:30 * 0.031 0.032 0.032 0.032 0.033 0.034 0.034 63.96 74.15 159.60
N“ Observaciones = 21598 *  * 0.058 0.054 0.050 0.045 0.047 0.046 0.046 188.86 137.01 369,81

Observaciones Diarias t-3 t-2 t-1 0 t+1 1+2 1+3 Q ( -3 a -1 ) Q (1 a 3 ) Q ( -3 a 3 )
Período Totai * 0.136 0.165 0.114 0.096 0.192 0.193 0.207 42.91 85.69 135.29

l\l° Observaciones = 728 * * 0.173 0.180 0.119 0.121 0.214 0.223 0.229 56.03 108,40 175.16

1995:07:03 - 1996:06:28 * 0.259 0.284 0.240 0.225 0.304 0.305 0.316 49.26 68,54 129.84
Observaciones = 236 *  * 0.335 0.341 0.293 0.296 0.366 0.373 0.377 75.47 99.58 195.86

1996:07:01 - 1997:06:30 t 0.136 0.164 0.113 0.096 0.192 0.194 0.208 14.61 29.39 46.27

I\l° Observaciones = 246 *  * 0.179 0.187 0.126 0.128 0.220 0.229 0.236 20.80 39.11 64.00
1997:07:01 - 1998:06:30 * 0.234 0.259 0.215 0.199 0.285 0.287 0.301 42.13 63.60 115.55
l\l“ Observaciones = 246 * * 0.279 0.286 0.233 0.235 0.316 0.324 0.330 53,53 78.46 145.69

Observaciones Sem anales t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 Q ( -3 a -1 ) Q (1 a 3 ) Q ( -3 a 3 )
Período Total * 0.268 0.251 0.266 0.360 0.358 0.295 0.340 33.10 53.19 106.92
I\l° Observaciones = 157 ** 0.285 0.253 0.279 0.350 0.355 0.305 0.332 35.87 53.01 108.39

1995:07:03 - 1996:06:28 * 0,518 0,506 0.513 0.570 0.557 0.509 0.538 44.23 48.19 109.96
Observaciones = 52 ** 0,535 0.514 0.528 0.568 0,561 0.524 0,541 46.57 49.49 113.46

1996:07:01 - 1997:06:27 * 0.275 0.259 0.275 0.370 0.370 0.308 0,352 12.29 19.98 39.65

N° Observaciones = 52 * * 0.293 0.263 0.291 0.362 0.368 0.320 0,344 13.46 19.99 40.51

1997:06:30 - 1998:06:30 * 0.432 0.424 0.441 0.517 0.522 0.479 0.509 32.05 43.49 90.23

I'J° Observaciones = 53

Notas: *  = S eries  V O L  vers u s  |Y iE L D | *

0.441 0.420 0.447

* =  S eries  V O L  vers u s  Y iE L D .

0.507 0.517 0.482 0.498 32.61 42.71 89.47

t -3 ,  in d ic a  ia c o rre iac ió n  c ru za d a  de 3 , 2 ,.. .  d ía s /s e m a n a s /m e s e s  entre  ias series  que se indican.
V O L  es ei v o iu m e n  de tra n s a c c io n e s  en U n id a d es de Fom e n to , Y IE L D  es ei ren d im ien to  reai an u a i, y  |Y iE L D | su v a io r ab so iu to . Q c o rre s p o n d e  ai 
estadístico de L jung -B ox para  Ho: las corre iac iones son cero. S ign ificancia  es ia sign ificancia  estad ística  de este test. Los va io res críticos para Q (-3  a -1 )  y 
Q ( 1 a 3 )  s o n :C tii-2 (3 ) ,1 % = 1 1 .3 4 , C í i i - 2 (3 ) ,5 % = 7 .8 1 ,C t i i -2 (3 ) ,1 0 % = 6 .2 5 ,y p a r a Q (-3 a 3 )s o n :C t i i -2 (7 ) ,1 % = 1 8 .4 8 ,C ii i -2 (7 ) ,5 % = 1 4 .0 7 ,C t i l -2 (7 ) ,1 0 % = 1 2 .0 2 .
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es que, puesto que el valor absoluto de los rendimientos 
es una variable proxy de volatilidad de éstos, entonces 
también existe una relación positiva significativa 
entre la volatilidad y el volumen transado, aunque 
de menor intensidad que la anterior.

Respecto de las correlaciones cruzadas, tanto a nivel 
diario como a nivel semanal, éstas no son simétricas. 
La correlación del volumen con los rendimientos 
de días/semanas siguientes es generalmente mayor 
que la correlación entre el volumen y el rendimiento 
de ese  m ism o día/sem ana. E ste  e fe c to  puede 
interpretarse como que muchos agentes actúan con 
“memoria” respecto a lo ocurrido en las jom adas 
previas, es decir, que días muy activos generan 
rendim ientos superiores en jornadas siguientes, 
aunque éstas no sean tan activas como las previas. 
Un tipo de confirm ación a esta observación es 
proporcionada por el valor del estadístico Q, en 
cuanto a que Q (-3 a - I) es menor que Q(1 a 3), a 
pesar de no ser una prueba formal. Se puede destacar 
que la relación positiva entre el volumen y los 
rendimientos aumenta fuertemente con la agregación 
de los datos, pasando de 0.063 en el caso no agregado 
hasta llegar incluso a 0 .7 7  en el caso mensual. 
E s te  h ech o  es in te re sa n te , ya q u e, com o se 
com entó anteriorm ente, muy rara vez se analizan 
com parativam ente diferentes grados de agregación 
de datos (v éase  el an exo ), lo que m uestra su 
importancia por sobre los resultados. De hecho, 
muchas de las discrepancias empíricas podrían ser 
explicadas por este aspecto.

2. Im pacto  de la 
P o lítica  M o n etaria

Anteriormente señalamos que la relación positiva 
obtenida entre rendimiento y volumen reportada en 
el cuadro 7 podía deberse a presiones de oferta, por 
lo cual puede plantearse la necesidad de controlar 
por el impacto de las decisiones de política monetaria 
del Banco Central, ya sea sobre los rendimientos o 
sobre el volumen transado. El cuadro 8 presenta 
estadísticas resúmenes para cada período y nivel de 
agregación de las series volumen transado de PR BC  
(V O L), rendimientos de los PR BC  (Y IE L D ) y de la 
tasa de p o lítica  m onetaria (T IM ). E sta  últim a 
corresponde a la tasa objetivo de política económica 
del Banco Central, que en consecuencia, presenta 
cambios más bien esporádicos a través del tiempo.

17

Se reporta tam bién la tasa in terb an caria  real 
(T IB R E A L  ),  ̂ aunque ésta no será utilizada dada la 
volatilidad extrema que presentó durante el primer 
semestre de 1998.

L os resultados muestran que existe  una mayor 
relación entre la TIM  con la variable Y IE L D  que 
con la variable VOL. En efecto, mientras la TIM  es 
en promedio fuertemente creciente desde el primero 
al segundo subperíodo y levemente entre el segundo 
y tercer subperíodo (por ejemplo, de 6 .62%  a 7.33%  
y luego a 7.39%  para el caso diario), los volúmenes 
para el caso no agregado presentan una relación 
inversa, un leve crecim ien to  desde U F 8731 a 
U F 8742 .6  y luego un crecim ien to  m ayor hasta 
U F 9314. Los rendimientos de los PRBC  presentaron 
un comportamiento similar a la TIM . Respecto de la 
volatilidad, si bien en todos los casos la política 
fue bastante m enos activa  durante el período 
intermedio que durante los otros subperíodos, tal 
relación no se encuentra (en general) en ninguna 
de las demás series. En particular, la volatilidad 
de los rendim ientos aparece siempre descendiente 
para los casos no agregados y con agregación 
d ia r ia . R e sp e c to  del v o lu m en , é ste  a p a re ce  
creciente para ambos casos agregados y en el otro 
con un com portam iento d e cre c ie n te .''’ A sí. lo 
anterior lleva a concluir un mayor impacto relativo 
de la T IM  por sobre la variable Y IE L D  que por 
sobre la variable VO L.

Una forma de corregir por el efecto de la política 
monetaria consiste en estimar una regresión lineal 
entre la tasa de política monetaria y los retornos reales 
de los PR BC , de modo que los residuos capturen la 
información en los rendimientos que no es explicada 
por la política monetaria (libre de los efectos de la 
política), es decir:

YIELD, = a  + p  T I M , +£, (5)

donde a  y B son los parámetros a estimar y e es el 
término de error.

El cálculo de la TIBREAL se basa en los reportes diarios del 
Banco Central de la tasa interbancaria nominal, a la que sigue la 
eliminación de la inflación diaria desde el día 9 de un mes hasta el 
día 8 del mes siguiente, más otros ajustes menores.

En estimaciones no reportadas se calculan las correlaciones 
cruzadas del VOL v TIM las que mostraron ser positivas, cercanas 
a cero  y  con significancias mixtas.
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CUADRO 8

Estadísticas Diarias de Volumen'^’, Tasas PRBC, de Política IVIonetaria e Interbacaria Real
{1995:07:03 - 1998:06:30)

Series Período Observaciones 
Observaciones No Agregadas

Media Error Estándar Mínimo Máximo

Período Total 51600 8979.4 2481.5 500 10000
VOL 1995:07:03 - 1996:06:28 11181 8731.2 2837.5 500 10000

1996:07:01 - 1997:06:30 18821 8742.6 2745,7 500 10000
1997:07:01 - 1998:06:30 21598 9314.2 1944,7 500 10000
Período Total 51600 0.0415 '  '0 ,0376 ~ -5 '1 7 1 6 ‘ oT2985

YIELD 1995:07:03- 1996:06:29 11181 0.0136 0.0505 -0.1716 0.0839
1996:07:01 - 1997:06:31 18821 0.0445 0.0300 -0.0885 0.0728
1997:07:01 - 1998:06:31 21598 0.0534 0.0267 0.0000 0.2985
Período Total 51600 0.0715 0.0071 0.0570 0.0850

TIM 1995:07:03- 1996:06:32 11181 0.0664 0.0060 0.0570 0.0750
1996:07:01 - 1997:06:34 18821 0,0728 0.0027 ' 0.0675 0.0750
1997:07:01 - 1998:06:34 21598 0.0729 0.0088 0.0650 0.0850
Período Total 51600 0.0821 0.0675 0.0255 0.9164

TIBREAL 1995:07:03 - 1996:06:31 11181 0.0659 0.0090 0.0255 0.1322
1996:07:01 - 1997:06:33 18821 0.0726 0.0037 0.0629 0.0925

Observaciones Diarias
1997:07:01 - 1998:06:33 21598 0.0988 0.1018 0.0617 0.9164

Período Total 728 636,449.7 561,625.2"' ^ '5 0 0 '  4,048,50'0
VOL 1995:07:03 - 1996:06:33 236 413,656.8 360,321.0 1000 1,779,500

1996:07:01 - 1997:06:35 246 668,880.1 517,723.2 1000 3,902,000
1997:07:01 - 1998:06:35 246 817,755.7 679,355.9 500 4,048,500
Período Total 728 0.0385 0.0302 -0.1018 0.1822

YIELD 1995:07:03 - 1996:06:28 236 0.0188 0.0371 -0.1018 0.0666
1996:07:01 - 1997:06:30 246 0.0432 0.0212 -0.0388 0.0674
1997:07:01 - 1998:06:30 246 0.0526 0.0184 0.0141 0.1822
Período Total 728 0.0712 0.0074 0.0570 0.0850

TIM 1995:07:03 - 1996:06:29 236 0.0662 0.0061 0.0570 0,0750
1996:07:01 - 1997:06:31 246 0.0733 0.0024 0.0675 0,0750
1997:07:01 - 1998:06:31 246 0.0739 0.0092 0.0650 0,0850
Período Total 728 0.0764 0.0495 0.0255 0,9164

TIBREAL 1995:07:03 - 1996:06:31 236 0.0655 0.0087 0.0255 0,1322
1996:07:01 - 1997:06:33 246 0.0731 0.0034 0.0629 0,0925
1997:07:01 - 1998:06:33 

Observaciones Semanales
246 0.0902 0.0828 0.0617 0.9164

Período Total 157 2,951,180.9 1,835,353.1 311,500 11,914,000
VOL 1995:07:03 - 1996:06:30 52 1,877,365.4 997,862.7 311,500 4,281,000

1996:07:01 - 1997:06:29 52 3,130,269,2 1,388,934.7 634,500 6,282,000
1997:06:30 - 1998:06:32 53 3,829,026.4 2,294,854.3 1,171,500 11,914,000
Período Total 157 0.0370 0.0250 -0.0400 0.1340

YIELD 1995:07:03 - 1996:06:28 52 0.0133 0.0223 -0.0399 0.0555
1996:07:01 - 1997:06:27 52 0.0423 0.0125 0,0052 0.0606
1997:06:30- 1998:06:30 53 0.0538 0.0171 0,0271 0.1344
Período Total 157 0.0710 0.0070 0.0570 0.0850

TIM 1995:07:03- 1996:06:31 52 0.0661 0.0061 0.0570 0.0750
1996:07:01 - 1997:06:30 52 0.0733 0.0024 0.0675 0.0750
1997:06:30 - 1998:06:33 53 0.0739 0.0093 0.0650 0.0850
Período Total 157' 0.0770 0.0380” o70480 ¥.41W

TIBREAL 1995:07:03 - 1996:06:32 52 0.0651 0.0072 0.0480 0.0765
1996:07:01 - 1997:06:31 52 0.0732 0.0032 0.0680 0.0826
1997:06:30 - 1998:06:34 53 0.0916 0.0624 0.0617 0.4160

Notas: (1 )  V o lu m e n  m ed id o  en n ú m e ro  de UF.
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Tasa de Política Monetaria y Rendimientos PRBC
Datos Sem anales (1995:07:03 - 1998:06:30)
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• YIELD

En el caso  de que los cam bios en la T IM  se 
transm itan am pliam ente a los rendim ientos, el 
término de error será un tipo de ruido blanco sin 
mayor contenido inform ativo, y al recalcular el 
cuadro 7 entre V O L  y el térm ino de error se 
obtendrían correlaciones cruzadas bajas y poco 
sign ificativas. De este modo, el cam bio en los 
resultados del cuadro 7 mostrará el grado de impacto 
de la política por sobre la relación estudiada.

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la 
regresión en (5). Las últimas tres columnas contienen

estadísticas de las series de emires 
estimadas. Como resultado, para el 
período total, el coeficiente B toma 
valores significativos levemente 
mayores que 1,0 según el grado de 
agregación, lo que confirma la mayor 
volatilidad de los rendim ientos 
resp ecto  a la T IM . según fue 
reportado en el cuadro 8. Esta 
relación se torna inestable para los 
subperíodos. esp ecia lm en te  el 
primero, que entrega un coeficiente 
B negativo e insatisfactorio al 95% 
de confianza para el caso diario y 
s e m a n a l,  a d e m á s de un R ‘ 
extrem adam ente b a jo . E sto  se 
aprecia en el gráfico 2 para el caso 
de observaciones semanales, como 

ejemplo. Como resultado, las conclusiones deberán 
ser cautelosas en los subperíodos.

El cuadro 10 muestra las con-elaciones cruzadas entre 
la serie VOL y la serie de errores e estimada en las 
regresiones anteriores. Aquí para el período completo 
se reduce sistemáticamente la significancia de las 
correlaciones totales (de -3 a 3), de 39.86 a 18.62 
para el caso no agregado, de 175 .16a  157.49 para el 
caso diario y de 108.39 a 98.87 para el caso semanal. 
Esto es indicativo de algún tipo de intluencia de los 
cambios en la tasa de política monetaria en la relación

TIM

CUADRO 9

Regresión Rendimientos PRBC versus Tasa de Política Monetaria
(1 9 9 5 :0 7 :0 3 -1 9 9 8 :0 6 :3 0 )

Observaciones No Agregadas Coef. R t Error Estándar Mínimo Máximo
Período Total 0.0406 1.0710 46.7161 0.0368 -0.2009 0.2585
1995:07:03- 1996:06:28 0.0034 -0.4843 -6.1363 0.0504 -0.1882 0.0707
1996:07:01 - 1997:06:30 0.0328 -2.0358 -25.2723 0.0295 -0.1286 0.0327
1997:07:01 - 1998:06:30 0.0547 0.7118 35.3496 0.0259 -0.0621 0.2471

Observaciones Diarias Coef. B t Error Estándar Mínimo Máximo
Período Total 0.0826 1.1733 8.0868 0.0289 -0.1271 0.1451
1995:07 :03- 1996:06:28 0.0010 -0.1941 -0.4849 0.0371 -0.1218 0.0495
1996:07:01 - 1997:06:30 0.0595 -2.1466 -3.9280 0.0206 -0.0783 0.0279
1997:07:01 - 1998:06:30 0.1529 0.7785 6.6350 0.0169 -0.0358 0.1326

Observaciones Semanales Coef. 1) t Error Estándar Mínimo Máximo
Período Total 0.1755 1.3818 5.7447 0.0223 -0.0818 0.0787
1995:07 :03- 1996:06:28 0.0204 -0.5213 -1.0204 0.0220 -0.0486 0.0426
1996:07:01 - 1997:06:27 0.1889 -2.2729 -3.4123 0.0113 -0.0333 0.0221
1997:06 :30- 1998:06:30 0.2776 0.9687 4.4274 0.0145 -0.0182 0.0699
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estudiada. Este efecto también puede apreciarse en 
todos los subperíodos con excepción del último para 
las observaciones no agregadas.

R especto de la magnitud de los coeficien tes, éstos 
tam bién dism inuyen, aunque levem ente, en la 
gran m ay o ría  de los c a s o s . P or e je m p lo , la 
correlación  contem poránea cae de 0 .121  a 0 .1 0 7  
para el caso diario (una caída del 11 .6%) y de 0 .350  
a 0.341 (una caída del 2.57%) para el caso semanal. 
La reducción prom edio de las 7 correlacion es 
calculadas es algo más que 6% de dism inución 
para el caso diario y sem anal. R edu cciones más 
im portantes ocurren para los subperíodos, sin 
em bargo, tienen un menor grado de confiabilidad 
dados los resultados del cuadro 9.

Así, si bien se aprecia algún impacto de la política, 
explicando el diferencial de los coeficientes del 
cuadro 7 y del cuadro 10, los resultados no son 
demasiado contundentes, lo que puede explicarse debido 
a que en la etapa actual la política del Banco Central está

Lamentablemente, en los archivos de transacciones de la Bolsa 
de Comercio para las operaciones de PRBC no se reporta la hora 
de cada transacción. El considerar este tipo de información sería 
de gran utilidad para relacionar las operaciones del Banco Central 
con rendimientos de mercado  i' de volumen.

más centi'ada en la tasa de política monetaria que en el 
nivel de agi'egados monetarios, lo que eventualmente 
afectaría el volumen transado de P R BC ."

3. La Relación Volum en-Rendim iento  
desde el Punto de Vista de la ETTI

Los criterios de agregación analizados hasta aquí 
han sido sobre una clasificación del tipo calendario, 
es decir, en función de la fecha en que se realizaron 
las operaciones. A modo de ilustración, a continuación 
se han ordenado las observaciones de acuerdo con los días 
al vencimiento de cada operación. Este procedimiento 
lleva a medir la relación volumen-rendimiento desde 
el punto de vista de la ETTL es decir, los rendimientos 
promedio y los volúmenes transados en cada uno de 
los días al vencimiento. Ello significa levantar el 
supuesto que se ha mantenido hasta ahora de una ETTI 
constante. El cuadro 11 muestra esta información para 
cada subperíodo. Como resultado, la correlación 
entre rendim ientos y volumen es ahora siempre 
negativa: -0 .84  para el período total y -0 .77 , -0 .46  
y -0 .74  para cada subperíodo, respectivamente. Es 
decir, para una E T T I creciente en estos plazos, el 
volumen transado tiende a disminuir con los días al 
vencimiento.

CUADRO 1 o

Correlaciones Cruzadas Corregidas: Volumen versus Errores
(1995:07:03 -1 9 9 8 :0 6 :3 0 )

Observaciones No Agregadas t-3 t-2 1 t-1 0 t+1 t+2 t+3 Q ( -3 a -1 ) Q (1 a 3 ) Q ( -3 a 3 )
Período Total 0.005 0.001 -0.002 -0.010 -0.008 -0.009 -0.009 1.735 11.784 18.622
1995:07:03 - 1996:06:28 -0.027 -0.030 -0.032 -0.039 -0.037 -0.037 -0.037 29.535 46.916 93.371
1996:07:01 - 1997:06:30 -0.007 -0.011 -0.014 -0.021 -0.018 -0.020 -0.019 7.046 20.949 36.478
1997:07:01 - 1998:06:30 0.001 0.000 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.004 0.025 0.487 0.540

Observaciones Diarias t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 Q ( -3 a -1 ) 0 (1  a 3) 0 ( - 3 a 3 )
Período Total 0.155 0.163 0.103 0,107 0.206 0.219 0.227 44.936 104,121 157,492
1995:07:03 - 1996:06:28 0.007 -0.003 -0.030 -0,062 0.044 0.031 0.016 0.227 0.765 1.919

1996:07:01 - 1997:06:30 0.051 0.011 ■0.023 -0.003 0.013 0.101 0.050 0.829 3.208 4.038
1997:07:01 - 1998:06:30 0.009 0.098 0.025 0.077 0.102 0.063 0.181 2,590 11.764 15.825

Observaciones Sem anales t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 Q ( -3 a -1 ) 0 (1  a 3) 0 ( - 3 a 3 )
Período Total 0.217 0.188 0.234 0.341 0.361 0.318 0.362 22.061 58.361 98.867

1995:07:03 - 1996:06:28 -0.006 -0.037 -0.032 0.002 0.049 0.033 0.036 0.135 0.266 0,401
1996:07:01 - 1997:06:27 0.018 0.004 0.049 0.076 0.047 0.028 0.042 0.153 0.264 0,728
1997:06:30- 1998:06:30 -0.145 -0.153 -0.102 0,062 0.088 0.038 0.126 3.140 1.444 4,795
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La e xp licació n  de este resultado se encuentra 
justamente en que la agregación de los datos, vía sumas 
y promedios, m odifica el peso relativo de cada 
transacción, y en consecuencia, modifica los resultados. 
Como ejemplo, al calcular las con'elaciones del cuadro
11. las observaciones con 23 días al vencimiento tienen 
el mismo peso relativo que aquellas observaciones con 
cuatro días al vencimiento. La distorsión es, entonces, 
evidente. Naturalmente, al asignar a cada transacción 
el mismo peso relativo unitario, los resultados de las

correlaciones en el cuadro 11 son las del cuadro 7 para 
las observaciones no agregadas.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el presente artículo se han analizado las series de 
rendimientos diarios de los Pagarés Reajustables del 
Banco Central de Chile (P R B C ): un instrumento de 
descuento puro de corto plazo que se transa activamente 
en el mercado secundario chileno. El objetivo de este

C T 7 T 1 T 1 T I

PRBC: Volumen versus Rendimiento Según Días al Vencimiento
(1995:07:03 - 1998:06:30)

Días al 
Vencimiento

1

2
3
4

5
6
7

8
9

10 
11 

12

13

14

15

16

17

18

19

20 
21 
22
23
24

25

26
27

28

Total general

Notas: ( l ) R E N D e

Período Total 
REND(1) V0L(2)

1995:07:03-1996:06:28

-0,0175

0.0177

0.0151

0.0128

0.0377

0.0496

0.0435

0.0580

0.0619

0.0534

0.0488

0.0533

0.0574

0.0552

0.0615

0,0649

0.0587

0,0582

0,0601

0,0640

0,0581

0,0643

0,0661

0,0716

0,0604

0.0609
0.0711

0.0622

0.0415

46.159.000

17.136.000
22.946.500
35.448.000

25.495.000

23.848.000

29.569.000

25.408.500

13.321.500

14.453.500

20.847.000

11.935.500 

11,327,900

17.013.500

15.473.500 

6,726,000

10.300.500

16.309.500

10.970.000 
9,854,500

14.383.500

14.457.000

4.846.000

6.876.000

14.765.500

6.131.000

5.503.000

11.830.500 

463,335,400

REÑI)

-0,0443

-0,0268
-0,0270

-0.0149

0.0246

0.0439

0,0408

0,0454

0,0538

0,0354

0,0294

0,0479

0,0541

0,0534

0,0588

0.0609

0,0438

0.0481

0,0551

0,0550

0,0544

0,0581

0,0602
0,0532

0,0469

0.0544

0.0543

0.0617

0.0136

VOL

20.207.500

3.104.000

5.623.000
11.868.500

8.169.500

5.089.000

4.044.500

3.109.000

1.335.000

1.906.000

4.120.000

3.498.000

1.676.500

2.346.500

1.478.500

287.500

713.000

2.352.000

2.693.500
1.793.000

3.313.500

1.638.000

134.500
785.000

1.349.500

1.262.000

1.674.000

2.052.000 

97,623,000

1996:07:01 ■1997:06:30 1997:07:01 -1998:06:30
REND VOL REND VOL
-0,0379 8,895,500 0.0277 17,056,000

0,0141 5,888,500 0.0387 8,143,500

0.0091 5.611,000 0.0388 11,712,500

0.0137 9,318,000 0.0348 14,261,500

0.0382 6,663,500 0.0475 10,662,000
0.0413 6,226,500 0.0563 12,532,500

0.0378 11,690,000 0.0493 13,834,500

0.0551 8,080,500 0.0628 14,219,000

0.0563 6,084,500 0.0698 5,902,000

0.0536 4,776,000 0.0578 7,771,500
0.0511 9,191,500 0.0575 7,535,500
0.0551 3,474,500 0.0555 4,963,000
0.0569 5,126,500 0.0593 4,524,900

0.0553 7,205,000 0.0557 7,462,000
0.0621 7,302,500 0.0616 6,692,500
0.0623 2,763,000 0.0676 3,675,500
0.0602 5,030,000 0.0598 4,557,500

0.0595 6,516,500 0.0606 7,441,000
0.0615 3,333,500 0.0619 4,943,000

0.0613 4,659,500 0.0732 3,402,000

0.0585 6,786.500 0.0609 4,283,500
0.0645 7,468,500 0.0659 5,350,500
0.0644 2,173,000 0.0681 2,538,500
0.0634 2,880,000 0.0857 3,211,000
0.0622 5,999,000 0,0615 7,417,000
0.0621 2,857,500 0,0639 2,011,500
0.0650 2,451,500 0,1089 1,377,500

0.0587 6,092,000 0,0682 3,686,500
0.0445 164,544,500 0,0534 201,167,900

ransado (valores nom inales de los PR B C ) en Unidades de Fom ento,
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trabajo ha sido detectar la existencia de las siguientes 
regularidades empíricas estacionales: efecto día de 
la semana (día de transacción y día de vencimiento) 
y e fecto  sem ana del mes (de transacción  y de 
vencim iento). Adicionalm ente, se ha revisado la 
relación entre el volumen transado de PRBC y los 
rendimientos respectivos. Para esto, se utilizó una base 
de datos en que se restringió el vencimiento de los 
PR BC  al rango entre 1 y 28 días, comprendiendo 
51600 transacciones registradas entre julio de 1995 y 
junio de 1998.

