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RESÚMENES DE TRABAJOS

SHOCKS DE PETRÓLEO E INFLACIÓN, EL CASO DE CHILE 
Y UNA MUESTRA DE PAÍSES INDUSTRIALES

Pablo Pincheira B. / Alvaro Garda M.

Este trabajo evalúa el iinpaclo de una perturbación clel petróleo sobre diversos componentes del Indice de precios al consumidor 
para varios países. Chile incluido. Todos los países analizados muestran una re.spuesta significativa de la injlación total, de precios 
energéticos y  no subyacente. También se encuentra evidencia de re.spuesta significativa de la inflación subyacente en todos, salvo 
Estados Unidos y  Francia. La respuesta inflacionaria de Chile es itna de las más altas y  más persistentes de la muestra. En efecto, 
en todas las categorías está por sobre el promedio. Sin embargo, se observa que las respuestas son en general de magnitud y  
persistencia moderadas.

SORPRESAS DE POLÍTICA MONETARIA  
Y LA CURVA DE RENDIM IENTO EN CHILE

M auric io  Larraín E.

Este trabajo estima el impacto de una innovaciém de política monetaria .sobre ¡a curva de rendimiento nominal y  real en Chile 
durante el período 2002-2007. Usando información de la curva forw ardpara obtener el elemento no anticipado de la acción de 
política, se encuentra (pie el efecto de una sorpresa monetaria sobre la curva de rendimiento nominal es positivo  r  muv significativo, 
en tanto el efecto sobre la curva real es positivo pero numéricamente metwr ijue en el caso nominal, r  no siempre significativo: 
que la respuesta de las curvas ante el componente anticipado del cambio de política es no significativa: y  que la sensibilidad de ¡a 
curva nominal en Chile ante una sorpresa mimetaria es menor que la de EE.UU. Los re.siiltados .son robustos a usar información 
de la Encuesta de Expectativas Económicas para obtener una medida alternativa de innovaciém monetaria.

ÍNDICES PODADOS COM O M ED ID A S DE TENDENCIA PARA EL IMACEC
Fabián G redig U.

El objetivo de este trabajo es elaborar una gama de índices de actividad de tendencia a partir de las .series de.sagregadas que 
componen el índice mensual de actividad económica, ¡macee. Siguiendo técnicas estadísticas similares a las usadas para generar 
.series subyacentes de inflaciém. se espera que el tratamiento de las series sectoriales del ¡macee .sea útil para elaborar índices 
de fácil comprensión y  cálculo en tiempo real, que permitan una evaluación oportuna de la tendencia de la actividad ecomm ica, 
según las cifras e.xpost del ¡macee. E l seguimiento de los índices suavizados que excluyen los cinco componentes más volátiles del 
índice general, que excluyen el 5% extremo de las variaciones mensuales r  aquel asociado al prim er componente principal de las 
variaciones en ¡2 meses de los sectores desagregados, puede ayudar en el diagimstico del impidso actual de la actividad. Cada 
uno de estos índices supera en desempeño a la .series de alternativas de comparación r  poseen infórmaciém relevante respecto 
de la evoluciém fu tura  del ¡macee efectivo.

REGULARIDADES EMPÍRICAS DEL ENTORNO INTERNACIONAL  
RELEVANTE PARA LA ECO NO M ÍA  CHILENA

Carlos J. G arda T. / Patricio Jaram illo  G. ¡Jo rg e  Selaive C.

En el presente estudio se analizan regularidades macroeconéwücas dentro de los grandes bloques económicos (EE. UU., Europa 
r  .Japón) y  .se de.scrihe la interacción entre variables relevantes de estos bloques y  .su relación con variables de interés para la 
economía chilena como precios de productos básicos, flujos de capitales y  premios .soberaiws. Entre los hallazgos destacan: (i) el 
crecimiento de EE. UU. precede en form a significativa el de Europa, ,/apóny .América Latina: (ii) hay un alto grado de vinculación 
en los procesos inflacionarios y  de política monetaria: (iii) el crecimicnto de economías industrializadas adelanta movimientos en 
los precios del cobre y  petróleo, en tanto el producto de la economía china presenta una alta correlación con el precio del metal: 
(iv) el tipo de cambio real de EE.UU. precede estos precios: (v) los aumentos de los flu jos de capitales a economías emergentes 
y  las disminuciones de los premios soberanos preceden el crecimiento en economías avanzadas.
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ABSTRACTS

OIL SHOCKS A N D  INFLATION  
THE CASE OF CHILE A N D  A  SAMPLE OF INDUSTRIAL COUNTRIES

Pablo Pincheira B. / Alvaro Garda M.

This papar evaliiales ihe inflaliomiiy impaci o fun  oil shock on sevem l components o fthe  conswner price Índex fo r  severul counlries 
iiicliuliiig Chile. All the com unes iii oiir sumple display a significaitl respoiise in headliiie iiiflation, energy inflalion and non-core 
inflalion. IVe aiso f in d  a significan! response in core injiation fo r  all counlries olher ¡han ihe U.S and Frunce. Chile ’s inflalionaiy 
response /.v one o fth e  highesi and mosi persistent in the sample. Indeed, C hiles response in headline. total and non-core inflation 
is ahove average. Notwithstanding the ahove. ii'e notice that the size andpersistence o f  inflalion responses are rather modérale.

MONETARY POLICY SURPRISES A N D  THE YIELD CURVE IN CHILE
M auric io  Larrain E.