La metodología básica consiste en estimar regresiones 
lineales sin intercepto, en que la variable dependiente 
es el rendimiento y las variables independientes son 
dummies que identifican cada momento calendario 
bajo análisis (anom alía). Com o resultado de la 
regresión se obtiene que cada coeficiente corresponde 
a los rendimientos promedio de cada período (evento) 
a comparar. La hipótesis de inexistencia de efectos 
estacionales implica igualdad de rendimientos en 
cada evento, lo que puede ser verificado a través de 
una prueba Chi-Cuadrado. Respecto al análisis de la 
relación  volum en-rendim iento, la m etodología 
consistió en calcular las correlaciones cruzadas hasta 
el tercer orden. La hipótesis de existencia de tal 
relación implica no aceptar la hipótesis nula de que 
los coeficientes de correlación son cero, lo que es 
probado a través del estadístico Q de Ljung-Box.

Los resultad os llevan , en gen eral, a rechazar 
ampliamente la inexistencia de efectos estacionales 
para cada uno de las hipótesis de igualdad de retornos. 
En particular, para el efecto día de la semana de 
transacción, se obtuvo que el rendimiento es creciente 
a partir del día lunes, llegando a un máximo el día 
miércoles, volviendo a descender el jueves, para llegar 
a un mínimo el día viernes. Con relación a la semcma 
de vencimiento, la estacionalidad es más débil que para 
el caso anterior. Respecto al caso de la semana de 
transacción, se encuentra que el mayor retomo del 
mes ocurre en la última semana de transacción, y que 
en general, hay un rendimiento creciente a través del 
mes. Efectivam ente, el rendimiento de los bonos 
transados durante la primera quincena es menor que 
para los de la segunda mitad del mes, mientras que 
para el efecto de la semana de vencimiento, se observa 
que generalmente los bonos que vencen en la tercera 
semana del mes presentan rendimientos promedio 
menores que las demás semanas.

En todos estos casos, mayores rendimientos se asocian 
con períodos más activos en cuanto al número de 
operaciones de compra y venta efectuadas por los 
agentes. Una visión más detallada de esta relación 
permitió concluir que, en general, la hipótesis de 
inexistencia de correlación entre ambas variables es 
rechazada ampliamente, implicando una relación 
estadística positiva entre el volumen y el rendimiento 
de los PRBC. Al eliminar el impacto de la política 
monetaria sobre los rendimientos de los PR BC , se 
encuentra que se produce una disminución promedio 
de las correlaciones cercana a 6% para el caso diario y 
semanal. Los resultados para el primer subperíodo 
resultan ser poco co n fiab les, de modo que las 
conclusiones se limitaron al período completo. Así, si 
bien se confirma el signo positivo de la correlación para 
el período completo, su significado es que los períodos 
más activos en operaciones arrojan precios de cotización 
sistemáticamente inferiores (mayores rendimientos), lo 
contrario a lo que ocurre en los mercados accionarios. 
Un último resultado se refiere a que el tipo de agregación 
de los datos puede generar resultados distintos e incluso 
aparentemente contradictorios. En efecto, al calcular 
las correlaciones en base al criterio  de agregar 
observaciones para cada uno de los días al vencimiento, 
se encuentran correlaciones negativas para cada período, 
confirmando, así, la importancia de la forma en que se 
agreguen los datos.
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ANEXO  

Notas A cerca de la A gregación de 
Datos en S eries  de Tiem po

Las series usadas por economistas financieros son 
generadas en frecuencias mucho mayores que las que 
se trab a jan  h ab itu alm en te. En el caso  de las 
transacciones bursátiles de mercados de activos, estas 
operaciones ocurren muchas veces cada hora, sin 
embargo, lo habitual es trabajar con precios diarios 
(de cierre), semanales e incluso mensuales. Lo mismo 
ocurre en el caso de los montos transados. La agregación 
de los datos consiste en un tipo de suma de éstos, lo 
cual es claro en el ejemplo de los montos transados, 
aunque también ocurre para los rendim ientos'. Esta 
suma produce un tipo de suavizamiento de los datos, 
el que puede ser de utilidad para eliminar ruidos 
excesivos, sin embargo, también se eliminan ciertas 
características de los datos subyacentes, es decir, se 
pierde información.

Existe un número importante de trabajos teóricos 
acerca de la agregación. A pesar de esto, Rossana y 
Seater (1995) afirman desconocer hasta esa fecha una 
investigación acerca de su importancia empírica. 
Barreto y Howard (1998) reportan resultados de su 
estudio de citaciones acerca del tema de la agregación 
en economía en las principales revistas económicas, 
encontrando un promedio de sólo seis citas por año 
entre 1954 y 1992.

Aparentemente, el trabajo pionero es el de Theil 
(1954), quien mostró que en general los parámetros 
de una pendiente de regresión agregada no dependen 
del nivel de los correspondientes parámetros de nivel 
individual, sino que también de la pendiente de todos 
los otros betas individuales. Además, Theil presenta 
que la pendiente de una regresión agregada (simple) 
es igual al promedio simple de los parámetros de 
nivel individuales más un término de covarianza que 
corresponde justamente a una forma de sesgo.

Como implicancias macroeconómicas de la agregación, 
los ciclos económ icos de mucho menos de un año

' A m odo de ejemplo, sea la serie del precio de un activo dada por  
$100, $120, $130 V $135. El rendimiento en tiempo continuo de 
cadaperíodoes¡og(120/W 0)=0.lS23, 0.08x0.0377. El rendimiento 
del período total log(135/!00)=0.3001, es decir, la suma de los 
retornos uniperiódicos.

de duración (que son im portantes en los datos 
mensuales) casi siempre desaparecen con agregación 
mensual, lo que cuestiona la existencia de tales ciclos 
de acuerdo con Nelson y Plosser (1982). Además, 
Wilcox ( 1992) señala que las series macroeconómicas 
trimestrales parecen ser óptimas en comparación con 
las mensuales, que están afectadas por problemas de 
medición, y con las anuales, que tienen características 
muy diferentes de éstas.

En el ámbito de los estudios de series financieras, la 
evidencia es aún más escasa y se orienta más bien a 
medir el grado de predictibilidad. Destaca el trabajo 
de Fama y French (1988), en el cual se encuentra 
que los dividendos pueden explicar una gran parte 
de la variación de largo plazo de los rendimientos 
accionarios. Ellos reportan que el R" aumenta de 3%  
para rendim ientos mensuales a sobre 25%  para 
retornos de cuatro años, es decir, un alto grado de 
predictibilidad. Sin embargo, conforme al análisis 
de Granger y Newboid (1974), la correlación serial 
(incluyendo la inducida por el uso de rendimientos 
traslapados) generalmente lleva a incrementos en el 
R ‘ maestral, lo que no necesariamente es indicativo 
de predictibilidad. En efecto, la explicación de dos 
partes ofrecida por Fama y French (pág.3) es que (1) 
“(...) la alta correlación causa que la varianza de los 
retornos esperados crezca más rápido que el horizonte 
de los retornos (...)” , y (2), que “(...) el crecimiento 
de la varianza de los retornos no esperados con el 
horizonte de retornos es atenuado por un shock  de la 
tasa de descuento a los retornos esperados, generando 
shocks opuestos a los precios actuales.”

Así, existe un número de preguntas abiertas en el tema 
de la agregación de datos. Para Barreto y Howard 
(1998), desde el punto de vista econom étrico, los 
problemas pueden ser resumidos en cuatro puntos. 
Primero, en una crítica a los procedimientos que 
ignoren la agregación. Segundo, en intentar resolver 
el problema, por ejemplo, con modificaciones en la 
form a fu n cio n al, encontrand o esta d ís tica s  de 
descripción de atributos de los datos a ser usados como 
variables adicionales en modelos agregados, etcétera. 
Tercero, en investigar las circunstancias bajo las cuales 
los modelos agregados entregan mejores predicciones 
que los modelos individuales. Por último, la valoración 
del sesgo de la agregación a través de comparaciones 
entre estimaciones de parámetros obtenidos a partir 
de modelos agregados y desagregados.
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RIESGO, TAMAÑO Y CONCENTRACIÓN 
EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO^

Rómulo Chumacero E. ’ 
Patricia S. Langoni*'

I .  INTRODUCCIÓN

La posible fusión de dos de los bancos comerciales 
más grandes en Chile desató un fuerte debate respecto 
a su conveniencia. Se aduce que un mayor nivel de 
concentración incrementaría significativamente el 
riesgo agregado (sistém ico) del sistema bancario. 
Implícitamente, se supone que las actitudes respecto 
a la toma de riesgos por parte de los bancos estarían 
correlacionadas con su tamaño, y que las provisiones 
existentes en la regulación chilena no serían suficientes 
para prevenir el aumento del riesgo agregado.'

Sin embargo, tal como se argumenta posteriormente, 
la litera tu ra  te ó rica  y em p írica  en el ám bito 
internacional (al menos para el caso estadounidense) 
parece contradecir esta aseveración. A su vez, no se 
tiene conocim iento de ningún estudio que analice 
formalmente la relación entre tamaño, concentración 
y riesgo para el caso chileno." En un estudio reciente, 
Levine (2000) utiliza una metodología cross-country, 
y encuentra que no existe ninguna relación entre 
concentración, desarrollo del sector financiero, 
com petencia, crecim iento y fragilidad del sector 
bancario. De hecho, ese trabajo muestra que los 
niveles de concentración chilenos son bajos para 
estándares internacionales. El gráfico 1 muestra la 
evolución de una medida de concentración para el 
sistema bancario chileno (el índice de Herfmdahl; //) 
que sugiere una marcada tendencia descendente en 
los últimos años con un patrón consistente con el 
de otros indicadores de concentración reportados 
por Levine (2000).

Un problema del trabajo de Levine (2000) es que al 
utilizar observaciones de corte transversal, sus 
resultados pueden no ser directamente extrapolables 
al caso ch ileno . Sin  em bargo, por esta m ism a 
característica, esta información tiene la ventaja de 
explotar la variación de series tales como concentración.
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que pueden no ser lo suficientemente volátiles cuando 
se las analiza desde una perspectiva de series de 
tiempo para un país en particular. Como se discute 
posteriormente, la concordancia entre las conclusiones 
que se encuentran en este estudio con las de Levine 
(2000) tienden a reforzarse mutuamente.

Este documento evalúa desde una perspectiva teórica 
y empírica, la asociación entre riesgo y tamaño para 
el caso  del s is tem a  b an cario  c h ile n o , y está  
organizado del siguiente modo: La sección 2 examina 
la relación teórica entre riesgo y concentración, 
discutiendo a su vez los resultados provenientes de 
estudios empíricos en la literatura internacional. La 
sección 3 describe brevemente las variables utiUzadas 
en este estudio y presenta los resultados empíricos 
del trabajo. Finalm ente, la sección 4 resume las 
principales conclusiones.

I I .  U n a  B r e v e  D is c u s ió n  T e ó r ic a

Desde un punto de vista teórico, la relación entre 
tamaño y riesgo aparece difusa. Una correlación 
negativa entre ambos es generalmente motivada por 
un argumento de diversificación de riesgo; así, si los 
bancos grandes estuvieran más diversificados que los 
pequeños, los primeros tendrían una menor probabi­
lidad de quebrar. Por otro lado, una correlación 
positiva entre tamaño y riesgo generalmente se apoya

Agradecemos a Rodrigo Fuentes. Ross Levine, Norman Lnayza, 
Ricardo Paredes. Raimundo Soto, Klaus Schmidt-Hehbel, tres 
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los determinantes de los spreads en la industria bancaria chilena  y  
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en alguna variante del argumento 
de "m uy grande para quebrar"
{"too hií̂  to fail") que sugiere que 
debido a la presencia de riesgo 
moral (mora! haza ni) que surge 
ante la existencia de seguros de 
depósitos, los bancos más grandes 
tienen el incentivo de aumentar el 
subsidio proveniente del seguro 
de depósito mediante un incre­
mento de su exposición al riesgo.
Este argum ento se sustenta en 
una eventual asim etría im plícita 
en el tratamiento regulatorio de 
los bancos en función de su tama­
ño. Esto es. si la quiebra de los 
bancos grandes es más tem ida 
que la de los ch icos, todas las obligaciones de los 
primeros estarían garantizadas ele fació.

Esta sección examina críticamente los principales 
argumentos teóricos que vinculan riesgo y tamaño 
de los bancos y resume los resultados encontrados 
en la literatura em pírica norteam ericana que los 
apoyan.

1. Riesgo y Tam año están
N eg ativam en te  C orre lac ionados

El principal criterio, pero no único, que permite 
co n c lu ir  que riesg o  y tam año d ebieran  estar 
negativamente correlacionados, se motiva por un 
argumento de diversificación de riesgo. Así, los 
bancos más grandes tendrán una menor probabilidad 
de quebrar si se encuentran más diversificados que 
los pequeños. Una manera simple y pedagógica de 
motivar este resultado es la siguiente:

Asuma que un banco financia n proyectos que son 
idénticos ex-ante, mediante la utilización de un 
número igual de depósitos. Se entiende que un banco 
quiebra cuando el total de sus activos ( Y) no es capaz

Eslos \ iilnis arí;iimeiiros respecto a la relaáón  entre tamaño y 
riesgo se encuentran en Boyd y Riinkie 11993), Hoycl y Gruliam 
(1996). Caiem  y Roh ( 1996) y Craig y dos Sanios 11997).
 ̂ Si bien es cierto que este es un ejemplo muy sencillo, que sin 

embargo puede incorporar estructuras mucho más complejas f tales 
comí} asimetrías ¡le información, costos de supervisión, colaterales, 
etc.) sin cambiar las am clusiones de modo sustantivo. De hecho, 
e.slas alteraciones sólo obscurecerían las derivaciones niafemdticas 
sin enriquecer de modo importante a l argumento.

QRÁFICO 1

Evolución de la Concentración en el Sistema Bancarío
(1989:01 -2 0 0 0 :0 3 )

de pagar el total de sus deudas {D). Por ello, la 
probabilidad de quiebra se define como:

P r ( r < D )
/)

K = ^ K ,;  Y. = fi + Ej- £■ ~ i.i.d.(0,(T;); D = nd (1)
;=I

donde il expresa el retorno bruto (cierto) que se paga 
por un depósito de $1 e Y. al retorno bruto (incierto) 
que el banco obtiene al financiar un préstamo de $ I .

Reordenando (1) se obtiene:

P r ( / < Z ) )  = P r ( .y '< í/ )= P r r < ( 2)

donde:

!> ■
l' = • n (o, i )

Siempre que el retorno de los depósitos sea menor 
que el retorno esperado de los préstamos se tiene 
que:

lim Pr (;■</?) = O (3)

La ecuación indica que es bueno ser grande en el 
sentido que los bancos más grandes (con mayor 
número de préstamos) son capaces de tener una 
cartera más diversificada, por lo que la probabilidad 
de quiebra se encuentra inversamente relacionada con
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el tamaño. Este resultado sigue siendo válido para el 
caso de más de un banco, y no depende de la 
estructura de concentración de esta industria. Por lo 
tanto, ba jo  este m arco, el riesgo  sistém ico  es 
esencialmente reducido a cero si los bancos tienen 
una cartera lo suficientemente diversificada.

Tal como señala Haubrich (1998). este resultado se 
debe simplemente a la Ley de Grandes Números. Si 
la cartera de los bancos puede expresarse de este 
modo estilizado, grandes números lleva a concluir 
que la p robabilid ad  de q u iebra d eb iera estar 
negativamente correlacionada con tamaño.

La evidencia empírica a favor de esta hipótesis es 
abundante en el caso norteamericano. Por ejemplo, 
aunque Boyd y Runkle (1993) estudian la relación 
entre tamaño y desempeño para una muestra de 
bancos grandes, los resultados reportados en sus 
cuadros 2 y 3 pueden asociarse con una relación 
negativa entre tamaño y riesgo. A su vez Demsetz y 
Strahan (1995) demuestran que el efecto de la mayor 
diversificación de cartera de los bancos grandes a 
partir de 1991, resultó en una disminución mayor de 
su riesgo. Por su parte, Craig y dos Santos (1997) 
analizan el efecto de 256 fusiones y adquisiciones, y 
muestran que los bancos resultantes tienen menor 
probabilidad de quiebra y reducen su volatilidad. 
Finalm ente. Strahan (1 9 9 9 ) presenta evidencia 
respecto de la calidad de la cartera de los bancos y 
su relación con tamaño.

2. Riesgo y Tam año no están  
C orre lac ionados

Uno de los principales argumentos que conducen a 
una asociación negativa entre riesgo y tamaño se 
encuentra en la d iv ersificac ió n  de cartera . El 
ejem plo que motiva esta conclusión se apoya en el 
supuesto que el único riesgo que los bancos deben 
d iv ersificar es un riesgo id iosincrásico  a cada 
proyecto. A su vez, se asume que el shock  a la 
rentabilidad de un proyecto era independiente del 
de otro. A continuación se evalúa el efecto que 
tendría la incorporación de un riesgo agregado.

La única diferencia respecto de la especificación 
presentada anteriorm ente, es que se perm ite la 
presencia de riesgo agregado que es común a todos 
los proyectos de inversión, por lo que el retorno de 
cada proyecto depende ahora no sólo de un shock
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idiosincrásico, sino también de uno agregado (v). 
Formalmente, se define Y como:

ŷ  = fi + ê  + v, u  ~ i.i.d .|o ,cT " j 

por lo que en este caso se obtiene:

(4)

P r(/ < Z ?) = P r(í '< ^ / )= P r jr  <
cr; + / /o :

(5)

donde i’ se d efin e  co m o  a n tes . U tiliz a n d o  
argumentos asintóticos convencionales se tiene 
(E . Amemiya, 1985):

a :  + n a :

•n (o, i )

Por lo tanto:

0 <  lim P r(7 < Z ?) =  cD
d - i i

a . ( 6 )

donde 4> corresponde a la función de distribución 
acumulada de una normal estándar.

De este modo, a pesar que la probabilidad de quiebra 
continúa siendo una función decreciente del tamaño 
del banco, la diversificación de cartera no es capaz 
de elim inar el riesgo n o-d iversificab le  (riesgo  
agregado). Por e llo , si la volatilidad del riesgo 
agregado es lo suficientemente grande, resultaría 
difícil observar una relación inversa entre riesgo y 
tamaño. Sin embargo, es importante destacar, que a 
pesar que la relación negativa entre riesgo y tamaño 
se debilita ante la presencia de riesgo agregado, ésta 
nunca desaparece. A su vez, como en el caso en el 
que sólo existen shocks idiosincrásicos, el nivel de 
concentración  de la industria no se encuentra 
asociado a la probabilidad de quiebra.

Para el caso norteamericano, Demsetz y Strahan
(1995) no encuentran una relación estadísticamente 
significativa entre tamaño y riesgo para una muestra 
de bancos si se toma en cuenta información anterior 
a 1991. pero tal como se señalara previamente, a 
partir de ese año la evidencia sugiere una relación 
inversa entre estas variables.
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3 . Riesgo y Tam año están  
N eg ativam en te  C orre lac ionados

Puesto que el m otivo de d iversificación  inequí­
vocamente predice que los bancos grandes tienen 
una menor probabilidad de quiebra, una asociación 
positiva entre riesgo y tamaño debe motivarse por 
otro argumento. Este puede encontrarse en la literatura 
con'espondiente a los seguros de depósitos.

En términos simples, en esta literatura se sostiene 
que gracias a la presencia de seguros a los depósitos 
(típicamente provistos por el gobierno), los bancos 
asegurados incrementan la probabilidad de quiebra 
debido a que la garantía actúa como un seguro que 
les permite asumir proyectos más riesgosos. Debido 
a que el seguro es provisto independientemente de 
su tamaño, no es obvio que los bancos grandes 
aumenten su riesgo de un modo distinto a los bancos 
pequeños, por lo que debe haber algo más que 
permita alcanzar la asociación positiva que se busca.

Esta asociación puede encontrarse apoyándose en 
una variante del argumento de "too hig to fail" , 
que co n sid era  que el su b sid io  es im p líc ita  o 
explícitam ente mayor para bancos más grandes, 
porque se supone que su quiebra tendría efectos de 
primer orden en la estabilidad del sistema financiero. 
Debido a esta asimetría, los bancos grandes serían 
percibidos com o más seguros por parte de los 
depositantes. Una vez que éstos internalizan la 
presencia de este subsidio, ellos serían más propensos 
a incrementar su exposición al riesgo.’

D ado este incentiv o , las agencias reguladoras 
frecu en tem en te  trasladan esta  asim etría  a sus 
esfuerzos de monitoreo de la cartera de los bancos 
mediante regulaciones más rígidas para instituciones 
más grandes. Por ello, que la asimetría del subsidio

'  Dewalripmil v Tiróle (1994). Freixas y Roche! (1998) v Wiilsh 
(1998) prexeiilaii argumentos form ales a este respecto.

Un argumento que suele esgrimirse en contra de la concentración 
hancaria tiene que ver con economía política, donde se sugiere que 
la presencia de huncos grandes puede influir a la regulación, 
supen'isión v aun a la política monetaria. Es importante destacar 
que la concentración hancaria en Chile es relativamente baja para  
estándares internacionales (Levine. 2000) por lo que. de ser cierto, 
este argumento debiera observarse con mayor fuerza en países con 
mayor concentración. No conocemos de evidencia en cualquier 
sentido a este respecto.

Más detalles respecto a la relación entre fusiones y adquisiciones 
y riesgo sistémico para el caso norteamericano se encuentran en 
Bergeret  al. (1999).

incremente el riesgo de los bancos más grandes 
depende, cuando menos en parte, de la voluntad del 
regulador.* De este modo, no es claro que la fusión 
de dos bancos, que ya eran considerados com o 
grandes, aumenten la exposición al riesgo del banco 
resultante, a no ser que la regulación se lo permita. 
Cuando menos para el caso chileno, éste no parece 
ser el caso. Un hecho adicional, para ser considerado 
en el caso  ch ilen o , es que uno de los bancos 
involucrados en la posible fusión corresponde a una 
franquicia internacional (Banco Santander). En este 
caso podría presentarse un argumento no sólo a favor 
de una diversificación internacional de la cartera del 
banco resultante, sino también una variante del 
argumento “muy pequeño para dejar caer” (“too 
snuiH to ¡el it fa iF )  que puede construirse del 
siguiente modo: L as op eraciones en C h ile  del 
Holding in tern acio n a l son co m p arativ am en te  
pequeñas para la escala del banco, a pesar de ello, 
consideraciones de reputación de permitir la quiebra 
de la institución en Chile pueden tener efectos de 
primer orden para el conglomerado. Dem setz et al. 
(1997 ) presenta evidencia em pírica para el caso 
n o rteam erican o  que m uestra que b an co s con 
franquicia son menos riesgosos.

Conforme a las consideraciones presentadas, no debe 
sorprender al lector que no exista evidencia empírica 
que apoye la hipótesis de una relación directa entre 
riesgo y tamaño. De hecho, resultados tales como 
los de Craig y dos Santos (1997) para el caso de 
fusiones y adquisiciones en EE.U U ., muestran que 
la exposición al riesgo de las instituciones resultantes 
decreció o su mantuvo constante.^

Esta sección nos muestra que desde un punto de vista 
teórico, la relación entre tamaño y riesgo es ambigua. 
A continuación, se analiza si alguna de estas hipótesis 
tiene mayor respaldo empírico para el caso chileno.

I I I .  DATOS Y RESULTADOS EMPÍRICOS

Para poder evaluar empíricamente la naturaleza de 
la relación entre tamaño, concentración y riesgo en 
el sistem a bancario ch ileno es necesario e legir 
variables que las aproximen. Si bien resulta estándar 
el escoger al (logaritm o del) nivel de activos o 
préstamos realizados por un banco com o medida de 
su tamaño, no existe consenso respecto a cuál debiese 
ser la variable que mida riesgo. En este estudio se
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Utiliza el logaritmo del nivel de préstamos realizados 
por un banco en cada período como una medida de su 
tamaño (expresando esta variable por v). Como proxies 
de concentración se utiliza tanto el índice de Hertlndahl 
(H) com o la participación de cada banco en los 
préstamos totales (expresando esta variable por 5).

Los estudios empíricos privilegian la utilización de 
volatilidades en retornos de acciones o activos como 
medidas de riesgo (Boyd y Runkle, 1993; Demsetz 
y S trah an . 1 995 ; C raig  y dos San to s, 1997 ). 
L a m e n ta b le m e n te  e sta  in fo rm a c ió n  no está  
disponible en el caso chileno, debido a que buena 
parte de las acciones de los 29 bancos existentes no 
se transan. A su vez, para poder utilizar una medida 
de variabilidad en retornos se requiere construir 
indicadores prom edio por banco para realizar 
inferencia sobre la base de datos de corte transversal. 
Considerando que el número de bancos existentes 
en Chile es bastante reducido, ésta puede no ser una 
práctica recomendable.

Teniendo en cuenta estas lim itaciones, este estudio 
utiliza dos indicadores de riesgo e.x-post: La primera 
se define com o la razón entre préstamos vencidos 
y préstamos totales (P), mientras que la segunda 
corresponde al promedio de calificación de riesgo 
que obtuvo un banco por parte de las agencias 
clasificadoras de riesgo (se expresa esta variable 
por R). Estas medidas deben considerarse com o 
co m p lem en tarias , puesto que la prim era nos 
presenta una medida objetiva e.x-post del riesgo 
asumido por un banco, en tanto la segunda, una 
evaluación privada del riesgo y desempeño de los 
b a n c o s .E n  todos los casos, mayores niveles de P 
o R implicarían mayor riesgo.'^

La base de datos consta de indicadores mensuales 
desde enero  de 1 9 8 9  hasta m arzo del 2 0 0 0 , 
construidos con información pública recopilada de 
los boletines de Información Financiera, publicados 
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras.'”

Una vez que se cuenta con las series que serán 
u tiliz a d a s , re s ta  por d e fin ir  la m e to d o lo g ía  
mediante la cual se evaluará la naturaleza de la 
relación entre tamaño, concentración y riesgo. Dadas 
las características de nuestra base de datos, se realizan 
ejercicios econom étricos a distintos niveles y se 
evalúa si emerge algún patrón consistente.

29

a) Se  pueden em plear observaciones de corte 
transversal para un período determ inado (o 
promedio muestral) para obtener indicadores de 
tamaño, concentración y riesgo de cada banco. 
Un problema obvio con este enfoque es que 
debido al tamaño de nuestra muestra (29 bancos), 
shocks idiosincrásicos a determinados bancos 
pueden hacernos imputar una relación causal 
entre riesgo y tamaño.

b ) Se puede utilizar información de series de tiempo 
mediante la agregación de bancos en cada período 
para construir medidas de riesgo, tamaño y 
concentración. El problema con este enfoque es 
que ahora es posible imputar relaciones causales 
que en realidad se deben a shocks agregados. 
Un ejemplo trivial al respecto se encuentra en la 
influencia del ciclo  económico.

c) Un tercer enfoque, en principio robusto a las 
críticas descritas previamente, es el de utilizar datos 
de panel. En este caso se puede combinar la riqueza 
proveniente de la heterogeneidad de los bancos 
con aspectos dinámicos de especificaciones de 
series de tiempo.

Los gráficos 2 y 3 muestran distintas asociaciones 
para los tres tipos de bases de datos y dos medidas 
distintas de riesgo. A su vez, en ellos se presenta un 
test inform al para evaluar la correlación  entre 
distintas medidas de riesgo, tamaño y concentración. 
Para el caso de series en corte transversal se observa 
que en general no existe un patrón robusto entre las 
variables, mientras que cuando se toma información 
de series de tiempo, todas las medidas de riesgo están 
positivamente correlacionadas con el indicador de 
c o n c e n tr a c ió n ."  Por su parte, una asociació n

Un círhilro pide reconocer que esta úllinui medida puede estar 
influida por el tamaño de los bancos, en el .sentido de que los bancos 
más gran des pueden  e je r c e r  p res ion es  sobre  la s  agen cias  
clasificadoras. De ser cieno, los resultados que se encuentren 
podrían estar sesgados en la dirección de apoyar una correlación 
negativa entre riesgo v tantalio.

Una tercera medida que se utilizó en versiones preliminares 
corresponde a la razón entre cheques protestados a cheques totales. 
A pesar lie que los resultados reportados posteriomtente no cambian 
utilizando esta medida, decidimos no reportarla, pues ¿sta puede 
no estar midiendo riesgo de un banco en un sentido estricto.

El Ane.w describe formalmente la metodología utilizada para la 
construcción de las series.

Es importante destacar que hasta 1996 el banco dominante tw 
era privado (Banco del Estado). Esta asociación se debilita, aunque 
no desaparece, si se lo e.u luye de la muestra.
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negativa y robusta entre tamaño y riesgo se encuentra 
con información de series de tiempo y el indicador 
R\ coherente con la asociación. Una relación no lineal 
(cuadrática) entre riesgo y tamaño es consistente con 
Calem y Rob (1996) y puede motivarse con una

Armu V Chiunacem II99H) encitenlnin una relación no lineal 
entre ¡amaño v desempeño de los fondos de pensiones en Chile. Sin 
embargo, en su caso, e.sa relación .w encuentra con dalos de panel 
y puede ser motivada por rej-ulaciones explícitas en ese sector.

com binación de los argumentos esgrimidos en la 
sección previa.'" Esto es, que la relación inversa 
puede motivarse por un argumento de diversificación 
de cartera para bancos pequeños y medianos, para 
que luego de un nivel surja una correlación positiva 
motivada por el problema de riesgo moral (mora! 
luizaril). im plícito en la literatura de seguros de 
depósitos. Nótese, sin embargo, que si esta relación 
es consistente con los datos, debiera estar también

GRÁFICO 2
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Notas: P se en cu en tra  en el eje vertica l (razó n  entre  p ré s ta m o s  ven c id o s  y p ré s ta m o s  to ta ie s ). En corte  tran s versa l se p res en tan  d a to s  de ab ril de 1 9 9 9  
de P, y  (iog  de p ré s ta m o s  to ta le s ) y  S  (p artic ip a c ió n  de cada banco en ios p ré s ta m o s  to ta ie s ). P ara  ios d a to s  de serie s  de t ie m p o  se reportan  
a g re g a d a s  m en s u a les  de cada varia b le  en la m u e s tra . Los datos de panel co rre s p o n d e n  a o b se rvac io n e s  m en s u a les  p o r b an c o . El A nexo  
desc rib e con m a y o re s  d eta lles  la co n s tru cc ió n  de cada serie . Todos los g rá fic o s  inc lu yen  la línea c o rre s p o n d ie n te  a una reg re s ió n  s im p le  en tre  
estas varia b les .
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presente cuando se consid eran  datos de corte 
transversal, cosa que no acontece.

Finalmente, no existe ningún patrón robusto una vez 
que se combinan observaciones por banco en cada 
período. De hecho, las correlaciones encontradas con 
datos de panel no son estadísticamente significativas, 
tanto para tamaño como para concentración.

Debido a que tanto desde un punto de vista teórico

como en términos de coirelaciones simples no se 
encuentra ninguna asociación robusta entre tamaño, 
concentración y riesgo, utilizamos ahora técnicas 
econométricas más formales para evaluar si existe 
alguna relación robusta entre las variables indicadas. 
Para ello, se estiman modelos del tipo:

=  « ,  +  p}h +  v i  + S e , + Q'x., +  pz.,_, +  ( 7 )

GRÁFICO 3

Tamaño, Concentración y Riesgo
(1989:01 -2 0 0 0 :0 3 )

Corte Transversal
6

20 0 . 0 0  

Series de Tiempo
0.20

Panel

Notas: R se e n cu en tra  en el eje vertica l (c las ificac ió n  de rie s g o ). En c o rte  tran s versa l se pres en tan  datos de feb re ro  de 1 9 9 9  de R, y (log de p rés tam o s  
to ta le s ) y S (p artic ip a c ió n  de cada banco  en los p ré s ta m o s  to ta le s ). P ara  los datos de series  de t ie m p o  se rep o rtan  a g re g ad o s  m e n s u a les  de cada  
varia b le  en la m u e s tra . Los datos de panel co rre sp o n d en  a o b se rvac io n e s  m en s u a les  po r b anco . La fre c u e n c ia  de R es g e n e ra lm e n te  tr im e s tra l. 
El A nexo  d esc rib e con m ay o res  d eta lles  la co n s tru cc ió n  de cada serie . Todas las f ig u ra s  inclu yen la linea co rre s p o n d ie n te  a una regre sión  sim p le  
e n tre  estas varia b les .
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Variable
Dependiente

Tamaño
y

CUADRO 1

Resultados Econométricos

Concentración 
S H N

Estadístico
DW

Tipo

0.027
(0.018)
-0.558

(0.228)
-0.005

(0.004)

- 0.001
(0 .001)

0.016
(0.007)

0.001
(0.001)

0.211
(0.178)

-0.026
(0 .0 2 1 )

0.480
(0.249)

0.157
(0.146)

25

123

3557

0.12

0.98

0.97

1.71

1.86

es

TS

FE

0.615
(0.339)
-0.528

(0.308)
- 0.222

(0.109)

-0.031
(0 .020)

0.017
(0.015
0.003

(0.005)

1.259
(4.593)

-0.546
(0.613)

-0.718
(0.400)
20.548

(12.017)

28

33

767

0.43

0.97

0.88

2.05

1.99

es

TS

FE

N otas : e s  = C orte  T ran s versa l. T S  =  S erie s  de T ie m p o . FE =  Panel (E fec to s F ijos ). D esv iac io n es  es tá n d a r en tre  p a ré n tes is . En CS las d esv iac io n es  
está n d a r se c o m p u ta ro n  u tiliza n d o  la m a triz  de v aria n zas  y  co va rian zas  de W h ite . En T S  las d esv iac io n es  se ca lcu lan  u tiliza n d o  la m a triz  de  
v aria n zas  y  c o va rian zas  HAC de N e w e y -W e s t. En FE los c o e fic ien tes  y  d esv iacio n es se e s tim an  u tiliza n d o  M ín im o s  C u ad rad o s  G ene ra lizad o s  
A d m is ib le s . En T S  y  FE se in c lu yero n , a d em ás, la tas a  de c re c im ie n to  del IM A C E C , in flac ió n  y  la tas a  de in te ré s  real activ a , ad e m á s  de un rezago  
de la variab le  d epend iente , en cuyo s casos los p a rá m etro s  y  desv iac iones co rre sp o n d en  a los va lo res  de largo p lazo. N = N ú m e ro  de observaciones. 
R* =  R* co rre g id o . D W  = D u rb in -W a ts o n .

donde c es una medida de riesgo (PoR ) , c  una medida 
de concentración (que puede ser S o  H)y  ,v un vector 
de variables '‘cxágenas" (tasa de crecim iento del 
IM ACEC. inflación y tasa de interés real activa). La 
especificación está descrita para ser consistente con 
las estimaciones de datos de panel (en los que se 
imponen efectos fijos) y puede considerarse como 
un caso general de las especificaciones utilizadas con 
datos de corte transversal y de series de tiempo. En 
el primer caso, se ignora el primer rezago de la 
variable dependiente y se excluyen las variables 
exógenas (que no tienen variación entre bancos). Para 
el caso de las estimaciones de series de tiempo, se 
ignora el subíndice i y se construyen agregados de 
cada variable. Finalmente, nótese que la variable que 
mide tamaño (y) se incorpora también en forma 
cuadrática para evaluar la eventual presencia de no 
linealidades en la relación con riesgo.

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones 
con  d istin tas m edidas de riesg o  y d iferen tes 
frecuencias de observaciones. Si consideramos que 
P es una medida adecuada de riesgo ex-post. se 
concluye que independientemente de si se evalijan 
los resultados de corte transversal, series de tiempo 
o panel, el nivel de concentración  no presenta 
ninguna relación estadísticamente significativa con 
riesgo . Lo m ism o puede d ecirse  respecto  a la

asociación con tamaño (tanto en su fomia lineal como 
cuadrática) cuando se evalúan los resultados de corte 
transversal o panel. Éste no es, sin embargo, el caso 
para modelos de series de tiempo, donde aparece un 
patrón de U, tal com o en los gráficos 2 y 3. A pesar 
de ello, dados los valores puntuales estimados, el 
valor de y que minimiza esta función es mayor que 
el máximo observado en la muestra. Por lo tanto, si 
el patrón U está presente, la evidencia sugiere que 
para todo propósito práctico, los valores de la muestra 
son más consistentes con una relación inversa entre 
tamaño y riesgo, lo que tam bién lo es con los 
resultados obtenidos con datos de panel.

Los resultados son bastante similares si se considera 
R com o la medida relevante de riesgo, donde la 
evidencia sugiere o ninguna relación estadísticamente 
significativa o una relación marginalmente negativa 
(en el modelo de panel).

IV . C o m e n t a r io s  F in a l e s

La posible fusión de dos de los bancos más grandes 
en Chile ha originado un fuerte debate respecto a su 
conveniencia. Se aduce que mayores niveles de 
concentración incrementarían de modo significativo 
el riesgo agregado (sistémico) de la industria bancada. 
Implícitamente se supone que las actitudes frente al
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riesgo estarían positivamente correlacionadas con el 
tamaño de los bancos, y que las provisiones existentes 
en la regulación chilena no serían suficientes para 
prevenir un aumento en el riesgo agregado. Este 
trabajo explora tanto desde del punto de vista teórico 
como empírico la validez de esta aseveración.

Utilizando diversas medidas de riesgo y distintas 
técnicas econom étricas, estos resultados sugieren 
que o no existe ninguna relación estadísticamente 
significativa entre tamaño y riesgo, o que de haberla 
ésta es negativa. A su vez, tampoco se encuentra 
e v id e n c ia  de una re la c ió n  c o n s is te n te  en tre  
concentración y riesgo.

Se concluye, por tanto, que si existen objeciones para 
permitir un aumento en el nivel de concentración en 
el sistema bancario, las razones deben buscarse en 
otra parte.
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ANEXO

Los resultados empíricos se derivan de observaciones 
de corte transversal, series de tiempo y datos de panel 
utilizando diversas variables que pretenden aproximar 
tamaño, concentración y riesgo. En este Anexo se 
describe la metodología utilizada para constmir estas 
series. De no decirse lo contrario, todas las variables 
se construyeron sobre la base de datos publicados en 
Información Financiera por la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras.

Las series utilizadas para la construcción de todas las 
variables son: K , que denota al valor de los préstamos 
otorgados por el banco /' en el periodo t (deflactados 
por el IPC). D ., que denota al valor de los préstamos 
vencidos en el banco i en el período t (deflactados por 
el IPC) y con-esponde a la calificación de riesgo 
recibida por el banco / en el período t.

Las demás series fueron obtenidas del Banco Central 
de Chile y corresponden a: variaciones de 12 meses 
en el IM ACEC. variaciones de 12 meses en el IPC y 
al promedio de las tasas activas reales de interés.

Construcción de las Series

Corte Transversal Serles de Tiempo Panel

Tamaño (y) V, = In S í ;., A

Concentración (S)

Concentración (H)

Riesgo(P)

Riesgo(fí) K ,  = >-u
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UNA DÉCADA DE METAS DE INFLACIÓN EN CHILE: 
DESARROLLOS, LECCIONES Y DESAFÍOS

Felipe Morandé L. '

I .  INTRODUCCIÓN

Desde hace más de un siglo, Chile ha experimentado 
con la m ayoría de los regím enes m onetarios y 
cam biarlos posibles. Las experiencias de tipo de 
cambio fijo usualmente han terminado en ataques 
especulativos, debido a políticas inconsistentes o a 
shocks externos, provocando fuertes costos reales y 
mayor volatilidad cambiarla. Al igual que en muchos 
otros países, la política fiscal fue habitualmente muy 
expansiva y muchas veces claramente irresponsable, 
op erando con  fre cu e n c ia  sin un presupu esto  
equilibrado. Como resultado, la política monetaria 
fue sólo una expresión de las necesidades fiscales y, 
por lo tanto, los altos niveles y la volatilidad de la 
inflación fueron inevitables. Desde la aparición de 
la inflación alta y volátil en 1890 y por los siguientes 
108 años, la tasa de inflación promedio anual de Chile 
fue 31% , con una desviación estándar igual a 79% .' 
Si nos centramos en la información a partir de 1930, 
cuando la intervención estatal y su relevancia en la 
econom ía comenzaron a crecer, la tasa de inflación 
promedio anual llega a 45% , con una desviación 
estándar de 96% . Si a ello se suma un contexto de 
mercados intervenidos y regulados, junto a una 
endémica inestabilidad macroeconómica, el mediocre 
crecimiento experimentado durante la mayor parte 
del siglo está lejos de ser un sorpresa.

La inflación se volvió un asunto central cuando la 
hiperinflación amenazó a la econom ía a principios 
y mediados de los setenta. Com o reacción , las 
p o líticas cam biaron en form a s ig n ifica tiv a , al 
implementarse, a partir de mediados de esa década, 
una firme disciplina fiscal y monetaria com o parte 
de un programa más amplio de profundas reformas 
pro mercado. No obstante, la com binación de una 
e x te n d id a  in d iz a c ió n  de p re c io s  y s a la r io s , 
subsistencia de expectativas inflacionarias y shocks 
extemos adversos, llevó a resultados insatisfactorios. 
En 1979 se adoptó un régimen de tipo de cambio

fijo , con el propósito de lograr la predicción teórica 
de convergencia de la in flación dom éstica a la 
inflación externa. Aunque la inflación efectivamente 
disminuyó, la indización, por el lado de los costos, 
y un masivo influjo de capitales externos, que operó 
com o un estímulo a la demanda interna, hizo de la 
convergencia un proceso muy gi'adual. La consiguiente 
apreciación real se com binó con un débil y mal 
regulado sector financiero y un severo shock externo 
negativo, para culm inar con el abandono de la 
paridad f i ja  (después de tres años), una aguda 
devaluación y una profunda recesión en 1982-1983. 
A pesar de que la econom ía se recuperó en los años 
siguientes, la inflación volvió a crecer, esta vez a 
niveles moderados promediando tasas anuales de 
20%  hasta 1990. El gráfico 1 muestra la evolución 
de la inflación en Chile desde 1930. El gráfico 2 
presenta, para el mismo período, el desempeño 
histórico de Chile en términos del crecimiento del PIB.

Cuando en 1989 el Banco Central adquirió autonomía, 
ya se había transitado un largo camino en cuanto a 
estabilización y control de la inflación , pero la 
estabilidad de precios seguía lejana. Quince años de 
programas antiinflacionarios habían reducido la 
inflación desde los niveles de 3 dígitos en que comenzó, 
pero el crecimiento de los precios todavía estaba por 
sobre 20%  anual. El siguiente paso consistía en llegar 
a una fase final de reducción de la inflación y lograr 
la convergencia a niveles bajos y estables. En el 
contexto de un sistema financiero saludable y cuentas 
externas robustas, el Banco Central fue capaz de 
focalizarse en reducir la inflación , para lo cual 
implementó un régimen monetario cuyas características 
se asemejaron a lo que más tarde se conocería como 
régimen de metas de inflación.

Gerente División de Estudios y Economista Jefe, Banco Central 
de Chile. fm orande@hcentral.cl. Los contenidos de este trabajo 
representan mi opinión personal y no necesariamente la del Banco 
Central de Chile. Deseo expresar mi agradecimiento a  Matías Tapia 
por su ayuda extremadamente valiosa, com o también a Jorge  
Marshall, John Taylor. Francisco Rosende, Jun Gun Oh, Emendo 
León, Sukudhew Singh v a dos árbitros anónimos por sus útiles 
comentarios a versiones preliminares de este trabajo.

La información hi.stórica sobre inflación y crecimiento del PIB 
es tomada de Liiders {¡99H}.
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Después de una década de auto­
nom ía del B anco Central y de 
metas de inflación explícitas, los 
resultados parecen ser satisí'acto- 
rios. La inflación endém ica de 
Chile finalmente ha sido abatida y 
sus niveles recientes (3.4%  prome­
dio para el bienio 1999-2()0(). y 
menos si se toma la inflación sub­
yacente) son comparables con los 
de países industrializados y con­
sistentes con la meta vigente de 
inflación de mediano plazo del 
Banco Central, de 3% dentro de un 
rango de 2-4% por aiio. En septiem­
bre de 1999, junto con establecerse 
una meta de plazo indefinido en 
los rangos descritos, el régimen de 
metas de inflación sufrió un cam­
bio adicional y relevante, coherente 
con el ob jetivo  de m antener la 
inflación baja en el estado estacio­
nario (respecto de la meta anterior 
de reducir la inflación aiio tras 
año): se abandonó la banda de tipo 
de cambio reptante que operaba 
desde 1985, eliminando así una 
posible fuente de inconsistencias 
de política entre dos ob jetivos 
(eventualmente) conflictivos.

i : ( : í ) N ( ) . m i a  ( : i i i i . i -; .\a

Q R Á F I C O  1

Inflación Anual 1930 - 2000

Fuente: Lüders (1998) y Banco Central de Chile.

QRÁFICO 2

Crecimiento del PIB
Promedio Anual, Varias Décadas

7 .0 0

6.00 1

5 .0 0  1

4 .0 0 -

3 .0 0 -

2 .0 0 -

1 .0 0 -

0.00
1 9 3 0

La actual combinación de políticas 
(m etas de in flac ió n  y tipo de 
cambio flexible), es un régimen 
cada vez más popular en el mundo, 
tanto en econotnías industrializadas
como en las emergentes. Para una _______ ______
economía pequeña y abierta como 
Chile, con grados de inflexibilidad en los precios 
domésticos y sujeta a shocks externos significativos, 
este esquema parece dominar (hasta el momento) a 
la principal alternativa, cual es la de abandonar la 
moneda nacional en favor de la moneda de otro país 
o la de un conjunto de países.

Con el objeto de aprender de la experiencia chilena 
en el uso de metas de inflación, el presente trabajo 
plantea algunas lecciones que se pueden derivar de 
dicha experiencia y que han servido al Banco Central 
de Chile para perfeccionar su conjunto de políticas.

.A S M

i
--------------

1

i

1 - r-ASJrJ

1 9 4 0  1 9 5 0  1 9 6 0  

Fuente: Lüders (1998) y Banco Central de Chile,

1 9 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0

M uchas de estas leccion es son h ipótesis, cuya 
verificación em pírica es sólo preliminar. No se 
pretende, por tanto, excluir lecturas alternativas a 
d icha exp erien cia  acom pañadas de un trab a jo  
empírico más acabado, materia que queda pendiente 
para una futura investigación. El lector puede también 
beneficiarse de la descripción que realiza este trabajo 
de las distintas etapas por las que ha pasado la política 
monetaria en los últimos diez años y cómo ellas han 
sido m otivadas por la propia evolu ción  de la 
inflación. Sin embargo, el trabajo no contiene un 
análisis pormenorizado ni acabado de la experiencia
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GRÁFICO 3

Año de Adopción e Inflación Inicial^ en Países con Metas de Inflación
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industrializados. Entre ellos, Chile 
tenía la mayor inflación cuando 
el nuevo régimen fue adoptado. 
Esta diferencia entre los dos tipos 
de países plantea el tema de la 
t r a n s ic ió n  e n tre  el n iv e l de 
inflación al momento de adoptarse 
el régimen y la inflación de estado 
estacionario, tema que se aborda 
más adelante.

Brasil
4.4□

1 9 8 8  1 9 8 9  1 9 9 0  19 91  1 9 9 2  1 9 9 3  1 9 9 4  1 9 9 5  1 9 9 6  1 9 9 7  1 9 9 8  1 9 9 9  2 0 0 0

Nota: ’ Inflac ión Inicial: In flac ión del tr im e s tre  in m e d ia tam en te  a n ter io r a la adopc ión de la m eta  con respecto  
al m is m o  tr im e s tre  del año anterio r. En el caso de B rasil, se utiliza  el pronnedio de ese tr im e s tre  y  
del tr im e s tre  s igu ien te .

Fuente: Fondo M o n e ta rio  In te rn ac io n a l

reciente de shocks externos adversos y de recesión, 
a pesar que sí se la vincula especulativamente con la 
evolución de la política monetaria desde 1998.

La organización de los temas es la siguiente. En la 
sección II se describen los ongenes. peculiaridades y 
principales resultados del régim en de metas de 
inflación de Chile durante la última década. En la 
sección III se describen las dos etapas del régimen de 
metas de inflación, mientras que la sección IV se centra 
en las principales lecciones que pueden obtenerse hasta 
la fecha. Finalmente, y a modo de conclusión, en la 
sección V se presentan algunos desafíos futuros en la 
aplicación del régimen de metas de inflación.

I I .  O r íg e n e s  y  P e c u l ia r id a d e s  
DEL RÉGIMEN DE METAS  
DE INFLACIÓN EN CHILE

Las metas de inflación son un régimen monetario de 
creciente popularidad en las economías modernas, a 
pesar de que su existencia apenas supera una década. 
En el gráfico 3 se presentan los años y los niveles de 
in flació n  en los cu ales d iversos países, tanto 
industrializados como emergentes, han adoptado el 
régim en de metas de inflación . C laram ente las 
econom ías emergentes (cuadrados claros) tenían 
mayores tasas de inflación al momento de adoptar 
las metas de inflación, en comparación con los paí.ses
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¿Qué explica esta popularidad? 
Como lo establece Svenson (2000), 
el mérito relativo del régimen de 
metas de inflación consiste en que 
otorga a la autoridad monetaria 
grados de "discrecionalidad res­
tringida” . Operando a plenitud, 
un régimen de metas de inflación 
establece objetivos esp ecíficos y 
verificables por los cuales el ban­

co  cen tra l debe responder, reforzand o así su 
transparencia y credibilidad, pero dándole liber­
tad para utilizar los instrumentos y políticas de la 
manera que estim e adecuada para lograr las metas 
planteadas. L a com unicación con el público se 
m ejora con la existencia de un indicador sim ple y 
de fácil com prensión, generando un fuerte efecto 
en las expectativas inflacionarias.

La fijación de un objetivo preciso en cuanto a la 
inflación no implica que quienes se rigen por el 
esquema de metas de inflación sean “maniáticos 
a n tiin fla c ió n " , p arafraseand o a M ervin  K ing 
(1 9 9 7 ).“ El propósito de estabilizar el producto en 
el corto plazo, lejos de ser desechado, está presente 
en los grados de discreción acotada que permite el 
régim en y en la form a en que se d efinen los 
parámetros principales (com o el horizonte de la 
meta, las cláusulas de escape, el índice usado y la 
amplitud del rango). Sin embargo, es clave que la 
eventual preocupación por la estabilización del 
producto sea consistente con alcanzar la meta de 
inflación en el mediano plazo y a través del tiempo. 
Cuánto peso se le dé a la estabilización del producto 
dentro de un régimen de metas de inflación depende 
probablem ente de cuán alta sea inicialm ente la 
inflación y cuán creíble sea el banco central.

El ténnino en inglés es “ in tla lion  n u ts" .
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El Banco Central de Chile com enzó a aplicar un 
régimen monetario basado en una meta de inflación 
anual explícita y pública en una época temprana en 
la historia de este tipo de esquemas, en la que incluso 
el térm ino “ m etas de in flac ió n ” no había sido 
form alizado m ayorm ente. La prim era m eta fue 
anunciada en septiem bre de 1990  para el año 
siguiente, en un momento en el cual la inflación 
bordeaba una tasa anual de 25% , cifra muy cercana 
al promedio observado durante los años ochenta. Es 
muy probable que este procedim iento haya sido 
adoptado en parte por accidente, por necesidad, por 
falta de alternativas y por una visión de más largo 
plazo de la política monetaria. La parte accidental se 
refiere al hecho de que, por ese entonces, el recién 
inaugurado B a n co  C en tral independ iente era 
requerido por su Ley O rgánica Constitucional a 
presentar cada septiembre un informe al Congreso, 
en el que debía señalar sus perspectivas sobre el 
desempeño de la econom ía para el año venidero (en 
particular, respecto de la inflación, el crecim iento y 
la situación de la balanza de pagos). Por tanto, un 
objetivo específico de inflación surgió naturalmente, 
dado el propósito general de estabilización de precios 
establecido en su ley rectora.

La parte referida a la necesidad nació del importante 
aumento en las presiones inflacionarias a causa de las 
políticas expansivas de 1988-1989 y el shock  de 
precios del petróleo proveniente de la Guerra del Golfo 
en 1990. Así, el Banco Central deseaba dar una señal 
de control sobre la situación y sobre el hecho de que 
la inflación iba a disminuir mediante la aplicación de 
la correspondiente política monetaria restrictiva. Esto 
también explica parcialmente por qué la proyección 
de inflación fue tratada como una meta, en contraste 
con la proyección de crecimiento que era más bien un 
pronóstico resultante de un ejercicio de consistencia.

Al momento de adoptar un esquema que orientaba 
la política monetaria hacia la consecución de metas 
p recisas de in fla c ió n , no p arecía  haber otras 
alternativas factib les de regím enes m onetarios 
disponibles. Por un lado, la opción de anunciar una 
meta para el tipo de cam bio nominal (un régimen 
de tipo de cam bio fijo) no era recomendable dados: 
(a) la tendencia de la econom ía chilena a sufrir 
shocks  externos relevantes; (b) un alto grado de 
r ig id e z  en lo s p re c io s  in te rn o s d eb id o  a la 
indización; (c) la mala experiencia de fijar el tipo

de cambio en los sesenta y ochenta; (d) una inflación 
inicial que era sólo moderadamente alta y (e) la 
extendida convicción (correcta o incorrecta) de que 
un tipo de cambio fijo atentaba contra el crecimiento 
de las exportaciones. Por otro lado, la fijación de 
una meta para los agregados monetarios tampoco 
parecía sensata en vista de la supuesta inestabilidad 
de la demanda por dinero.

Finalmente, y tal vez lo más importante, una razón 
central para la temprana adopción de metas de 
inflación fue la noción de que dar a conocer al público 
un objetivo explícito de inflación — y comprometerse 
a su cumplimiento mediante la implementación de una 
p o lítica  m onetaria a su favor—  dism inuiría la 
magnitud de los extendidos mecanismos de indización, 
reduciendo el costo de estabilizar.

La experiencia de Chile respecto del uso de metas 
de inflación es única, al menos en cinco aspectos. 
Prim ero, com o ya se señaló, la larga tradición 
inflacionaria ha llevado a la econom ía chilena a ser 
una de las más indizadas en el mundo: diversos 
mecanismos de indización son usados ampliamente 
en muchos bienes no transables, en los mercados 
laboral y financiero. Incluso los instrumentos de 
política son indizados, com o los impuestos a la renta 
y la tasa de interés de la política monetaria (respecto 
de esto último, para bien o para mal, Chile es el único 
caso en el mundo).

C o m o  c o n s e c u e n c ia , y e s ta  es la seg u n d a  
particularidad, el programa chileno de estabilización 
de precios ha sido sumamente gradual: la inflación 
ha dism inuido paso a paso — casi de m anera 
monotónica—  desde una tasa cercana a 25%  en 1990 
hasta el nivel actual levemente superior a 3%  en su 
medida subyacente. Desde 1990 y hasta 1999, cada 
mes de septiembre la meta de inflación para el año 
siguiente se estableció en un nivel inferior a la del año 
precedente (algunas veces tan inferior como en 30%  
y otras solamente en 10%), por lo que en cierto sentido 
la disminución de la tasa de inflación (y meta) fue una 
meta en sí misma, tanto como la cifra específica fijada 
para la meta de inflación propiamente tal. Entre los 
países que siguen un régimen de metas de inflación, 
sólo Israel (un claro seguidor de este régimen) y 
C olom bia (un seguidor parcial) com parten este 
gradualismo, aunque la convergencia ha sido mucho 
menos monotónica en ambos casos.
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Como tercera particularidad, en Chile la meta de 
inflación es establecida de facto  por el propio Banco 
C en tra l, aunque después de con su ltas con el 
g o b ie rn o .’̂ A s í, la autoridad m o n etaria  tiene 
independencia tanto de instrum entos com o de 
ob jetivos. Esto es muy particular dentro de los 
países con régimen de metas de inflación, dentro 
de los cuales sólo los bancos centrales de Suecia 
(con algunas co n d icio n es) y España (antes de 
suscribir el tratado del euro) tienen o han tenido 
esta prerrogativa especial.

Cuarto, la inflación no ha sido la única variable para 
la cu al se e s ta b le c ió  una m eta. De h ech o , y 
particularmente hasta 1998, el Banco Central también 
se abocó año tras año a lograr un déficit de la cuenta 
corriente sustentable (D C C ), primero dentro del 
rango de 2 a 4%  del PIB (hasta 1995) y luego, de 4 a 
5%  (entre 1996 y 1998).'* Este objetivo fue más bien 
asim étrico (mayor preocupación cuando el DCC 
amenazaba con sobrepasar el techo del rango que 
cuando tendía a irse por debajo del piso del mismo) 
y el rango meta fue siempre menos explícito (y así 
también más flexible la mayor parte del tiempo) en 
comparación con la meta de inflación. El objetivo 
del DCC fue apoyado por la administración de la 
política monetaria (a través del canal usual “tasa 
de interés— gasto doméstico— importaciones”); el 
establecim iento de una banda cambiaría amplia y 
con un centro reptante (hasta septiembre de 1999); 
una s ig n ifica tiv a , y m ayorm ente esterilizad a , 
acum ulación de reservas internacionales en un 
contexto de fuertes entradas de capitales (hasta 
1997) y, com o corolario, la imposición de controles 
a los influjos de capitales (finalmente eliminados 
entre septiembre de 1998 y mayo de 2000). Sin 
embargo, siempre que hubo un conflicto evidente 
entre alcanzar la meta de inflación y el objetivo 
respecto  del D C C , re fle jad o , por e jem p lo , en 
presiones para una apreciación del peso más allá 
de los lím ites de la banda cam biarla, el Banco 
Central optó por mantener la meta inflacionaria y 
procedió a modificar alguno de los parámetros de 
la banda (o hacer más fuerte la regulación sobre los 
f lu jo s  de en trad a  de c a p ita le s , o in te rv e n ir  
esterilizando las compras de divisas).

Entre los países con régimen de metas de inflación, 
Israel y C olom bia han intentado recon ciliar la 
existencia de estas metas con la existencia de una

banda cambiarla, tal com o hizo Chile hasta el año 
1999. No obstante, debido a diferentes prioridades 
de política, en los dos casos citados los bancos 
centrales estuvieron finalmente más comprometidos 
con su política cambiarla que el Banco Central de 
Chile. Esto quizás explica por qué tanto en Israel 
como en Colombia la inflación ha sido menos estable 
y ha convergido de manera menos monotónica a una 
meta de largo plazo.''

F in a lm e n te , y lo que c o n s t itu y e  la q u in ta  
particularidad, luego de alcanzar un nivel que 
considera un valor razonable de estado estacionario 
para la tasa de inflación (cerca de 3% anual en 1999)'’, 
el Banco Central de Chile ha adaptado su política a 
un objetivo inflacionario en cierta manera distinto: 
mantener la tasa de inflación cercana a dicho 3% , 
dentro de un rango de 2 a 4% a través del tiempo, en

Es de facto  y no de ju re , porque no hay ¡mu ley o  decreto que 
establezca que el Banco Central o  el gohienw deban establecer  
alguna meta de inflación per se. La Ley Orgánica Constitucional 
del Banco Central establece que la autoridad monetaria debe 
perseguir el objetivo de preservar el valor de la moneda nacional y 
el adecuado fimcionamiento del sistema de pagos interno y extenw. 
La preservación  del va lor de la m oneda n acion al ha sido  
interpretada como estabilidad de precios y, por tanto, como un 
mandato para, en prim er lugar, reducir la inflación  y. luego, 
mantenerla baja. Este ha sido el jÍ4ndamento para el poder  de facto  
del Banco Central para fija r  las metas de inflación.

El supuesto subyacente a esta meta es que los inversionistas 
e.xtranjeros pueden percibir que los déficit de la cuenta corriente 
altos son una señal de algunos problem as en las  variables  
fimdamentales de la economía, que puedan llevar ya sea a una crisis 
de liquidez o de solvencia. Así, el crédito extem o se haría más 
costoso, menos accesible  y  eventualmente podría ocurrir umifiiga 
de capitales del país. Para prevenir estos hechos, una autoridad 
co n sejad ora  tratará de utilizar sus instrumentos de política para  
mantener el déficit de la cuenta corriente dentro de un rango 
“su sten tab leE sta  también es la interpretación dada por el Banco 
Central de Chile a su amplío objetivo de preserx’ar la estabilidad  
del sistema de pagos e.xtemo.
’ Colombia finalmente abandonó  ,vh banda cambiarla a finales de 
1999, V se cambió a  un régimen de tipo de cambio flotante.

La cifra de 3% no surge por capricho. Un documento publicado 
en mayo del 2000 i referencia Banco Central, 2000) contiene una 
serie de argumentos para sustentar esta opción para el ca.so de 
Chite. Un árbitro anónimo de este artículo sugiere que esta cifra 
fu e e.xigente como per.ipectiva de mediano plazo, desde un punto de 
vista de bienestar, hacia 1998, cuando empeoraron drásticamente 
las condiciones extemas de la economía chilena. Es verdad que las 
ganancias de bienestar que reporta la literatura para uiui reducción 
de la inflación son mayores cuando dicha reducción ocurre desde 
niveles moderados-altos a  ta.sas entre 5 y 6% anual, a  que cuando 
se trata de reducir la inflación por debajo de 5% (ver De Gregorio, 
1999). Sin embargo, es poco razonable que, una vez que la economía 
ha alcanzado niveles de inflación por debajo de 5% (como lo estaba 
Chile en 1998) en e l m arco de un program a de reducciones 
graduales, pero persistentes, se plantee una inflación de estado 
estacionario .superior a 5%, más todavía si el país mantiene una 
política de superávit fis c a l
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vez de reducir la inflación año tras 
año. Así, esto da pie a una nueva 
etapa en la historia del régimen de 
metas de inflación en Chile, la que 
es mucho más parecida a lo que se 
ob serva  en la m ayoría  de los 
restantes países que aplican este 
régimen/

QRÁFICO 4

Inflación y Metas de Inflación (MI) en Chile: 1987-2002
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En términos de resultados, la caída 
de la inflación durante los noventa 
fue gradual, pero sólida y perma­
nente. La experiencia com enzó 
con una inflación de casi 25%  en 
1990, siendo sólo 2 .3%  en 1999, 
un hecho no visto desde las expe­
rien cia s  d efla c io n a ria s  de los 
treinta. E l resurgim iento hasta 
4 .5%  acontecido en el año 2000  es 
esen cia lm en te  el resultad o de 
presiones de costo atribuidas al 
precio mundial del petróleo que se 
triplicó desde mediados de 1999.
De hecho, las medidas de inflación 
subyacente han permanecido hasta 
ahora en cifras similares a las de 
1999. El crecimiento económ ico, 
a pesar de la recesión experimen­
tada en 1999 luego de la crisis 
asiática, alcanzó a 6.4%  durante la 
década, convirtiéndose éste en un 
período de crecimiento sostenido 
sin paralelo. Los gráficos 4 y 5 
presentan el resultado en términos 
de inflación (junto con la respectiva 
meta de inflación) y el crecim ien­
to del PIB en los noventa en Chile.
El gráfico  6 muestra con junta­
mente la evolución de la inflación 
anual, el crecimiento del PIB y el desempleo. En una 
primera aproximación, y excluyendo la recesión de 
1999, pareciera que la reducción de la inflación se 
ha correlacionado con un alto crecim iento del PIB y 
un desempleo relativamente bajo.

Claramente, este resultado no es sólo consecuencia de 
la política monetaria y el régimen de metas de inflación.

Una situación similar ocurre en Israel que también ha alcanzado 
una tasa de inflación baja, aunque en su caso se mantiene una 
política de banda cambiaria.
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GRÁFICO 5

Crecimiento Anual del PIB: 1990-2000
(respecto del mismo trimestre del año anterior)

aunque el logro casi estricto de las metas anunciadas 
ciertamente fue importante Las reformas estructurales 
implementadas durante los setenta y ochenta habían 
preparado al país para cosechar los beneficios del 
masivo flujo de capitales externos durante los noventa, 
que fomentaron el crecim iento y favorecieron el 
control de la inflación. El otro factor clave fue la 
significativa contribución del ahorro fiscal sobre el 
ahorro nacional total (que también fue alto para los 
estándares latinoam ericanos), aunque decayendo 
significativamente en el período 1997-1999.
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GRÁFICO 6

Inflación, Crecimiento del PIB y Desempleo

Inflación año 
calendario

Crecimiento 
anual del PIB

Desempleo 
promedio anual

Fuente; B anco C entra l de Chile

También se puede argumentar que la reducción de 
la inflación ha sido un hecho común en el mundo 
durante los noventa, con y sin un régimen de metas 
de inflación, y que la experiencia chilena no es 
d iferente de la de otros países que utilizaron 
regím enes d iferentes. Sin em bargo, un estudio 
reciente com para el desem peño de países con 
metas de inflación y sin ellas, desde 1985 a 1997 
(sien d o  todos e llo s  p a íses que ocupaban sus 
propias monedas nacionales). Se muestra que los 
países con metas de inflación fueron capaces de 
reducir la inflación en más de 7%  en promedio 
entre 1985-1989  y 1993-1997 , lo que se compara 
con una reducción de aproximadamente 3 .5%  en 
el caso  de los p aíses sin m etas de in fla c ió n  
(C ecchetti y Ehrmann. 1999).

Por últim o, se podría señalar que la reducida 
inflación de 1999 (2 .3% ) fue el resultado directo 
de la recesión de ese año, y que el aumento en el 
2000 (a 4 .5% ) cuando la economía comenzó a crecer 
de nuevo, muestra que todavía no se alcanza un 
estado de régimen. Sin embargo, esta afirmación 
d e sco n o ce  que los in d ica d o re s  de in fla c ió n  
subyacente para el 2000  se ubicaron entre 1.4 y 
3 .4% , no muy diferentes a los de 1999, y, por tanto, 
el aumento en la inflación total es estrictamente el 
reflejo de las fuertes alzas en el precio internacional 
del petróleo (fenóm eno que se dio, por lo demás, 
en la mayoría de los países del mundo).
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De esta manera, sobre la base de 
una primera mirada a la evidencia, 
la década de metas de inflación en 
Chile muestra éxito en el objetivo 
principal de estabilización de pre­
cios. ya que la inflación ha sido 
gradualmente reducida desde nive­
les de dos dígitos hacia valores 
com parables a aquellos que se 
observan en países desarrollados, 
mientras que simultáneamente se 
han alcanzado altas tasas de creci­
miento del P IB . La mantención 
hacia el futuro de la inflación den­
tro del rango meta de 2 a 4%  se 
visu aliza  com o perfectam ente 
factible y coherente con una eco­
nom ía que sigue creciend o de 
acuerdo con su potencial.

I I I .  EL RÉGIMEN DE METAS
DE I n f l a c ió n  e n  D o s  e t a p a s  
APLICADO EN c h il e

Aunque un régimen de metas de inflación maduro 
puede definirse de manera bastante flexible, debe 
incorporar algunos ingredientes esenciales. Primero 
y sobretodo, debe existir una meta numérica explícita 
para la inflación a lograr en determinado horizonte 
de tiempo — la meta de inflación propiamente tal. 
Segundo, el compromiso con esa meta debe primar 
sobre cualquier otro objetivo de política que pueda 
entrar en conflicto con la inflación en un horizonte 
de tiempo determinado. Tercero, el banco central 
debe al menos tener independencia de instrumentos 
en cuanto a ser capaz de aplicar su política monetaria 
con el fin de cerrar cualquier brecha predecible entre 
la inflación estimada y la meta de inflación. Y cuarto, 
debe tener la capacidad técnica para desarrollar e 
implementar modelos empíricos razonables que le 
pemiitan predecir la inflación. Muchos de los detalles 
respecto de los parámetros involucrados en este 
régim en deben ser establecidos por cada banco 
central o gobierno ajustándose a las condiciones 
particulares del país correspondiente.

Adicionalmente, considerando que mucho de lo que 
se puede esperar de un régimen de metas de inflación 
lo entrega su efecto  en las expectativas de las 
personas sobre el com portam iento futuro de la
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inflación (el rol de ancla nominal de la meta de 
inflación), muchos autores* han destacado los beneficios 
de la transparencia en el proceso de toma de decisiones 
de la política monetaria como un medio de fortalecer la 
credibilidad del banco central y, a fin de cuentas, la 
efectividad de una política de ese tipo para alcanzar la 
estabilidad de precios. Esto explica la popularidad de 
los Informes de Inflación  y el creciente uso de 
proyecciones cada vez más explícitas en estos reportes.’

Al analizar estos aspectos de las metas de inflación, 
se pueden distinguir dos etapas separadas en la 
experiencia chilena. La primera, aplicada durante la 
transición desde tasas de inflación moderadas-altas 
hacia el objetivo de largo plazo, va desde septiembre 
de 1990 a septiembre de 1999. La etapa I mostró un 
Banco Central en apariencia duro, estableciendo un 
horizonte de corto plazo para la meta de inflación 
(definida cada septiem bre para el siguiente año 
calendario), aplicando una meta punto (al menos desde 
1994) y utilizando la inflación total como meta. Sin 
embargo, la reducción de la inflación se planificó para 
ser materializada de manera muy gradual (tomó nueve 
años en situar la inflación en torno a 3%  anual), 
reflejando preocupación por el crecimiento económico 
en el corto y mediano plazo. También, como ya se 
mencionó, el Banco Central simultáneamente trató de 
alcanzar una meta más ambigua para el déficit de la 
cuenta corriente (D CC) y una meta más explícita 
(complementaria a la referida al DCC) para el tipo de 
cambio nominal, aunque dentro de una banda de 
flotación ancha. Finalmente, la conducción de la 
política monetaria fue poco sistemática en cuanto a 
su transparencia, sin proyecciones explícitas para la 
tasa de inflación diferentes a la meta misma y sin 
informes escritos detallados ni regulares, más allá del 
informe anual al Senado, que contuvieran la visión 
del Banco Central sobre los eventos que justificasen 
sus acciones de política.

Ver por ejemplo Svenssoii (2000) y el conjunlo de declaruciones 
piiblicas hechas por una serie de bancos centrales con régimen de 
nielas de inflación.

Los ahora fam osos  " fa n  ch a rts " . inaugurados por el Banco de 
Inglaterra hace unos años atrás, son un ejemplo.

El Banco Central mantiene su interés en que los índices de 
vulnerabilidad e.xterna .sean lo más favorables posibles para el país. 
Uno de estos índices es el déficit de la cuenta corriente, que por el 
momento es lo suficientemente bajo. Se espera que la combinación 
de políticas vigente, en partictdar, Ui fiotación cambiaría, prevenga 
el empeoramiento de estos índices en ausencia de  sh o ck s e.rternos 
reales substanciales.

La segunda etapa, o etapa 11. comenzó en septiembre 
de 1999. cuando la banda cambiaria fue finalmente 
abandonada y la inflación se convirtió en la única 
meta formal y explícita del Banco Central."' Esta 
etapa ha entrado recientemente a un nivel operativo 
p len o, con  el p e rfe cc io n a m ien to  de m odelos 
estadísticos y analíticos dentro del Banco Central, la 
publicación del Informe de Política M onetaria 
(eq u ivalente  a los Inform es de In flación )  con 
p ro y eccion es e x p líc itas  para la in flació n  y el 
crecimiento, el anuncio público de las fechas de las 
reuniones de política monetaria con seis meses de 
anticipación, y la publicación de las minutas de estas 
reuniones con un rezago de 90  días. El cuadro 1 
compara las dos etapas del régimen de metas de 
inflación en Chile con las principales características 
de otros países relevantes.

La distinción entre las dos etapas no implica una 
evaluación o comparación de sus méritos relativos. 
Tam poco im plica, com o han sostenido algunos 
autores, que Chile ha seguido un régimen de metas 
de inflación sólo a partir de la etapa II. La definición 
de un régimen de metas de inflación “maduro” es 
simplemente un conjunto de factores que han estado 
presentes en la mayoría de los países clasificados 
como “fijadores de metas de inflación” . Chile estuvo 
entre los países pioneros en la adopción de metas de 
inflación per se, en una época donde un concepto 
como "régimen de metas de inflación” ni siquiera 
existía . La descripción de las dos etapas en la 
experiencia del régimen de Chile sólo establece la 
evolución experimentada en el programa chileno para 
combatir la inflación, un resultado de las lecciones 
aprendidas durante casi una década y del éxito en 
alcanzar las m etas estab lecid as. M ás aún, los 
ingredientes esenciales de un régimen de metas de 
inflación definidos anteriormente fueron básicamente 
cumplidos en la etapa I. dado que el compromiso del 
Banco Central hacia su propia meta inflacionaria fue 
indiscutible, el B anco Central disfrutó tanto de 
independencia a nivel de instrumentos com o de 
objetivos, y siempre que hubo un conflicto entre la 
meta de inflación y otros objetivos, el Banco Central 
optó por ceñ irse  a la prim era y m od ificar los 
segundos. Quizás el único ingrediente faltante — y 
uno importante, sin duda—  fue un mayor grado de 
transparencia en todos aquellos aspectos de la 
implementación de la política monetaria que van más 
allá de la declaración de la meta misma.
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CUADRO 1

tíu

Comparación Entre las Etapas I y II del Régimen de Metas de Inflación de Chile 
y Otras Economías con Metas de Inflación

Chile (Etapa I) Chile (Etapa II) Nueva Zelanda Israel Reino Unido Brasil
Independencia del Banco Central: 

Formal
A nivel de Metas 
A nivel de Instrumentos

Ausencia de conflicto 
con otros objetivos 
índice usado para la meta

Fecha de adopción

■Tolerancia para la meta 
Metas:

- Inicial
- Actual
- Metas Futuras 

Horizonte de la meta

Años de convergencia 
desde la adopción hasta 
el estado estacionario 
Cláusulas
de excepción /  escape

Transparencia 
-Publicación de:

Minutas de Junta Directiva 
Pronósticos de Inflación 
Reporte de Inflación

Grado de Responsabilidad 
(Accountability)

Sí, desde 1989 
Sí 
Sí

Banda cambiarla 
(hasta sept. 1999) 

IPC

Septiembre 1990

15-20% (1991) 

±3,5% (2000)

Diciembre 
a diciembre

9 años

Ninguna

Sí (extractos) 
No 
No

Parlamento

Sí
Sí
Sí
Sí

IPC (aunque el subyacente 
es monitoreado)

2000

Rango

± 3.5% |
±3.5% (2000) 

2-4%
(2001 en adelante) 

Mediano plazo 
(2001 en adelante)

Ninguna

Sí
Sí
Sí

Parlamento

Sí, desde 1989 No
No No
Sí Sí

Banda cambiarla Sí

IPC ajustado IPC

Marzo 1990 1991 
(informalmente, abril 1988)

Rango Punto

0-2% (dic. 1992 en adelante) 14-15% (1992)
0-3% (1997-2003) 3-4% (2000-1)

0-3% 3-4%

Término del período 
del Gobernador

1.5 años

Cuando la meta 
no se cumple, el RBNZ 

presenta una declaración 
de política anunciando 

medidas correctivas

Sí
Sí

Parlamento, 
Ministro de finanzas

Anual 
Metas multianuales 
(1999 en adelante)

9 años +

Ninguna

Sí
Parlamento

Sí
Sí

índice de precios 
detallistas ajustado 

Octubre 1992

±1%

±2.5% (1997-en adelante) 
+  2.5%

Ejercicio parlamentario

1.5 años

El Banco de Inglaterra 
debe enviar una carta abierta 

al Canciller en caso 
deque la inflación 

se desvíe del rango-meta

Sí
Sí
Sí

Cámara de los Comunes, 
Canciller

No
No
Sí
Sí

IPC

1998

Rango

6-10% (1999) 
4-8%(2000)

2-6% (2001), 1.5-5.5% 
(2 002 )

Metas anuales 
para 1999-2001

3 años +

En el caso que la meta no se 
vaya a cumplir, el presidente 

del Consejo del Banco Central 
debe enviar una carta abierta 

al Ministro de finanzas

Sí
Sí
Sí

Ministro de finanzas
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IV. P r in c ip a l e s  L e c c io n e s

Al revisar la experiencia de Chile con un régimen de 
metas de inllación, se pueden obtener al menos las 
siguientes cinco lecciones.

1 . En la  tra n s ic ió n  d e s d e  ta s a s  de  
in f la c ió n  m o d e ra d a s -a lta s  h a c ia  
u n a  ta s a  b a ja  d e  e s ta d o  
e s ta c io n a r io , p u e d e  ju s t if ic a r s e  
s o b re n fa t iz a r  e l ro l d e  a n c la  
n o m in a l d e  la  m e ta  d e  in fla c ió n

A diferencia de los países industrializados, que 
típicam ente adoptaron un régim en de metas de 
inflación en un contexto de inflación decreciente, en 
el caso de Chile, en 1990 la inflación había estado 
creciendo y era aún moderadamente alta cuando el 
Banco Central anunció su primera meta explícita de 
inflación. Dado esto, la adopción de la meta fue una 
apuesta arriesgada para disminuir las expectativas 
inflacionarias en un contexto de m ecanism os de 
indización muy expandidos.

El contexto político específico en el cual se adoptó 
este régimen no puede pasarse por alto. No sólo la 
economía estaba sobrecalentada en 1990. sino que 
tam bién había un alto grado de incertidum bre 
respecto de la función implícita de pérdida del nuevo 
gobierno vis ci vis la inflación. Simultáneamente, el 
nuevo Banco Central independiente enfrentaba tres 
desafíos en términos de la percepción del público: 
dism inuir las expectativas inflacionarias que se 
encontraban en las cercan ías  de 20 %  al 25% 
después de muchos años de inflación en este rango; 
mostrar que era realmente autónomo del gobierno, 
y tra n sm itir  a los m ercad os su co m p ro m iso  
p rioritario  con la estab ilid ad  de p recios y su 
aversión a la inflación. En otras palabras, existía 
una n e ces id a d  a p rem ian te  de co n stru ir  una 
reputación apropiada.

En este mismo sentido, la elección de un índice 
claro y ampliamente entendido, com o el IPC, fue

" Sin embargo, debe notarse que la meta fu e fljaila en términos 
de " i  X9c", donde el signo ¿  inlenlalnt reflejar c ien o  grado de 
flexibilidad.

Este es un tipo de  trad e-o í'f mu\ comtin para los responsables de 
política económica. Ha recibido el nombre genérico de “ ira d e -o ff 
entre credibilidad y fle.xibilidad" y puede encontrar.»' aplicado a la 
elección de regímenes cambiarlos, por ejemplo, en Frankel (1995) 
V Bdmirds v Savaslano 11999}.

considerado crucial para fortalecer la efectividad 
com unicacional del régimen de metas de inflación. 
Más aún. los m ecanism os de indización estaban 
(y aún están) principalm ente basados en el IPC 
total rezagado.

De modo análogo, la selección de un horizonte de 
corto plazo (cada diciem bre), la preferencia por 
metas punto y la ausencia de cláusulas de escape, 
son elem entos que apuntan todos en la m ism a 
dirección: metas claras, fáciles de seguir, verificar 
y de exigir su cum plim iento, y de alguna manera 
rígidas en su naturaleza esp ecífica  para reforzar 
el com prom iso.

Las metas punto previenen que, durante la transición 
desde una in flac ió n  m od erad a-alta  h acia  una 
inflación baja, el banco central pueda ser sujeto de 
presiones del gobierno o de la opinión pública, en 
términos de que se desvíe de su com prom iso hacia 
la cota superior del límite del rango, si existiese. 
En el caso de C hile, aunque en un principio se 
usaron rangos, éstos eran muy estrechos en relación 
con los niveles de inflación involucrados. Las metas 
punto tam bién fueron preferidas por su poder 
com unicacional.

Los horizontes de un año calendario ayudan, con 
un poco de suerte, a construir una sólida reputación 
de com p rom iso  a n tiin fla c io n a r io , ya que los 
resultados son observados de manera periódica, son 
medidos en la form a en que la gente está más 
acostumbrada a entender la inflación (fín del año 
ca le n d a r io )  y son fá c ilm e n te  v e r if ic a b le s  y 
ex ig ib les . La ausencia  de cláusulas de escape 
endurece el compromiso del banco central: la meta 
debe cumplirse y no se aceptan excusas. No hay 
espacio para engaños."

Sin  em bargo, el tr a d e -o ff  o d ilem a es c la ro : 
mientras más énfasis se pone en el com prom iso y 
en la construcción de reputación por medio de 
parámetros estrictos de metas de inflación, menos 
flexibilidad hay para acom odarse a shocks reales 
que eventualmente lleven a una mayor inflación 
en el corto plazo.'" Esto naturalmente arriesga una 
política m onetaria demasiado activa y una mayor 
variabilidad del producto. Pero, com o ya se señaló, 
durante la mayor parte de los noventa, el contexto 
general de la econom ía fue favorable (no hubo 
importantes shocks reales negativos en Chile hasta
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el período 1 9 9 7 -1 9 9 8  y la p o lítica  fisca l fue 
superavitaria hasta 1998) y la reducción de la 
inflación pudo lograrse junto con un alto crecimiento 
y un bajo desem pleo. Es más, el B anco Central 
generalm ente logró su meta anual, fallando sólo 
m arginalm ente'’ en cuatro ocasiones. La inflación 
disminuyó consistentem ente durante la década.

Así, pareciera ser que los parámetros estrictos fueron 
importantes como señales para una reducción de la 
inflación. En apoyo a esta hipótesis, y la más general 
de que las metas de inflación tuvieron un efecto 
independiente en reducir la inflación, Landerretche, 
M orandé y Sch m id t-H ebb el (2 0 0 0 )  presentan 
estimaciones, usando vectores autorregresivos (VAR) 
para observaciones mensuales, para el período 1986- 
1998, del papel del régimen de metas de inflación 
durante los noventa. Sus estim acion es buscan 
entender la manera en que las metas de inflación, 
com o un m ecan ism o de re fo rzam ien to  de la 
credibilidad, han ayudado a la convergencia de la 
inflación de Chile a niveles bajos y estables. El 
presente trabajo extiende la muestra en dos años y 
las conclusiones principales se mantienen inalteradas. 
El e jercicio consiste en comparar predicciones de 
inflación basadas en un modelo VAR no restringido 
con el resultado efectivo de inflación y la inflación 
meta respectiva. Una estimación del modelo VAR 
se efectúa para cada anuncio de política (esto es, el 
anuncio de la meta cada septiembre), utilizando toda 
la información disponible hasta el mes precedente a 
este evento. Luego se realiza  una sim ulación 
dinámica para las predicciones de 16 meses hacia 
delante (septiembre del año en curso hasta diciembre 
del año próxim o), com parándose con las metas 
correspondientes. Esto im plica la estim ación de 
nueve VAR (desde 1990-1991 hasta 1998-1999), uno 
para cada anuncio de meta y cada uno incluyendo 
doce meses más de información que su predecesor.'■* 
El modelo VAR considera seis variables endógenas 
(tasa de interés, salarios, P IB , IPC. dinero y tipo de 
cambio nominal) y dos variables exógenas (términos 
de in tercam bio  e IPC externo  relevan te). Las 
variables exógenas se vuelven endógenas cuando se 
realizan las predicciones dinámicas. Una tendencia 
es incluida en una de las e s t im a c io n e s .U n a  
descripción más detallada de las series y de las 
propiedades estadísticas de los modelos VAR pueden 
encontrarse en el trabajo original.
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El gráfico 7 (con tendencia) y el gráfico 8 (sin 
tendencia) presentan los resultados de replicar el 
ejercicio original, agregando los años 1997-1998 y 
1998-1999. Se obtienen dos resultados principales. 
Prim ero, incluir una tendencia temporal genera 
predicciones mucho más cercanas a la inflación 
efectiva que aquellas obtenidas en el modelo VAR, 
presentado en el gráfico 8. Esto no es sorprendente, 
dada la tendencia claramente negativa experimentada 
por la inflación anual durante los noventa. Sin 
embargo, no debe descartarse el modelo VAR sin 
tendencia, ya que la mencionada tendencia negativa 
de los noventa no podía observarse a priori como tal 
(hasta 1994 o 1995 era perfectam ente posible, 
estadísticamente, una reversión hacia valores más 
altos, tal como había acontecido en los ochenta). El 
segundo resultado, más interesante, es que las 
predicciones de inflación son generalmente más 
altas que la inflación efectiva y que las metas de 
inflación. ¿Qué sugiere esto? En ausencia de otros 
elementos (como una meta de inflación), la “m ejor" 
predicción de la inflación futura (basada en un 
modelo VAR) revierte hacia los niveles históricos 
de inflación promedio. Por tanto, la conclusión es 
que el anuncio de metas ha ayudado a disminuir las 
predicciones de inflación.

Por medio de la realización de un análisis econométrico 
diferente, Corbo (1998 ) establece que la exitosa 
reducción de la inflación en Chile es explicada por 
tres vías: un cambio en el proceso de formación de 
expectativas respecto de la inflación futura; una 
apreciación real como resultado de políticas fiscales 
y monetarias; y. com o consecuencia de reformas 
estmcturales previas que incrementaron la prcxiuctividad 
media del trabajo, una desaceleración en la tasa de 
crecimiento del costo unitario del trabajo. Mediante 
la estimación de ecuaciones para precios, salarios, tipo 
de cam bio y expectativas de inflación (donde la 
especificación de la ecuación de expectativas cambia 
cuando se introducen las metas de inflación), desarrolla 
simulaciones que confirman el significativo efecto de 
la reducción de las expectativas in flacion arias 
debido a la finne postura asumida por el Banco Central

Eniendiendo por una meta no cumplida aíjuella situación en que 
la inflación efectiva está por sobre el objetivo.

El período de inicio de la muestra es septiembre de 1986.
Para reflejar el efecto de una disminución constante en las 

expectativas inflaciímarias a través del tiempo.
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ORAFICO 7

VAR 1.1: Metas de Inflación y Proyecciones
(con tendencia)

Proyección y Meta 1992 -19 93

Proyección y Meta 1994 -1 9 9 5

Proyección y IVIeta 1996 -1 9 9 7

Proyección y IVIeta 1998 -1 9 9 9

Proyección y Meta 1991 - 1992

Proyección y Meta 1993 -1 9 9 4

Proyección y Meta 1995 -1 9 9 6

E n e - 9 5  J u l - 9 5  E n e - 9 6  J u l - 9 6  

Proyección y Meta 1997 - 1998
20]

1 5 -

10

5

O
E n e - 9 7  J u l - 9 7 E n e - 9 8  J u l - 9 8

Inflación proyectada 

Inflación efectiva 

Meta de Inflación

E n e - 9 8  J u l - 9 8 E n e - 9 9  J u l - 9 9
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GRAFICO 8

VAR 1.2: Metas de Inflación y Proyecciones
(sin tendencia)

Proyección y IVleta 1990 -1991

Proyección y IVleta 1994 - 1995

Proyección y Meta 1996 -1 9 9 7

Proyección y Meta 1991 -19 92

Proyección y Meta 1993 - 1994

20

15̂

10

5

O

Proyección y Meta 1995 -1 9 9 6

E n e -9 5  J u l - 9 5  E n e -9 6  J u l - 9 6  

Proyección y Meta 1997 - 1998

Inflación proyectada 

Inflación efectiva 

Meta de inflación
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a comienzos de los noventa. Las expectativas de 
inílación más bajas se traducen en menor inflación de 
salarios y, finalmente, en una menor trayectoria pai'a la 
inflación. Las otras dos vías también fueron relevantes, 
pero no tanto como lo fueron las expectativas.

En un estudio más reciente, Corbo y Schmidt-Hebbel 
(2000) extienden el modelo de Corbo, introduciendo 
ecuaciones para la cuenta corriente, la función de 
reacción del Banco Central (con la cuenta corriente 
y la inflación com o argumentos), desempleo y la 
brecha de producto. El modelo .se utiliza para simular 
diversos escenarios. En el primero, las metas de 
inflación no son reveladas al público, por lo que las 
expectativas de inflación son generadas por el mismo 
proceso de los ochenta. Se encuentra que la inflación 
sim ulada es significativam ente más alta que la 
inflación efectiva hasta 1996. una señal de que, aparte 
de la política m onetaria en sí, el uso de metas 
explícitas contribuyó a la reducción de la inflación.

García (2000) sigue la aproximación propuesta por 
C h ristiano , E ichenbaum  y Evans (1 9 9 8 ) . E sto 
implica el uso de un modelo VAR semiestructural 
que incluye: variables no relacionadas con las 
políticas que no son afectadas contemporáneamente 
por variables de política, variables de política y 
variables no relacionadas con las políticas que sí 
son afectadas contemporáneamente por variables 
de política. Encuentra evidencia que apoya la visión 
acerca de que los shocks inesperados de política afectan 
negativam ente la in flación  (no hay "puzzle de 
precios” — price puzzle— , com o el encontrado por 
Calvo y Mendoza, 1998). También simula el efecto 
de una trayectoria decreciente, exógena y explícita 
para las metas de inflación y encuentra apoyo para 
su efecto sobre la disminución de la inflación sin 
generar costos en términos de producto. Por último, 
provee alguna evidencia de la mayor importancia 
relativa de las metas de inflación en reducir la 
inflación, respecto de la apreciación real, aunque 
ambos factores aparecen com o causas importantes 
en el éxito del programa estabilizador de Chile.

En resumen, el diseño del régimen de metas de 
inflación desde 1990 hasta 1999 (etapa I) estuvo 
influido significativam ente por las condiciones 
in iciales de la econom ía y por la necesidad de 
con stru ir una repu tación  sólid a de la postura

VerApelel al. (1999). Kiit!>(l997)y Bcnini y Nel.wn (1999).

antiinflacionaria del Banco Central, utilizando el 
papel de ancla nominal de las metas de inflación. En 
ausencia de shocks reales negativos hasta 1997-1998 
y con la ayuda de otras condiciones favorables a la 
d ism in u ción  de la in fla c ió n  (co m o  la m ism a 
apreciación real del peso y las favorables condiciones 
fin an cieras in tern acio n ales), esta  e le cc ió n  fue 
efectiva en reducir permanentemente la inflación 
hacia niveles internacionales.

Con todo, es interesante resaltar que, en esta etapa, 
dos propiedades destacadas de un esquem a de 
m etas de inflación, com o son “transparencia” y 
"accountahUit}''. encontraron una acepción peculiar. 
Más bien, se fundieron en un solo término, que era 
la meta de inflación  mism a para fines del año 
calendario. Al parecer, tanto autoridades com o 
público se sentían satisfechos con que el Banco 
Central fuera “transparente" en el sentido de decir 
cuál era el objetivo preciso a alcanzar en materia de 
inflación. Y al mismo tiempo, al Banco Central se le 
juzgaba (y se le pedía cuenta) año a año según cuán 
cerca estaba la inflación a diciem bre de la meta 
correspondiente. Esta fusión de propiedades no fue 
cuestionada mayormente mientras la economía creció 
en forma sostenida y la inflación bajaba año a año 
de acuerdo con las metas, resultado a su vez apoyado, 
com o se señaló, por la ausencia de shocks externos 
sustanciales y favorables condiciones financieras en 
los mercados internacionales. Esto último hizo que, 
hasta 1997, no se haya materializado la dificultad a 
priori que se asigna a la obtención de las metas de 
inflación en economías abiertas y pequeñas cuando 
se las define en forma relativamente rígidas.

2 . E l a p e g o  a p a rá m e tro s
e s tr ic to s  d e l ré g im e n  d e  m e ta s  
d e  in f la c ió n  no im p lic a  u n a  
“ m a n ía  a n t ifn f la c io n a r ia ” . En la  
t ra n s ic ió n  d e s d e  u n a  in f la c ió n  
m o d e ra d a -a lta  h a c ia  u n a  b a ja , e l 
g ra d u a lis m o  en  la  f i ja c ió n  d e  
m e ta s  es  un a s p e c to  c la v e

En la literatura más reciente sobre metas de inflación 
se ha vuelto común distinguir entre un horizonte de 
control y un horizonte meta implícito (tam bién 
llamado horizonte óptimo de política).'^ El primero 
refleja el rezago temporal con el que un cambio en 
la política monetaria afecta la inflación. El horizonte 
meta, en contraste, es el período de fiempo en el que
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el banco central y/o el gobierno quiere que la 
economía vuelva al nivel de la meta, luego que la 
inflación vigente (o pronosticada) ha sido afectada 
por un shock  inesperado. ¿P o r qué estos dos 
conceptos pueden ser d iferentes? Sim plem ente, 
porque la autoridad monetaria y/o el gobierno no se 
preocupan sólo de la inflación, sino que generalmente 
también de la evolución de la economía real. Por 
ejemplo, si un shock  inesperado lleva a un aumento 
en la inflación proyectada, el banco central sabe (muy 
aproximadamente, por supuesto) cuánto debe ajustar 
su política monetaria para llevar de vuelta la inflación 
hacia el nivel de la meta en dos años. Pero si esta 
postura de política monetaria más restrictiva afecta 
“demasiado” el crecimiento de la actividad económica, 
entonces el banco central puede decidir ajustar en 
menor medida su política o hacerlo de manera más 
gradual, de forma que la inflación baje al nivel de la 
meta más lentamente (en más de dos años), pero con 
menor sacrificio en términos de producto en el corto 
plazo. Por lo tanto, el horizonte meta implícito en 
este caso es más largo que el horizonte de control. 
En general, la regla es que el primero es al menos 
tan largo como el segundo, lo que refleja que en la 
función de reacción de política del banco central (y 
quizás en su función objetivo tam bién), no sólo 
importa la inflación, sino que también lo hace la 
estabilización del producto.

En el caso de Chile, el grueso del efecto de un cambio 
en la política monetaria sobre la inflación {i.e., un 
cambio en la tasa de interés de referencia) tiene lugar 
entre 4 y 8 trimestres más tarde, un resultado muy 
común en el mundo; así, este rezago temporal puede 
ser considerado el horizonte de control. ¿Qué hay sobre 
el horizonte meta implícito? La actual aproximación 
al régimen de nietas de inflación en Chile (etapa II) 
apunta a mantener la tasa de inflación cercana a 3% 
por año dentro de un rango de 2 a 4% . Si la inflación 
pronosticada en los siguientes 4 a 8 trimestres amenaza 
con estar por encima de 3% , sobrepasando 4% , o bien, 
muy por debajo de 3% , perforando el piso de 2% , 
entonces se requiere una acción de política hoy. Esto 
reconoce el horizonte de control, pero también 
establece el mismo lapso de tiempo para el horizonte 
meta implícito: se desea que la inflación (pronosticada) 
vuelva al nivel cercano a 3% en a lo más dos años.

Este no era el caso hasta antes de 1999. Como se 
mencionó anteriormente, una de las particularidades
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de la experiencia chilena en estabilización de precios 
durante los noventa es que el proceso se desarrolló 
de manera extrem adamente gradual: nueve años 
pasaron para alcanzar lo que originalm ente se 
concibió como el objetivo de largo plazo, un grado 
“cómodo” de estabilidad de precios, definido más 
recientemente com o una tasa de inflación de 3% 
anual. Por lo tanto, en cierto sentido, podemos 
sostener que el horizonte meta implícito durante la 
transición desde una inflación moderada-alta hacia 
una b a ja  no fue m enor a nueve años.'^  E sta  
interpretación de que el horizonte de control y el 
horizonte meta implícito fueron diferentes puede 
apoyarse en el siguiente e je rc ic io . Tom em os la 
siguiente estimación de la función de reacción de 
política del Banco Central de Chile derivada a partir 
de información de los noventa'*:

/; =  0 .6  ■ +  0 .4  ■ +  53  ■

+  12/ / : , + ^

' -K
( 1 )

donde /- = Tasa de política real contemporánea 
del Banco Central

= Tasa de política real de largo plazo, 
neutral^

= Inflación pronosticada (trimestral)

= Meta de inflación

, = Estimación de la brecha de producto 
rezagada (desviación del producto con 
respecto a su tendencia calculada en 
base al filtro Hodrick-Prescott)

Lo que se pretende es ilustrar la elección de una 
trayectoria gradual de reducción de la inflación, en 
vez de una terapia de shock. Si nos ubicamos a 
mediados de 1990 y simulamos una meta de inflación

El horizonte pudo h aber  sido mayor, ya que antes de la 
desaceleración  de 1998-1999  y  la deflación mundial, la meta 
consistía en alcanzar el 39o ya sea en el año 2000 o el 2001.
“  En rigor, la muestra utilizada es trimestral desde el prim er 
trimestre de I9S6 hasta el cuarto trimestre de 1999.
”  En Chile, esta y otras tasas están expresadas en Unidades de 
Fomento (UF), que es una unidad de cuenta que se modifica 
diariamente según la inflación del mes anterior. Es una aproximación 
a una tasa de interés real.

Esta tasa neutral se supone igual a l promedio de la tasa de interés 
de política durante la muestra, ¡986-1999.
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Meta de 3% en 1990
de 3%  en vez del nivel efectivo de 
17.5% (el punto medio del rango 
15% a 20%  establecido para 1991). 
entonces, como se muestra en el 
gráfico 9, la tasa de política debería 
haber sido elevad a hasta 18% 
real y la econom ía habría sufrido 
una recesión (el PIB habría caído 
3%  entre el primer trimestre de 
1991 y el prim er trim estre de 
1992) sólo  para lograr que la 
inllación convergiese a la meta de 
3%  en tres años."' Como este tipo 
de e je rc ic io  era im plícitam ente 
realizado año tras a ñ o ."  no es 
sorprendente que la reducción de 
la meta de inflación  haya sido 
muy gradual. De h ech o , si la 
misma sim ulación se hace para
1995 (estableciendo la meta de
1996 en 3%  en vez de la efectiva 
de 6 .5 % ). el crecim iento de la 
actividad económ ica se habría 
reducido 4 .8%  en 1996 y 3 ,1 % en
1997 (ver gráfico 10)."’

El ejercicio es sensible a l luirizonle 
futuro de la simulación, porque la tasa de 
política es endógena y, al mismo tiempo, 
la principal fuerza conductora tanto de la 
inflación coma de la brecha de producto. 
Pero, aunque los números puedan cambiar, 
es claro que hubiese sido inevitable una 
recesión entre 1991 y 1992 si es que la meta 
de largo plazo de 3% hubiese sido útipuesta 
títn de antemano.

En términos estrictos, este ejercicio  
establece un horizonte m eta que es más corto 
que el horizonte de control de las autoridades. 
Sin embargo, es igualmente valioso como una 
ihi.'itración cualitativa de los efectos de una 
meta extremadamente dura.

El uso de la función de reacción de 
política que se deriva de la infinvuición para 
toda la décadíi de los noventa para simular 
decisiones tomadas a  principios de la década 
es discutible. En efecto, .sepuede argumentar 
que este proc 'cdimiento está sujeto a la crítica 
de Lucas, ya que .se proyecta la evolución de 
la ecímomía ante un cambio de política 
.suponiendo que la respuesta de con.stmtidores 
e inversionistas .se rige por las mismasfonnas 
o fm cioues que en el pasado. Peiv aimc¡ue 
la jimción de reacción hubie.se sido diferente, 
probablenwnte el resultado habría sido el 
'mismo en ténninos cualitativos. Esto también 
es lo qiw indica el .sentido común.
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Meta de 3% en 1995

%

Inflación s im ulada Inflación efectiva

Otros estudios recientemente lian 
desarrollado ejercicios similares. 
Corbo y Schmidt-Hebbel (2000) 
usan su modelo para contran'estar 
escenarios alternativos de reduc­
ción de la intlación. Los autores 
encuentran que metas más agresivas 
(graduales) hubiesen llevado a un 
mayor (menor) desempleo como 
resultado de la inercia inilacionaiia 
de los salarios y precios. Sin em ­
bargo, la reducción de la inflación 
bajo la estrategia “dura" no es tan 
significativa como sus costos en 
términos de desempleo. Los valores 
simulados de la estrategia gradual 
tienden a converger a los valores 
efectivos hacia el llnal de la simula­
ción. García (20(X)) usa un modelo 
VAR semiestructural para simulai'el 
efecto de una trayectoria más agresi­
va para las metas de inflación y 
encuentra que dicha estrategia 
habría causado una importante 
caída en el producto.

No obstante, también son posibles 
interpretaciones alternativas."'* Una 
consiste en que durante la transición 
desde una inflación moderada-alta 
hacia una inflación baja (etapa I), 
el horizonte de control era más 
corto que 4 - 8 trim estres. De 
acuerdo con la interpretación en 
cuestión, éste podría haber sido el 
caso si el principal mecanismo de 
transmisión de la política monet;u-ia 
hubiese sido el efecto de las nietas 
de inflación sobre las expectativas 
de las personas. Por lo tanto, el mero 
anuncio de la meta de inflación en 
cada septiembre para el siguiente 
año calendario era una fuerza lo 
suficientemente fuerte como para 
afectar a la baja la inflación efectiva.

Debo estas inlerpreUidoiies ullenuilivas ci 
conversaciones con Jo ra e  Marsiuill, quien 
fonna parte del Consejo Ulireclorio) ilel Banco 
Central de Chile desde IW .l
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Así, el horizonte meta (esta vez “explícito") habría sido 
tan corto como 2 a 6 trimestres, y aun al menos tan 
largo como el horizonte de control. Si este argumento 
es correcto, ¿por qué entonces el Banco Central ahora, 
en la etapa II vigente, trabaja con un horizonte de control 
más largo? La respuesta podría ser que durante la etapa 
I el énfasis estaba puesto en reducir la inflación 
mediante el reforzamiento del lado de la credibilidad 
en el trade-off enlre credibilidad y flexibilidad, y, por 
lo tanto, el papel de ancla nominal de las metas de 
inflación. En otras palabras, el horizonte meta de corto 
plazo, entre otros parámetros del régimen de metas de 
inflación, estaba orientado a reducir el horizonte de 
control y aumentar el poder de la política monetaria. 
Pero, de cualquier manera, esta línea de argumentación 
no niega que podrían haber existido dos horizontes meta 
durante la etapa I: uno explícito pai'a el corto plazo (el 
siguiente año calendario) y otro implícito para el largo 
plazo (nueve o diez años).

Esto genera otra interpretación más bien complementaiia, 
que sostiene que existió un instrumento adicional 
de política monetaria durante la etapa I: la tasa de 
descenso de la meta de inflación anual. Estaba claro 
desde un comienzo que el programa de estabilización 
de la inflación era gradual, esto es. de largo plazo 
por naturaleza. Muy pronto se hizo evidente que la 
intención del Banco Central consistía en obtener 
avances año tras año, sin vacilaciones, mediante la 
fijación de una meta de inflación para el siguiente 
año calendario, que era siempre menor a la inflación 
efectiva del año precedente. Por tanto, en cierto 
sentido, la tasa a la cual la inflación estaba siendo 
reducida era tan meta (aunque implícita) como el 
número específico establecido para ser alcanzado al 
final de cada año. E l recuadro 1. que presenta un 
modelo estilizado para representar estas ideas en un 
contexto de precios traslapados, llama a esta meta 
im plícita el factor de gradualidad  de la política 
monetaria. De cualquier modo, la existencia de este 
factor permite afirmar que, durante la etapa I, también 
existía un horizonte de control de largo plazo (el lapso 
de tiempo en el cual el programa de reducción de la 
inflación en su conjunto tomaba lugar), con el cual el 
horizonte meta de largo plazo puede ser comparado.

Esto fue el resultado de una acelerada reducción de la inflación 
mundial después de la crisis asiática  v de la contracción interna 
que siguió a l significativo impacto de la turbulencia de los mercados 
mundiales, imido a la política monetaria restrictiva seguida en 1998.

3. Cuando la inflación ha alcanzado  
un nivel cercano a un estado 
estacionario, entonces los 
parámetros del régimen de metas de 
inflación pueden flexibilizarse y el 
horizonte meta implícito redefinirse

El trade-ojf entre credibilidad y flexibilidad se inclina 
hacia el lado de la credibilidad cuando la condición 
inicial es de alta inflación, con un historial de mediocre 
desem peño in fla c io n a rio , un pasado de débil 
compromiso con la estabilidad de precios y con amplia 
indización. Esa era la situación de Chile en 1990. El 
esfuerzo de cambiar este escenario y acostumbrar a 
los agentes a la noción de que los precios estables 
podían ser la norma en vez de la excepción fue una 
tai'ea larga. Pero una vez que la inflación ha descendido 
lo suficiente (es decir, a un nivel del cual nadie pueda 
sentirse incómodo, comparable a los que se ven en 
los países industrializados) como resultado de las 
políticas de estabilización, entonces la reputación de 
la autoridad monetaria ya ha sido establecida y éste 
puede moverse hacia enfatizar el lado de la flexibilidad 
del ?raí/í'-í;/f mencionado.

El paso de la etapa I a la etapa II en 1999 refleja esta 
clase de razonamiento dentro del Banco Central de 
Chile. No obstante, dos factores precipitaron el 
cambio. Primero, y sobretodo, la meta de largo plazo 
había sido lograda con anticipación respecto de lo 
previsto (la inflación estuvo por debajo de 3%  la 
mayor parte de 1999, posiblemente un año antes de 
que se estim aba hacia 1997 -1998 ).“̂  Y  segundo, 
su cesiv o s sh ocks  re a le s , v in cu lad os entre sí, 
golpearon a C h ile  entre m ediados de 1997  y 
comienzos de 1999 (la crisis asiática, la moratoria 
rusa y la devaluación del real brasileño), encendiendo 
una luz de alerta por primera vez durante casi una 
década sobre cuán discordante podía volverse el 
trade-ojf'entre credibilidad y flexibilidad. De hecho, 
mientras que la crisis asiática comenzó a afectar las 
exportaciones del país a finales de 1997 y principios 
de 1998, el peso chileno com enzó a depreciarse 
bastante rápido (después de muchos años de sostenida 
apreciación). Dado un historial de alto traspaso desde 
depreciación hacia inflación doméstica (calculado 
entre 0 .4  y 0.6 en un lapso de 12 a 24 meses), esta 
repentina y aparentemente fuerte depreciación a 
principios de 1998 hizo sonar muchas alarmas. El 
principal y más inm ediato tem or era que no se
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RECUADRO 1

Un Modelo Estilizado de Gradualidad en la Política Monetaria

El siguiente modelo, muy estilizado, intenta formalizar, 
en el contexto de una economía cerrada con precios 
traslapados y un banco central activo, la forma de actuar 
de una política monetaria gradual. En efecto:

(i) y ,  =  0 ( ;r ; -  n ,_ ,) -  ^(/;_ , -  +  e,

(¡i) + + ^ ( y , + X , i )  +  n,

(iii)/; = /V + 0(<„-;r,\,)
(iv) 7t* =  pn,_, 

donde

v̂ = »
n =

brecha del producto contemporáneo respecto de 
su nivel natural
tasa de política real contemporánea del banco 
central ;r ,  = tasa de inflación 
tasa de política real de largo plazo, neutral 
meta de inflación para el período t 

= esperanza matemática del valor de la variable 
X  en t+1

e „  r\,=  perturbaciones aleatorias 
Cabe notar la relación ad hoc que presenta la ecuación 
(i) entre la brecha del producto y las políticas macro. 
Como se puede apreciar, además del efecto esperado 
de la política monetaria en la brecha de producto 
(representado por el coeficiente p),  también aparece 
el efecto directo de la brecha entre la meta de inflación 
para el año en curso (fijada el año anterior) y la tasa de 
inflación efectiva registrada un año antes (en t-1). La 
razón para este término se sustenta, como se discute 
en el texto principal, en el indicado mecanismo de 
transmisión de la política monetaria a través de las 
expectativas: mientras más cercana esté la meta de 
inflación fijada para el año próximo de la tasa de inflación 
vigente, más suave es la señal enviada por el banco 
central a los mercados en términos de inflación y, por 
lo tanto, menor es el efecto contractivo en la brecha de 
producto. Esto reconoce los dos Instrumentos de 
política monetaria que un programa de reducción de la 
inflación como el de la etapa I podría haber tenido.
En un ambiente de salarios traslapados, la inflación es 
determinada por una ecuación como la (ii), suponiendo 
que los contratos tienen una duración de dos años (ver 
Taylor, 19 79 , y Morandé, 1985). La ecuación (iii) 
muestra una función de reacción para la tasa de interés

de la política monetaria (en términos reales), la cual 
por simplicidad se considera como función sólo de la 
brecha esperada entre la inflación efectiva y la meta de 
inflación para el próximo año. Finalmente, la ecuación 
(Iv) establece la función de reacción de la meta de 
inflación como una función lineal de la inflación efectiva 
del año precedente. El parámetro p  en esta ecuación, 
que está entre cero y uno, es lo que podríamos llamar 
el “factor de gradualidad” de la política monetaria: a 
mayor p  (más cercano a uno), mayor es el horizonte 
meta implícito de largo plazo, más plazo se requiere 
para que la inflación descienda a 3% y menor es el efecto 
en el crecimiento del PIB durante el ciclo (representado 
por la brecha de producto). En otras palabras, la política 
monetaria se hace más suave a medida que p  se 
aproxima a uno.'
Suponiendo expectativas racionales para resolver el 
modelo, llegamos a la siguiente expresión dinámica 
reducida para la inflación:

(v ) ;r , =  +  v^,  perturbaciones aleatorias 

donde o < A < 1 para una solución estable y

(vi) A  =  A ( p ,^ ) y > 0 - < 0
3p ' d<p

para valores plausibles de los parámetros “estructurales” 
0 , ¡3 y y . Esto significa, como era esperable, que la 

inflación es más persistente mientras más suave (mayor) 
sea el factor de gradualidad y mientras menor sea el peso 
asignado a la inflación en la función de reacción de la 
tasa de interés. Pero, al mismo tiempo, la brecha de 
producto es menos afectada y presumiblemente menos 
volátil. Este resultado es el bien conocido trade-off entre 
inflación y estabilidad del producto, pero extendido al 
caso cuando las metas de inflación constituyen un 
instrumento separado de política monetaria.^

Se debe insistir que este escenario es para un programa 
sistemático de reducción de la inflación a partir de tasas 
moderadas-altas.
La distinción entre las metas de inflación y la tasa de política 
monetaria como dos instrumentos de política independientes 
no puede ser sobrenfatizada. De hecho, el Banco Central 
debe reforzar su intención de lograr la meta de inflación 
co m p ro m e tid a  m ed ian te  la ap licac ión  de una tasa  
consistente de política monetaria. IVlás aún, si se elige un 
menor p , es deseable una tasa de interés más restrictiva 
si es que la meta de inflación no es 100%  creíble.
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cumpliera la meta de inflación de ± 4.5%  para el final 
de ese año, cerca de 10 meses por delante, por primera 
vez en la década, amenazando airuinar una reputación 
construida paso a paso. Dado que la demanda interna 
estaba creciendo en ese entonces a un ritmo muy rápido 
(12%  en el primer trimestre de 1998), había espacio 
para un endurecim iento d rástico en la política 
m on etaria . M u chos otros su ceso s  ocu rrieron  
durante 1998. algunos de los cuales se comentarán 
más adelante, que pueden ser responsables de la 
desaceleración en la actividad económica de ese año 
y la recesión de 1999. Pero incluso, si sólo una pequeña 
parte de este resultado puede atribuirse a la dureza de 
la restricción de la política monetaria de principios de
1998 para reducir las presiones inflacionarias en un 
período tan corto de tiempo (10 meses), entonces este 
rasgo del régimen de metas de inflación (etapa I), esto 
es, el horizonte de política explícito de corto plazo, 
era un candidato natural para la crítica. Lo mismo 
ocurrió con la falta de un rango explícito para la meta 
en sustitución de una meta punto.

En resumen, mientras que la inflación alcanzó su 
nivel predefinido de estado estacionario en 1999, no 
había ninguna razón para continuar imponiendo con 
tanto énfasis la credibilidad por sobre la flexibilidad 
y, por tanto, era el momento para la etapa 11 y los 
parámetros menos estrictos del régimen de metas de 
in flac ió n . Sin  em bargo, dos puntos deben ser 
mencionados al respecto. Primero, como ya se señaló, 
aunque los parámetros de alguna manera se han 
vuelto más flexibles, el horizonte meta implícito se 
ha hecho al contrario más estricto, en cierto sentido: 
no es de nueve a diez años, sino que más bien de dos 
años (el mismo que el honzonte de control). Y 
segundo, la credibilidad no ha sido descuidada. Es sólo 
que, en la actualidad, ésta se busca principalmente a 
través de una transparencia mayor y no en poner todo 
el esfuerzo en alcanzar un número específico para la 
inflación (total) para el final del año.

La mayor transparencia alcanza ahora no sólo al 
ob jetivo preciso a alcanzar, sino que en form a 
creciente e importante, al proceso de análisis y toma 
de decisiones del Consejo del Banco Central. Así, a

Como se señaló anteriormente, las fech as  de las reuniones de 
fiolííiva del Consejo son conocidas con seis meses de anticipación 
y  las minutas de dichas reuniones son publicadas con un pequeño 
desfase. Ambos desarrollos form an parte de la etapa ¡I.

partir de mayo del 2000 se publica un informe de 
inflación cada cuatro m eses, el que contiene la 
evolución pasada de la inflación, un escenario base 
para pronósticos explícitos de inflación futura (y 
crecimiento), y una declaración sobre los riesgos que 
el Consejo percibe que pueden afectar el escenario 
base en el horizonte de los siguientes 12 a 24 meses.''’ 
Esta transparencia permite centrar el foco en las 
proyecciones de inflación, las que se convierten 
eventualmente en una meta intermedia por sí mismas. 
Com o los pronósticos son arm onizados con las 
expectativas del mercado, entonces la credibilidad pasa 
a depender más de si el Banco Central reacciona a 
tiempo y de manera apropiada ante un cambio en 
estos pronósticos de inflación, que un asunto sobre 
si se alcanza un número específico en una fecha 
determinada. En la redefinición de transparencia en 
la etapa II pesó sin duda el deterioro en las condiciones 
externas (y algunas internas) que habían facilitado en 
la etapa I la fusión de este concepto con accoitntahility.

4. La inclusión de un objetivo
no-simétrico (y lexicográfico) para 
el déficit de la cuenta corriente  
hizo a la política monetaria aún 
más activa durante la etapa I

Com o ya se señaló, un ob jetivo  para la cuenta 
corriente ha estado presente, de una forma u otra, 
en las decisiones de las autoridades monetarias de 
Chile por un largo período. Han existido dos razones 
principales para esto. Primero, el déficit de la cuenta 
corriente se ha tendido a ver com o un indicador del 
grado de vulnerabilidad financiera externa. La 
historia, en Chile y en todas partes, nos ha enseñado 
que, equivocados o no, los inversionistas extranjeros 
suelen destacar este indicador para evaluar la solidez 
de las econom ías em ergentes. E sta  evaluación 
influye en la disponibilidad y en el costo del ahorro 
externo y, en casos más extremos, en la probabilidad 
de una crisis financiera (luego de una crisis de 
balanza de pagos o ataques especulativos contra la 
moneda local). El Banco Central se ha preocupado 
de esto en el pasado a partir de su interpretación 
(m uy d eb atid a ) del o b je tiv o  de m an ten er la 
solvencia del “sistema de pagos externo” de Chile, 
establecido en su Ley O rgánica Constitucional, 
com o la mantención de un déficit sostenible de la 
cuenta corrien te  com o re fle jo  de un grado de 
vulnerabilidad financiera externa razonable.
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Tasa de Política Efectiva y Tasa de Política Determinada por Regla 
Implícita de Política: 1990-2000 (Expectativas I )

Tasa de
política efectiva

Tasa de política determ inada  
por la regla im plícita de política

N o t a : ' Las expe cta tivas  de in flac ión  usad as en la reg la  de p o lítica  co rre sp o n d en  a la d ife re n c ia  en tre  las 
tasas de in te ré s  n o m in a les  y  reales.

Fuente: C alcu lado  u tiliza n d o  in fo rm ac ió n  del B anco C entra l de Chile.

QRAFICO 12

Tasa de Política Efectiva y Tasa de Política Determinada por Regla 
implícita de Política: 1993-2000 (Expectativas I I )

Tasa de ............  Tasa de política d eterm inada
política efectiva por la regla im plícita de política

N o t a : ' Las expe cta tivas  de in flac ión  usad as en la reg la  de p o lítica  se o b tu v iero n  del C o n se n su s  Forecasts. 
Fuente: C alcu lado  u tilizando  in fo rm a c ió n  del B anco C entra l de C fiile  y  C o n se n su s  Forecasts.

ceso restringido al fínanciamiento 
extemo, pero se hizo cada vez más 
difícil a medida que llegaron gran­
des flujos de capital al país en los 
noventa." A pesar que se realizaron 
muchos esfuerzos pai'a impedir que 
la apreciación real en curso fuese 
“muy rápida" y “excesiva”,'” el Ban­
co Central pronto cambió el objetivo 
cada vez más difícil de mantener el 
peso depreciado, por el de cierta 
manera más alcanzable, de impe­
dir que el d éficit de la cuenta 
corriente fuese más allá de un um­
bral considerado compatible con una 
noción de tipo de cambio real de 
equilibrio.’’

Nótese, sin embargo, que el objeti­
vo de la cuenta con'iente ha sido 
asimétrico, dado que lo más impor­
tante era evitar un déficit mayor del 
percibido como financiable por el 
país. Fue en situaciones como ésta 
en las que se consideró que las ac­
ciones de política eran necesarias 
con premura. Por el contrario, si el 
déficit de la cuenta com ente llega­
ba a un núm ero pequeño, por 
debajo del umbral, la reacción de 
política (en reversa) solía ser me­
nos agresiva. Es importante reparar 
también en que el umbral al que se 
hace alusión fue una especie de 
meta relativamente laxa, en rango, 
entre 2 y 3% del PIB a principios 
de los noventa, y de 4 a 5% del PIB 
a mediados de la década, a medida 
que la cuenta de capitales registra­
ba grandes superávit cercanos al 
10% del PIB.

V O LU M E N  4. N”1 /  Abril 2001

La segunda razón se relaciona con el tipo de cambio 
real. A principios de los noventa, la administración del 
Banco Central mayoritaiiamente compartía, por ese 
entonces, la común creencia de que un peso deprecia­
do en términos reales era bueno para la economía: esto 
promovena las exportaciones y, por tanto, el crecimiento 
económico. La sustentación de un peso depreciado era 
más posible en los ochenta, cuando Chile tenía un ac-
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Puede sostenerse que incluso en los óchenla, a pesar ele la escasa 
entrada de capitales  y de la necesidad de una apreciación real de 
ec¡uilibrio, este objetivo no era inocuo en términos de inflación. En 
efecto, la inflación prcmiedio en ese período era del orden de 209( 
anual y muy variable.
’* Ténnino que nunca fu e definido en form a precisa, como es de 
esperarse.

Es de notar que incluso este objetivo más flexible aún era difícil 
de alcanzar de manera permanente, dado que la política mimetaria 
es incapaz de afectar los valores de largo plazo de las variables reales.



Pero quizás más im portante, la 
evidencia tiende a m ostrar que 
el orden de argum entos en la 
función de reacción  de política 
del B anco  Central fue tam bién 
le x ico g rá fico . E l d éfic it de la 
cuenta corriente fue un ob jetivo 
inactivo cuando se mantuvo por 
debajo del um bral, y por tanto, 
la ecuación (1 ) era lo su fic ien ­
tem ente apropiada para refle jar 
una función de reacción  de po­
lítica  com o esa. Pero cuando el 
d é fic it de la cu en ta  co rrien te  
am enazó con sobrepasar el um­
bral, entonces este objetivo pasó 
a dom inar la ecuación ( I )  y en 
particular el ob jetivo  de estab i­
lización  del producto.

[ i C O N O M Í A  C I I I L . l i N A Q RÁFICO 1 3
Cuenta Corriente y Diferencia entre Tasa de Política Efectiva 

y Tasa de Política de Regla'

Diferencia entre la tasa de política efectiva ............ Cuenta corriente
y la d eterm inad a por la regla im p lícita  ............ (%  del P IB)

N o t a : ' La Tasa de P o lítica  de R eg la  es ca lc u lad a  u tiliza n d o  e x p e cta tivas  de in flac ió n  o b ten id as  a  p a rtir  del 
spread  e n tre  la tas a  de in te ré s  n o m in a l y  la real.

Fuente: C alcu lado  u tiliza n d o  in fo rm a c ió n  del B anco C entra l de Chile .

Los gráficos 11 y 12 presentan una comparación 
entre la tasa de política efectiva y aquella simulada 
por la regla en la ecuación (1 ), para diferentes 
medidas de expectativas de inflación. Puede verse 
que el ajuste es razonable a excep ción  de dos 
ep iso d ios, uno en 1995 y el otro en 1998 . A 
continuación, el gráfico 13 muestra la correlación 
visual entre el residuo de la ecuación (1) — esto es, 
la diferencia entre las tasas efectivas y las simuladas—  
y el déficit de la cuenta corriente (medido trimestralmente 
como el acumulado en los cuatro trimestres anteriores). 
En dichos gráficos se aprecia claramente que en estos 
dos episodios, especialmente en el de mediados de 
1998, el déficit de la cuenta corriente se volvió un 
objetivo dominante.

E sto  tam bién  es apoyado eco n o m étricam en te  
mediante una regresión simple entre el nivel de la 
tasa de política efectiva (variable dependiente) y la 
tasa de política derivada de la regla de la ecuación 
(1), y la cuenta corriente, CC, para el período 
que va desde el primer trimestre de 1990 y el primer 
trimestre de 2000.

/; =  0 .3176  •
(0 .0 8 4 )

/i^J/usr. = 0J62\
Z?/r= 1.68 

SS/Í=\\.2\

(0 .0 4 7 )  (0 .0 8 2 )

Los coeficientes de largo plazo asociados a la tasa de 
política efectiva son 0.83 para la tasa de política derivada 
de la regla y 0.42 para el nivel de la cuenta corriente.

Nótese que el objetivo asimétrico para el déficit de 
la cuenta corriente predomina en el sentido de que el 
foco de la política monetaria en este tipo de episodios 
pasa a ser la disminución rápida y drástica de ese 
d éficit, con una consideración menor sobre los 
efectos de esta política sobre un eventual objetivo 
de estabilización del producto. Esto tiene sentido, 
porque la reacció n  de p o lítica  ante un d éfic it 
repentino y aparentemente descontrolado consiste en 
restringir la política monetaria sustancialmente para 
reducir (el crecim iento en) el gasto interno y las 
im portaciones. Por otro lado, las consecuentes 
mayores tasas de interés atraerán flujos de capital en 
el margen, presionando por una apreciación del peso. 
Am bos e fectos tenderán a reducir la in flación , 
posiblemente por debajo de la meta (cuestión que 
importaba menos en general durante la etapa I, 
cuando el objetivo central era disminuir la inflación 
año a año; así, incumplir la meta por debajo casi se 
veía como un éxito). En consecuencia, dado que tanto 
el objetivo del déficit de la cuenta corriente, cuando 
fue activo, com o el ob jetivo de inflación fueron 
asimétricos en la misma dirección, no hubo conflicto 
en tre  am bos. P or el co n tra rio , se re fo rzaro n  
mutuamente implicando posiblemente una política 
monetaria más agresiva (y más conservadora) que

se
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lo que hubiera sido en otro caso. Esto es exactamente 
lo que Medina y Valdés (1999) encuentran en un 
modelo y una simulación teórica.

Esto es también lo que puede observarse en 1998. 
Después que la tasa de política fue incrementada en 
enero y febrero, desde 6.5 a 8.5% (tasas indizadas), no 
había signos en el corto plazo de una caída significativa 
en el gasto agregado, mientras que la moratoria rusa en 
agosto triplicó el spreacl que las empresas locales 
estaban pagando por recursos externos y éstos se 
hicieron escasos. Agreguemos a lo anterior la existencia 
de términos de intercam bio muy deteriorados y 
mercados devastados en Asia, más el caos financiero 
después de la caída del Long Term Capital Management, 
y tenemos un escenario en el cual la amenaza del déficit 
de la cuenta corriente de llegar a más de 8% del PIB era 
riesgosa en muchos aspectos. Por tanto, la reacción del 
Banco Central, acertada o no, consistió en aplicíir una 
tasa de interés de política que pudiera asegurar un rápido 
restablecimiento de la confianza y una aguda reducción 
en el déficit de la cuenta corriente, dando menor peso 
al impacto de esta medida en la actividad económica 
de corto plazo. Por supuesto, el objetivo final fue 
preservar la estabilidad macroeconómica en el largo 
plazo mediante la prevención de una gran crisis 
económica y financiera, que podría haber derivado en 
una recesión mucho más profunda, un mayor desempleo 
y, por último, probablemente en una mayor inflación. 
También estaba la opción de una depreciación del 
peso más pronunciada y rápida, pero esto se juzgó 
com o inconveniente ante el peligro de una fuerte 
sobrerreacción frente a la magnitud proyectada del 
déficit en la cuenta corriente, con el consiguiente riesgo 
que esto representaba para la meta de inflación (y la 
reducción de la inflación) e indirectamente, para la salud 
del sistema financiero (debido a los efectos de los 
balances de las empresas)

Durante la mayor parte de la década y antes de 1998, 
la situación fue muy diferente. El mayor impulso para 
un déficit de la cuenta corriente provino de la masiva 
entrada de flujos de capital que presionaron por una 
apreciación del peso. Aunque en algunas ocasiones 
este  im pulso fue enfrentad o con una p o lítica  
monetaria más restrictiva (como en 1994), el Banco 
Central utilizó otros instrumentos menos ortodoxos 
para contener dichos flujos, como regulaciones a la 
cuenta de capitales. También intentó contener la 
apreciación del peso que siguió a la entrada de
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capitales, mediante el uso de una banda cambiaría 
con un centro ajustado por la paridad de poder de 
compra y con acumulación esterílizada de reservas 
internacionales. No obstante, el com prom iso del 
Banco Central con la banda cambiaría fue laxo (hasta 
1998) y cam bió sus parám etros muchas veces, 
siempre que hubo un aparente conflicto entre la banda 
y la meta de inflación. Este tipo de comportamiento 
no ortodoxo en cierto sentido reflejó el dilema de 
tratar de lograr demasiados objetivos con sólo un 
instrumento: la política monetaria. 32

5. El programa de reducción  
de la inflación no trajo costos 
significativos, en promedio, en 
térm inos de variables reales. Por 
el contrario, el balance general 
indica que hubo éxito tam bién en 
conseguir ciclos económicos 
menos pronunciados

M ucho se ha dicho acerca de los altos costos 
reales, supuestam ente pagados por la econom ía 
chilena durante los noventa com o resultado del 
program a para reducir la in flac ió n . Según mi 
v isión , estas críticas están muy influidas por la 
reciente experiencia de 1998 y la consiguiente 
recesión, un episodio en el cual, como se detalló en 
la lección 4, la príncipal preocupación para ajustar 
la política monetaria era el gran déficit de la cuenta 
corriente proyectado después de las crisis asiática y 
rusa en el contexto de una econom ía dom éstica 
sobrecalentada. En contraste, los gráficos 4  a 6

Esle efecto en los balances de la empresas causado p o r  la 
depreciación repentina y pronunciada de la m oneda loca l se 
materializa en las empresas que operan en el sector no transahle, 
que está endeudado en moneda extranjera v cuyos activos e  ingresos 
están en moneda local (y no están cubiertos). Esto puede ser un 
problem a de política si estas empresas son lo suficientemente 
grandes  y también han pedido prestado dinero (en cualquier 
monedaren e l mercado financiero interno, debido al riesgo de crisis 
en este sistema. Pero esto tiene que .ser comparado con el riesgo 
siste'mico de tasas de interés reales "muy altas ” que pueda surgir 
al defender la moneda local de los ataques especulativos.

Si este file  un diagnóstico apropiado y si las decisiones de política 
monetaria  y  cam biarla correspondientes fueron acertadas, es 
materia de debate para otro artículo. Con todo, conviene mencionar 
aquí que la contribución que realizó una política fiscal coh.se rx’adora 
hasta I996-I997 se diluyó significativamente en los dos años 
siguientes con una política fiscal expansiva. A este factor negativo 
se sumó una tensión evidente entre el compromiso antiinfiacionario 
del Banco Central, por una parte, y el diagnóstico y  objetivos del 
Ejecutivo de entonces, por otra.

De hecho file  un “trilema”, dado que habían fres objetivos.



l í C X J N O M Í A  C ^ I I I L B . N A

presentados anteriormente en la sección II sugieren 
que la reducción gradual de la inflación tuvo lugar 
mientras la econom ía simultáneamente creció de 
manera rápida y sólida, lo cual, a su vez, permitió 
una sostenida caída en el desempleo.

¿Cómo se compara esta combinación de resultados 
con las décadas anteriores? El cuadro 2 nos da 
algunas señales. Se presenta información desde los 
sesenta hasta los noventa para los primeros cuatro 
momentos de la distribución de la inflación , el 
crecimiento del P IB , el tipo de cambio real y la tasa 
de interés real. Adicionalmente, se presenta la misma 
información para los períodos que van desde 1984 a 
1990 y desde 1991 a 1997, para tener una mirada 
más detenida a las últimas dos décadas que están 
entre las recesiones de 1982-1983  y 1998-1999 . 
Como lo sugieren antes los gráficos 4 a 6, la década 
de los noventa se impone a cualquier otra en cuanto 
a inflación promedio y crecimiento. Más interesante 
aiin, esta década también encabeza el ranking en 
términos de menor volatilidad del crecimiento, del 
tipo de cambio real y de la tasa de interés real. En 
consecuencia , definitivam ente existieron  cic lo s 
económicos menos pronunciados durante los noventa 
en com paración a cualquiera de las tres décadas 
precedentes. Esto es coiToborado por el gráfico 14, 
que ilustra la form a de las distribuciones de las 
variables reales para 1984-1990  y 1991 - 1997. En éste 
puede apreciarse cóm o en el último período, estas 
distribuciones se concentran más alrededor de la 
media y mediana (menor kurtosis).

No es sorprendente que la inflación tienda a ser 
levem ente más volátil durante los noventa con 
relación a algunas otras décadas, al ser juzgada 
mediante la desviación estándar normalizada. Este 
hecho puede atribuirse a la reducción estacionaria y 
permanente de la in flación desde 25%  en 1990 
hasta 2.3%  en 1999. Pero la volatilidad general de la 
inflación efectivam ente podría haber sido menor 
durante los noventa, com o se confirma al mirar las 
figuras (d) y (e) del gráfico 14 (la forma de las 
distribuciones de la in flación para los períodos 
1984-1990 y 1991-1997), que indican una mayor

"  Estos resal lados deben ser tomados con extrema precaución, dado 
que ¡as estimaciones econométricas de los parámetros y elasticidades 
fueron tomadas de una muestra que va desde 1986 a 1999. incluyendo, 
por tanto, el periodo 1991-1997 en el cual existió una activa fimción 
de reacción como la representada en la ecuación 11).

concentración alrededor de la media y la mediana en 
los noventa (menor kurto.sis), excepto para algunos 
oiitliers (diferente skewness).

¿Podría haberlo hecho mejor una política diferente? 
Con el b eneficio  de la inirada retrospectiva, la 
respuesta probablemente sea que sí, pero es mucho 
más d ifícil diseñar una política así de manera ex 
ante. Un e je r c ic io  más s im p le , aunque muy 
ten ta tiv o , co n sis te  en com p arar la e v o lu ció n  
efectiva del crecim iento, la inflación y el tipo de 
cam bio real desde 1991 hasta el final de 1997 
(excluyendo las turbulencias de 1998 y 1999), con 
las trayectorias simuladas de estas variables bajo 
el supuesto de que la tasa de política se hubiera 
mantenido fija  en 6 .9%  (el promedio del período). 
En otras palabras, esto significa la abolición de la 
función de reacción  en la ecuación  (1 ). Com o 
resultado .se obtiene que las trayectorias simuladas 
indican que la política alternativa hubiese generado, 
en promedio, 2% nieno.s de crecim iento por año y 
más volatilidad en esta variable, un peso más 
depreciado en general (y levemente menos volátil) 
y, sorprendentemente, una inflación convergiendo 
a niveles bajos de manera más rápida que lo que 
en realidad acon teció  (de hecho llevando a la 
inflación a números negativos hacia 1996 ).”  No 
obstante, lo que estos resultados sugieren es que, 
a pesar de la difundida creencia en el sentido que 
el Banco Central de Chile ha sido muy duro desde 
su independencia, en realidad esta institución ha 
puesto mucho énfasis en la actividad y el em pleo, 
una conducta que queda bien reflejada en la muy 
gradual aproxim ación aplicada para reducir la 
in fla c ió n  (e l p arám etro  p en el m o d elo  del 
recuadro 1).

Esta evaluación positiva de los efectos reales de la 
política monetaria efectiva en comparación con una 
que supone cero activismo es com plementaria a la 
realizada en la lecció n  (2 ) , la que señala que 
estrategias de reducción más drástica de la inflación 
habrían traído costos sustanciales en términos de 
m enor cre c im ie n to  (v er las c itas  de C orbo y 
Sch m id t-H eb b e l, 2 0 0 0 , y G arc ía , 2 0 0 0 ) . Una 
evaluación de bienestar más acabada, sin embargo, 
no es posible de llevar a cabo en la actualidad, 
debido a la carencia de un modelo m acroeconóm ico 
adecuadamente microfundado (construido a partir 
de primeros principios), que esté actualizado y sea
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CUADRO 2

Primeros Cuatro Momentos de las Distribuciones

Promedio Desviación Estándar 
(Coefic iente de Variación)

Skewness Kurtosis

in flación  Trim estra l (%)
1961-1970 6.28 3.75 (0.59) 0,81 3.14
1971-1980 25.70 24.45 (0.95) 2,08 9.08
1981-1990 4,77 2.54 (0.53) 0,78 4,19
1991-1999 2.24 1.23 (0.54) 1,01 3,29
1984-1990 4.97 2.21 (0.44) 1.11 4,65
1991-1997 2.53 1,21 (0.47) 0.99 4.59

Inflación Anual (%)
1961-1970 23.59 9.63 (0.41) -0,07 2,32
1971-1980 90,88 63.32 (0.64) 0,44 1,76
1981-1990 18.49 5.84 (0.32) -0.24 2.83
1991-1999 9,62 5.11 (0,53) 0.81 2.85
1984-1990 19.05 4.79 (0,25) 1,11 4.65
1991-1997 11.15 4.73 (0,42) 0,79 3.06

Crecim iento Anual del PIB (%)
1961-1970 4.14 4,40 (1.06) 0,07 3,33
1971-1980 2.49 9,09 (3,65) -0,62 2,77
1981-1990 3.58 7,89 (2,20) -1.57 5.04
1991-1999 6.49 4.22 (0,65) -0.84 3,44
1984-1990 6.62 3.48 (0,53) 0.05 2,48
1991-1997 8.02 2.66 (0,33) 0.21 2,45

Tipo [ie Cambio Real
(índice: 1980=100) 
1961-1970 79,65 9.48 (0,12) -0.27 2,52
1971-1980 100,15 24.09 (0,24) -0.08 2,31
1981-1990 133,13 32.52 (0,24) -0.46 1,78
1991-1999 134,52 14.49 (0,11) 0.35 2,13
1984-1990 150.45 19.92 (0,13) -1.03 2,84
1991-1997 138.56 13.68 (0,10) 0.07 2,60

Tasa de interés Real Anual
1981-1990 7.88 3.64 (0,46) 0.98 3,40
1991-1999 6.45 1.39 (0,21) 2.38 10,51
1984-1990 6.54 2.42 (0,37) 0.51 2,20
1991-1997 6.11 0.63 (0,10) -0.37 2,08

Fuente: B anco C entra l de Chile

lo suficientem ente com pleto com o para responder 
diversas preguntas de política macroeconómica.''*

V. A  MODO DE C o n c l u s ió n : A l g u n o s  
D e s a f ío s  p a r a  e l  F u t u r o

El régimen de metas de inllación ha permitido un 
esquema monetario razonable y flexible, que ha 
disciplinado las expectativas de los mercados y 
aumentado la efectividad de las políticas del Banco 
Central de Chile. El logro del objetivo de largo plazo 
para la inflación en 1999 ha permitido cambiar el 
énfasis en el tracle-off'cnlrc credibilidad y flexibilidad
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más hacia el lado de la flexibilidad (en contraste con 
la focalización en la credibilidad durante la mayor 
parte de los noventa). Este régimen reformulado de 
metas de inflación, ligado a un sistema de tipo de 
cambio llotante. debería ser la base para mantener la 
estabilidad de precios en el futuro.

Lii elaboración  de loi m odelo de esle lipo esta en ¡¡roee.'so en 
la División de Estudios del Banco Cemral en la actualidad. Como 
antecedentes que pueden ser  consultados, se  puede c itar a 
Sclunidt-Hehhel y  .SV n'<7J l2()0()l y ali^unos esfuerzos iniciales 
de m odelos de ciclos reales.
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GRÁFICO 14
Distribución del Crecimiento del PIB: 1984:1-1990:4

C re c im ie n to

Distribución del Tipo de Cambio Real: 1984:1-1990:4

T ip o  de C am b io  Real 

Distribución de la Tasa de Interés Real: 1984:1-1990:4
Densidad Kernel (Epanechnikov, h = 2 .4328)

2 4  6  8 10 
Tasa de In te ré s  Real

Distribución de la Inflación Trimestral: 1984:1-1990:4
Densidad Kernel ÍEpanechniteov, h = D.02231

0 .0 0  0 .0 2  0 .0 4  0 .0 6  0 .0 8  0 .1 0  0 .1 2  0 .1 6  
In flac ió n  T rim e stra l

Distribución de la Inflación Anual: 1984:1-1990:4

Distribución del Crecimiento del PIB: 1991:1-1997:4

(a)
C rec im ien to

Distribución del Tipo de Cambio Real: 1991:1-1997:4

Distribución de la Tasa de Interés Real: 1991:1-1997:4
(j 1 Densidad Kernei (Epaneclinikov. h = 0 .6396)

(C ) 6 8 10 
Tasa de In te ré s  Real

Distribución de la Inflación Trimestral: 1991:1-1997:4

(d)

Distribución de la Inflación Anual: 1991:1-1997:4
Densidad Kernel (Epaneclinikov, h = 0 .0387)

(e) 0 .0 0  0 .0 5  0 .1 0  0 .1 5  0 .2 0  0 .2 5  0 .3 0  0 .3 5  
In flac ió n  A nual

l\lota: Kernel es una fu n c ió n  que su av iza  el h is to g ra m a  de una serie , p re s en tán d o lo  c o m o  una d is trib u c ió n  de p ro b a b ilid ad es  c o n tin u a . Func io n a lm en te , 
la fu n c ió n  d ens idad  e s tim a d a  p o r Kernel p ara  la serie X  en el pun to  x puede c a ra c terizars e  com o :

, d o n d e  N es el n ú m e ro  de o b se rvac io n e s , h es el a n ch o  de ban d a  (o fa c to r  de “suav ización": a m a y o r h, m á s  se 
suav iza  el h is to g ra m a ) y K (% ) es una fu n c ió n  Kernel que in teg ra  en 1.

60



V O L U M E N  4, N"1 /  Abril 2001

Sin em bargo, y lal com o sostienen M ishkin y 
Schmidt-Hebbel (2000). los regímenes de metas de 
inflación están continuam ente evolucionando y 
d esarrollánd ose al m ism o tiem po que nuevas 
in v estig acio n es  sugieren m ejores m aneras de 
conducir la política monetaria. El régimen monetario 
de metas de inflación en Chile no es la excepción.

Un primer desafío para el marco futuro de la política 
monetaria es la compatibilidad de las fluctuaciones 
del tipo de cambio y las metas de inflación. Hasta 
ahora, la operación de la etapa II vigente no ha sido 
muy afectada por la volatilidad del tipo de cambio 
(ni por la depreciación promedio del peso), porque 
el efecto de traspaso de tales fluctuaciones hacia la 
inflación interna ha sido mínimo. Cuánto de este 
resultado está ligado a la actual fase “fría" del ciclo 
económ ico y cuánto a una respuesta más estructural 
debido al nuevo régimen de política, es algo que aún 
está por verse. Existen algunas razones para creer 
que el traspaso es estructuralmente menor, dado que 
el régimen flotante se caracteriza por un tipo de 
cambio que puede ir en cualquier dirección de manera 
temporal, lo que requiere de cobertura de riesgo 
cam biarlo. Pero para asegurar que las razones 
estructurales sean más im portantes, un desafío 
pendiente es consolidar la demanda externa por pesos 
chilenos para contribuir a la di versificación de riesgos 
cambiarlos en los mercados domésticos.

Un segundo tema importante, vinculado con el primero, 
es cóm o evaluar correctamente la vulnerabilidad 
externa. Pasados los tiempos en que la cuenta corriente 
de la balanza de pagos era dominante, tenemos que 
focalizamos en una batería de indicadores que nos 
permitan prevenir una potencial crisis externa. Dentro 
de estos indicadores puede incluirse la cuenta corriente, 
así como también indicadores accionaiios y de los 
balances de las empresas. Sin embargo, es necesario 
tener presente que la vulnerabilidad externa del país no 
es necesariamente un problema para ser enfrentado con 
la política monetaria, sino más bien una indicación de 
la necesidad de velar por un adecuado comportamiento 
de los mercados financieros y una apropiada integración 
de éstos con el resto del mundo.

Un tercer tema se relaciona con la validación de 
los modelos de proyección del Banco Central. Estos 
modelos son bastante nuevos y basados en una 
muestra con varios cambios de política y cambios
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estructurales (1 9 8 6 -2 0 0 0 ). Además, necesitan el 
respaldo de m odelos com plem entarios que nos 
permitan tener una m ejor idea sobre parámetros 
profundos en la econom ía y dimensionar posibles 
reaccio n es ante d iferentes p o líticas. E sto , por 
supuesto, form a parte de la agenda de trabajo 
vigente. Con todo, por el momento no existiría otro 
modelo en el mercado local que genere predicciones 
muy diferentes.

Ligado al tópico anterior, hay una necesidad de 
mejorar la cantidad y la calidad de la información 
macroeconómica. Se ha hecho mucho en este sentido 
en los últimos años, pero en ciertos aspectos atín no 
estam os cerca  de los estándares de los países 
desan'ollados. Una tarea como ésta toma tiempo y 
recursos, pero seguirá siendo una alta prioridad en 
los años venideros.

Hay otros desafíos relacionados a algunos de los 
parám etros del régim en vigente  de m etas de 
in f la c ió n  que e stá n  p e rm a n e n te m e n te  b a jo  
e scru tin io . Uno de e llo s  se re fiere  al uso de 
indicadores de inflación total versus indicadores 
de inflación subyacente, tanto para monitorear la 
inflación com o para fijar la meta. Otro es el nivel 
al cual el Banco Central (y la sociedad chilena) 
desea que converja la inflación a muy largo plazo: 
el rango meta actual entre 2 y 4% . centrado en 
3% , es perfectamente razonable para un país com o 
Chile, pero las circunstancias en el futuro pueden 
cam biar, perm itiendo quizás un o b je tiv o  más 
am bicioso. Otro tema en el mismo sentido consiste 
en exp lorar m aneras de m ejo rar aún más las 
p ro p ied ad es co m u n ic a c io n a le s  del esq u em a 
vigente, por e jem plo, m anejando los sesgos o 
“perspectivas" anunciadas para futuras decisiones 
de las políticas monetarias.

Esta agenda de desafíos muestra que aún queda 
m ucho por p e rfe cc io n a r el m arco de p o lítica  
monetaria en Chile basado en un esquema de metas 
de inflación.

El Informe de Política Monetaria de enero 2001 contiene un 
recuadro explicativo sobre esta materia.
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REVISIÓN DE LIBROS

COMENTARIO AL LIBRO
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1 A ílé
R O B E R T  J.  S H I L L E R

C a t o r c e  días antes que Wall Street colapsara el 
martes negro del 29 de octubre de 1929, Irving 
Fisher, destacado P rofesor de E conom ía de la 
U niversidad de Y ale , y el más fam oso de los 
econom istas norteamericanos de la época, afirmó: 
“En unos pocos meses espero ver la Bolsa mucho 
más alta que hoy” . Se equivocó, lo sabemos. Quizá 
no recordemos que tomó 26 años para que el Dow 
Jones Industriales (D JI) superase el nivel alcanzado 
en 1929. Sólo en 1955 se superó el nivel nominal 
del D JI de 1929.

Siete décadas después, otro destacado Profesor de 
Econom ía de la Universidad de Y ale, Robert J. 
Shiller, titular de la cátedra Stanley B . Resor, en su 
reciente libro Irrational Exuberance, después de 
analizar los cambios en la Bolsa y la economía de 
Estados Unidos, concluye: “Todos estos cambios 
sugieren una pobre perspectiva de largo plazo para 
el mercado de acciones”. El reciente desplome del 
Nasdaq parece confirmar que esta vez Yale acertó.

Exuberancia irracional es como llamó AJan Greenspan 
a este exagerado optim ism o, refiriénd ose a la

ea

conducta del mercado de acciones el 5 de diciembre 
de 1996 (con un Nasdaq a 1300 y un Dow Jones 
Industriales a 6300 , lejos de los máximos de 5100  
y 11750 que se alcanzaron a com ienzos del año 
2 0 0 0 ) . S e  rum orea que hizo esta  d eclaració n  
después de una conversación precisamente con el 
Profesor Shiller.

El propósito de su libro, lo explica el profesor Shiller 
así: “Como valoremos el mercado de acciones ahora 
y en el futuro, influye en las principales decisiones 
de política económ ica y social que afectan no sólo a 
los inversionistas, sino a la sociedad entera”. Y  prosigue, 
“Al reunir la evidencia más pertinente sobre el estado 
del mercado, económ ica y de otra índole, espero 
corregir los que considero peligrosos caminos de 
política que están siguiendo los líderes económ icos 
y políticos. Espero también desafiar a los pensadores 
financieros a mejorar sus teorías, comprobándolas 
contra la impresionante evidencia que sugiere que el 
n ivel de precios (de las accio n es) es más que 
simplemente la suma de la información económ ica 
disponible, com o generalmente se piensa ahora”.

El libro está dividido en cinco partes. Los economistas 
encontrarán más interesantes las partes III y IV. Los 
dos capítulos de la parte IV analizan la hipótesis de 
los mercados eficientes, random walks y burbujas. 
El estigma de dudar de una hipótesis con tan bello 
nombre lo ilustra Shiller, citando al profesor Joseph 
S . L aw ren ce  de P rin ce to n  U n iv ersity , qu ien  
pregunta retóricamente: “¿Dónde está ese grupo de 
hombres de amplia y perspicaz sabiduría que les da 
derecho a vetar el ju icio  de la inteligente multitud?” . 
La cita podría ser reciente, pero curiosamente es de 
un libro publicado por Lawrence en 1929.'

Pontificia Universidad Católica de Chile.
' Lawrence, J. S. (¡929). W all S tree t and W ashington. Princeton, 
University Press, p. 179.
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Shiller presenta en la parte IV sus argumentos en 
contra de la hipótesis de mercados eficientes, de 
smart money, ejem plos y evidencia estadística de 
valuación equivocada de activos (mispriciiif’ ), de 
la poca correspondencia empírica entre crecim iento 
de las ganancias y crecim iento de los precios, de la 
gran diferencia entre los cambios de los dividendos 
y los cambios en los precios. Menciona que la caída 
de los precios de las acciones del índice S& P  500 
entre septiembre de 1929 y junio de 1932 fue de 
81% , en tanto que los dividendos reales cayeron 
sólo 1 1%. Concluye: “los precios de las acciones 
tienen vida propia. No responden solam ente a 
ganancias o dividendos”.

Un gráfico muestra la im presionante diferencia 
entre los precios de las acciones y el valor presente 
de los dividendos, particularmente con el explosivo 
incremento de los primeros en los últimos años, que 
contrasta con la ligera tendencia de los segundos. 
Concluye: “si los precios de las acciones se supone 
son un predictor óptimo del valor presente de los 
d iv id end os, no d eb ieran  sa ltar e rrá ticam en te  
mientras el valor fundamental verdadero crece con 
una tendencia suave” .

No lo dice Shiller. pero el juego de palabras de A. 
Shleifer y L. H. Summers resumiría las conclusiones 
de esta parte: ‘'The stock ¡n the ejficient market 
hypothesis crashed along with the rest o fth e market 
on October 19. 1987'.'

El capítulo siguiente resume sus argumentos sobre 
el aprendizaje y desaprendizaje del inversionista y 
term ina con la frase: “Cuando los hechos están 
equivocados, no puede llamarse aprendizaje. Algún 
día los inversionistas 'desaprenderán' estos hechos”

Schieifer. A. y L. H. Summers 11990). " The Noi.Ke Trader Appmach 
to Finalice." Jou rn al o f  E co n o m ic  P crsp ec tiv es  4(2): 19.
' Clark. J. M. (1918). “Economics and Modern Psychology." 
Jou rn al o f  P o litica l E co n o m y  26: 4.

Fisher, I. (1933). "The D ebl-D eflation  Theory o f  G reat 
Depressions." E co n o m etrica  l(4):337-57.
Bernanke. B. 1/983). "Nonmonetary Ejfects o f  Ihe Financial Crisis 
in the Propagation o f  the Greal Depression." A m erican  E co n o m ic  
R ev iew  73(3): 257-76.
’  Kiyotaki. N. v J. Moore (1997). “Credit Cycles." Journal o f  
Political Economy 105(2): 211-48.
'' Geanakoplos, J. y  W. R. Zame (2000). "Collateral. Default and 
Market Crashes.” Procesado, enero.

Cortés D.. H. 12000) "Señales Preocupantes." A d m in istrac ió n  y 
E co n o m ía  U C  N°43.

La parte III incluye una excelente presentación de las 
ideas de behavioral finance aplicadas al mercado de 
acciones. Analiza las anclas para los precios de las 
acciones, el exceso de confianza y el ju icio intuitivo, 
la dificultad de pensar por anticipado las decisiones 
futuras contingentes, las teorías económ icas de la 
conducta de manada y las cascadas de información, 
el procesamiento de la información y la comunicación 
cara a cara, los modelos epidémicos aplicados a la 
comunicación interpersonal, la coexistencia de ideas 
contrapuestas que existen en la mente y las variaciones 
en la atención con base social.

Esta síntesis del trabajo de muchos economistas y 
psicólogos la utiliza para señalar cómo los valores de 
m ercado pueden ser “determ inados por anclas 
psicológicas triviales, fortalecidas por un exceso de 
confianza de los inversionistas y pai'a descifrar el enigma 
esencial de la situación del mercado [en el 2000]: que 
vemos nuevas y altas valoraciones, pero no podemos 
detectar una causa para dichas valoraciones que esté 
asociado con un pensamiento público racional”.

Concordemos o no con este análisis, vale la pena 
leerlo. Un gran econom ista John Maurice Clark dijo 
en 1918: “El econom ista puede intentar ignorar la 
psicología, pero es totalmente imposible que ignore 
la naturaleza humana (...). Si el econom ista apropia 
la concepción del hombre que m aneja el psicólogo, 
su trabajo constructivo tiene esperanza de que 
continúe puramente económ ico en carácter. Pero si 
no lo hace, no evitará así la psicología. Más bien, 
se verá forzado a hacer su propia psicología, y será 
mala psicología” . ^

Llama la atención la ausencia de un buen análisis 
del endeudamiento y su relación con la exuberancia 
de los precios de los activos antes de las crisis, en la 
línea del artículo de Irving Fisher en Econometrica, 
los recientes de Bernanke,’* la interacción dinámica 
entre límites de crédito y precios de los activos de 
Kiyotaki y Moore^, y la relación entre colateral y 
colapsos del mercado de Geanakoplos y Zame. 
Geanakoplos es colega de Shiller en la Comisión 
Cowles basada en Yale. Tanto más pertinente, dado 
el reciente énfasis puesto por Stanley Fischer en el 
endeudamiento excesivo como uno de los tres signos 
de un inminente crash^

Las dos primeras partes son menos interesantes. 
Incluyen un relato más bien periodístico de “doce
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factores precipitantes” del elevado nivel de los 
mercados (parte I), y “los componentes culturales 
de la exuberancia”, en particular un análisis de los 
argumentos para “una nueva era” o “una nueva 
economía” (parte II). No es evidente que la dirección 
de causalidad sea la que el autor enfatiza. El capítulo 
final de la parte 11 incluye un examen de los grandes 
movimientos de nrecios en 25 econom ías en las 
últim as tres décadas, con inform ación útil que 
deja en evidencia que, com o titula una sección , 
“lo que sube generalmente baja y viceversa”

La parte V señala los peligros de continuar con la 
creencia de que la valoración que tuvo el mercado a 
comienzos del 2000 es adecuada.

En síntesis, léalo. Si sigue en desacuerdo, por lo 
menos hay que reconocer su valentía. Como dijo 
Keynes: “La sabiduría mundana nos enseña que es 
mejor para la reputación equivocarse de acuerdo con 
la convención que tener éxito apartándose de ella”.
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COMENTARIO AL LIBRO  

“THE CONQUEST OF AM ERICAN INFLATIO N” 

de Thom as J. Sargent 
P rinceton  U n ivers ity  Press, 1 999

Víctor Lima H.

SARGENT
E n  este artículo deseo concentrar mis comentarios 
en el rol de las expectativas racionales, como concepto 
relevante de equilibrio, en el libro The Conquest o f  
A m erican Inflation  de Thom as J .  Sargent. Mi 
conclusión es que el autor no abandona las expectativas 
racionales, pero si debilita  sustancialm ente los 
requerimientos de información de los equilibrios 
con expectativas racionales (rational expectations 
equ ilib ria , R E E ). Sargent u tiliza  el con cep to  
de equ ilibrio  autoconfirm ado ( s e l f  confirming 
equilibrium, SC E ) que Fudenberg y Levine (1993) 
introdujeron como parte de la literatura de teoría de 
juegos. En este artículo analizaré las propiedades de 
los SC E  y sus diferencias con los R EE. En particular, 
la principal diferencia es que el SC E  requiere mucha 
menos información que el REE.

El resto del com entario se organiza de la siguiente 
manera. En la segunda parte describo los datos y el 
fenóm eno económ ico que Sargent desea explicar. 
L u eg o  me re fie ro  al co n c e p to  de e q u ilib r io  
principal: el S C E  de Fudenberg y Levine y lo 
com paro con el de R E E . F inalm ente presento 
algunas conclusiones.

09

H echos estilizados

S a rg e n t e s c r ib e  e s te  l ib r o , p o rq u e  no e stá  
satisfecho con la exp licación  (tradicional) dada 
por las e x p e c ta tiv a s  ra c io n a le s  a ce rca  de la 
co n v e rg en cia  de la in fla c ió n  en los E stad o s 
U nidos. El autor observa que los datos están 
contam inados con intervenciones de p o lítica  y 
que c u a lq u ie r  e x p l ic a c ió n  de e x p e c ta t iv a s  
racionales (en su versión más fuerte) debe utilizar 
p arám etro s lib re s  para e x p lic a r  ca m b io s  de 
rég im en  y, fin a lm en te , la con v erg en cia  de la 
in fla c ió n . S in  em barg o , esta  e x p lic a c ió n  no 
convence a Sargent, ya que él piensa que ello  no 
c a lz a  co n  lo s h e c h o s . D u ra n te  e l p e río d o  
estudiado, la R eserva Federal continuó tomando 
d e c is io n e s  de p o lí t ic a  u san d o  té c n ic a s  de 
evaluación  econ om étrica  de p o lítica . En otras 
palabras, los econom etristas estim aron curvas de 
P h illip s basadas en rea lizac io n es  pasadas del 
proceso. La intervención que explicaría el cam bio 
de régim en sim plem ente no ocurrió.

El punto para Sargent, sin embargo, es mucho más 
profundo. Él se pregunta cómo deben ser estudiadas 
las series de tiem po m acroeconóm icas, que se 
encuentran contam inadas con intervenciones de 
política. La crítica de Lucas, por ejemplo, es una 
exposición acerca del proceso de generación de datos 
que crean las realizaciones que los econometristas y 
los responsables de la política económ ica observan. 
Para estim ar m odelos m acroeconom étricos, los 
investigadores tienen acceso a las realizaciones 
pasadas del fenóm eno económ ico (en el caso de 
Sargent, poseen las realizaciones del desempleo e 
inflación que determinan la curva de Phillips). Los 
primeros dos ingredientes que Sargent considera para 
expHcar la convergencia de la inflación en Estados
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Unidos tienen como base la forma en que la Reserva 
Federal conduce la política monetaria. Prim ero, 
vem os que la R eserva Federal usa m odelos de 
p ro y eccio n e s  ad aptativas para estu d iar datos 
contaminados con intervenciones de política. Esto 
nos aleja de los supuestos tradicionales de R E E, en 
que todos los agentes tienen acceso  al modelo 
estructural que genera los datos. En el mundo de 
Sargent, los agentes son econometristas que tienen 
todas las herram ientas para estim ar re laciones 
estructurales. La mala especificación del modelo es 
una posibilidad cierta y el desafío que Sargent se 
plantea es reconciliar estas dos observaciones.

Equilibrio  con exp ectativas  
racionales (REE) versus equ ilib rio  
au to co n firm ad o  (SCE)

El trabajo de Fudenberg y Levine (1993) es el punto 
de partida teórico para el análisis de Sargent, quien 
inserta el problem a de Phelps, descrito  en los 
primeros capítulos del libro, dentro del esquema de 
SC E . Este marco conceptual, que proviene de la 
te o r ía  de ju e g o s , p resen ta  p ro p ied ad es muy 
interesantes para el problema que Sargent quiere 
analizar. Para entender si él renuncia o no a las 
expectativas racionales, es necesario comprender 
este  co n cep to  de e q u ilib rio . C om o m encioné 
anteriormente, uno de los elementos fundamentales 
del SC E  es permitir que los agentes estimen una 

curva de Phillips distinta a la que genera los datos. 
También se permiten errores de especificación.

Utilizando lenguaje de la teoría de ju egos, Sargent 
perm ite que sus agentes u tilicen  realizacion es 
pasadas del ju ego com o datos para construir sus 
“creencias” (beliefs)  en form a óptima. Com o los 
agentes usan sólo realizaciones pasadas del ju ego, 
sus sets de in form ació n  inclu yen  ún icam ente 
com portam ientos en la senda de equilibrio del 
ju e g o  {on the equ ilibriu m  path  o f  p k iy ).  El 
com portamiento fuera de la senda de equilibrio del 
ju eg o  ( o f f  the equilibrium  path o f  play)  no se 
encuentra restringido. Las “creen cias” en estos 
nodos no necesitan ser correctas, y a pesar de esto, 
el com p ortam ien to  a lo largo de la senda de 
equilibrio del juego será completamente consistente. 
Es este requerimiento de consistencia más débil el 
que perm ite que m uchos m odelos, no só lo  el

estru ctu ra l, verd ad ero, sean a d m isib les. E ste  
concepto de equilibrio tiene elementos adaptativos, 
pero es justam ente este detalle el que satisface uno 
de los deseos de Sargent. Específicam ente, que los 
agentes usen sólo las realizaciones pasadas del juego 
para hacer proyecciones óptimas. Sargent permite 
usar sólo esta información a los agentes precisamente 
porque ésta  es la ú n ica in fo rm ació n  que los 
econom etristas de la Reserva Federal tienen a su 
alcan ce. Los agentes no conocen  el verdadero 
proceso de generación de datos y, por tanto, deben 
estimarlo. En el contexto de Sargent, la Reserva 
Federal sabe que existe una verdadera curva de 
Phillips, pero no la conocen y, por lo tanto, deben 
estimarla a partir de las realizaciones previas de 
inflación y desempleo. El problema es com plejo, 
porque las expectativas de los agentes introducen 
dinámica transitoria que hacen que la identificación 
de la curva de Phillips sea aún más com pleja (Sargent 
elabora este punto en el capítulo 6).

El SC E  se aleja del equilibrio de Nash, porque no 
restringe el comportamiento fuera de la senda de 
equilibrio del juego. Por lo tanto, si consideramos 
el equilibrio no-cooperativo com o el resultado del 
ap re n d iz a je  de los a g e n te s, la a c tu a liz a c ió n  
bayesiana (Bayesian updating) de las “creencias” 
sólo puede ocu rrir usando el com portam iento  
observad o, o sea, u tilizand o las re a lizacio n es 
pasadas. La clave está en que el SC E  permite que 

los errores sistem áticos persistan, porque a veces 
no se llega a ciertos nodos del ju ego y, por lo tanto, 
nunca se tiene información sobre el comportamiento 
de los agentes en esas circunstancias. En un SC E  
ningún jugador observa un com portam iento que 
contradiga sus “creen cias” , a pesar de que las 
“creencias” fuera de la senda de equilibrio del juego 
pudieran ser incorrectas. En este libro, la Reserva 
Federal estim a una curva de Phillips basada en 
realizaciones pasadas del ^uego, que corresponde 
precisamente a su equilibrio. El SC E , sin embargo, 
satisface una definición más débil de R E E , ya que 
el comportamiento de los agentes es perfectamente 
consistente a lo largo de la senda de equilibrio del 
juego. No obstante, la actualización bayesiana de 
las “creencias” es adaptativa, porque la Reserva 
Federal sólo realiza la actu alización  sobre las 
realizaciones previas del juego. No obstante, los 
R E E  tradicionales tienen un requerim iento más
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fuerte que el SC E , ya que este último no requiere 
que los agentes usen las densidades de probabilidad 
de equilibrio com o lo hace el REE.

Para ser más explícitos, consideremos los componentes 
del SC E. Primero, el gobierno postula una curva de 
Phillips, que luego estim a a partir de los datos 
(usando el ju eg o  de equ ilib rio  e ignorando el 
comportamiento fuera de la senda de equilibrio). 
Usando su curva de Phillips “percibida", que es la 
estimada y no necesariamente igual a la verdadera 
curva de Phillips, el gobierno se comporta en forma 
óptima. Los agentes, por otra parte, continúan teniendo 
expectativas racionales, ya que sus proyecciones de 
inflación coinciden con el comportamiento de la 
Reserva Federal. Esta última posee expectativas 
racionales ya que, dada su curva de Phillips percibida, 
los datos que generan -s u s  “c re e n c ia s"—  son 
co n sisten tes  con e lla . L a verdadera curva de 
Phillips genera nuevas observaciones. La clave 
está en que el SC E  permite errores de espec ílcación 
— ya sea un m odelo erróneo o, lo que es más 
importante, la utilización de sets de inform ación 
más p equ eños—  mientras aún se preservan las 
características  fundam entales de un R E E . Sin 
embargo, el SC E es un concepto de equilibrio más 
débil que el R E E  trad icionalm ente estudiado. 
Sargent. no obstante, requiere que las “creencias", 
aunque mal e sp e c ifica d a s , sean óptim am ente 
computadas. En otras palabras, dados los sets de 
información más limitados, las proyecciones que los 
jugadores computen deben satisfacer las condiciones 
de ortogonalidad tradicionales.

Conclusiones

La pregunta que este com entario ha tratado de 
responder es si Sargent abandona las expectativas 
racionales como una fomia de estudiar la macroeconomía. 
Después de leer The Conquest o f  American Inflatiou 
la respuesta parece ser negativa. El autor no abandona 
las expectativas racionales al reformular el problema 
desde la perspectiva del SC E , ya que éste satisface 
una forma más débil de R E E. Sargent introduce 
algunos elementos adaptativos, pero éstos no niegan 
el “sabor" decididamente a expectativas racionales 
del libro. En otras palabras, él no ha abandonado las 
expectativas racionales, sólo ha suavizado algunos de 
los requerimientos informacionales que la versión 
tradicional (y más fuerte) requiere. Este concepto de 
equilibrio permite en'ores de especificación del modelo, 
y a su vez que los agentes manejen menos infonnación.
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analysis of prívate saving in these countríes. Our results cannot offer support for the hypothesis that financial 
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particular those elements that relax iiquidity constraints—  may be associated with a fall in saving,

Fernández. V. (2000). “Decisions to Replace Consumer Durables Goods: An Econometric Application 
o f Wiener and Renewal Processes." Review o f  Economics and Statistics 82(3): 452-61.

Current sales of most consumer durable goods are accounted for by replacements. However, only in recent 

years has the economic literature provided a more rigorous analysis of replacement purchases by 

incorporating elements of dynamic programming and of the theory of stochastic processes. This paper is 

an empirical study of household replacement decisions modeled as an optimal stopping rule. Using data 

from the Residentíal Energy Consumption Survey (RECS) of the U.S. Department of Energy, we conclude 

that demographic variables, operation and replacement costs. and equipment characterístics may affect 

ownership spells of appliances such as electric heaters and central air conditioners.

Gómez, M. y J. A. Seijas (2000). “Reforma Fiscal y Bienestar: El Caso de Chile.” Cuadernos de 
Economía N° 111:  273-98.

Welfare-maximizing fiscal structures are determined in atwo-sector model of endogenous growth calibrated 

for the Chilean economy. Under the baseline, the current tax structure is found to be cióse to the optimal 

one. The result that the tax on physical capital income is near to the optimal one is robust under parameter 

variations. The sensitivity analysis. though. shows that the optimal laxes on wages and consuinption depend 

strongly on the valué of the intertemporal elasticity of substitution. An analysis of the optimal structure of 

government expenditure suggests that reducing the subsidy to education could result in a welfare gain.

González. R , A. Mizala y P. Romaguera (2000). “Flexiblidad, Jornada Laboral y Sistemas de Turno: 
Efectos de la Legislación en Empleo y Producto.” Serie Econom ía N° 91. Departamento Ingeniería 
Industrial, Universidad de Chile, septiembre.

La llexibilización del mercado del trabajo es un requisito para lograr mayores niveles de empleo y conseguir 

una mejor adaptación de la fuerza de trabajo a las cambiantes condiciones económicas. Este artículo 

identifica las restricciones que impone la normativa laboral chilena respecto a la jornada laboral, en especial 

en el tema del trabajo en tumos continuos, y considera el impacto que podrían tener cambios en esta 

legislación sobre distintas variables económicas, como el empleo y el producto.

M ejía, P. (2000). “Asymmetries and Common Cycles in Latin America; Evidence from Markov- 
Switching M odels.” Economía Mexicana 9 (2): 189-225.

Markov-switching models are estímated to characterize expansions and contractions for Latin American 

countries. In general, univaríate analysis results imply that recessions are deeper in absolute magnitude, 

less persistent, and more volatile than expansions. From an International perspective, it is found that there 

is not a common Latin American cycle. but there exists some evidence about common regime shifts and 

cycles between Brazil-Peru and Chile-United States. However. it seems that their causes are very different 

and related to common shocks and similar policies. Therefore. it is concluded that individual business 

cycles are largely independen! in Latin America.

Nadal de Sinione. F. (2000). “Forecasting Inflation in Chile Using State-Space and Regime-Switching 
Models.” IM F Working Paper N° 162, octubre.

The paper estimates two time-varying parameter models of Chilean inflation: a Phillips curve model and a 

small open economy model. Their out-of-sample forecasts are compared with those of simple Box-Jenkins 

models. The main findings are: forecasts that include the pre-announced inflation target as a regressor
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are relatively better; the Phillips curve model outperforms the small open economy modal in out-of-sample 

forecasts; and although Box-Jenkins models outperform the two models for short-term out-of sample 

forecast, their superiority deteriórales in longer forecast. Adding a Markov-switching process to the models 

does not explain much of the conditional variance of the forecast errors.

Pinera, J. (2000). “A Chilean Model for Russia.” Foreign Affairs 79(5): 62-73.

Russia does not need a Pinochet, but it does need the Chilean economic model. For Russia to grow at 

self-sustaining annual rates of seven to ten percent for a decade or two — the only way it can pulí itself 

our of poverty—  it needs much more economic liberalization. Four reforms inspired by Chile’s dramatic 

turnaround can help Russia out of its doldrums: pensión privatization, tax reform, radical deregulation 

of coddled industries, and the replacement of the ruble with the euro. The indispensable element is not a 

strong four-star general but a team of determined economic policymakers who know that freedom works.

Ram os, J. (2000). “Policy Directions for the New Econom ic Model in Latin Am erica.” World 
Development 2^{9): 1703-17.

The new economic model (NEM) has been extremely successful in reducing inflation and in increasing 

exports, but quite disappointing in terms of the growth of output and productivity, It is argued that this 

calis for a “second generation" of reforms, especially centered at the plant level and its surrounding factor 

markets, to cióse the huge productivity gap separating firms from best practice and so enable the accelerated 

growth rates typical of successful “late starters." Policies should emphasize the systematic Identification 

of those technologies and practices best suited to local conditions and their rapid transfer, adaptation and 

diffusion throughout the economy.

Serra, P. (2000). “Fundamentos para una Reform a Tributaria en Chile.” Cuadernos de Economía 
N° 1 1 1 :2 9 9 -3 2 2 .

Chile mainly taxes consumption. In fact, indirect taxes collect about 75% of total revenue, and the income 

tax, which collects the remaining 25%, incorporales schemes that allow taxpayers to subtract from their 

tax duties partof the flow of savings, approximating it to the consumption tax. Now, even the consumption 

tax distorts the work-leisure decisión. Henee, the high máximum rata of the income tax may cause a 

significant dead-weight loss. Moreover, the tax system has some features that reduce its efficiency: savings 

that can be used to reduce the income tax have a cap; entarprisas' ratained profits are taxed, and, on the 

other hand, there are soma unjustifiad tax credits. The complexity of the tax system increasas the compliance 

cost and facilitates evasión. For these reasons, this paper proposas substituting the actual income tax by a 

tax structure consisting of a single-rate cash flow tax (CFT) and a labor tax with a máximum rate balow 

that of the CFT.

Código JEL: F /  EC O N O M ÍA  INTERNA CIO N AL

De Paiva, M. (2000). “Foreign Debt Policies in South America, 1929-1945.” Revista de Economía 
Política 20(3): 63-75.

This paper examines the similaritias and contrasts of stratagias adoptad by the larger South American 

economies — Argentina, Brazil and Chile—  in dealing with the problams raised by the fall of their 

export revenues coupled with the almost complete interruption of the inflow of foreign capital in the 

late 1920s and early 1930s. The characteristics o f foreign indabtedness of these countries in the late 

I920s and the ways the axtarnal shock affected their balance of payments from 1928-29 to 1933-34
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are also considered. Their differentiated adjustment processes including debt adjustment schemes 

adopted during the 1930s and early 1940s are compared. Permanent debt settlements are described 

and discussed. Finally, it considers the links between growth performance of these countries and 

differentiated foreign debt policies.

Latorre, M. y A. Baquero (2000). “Dolarización en la America Latina: Una Cuantificación de las 
Elasticidades de Sustitución entre Monedas.” El Trimestre Económico  67(3): 337-53.

This paper measures the degree of substitutability between domestic and foreign cun'encies, as a complement 

to the typical indicators used to measure the magnitude of dollarization of an economy {i.e. the rado of 

foreign deposits to the money supply). The empirical evidence of many Latin American countries shows 

that. despite the success of the macroeconomic stabilization programs launched in some of these countries, 

the degree of dollarization has not been reduced. The empirical findings demónstrate that, with the exceptions 

of Chile and Perú, the selected Latin American countries have a compositíon of domestic and foreign 

currencies cióse to 50%. The econometric test used indicates that the foreign currency generates utility to 

the consumer through the reduction of transaction costs. All countries present some inelasticity of relative 

real domestic balances when its relative price changes: the estimated elasticities valúes are between 0.41 

and 0.62. These results could be related to the stability of the domestic money demand. and would suggest 

asset substitution processes instead of currency substitution events.

Yoonbai, K. (2000). “Causes o f Capital Flows in Developing Countries.” Journal o f  International 
Money and Finance 19(2): 235-53.

This paper investigates the causes of capital flows in four developing countries: M éxico, Chile, Korea, 

and Malaysia. Using slructural decomposition analysis. it finds that the recent resurgence in capital 

movements is largely due to external reasons such as decreases in the world interest rate or recession 

in industrial countries. Domestic factors. including country-specific productivity shocks and demand 

shocks, are relatively less important. Another interesting finding is that the fundamental causes of 

capital flows differ little across the countries under study. These results suggest that developing 

countries need to pay attention to the financial arrangements associated with capital tlows and to 

exchange rate policy as well as macroeconomic fundamentáis to avoid financial crises in a world of 

increased capital mobility.

Código JEL: G /  EC O N O M ÍA  FINANCIERA

[ i C O . N O M I A  C l  I I L K N A

Beck, T., R. Levine y N. Loayza (2000). “Finance and the Sources o f Growth.” Journal o f  Financial 
Economics 58(1-2): 261-300.

This paper evaluates the empirical relation between the level of financial intermediary development 

and (i) economic growth, (ii) total factor productivity growth, (iii) physical capital accumulation, and 

(iv) private savings rates, We use (a) a puré cross-country instrumental variable estimator to extract 

the exogenous component o f financial intermediary development. and (b) a new panel technique that 

C o n tro ls  for biases associated with simultaneity and unobserved country-specific effects. After 

controlling for these potential biases, we find that (1) financial intermediarles exert a large, positive 

impact on total factor productivity growth, which feeds through to overall GDP growth and (2) the 

long-run links between financial intermediary development and both physical capital growth and 

private savings rates are tenuous.
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Brock, P. (2000). “Financial Safety Nets: Lessons from Chile.” World Bank Research Obseiver 15(1): 69-84. 

Should governments ever ovemde bank regulators who are attempting to cióse down insolvent financial 

institutions? An analysis of Chile’s history shows that time after time from the 1850s to the 1980s, prudential 

banking regulations were abandoned during economic crises when attempts to impose tight solvency 

standards proved impossible to enforce. Chile's current stringent banking regulations may prove more 

durable, but mounting financial distress is equally likely to lead the government to adopt policies that 

prevent bank failure but undermine the authority of regulators. Bank regulators, including the central 

bank, are responsible for creating a financial safety net to protect depositors against loss and for enforcing 

the rules of prudent behavior that are required for a stable financial system. Because safety nets often 

additionally cover losses to bank owners and boiTowers, the support they offer encourages risk-taking by 

the prívate sector — an action that may promote financial deepening, but at a high budgetary cost to the 

government. Poorly designed safety nets may have to be suspended during críses to prevent losses from 

mounting and to limit the government’s liability.

Brock, P. y L. Rojas (2000). “Understanding the Behavior of Bank Spread.s in Latin America.” Journal 
o f  Development Economics 63( 1): 113-34.

Over the last decade, many countries in Latin America have eliminated interest rate ceilings, reduced 

reserve requirements, and stopped direct credit Controls. These market-oriented reforms have 

encouraged financial deepening, thereby producing considerable economic benefits to the countries. 

Nevertheless, the persistence of high interest rate spreads has been a disquieting outcome of the 

reforms. This paper explores the determinants of bank spreads in a systematic way for Argentina, 

Bolivia, Chile, Colombia, M éxico, Perú, and Uruguay during the mid-1990s. The analysis shows that 

high operating costs raise spreads as do high levels of non-performing loans, although the size of 

these effects differs across the countries. In addition, reserve requirements in a number of countries 

still act as a tax on banks that gets translated into a higher spread. Beyond bank specific variables, 

uncertainty in the macroeconomic environment facing banks appears to increase interest spreads. 

The combination of these microeconomic and macroeconomic factors is a cause for concern in Latin 

America. As spreads widen, the cost of using the fmancial system becomes prohibitive to some potential 

borrowers. In addition, the results suggest that bank capital requirements may not prevent excessive 

risk taking by banks when bank spreads are high.

Zurita, S. y P. Jurfest (2000). “Opciones de Suscripción de Acciones Stock Rights.” Cuadernos de 
Economía N° 111: 3 3 9 -7 1.

According to Chilean law, every time that a coiporation issues stock, the oíd stockholders receive the 

right to subscribe the new issue a pro-rata of their holdings. This right is transferable, giving rise to the 

oniy option markets that exists in Chile. In this paper (i) we extend the diluted option model of Galai 

and Schneller (1978) to explicitly account for corporate debt financing, (ii) we test to which extern the 

prices of these rights satisfy dominance requirements, (iii) we study the quality of adjustment of the 

diluted options model for these rights in the 1993-99 period, using the well known Black and Scholes 

model, and (iv) we extract the implied volatilities using the Black-Scholes model in the sample lo 

compare it with other option models. Our main results are (i) the dominance conditions are violated 

more often during the last week of the rights life (specially for deep in the money options), and (ii) the 

Black-Scholes formula under-prices the rights (in or out of the money), thus favoring instead the stochastic 

volatility model of Wiggins (1977).
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Código JEL: O /  DESARROLLO ECO NÓ M ICO , CAM BIO  TECNO LÓ GICO  Y CRECIM IENTO

G riffith . D ., H. M ichael y J . K. Ryans Jr. (2000 ). “Process Standardization across Intra- and 
Inter-cultural R elationships.” Journal o f  International Business Studies 3 1 (2 ): 303 -24 .

Theory suggests that culture may hinder the ability to effectively standardize the process of relationship 

development strategies across intra- and intercultural relationships. Construct relationships between trust, 

commitment, conflict and satisfaction in manufacturer-distributor relationships are examined intra- {i.e., 
within a single cultural type) and interculturally {i.e., between different cultural types) with a sample of 

distributors from Cañada, Chile, México and the United States. Results support theoretical differences in 

the consequences of the trust-commitment relationship between intracultural and intercultural relationships. 

The results suggest process standardization based upon cultural type.

Jádresic, E. y R. Zahler (2000). “C h ile’s Rapid Growth in the 1990 's . Good Policies, Good Luck, 
or Political Change?” IM F Working Paper N° 153, octubre.

Chile’s average economic growth between 1990 and 1998 was above 7 percent per year, more than double 

than in previous decades, and higher that in any other Latin American country in the same period. This 

paper assesses empirically the main hypotheses suggested in the literature about the factor underlying this 

rapid growth; good economic policies, good luck in the extemal sector, and the country’s retum to a 

democratic system of government. The statistical and quantitative result indicates that Chile’s rapid growth 

during the 1990s was due to good policies and the improved political situation.

Katz, J. (2000). "Structural Change and Labor Productivity Growth in Latin American Manufacturing 
Industries 1970-96.” World Development im y .  1583-96.

This paper examines recent changes in the pattem of production specialization attained by Latin American 

manufacturing industries. Comparing Argentina. Brazil. Colombia, Chile and México to the United States, 

the paper identifies catching up and lagging behind industries during 1970-96. It considers the evolution 

of macro and micro forces that affect whether an industry manages to cióse down the gap with the 

intemational technological frontier. Evidence is presented showing that recent structural reforms did not 

result in a major discontinuity with the past. Rather, "path dependency” forces have acted as a major factor 

explaining differential perfomiance among industries after recent changes in the global incentive regime.

Scott, C. (2 0 0 0 ). “M ixed Fortunes: A Study o f Poverty M obility among Sm all Farm Households 
in Chile, 1968-86.” Journal o f  Development Studies 36(6): 155-80.

This study is based on a panel sample of small farm households drawn from eight rural communities in 

Chile interviewed in 1968 and 1986. The incidence and intensity of poverty based on primary income 

increased over this period. However. after including earnings from the minimum employment programmes 

and public transfers, both the headcount ratio and squared poverty gap fell markedly between the two 

surveys. Mobility analysis showed more households moving out of than into poverty. O f those households 

who became impoverished, around half may have suffered a transitory decline in income in 1986. The 

other half experienced pauperisation as a result of investing in projects with negative rates of retum, 

investing in the accumulation of human capital by their children, sustaining a large rise in the household’s 

dependency ratio or suffering political discrimination in the labour market. Per capita income was positively 

related to schooling of the household head (in 1968). land ownership (in 1986) and living in the Central 

Valley (in both years). Income per head was negatively related to household size (in both years) and to the 

presence of individuáis in the household with physical or mental disabilities (in 1986).
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Código JEL: Y /  N O  CLASIFICAD O S

Bruce, N. (2000). “The Chilean Health Care Reform s; Model or M yth?” Journal o f  Public and 
International Ajfairs 11(0): 69-86.

The privatization of key industries under the military rule of Augusto Pinochet amounted to a complete 

transformation of the Chilean economy and social landscape. In this paper, I analyze how market forces 

have affected the health care system. Chile’s initiative, which has become known as the Chilean model, 

has set an example for much of Latin America. This model involved drastic spending cuts to public health 

care expenditures, decentralization, and privatization. While development indicators point to the system’s 

modernization under the model, resultant inequality across income and rural and urban spheres have left 

many Chileans unable to afford the higher cost, higher quaUty prívate care. 1 define the basic conditions 

for the model’s success and question its applicability to other national contexts, specifically in Latin America. 

Because of extreme income disparity in Chile (and throughout Latin America), countries considering this 

model of health care reform should strategically address this issue and weigh domestic forces when accessing 

the valué of replicating this model.

González, P. (2000). “Una Revisión de la Reforma del Sistem a Escolar en Chile.” Serie Economía 
N° 92. Departamento Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, septiembre.

Este artículo describe los principales componentes de la reforma del sistema escolar chileno, así como sus 

antecedentes fundamentales, y evalúa los principales desafíos pendientes. La primera parte describe los 

principales componentes de los programas de mejoramiento del sistema escolar y sus fundamentos teóricos. 

Se analizan también los cambios relacionados con la gestión y el financiamiento del sistema, sobre el cual 

estos programas operan. Se discute la aparente contradicción entre la descentralización del sistema y la 

lógica económica por una parte, y la gestión centralizada de los programas por la otra. La sección siguiente 

describe la magnitud del esfuerzo financiero y la forma de entrega de los recursos, y posteriormente se 

discuten algunos resultados. El artículo se cierra con una discusión de los principales desafíos futuros, que 

deberán asumir las autoridades educacionales en orden a promover que los mayores recursos sean utilizados 

en forma eficiente.

Ibarra, A ., C. Reíd y A. Thorpe (2000 ). “N eo-liberalism  and Its Im pact on O verfishing and 
Overcapitalisation in the Marine Fisheries o f Chile, M éxico and Pero.” Food Policy 25(5): 599-622. 

The linkages between neo-liberalism and the fisheries sector in three of Latin America’s principal fishing 

nations are examined. The paper shows how macroeconomic policies have not only reinforced the sector’s 

traditional export orientation but also permitted increased private participation in harvesting and processing. 

Production and export growth was facilitated by the absence of an effective regulatory framework as the 

belief that fish stocks were plenteous (following the designation of 200 mile Economic Exclusión Zones 

in the I970s) encouraged governments to permit open access fisheries regimes. The belated recognition 

that there were indeed “limits to growth” spawned a series of fisheries laws in the early-1990s which have 

sought to re-regulate the sector. To date these efforts have been largely unsuccessful and the principal 

regional fisheries are presently both overcapitalised and dangerously overfished.

Niels, G. (2000). “W hat Is Antidumping Policy Really About?” Journal o f  Economic Surveys 
14(4): 467-92.

Dumping is whatever you can get the govemment to act against under the antidumping law. J. Michael 

Finger (1993). Antidumping poUcy has become one of the most important Instruments forprotecfion in the
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intemational trade system, but at the same time it is the subject of an intense, though rather chaotic, debate. 

This paper provides an overview of the antidumping literature and the current issues. First it describes the 

origins of antidumping policy and provides soma basic statistics on its current use drawn from several 

empirical studies. Next the paper discusses the economic foundations of antidumping law by examining 

the traditional and modem theories of dumping, as weli as the industrial organization literature on price 

discrimination and predatory pricing. It is demonstrated that those economic foundations are weak. The 

paper also considers the faimess rationales for antidumping policy. Finally, it addresses the criticisms of 

antidumping laws, in particular in the context of the current antidumping versus competition policy debate, 

and discusses a variety of proposals for reform that have been made. The paper shows that the 1997 “cease 

fire” agreement between Cañada and Chile is a promising approach toward reform of antidumping policy.
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F E  D E ER R A T A S

En el artícu lo  “D em anda por D in ero : T eoría , 
Evidencia, Resultados”, escrito por Verónica M ies 
y Raimundo Soto”, publicado en E C O N O M ÍA  
C H IL E N A  N“ 3 del volumen 3 de diciembre del 
2000 , en la página 10, primera columna, línea 10 
del párrafo 2, la oración “Por consiguiente, el 
retorno esperado del portafo lio  es E(r^) = a r

= a^cr^, es decir es proporcional a la varianza 
de las ganancias del capital” debe reem plazarse 
por “Por consiguiente, el retorno esperado del 
portafolio es ECr^) = a r  y su riesgo, que se mide 
por la varianza de los retornos, corresponde a 
(T  ̂ = es decir, es proporcional a la varianza
de las ganancias del capital” .
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