This paper estímales the impact o fa  monetary policy shock on the nominal and real y ie id  ciiire in Chile diiring the period  2002- 
2007. Using information from  the forward curve lo uhtain the non anticipated component o fth e  policy action. \ve find that the 
effect o fa  monetaiy surprise on the nominal yicId curve is posilive and very significanl. while the effect on the real y ie id  curve is 
positive huí numerically lower ihan the nominal case andnol ahvays significanl. The response o fthe  y ie id  curves lo the anticipated 
component o fth e  policy change is fo u n d  lo he not significant. iVe aiso repon that the response o fth e  nominal curve in Chile to a 
monetary surprise is lower than in the U.S. The resulls are rohusl to using information from  the Survey ofEconom ic Expectations
lo ohtain an alternative measure o fm onela iy  shock.

T R IM M E D  INDEXES AS MEASURES OF TREND IMACEC
Fabián G redig U.

The aim o fth is  work is lo elabórale a vari el}' o findexes ofeconom ic activily lendency from  the original disaggregated series that 
compose the monihly index o feconom ic activily ¡macee. Following similar slatistical techniques to the ones ii.sed lo elabórale 
core inflation seríes, it is hoped that the treatment o fth e  informal ion in the economic sector series will he iiseful to create easy 
to undersiand and calcúlate in real time inde.xes that alhnv opportunc evalualion o ftren d  economic activily. according lo the ex 
post Imacec releases. Monitoring the smoothed indexes that exelude the five most volatile .seclors o fth e  general index. the one 
ihai exdudes the extreme 5 percent o fth e  monihly varíalions, and the one a.'^sociated lo the firsi principal component o fth e  12- 
month variation o fth e  disaggregated seclors may be useful to diagnose the actual impulse o feconom ic activily. Each o fth ese  
indexes has hetter performance than the alternative benchmark series and has relevant information about the future path o fth e  
actual /macee.

STYLIZED FACTS OF THE INTERNATIONAL BUSINESS CYCLE RELEVANT 
FOR THE CHILEAN ECO NOM Y

Carlos J. G arda T. /  Patricio Jaram illo  G. /  Jorge Seiaive C.

This paper analvzes nuicroeconomic regularities in the main economic hlocks (i.e.. the U.S.. Europe, andJapan} and describes the 
inleraction belween key vciríables o fthese  groups and their relationship with relevant variables fo r  the Chilean economy such as 
commoditiesprices, capital flows andsovereign spreads. Among the imiin findings are (i) U.S. GDPgrowlh leads by two quarters 
the growth in Europe, Japan, and Latín America: (ii) high .synchronization in bolh inflaiionaiy proces.ses and monetary policies is 
ob.served; (iii) industrialized counlries 'GDPgrowlh leads movemenis in copper and oil prices, while the Chínese economy pre.sents 
a high contemporaneoiis correlation with copper prices: (ivj the U.S. real exchange rale leads the price o f  commodities, and (v) 
higher capital flows to emerging markets and lower sovereign spreads lead economic growth in indusirialized economies.
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SHOCKS DE PETRÓLEO E INFLACIÓN, EL CASO DE 
CHILE Y UNA MUESTRA DE PAÍSES INDUSTRIALES

Pablo Pincheira  S.”  
A lva ro  G arda  M.**

I .  I n t r o d u c c ió n

El petró leo  es un tactor de relevancia  en la inflación 
mundial. Su incidencia en los costos productivos, la 
alta volatilidad de su precio, así com o experiencias 
inflacionarias del pasado  son m ues tras  de ello. El 
d iseño  y ev a luac ión  de todo  esq i iem a de polí tica  
monetaria requiere considerar este efecto inflacionario, 
para  lo cual es im p o r tan te  c o n o c e r  en de ta l le  la 
naturaleza y m agnitud  de un sh o ck  de precios del 
petróleo, así com o  los m ecanism os de transmisión 
hacia los com ponentes  de la inflación.

La cu an ti f ic a c ió n  de este  e fec to  in f lac ionar io  es 
una tarea  c om ple ja .  La eco n o m ía  es d in á m ic a  y 
el su rg im ien to  de n uev os  fac to res  y co n d ic io nes  
m acroeconóm icas  impide extrapolar directam ente al 
futuro los análisis realizados dentro de un determinado 
c o n te x to  h is tó r ico .  En el caso  e sp ec í f ico  de los 
sh o c k s  del pe tró leo ,  el con tex to  h is tó r ico  parece  
ser un condicionante  relevante, toda vez que en los 
últimos años parece haberse quebrado la tradicional 
asociación entre alzas inesperadas en el precio del 
crudo y períodos de alta inflación mundial, asociación 
docum entada  en H ooker (2002) para Estados Unidos 
y ratificada por De Gregorio. Landerrc tche  y Neilson 
(2006) para un grupo más amplio de países. En efecto, 
tal com o muestran  los gráficos 1 -3 para un pequeño 
grupo de países, la inflación total y subyacente , así 
com o las expectativas de inflación, perm anecieron 
re la tivam ente  estables en el período 1999-2006, a 
pesar de que el petróleo incrementó  su precio a una 
tasa aproxim ada de 23%  anual.

El impacto de las alzas del petró leo  sobre la inflación 
total puede descom ponerse  básicam ente  en un efecto 
d irec to  y otro indirecto. El p rim ero , l lam ado efecto

de prim era  vuelta, s im p lem en te  cap tura  el aum en to  
de los costos  de la energía  y podría  no a fec ta r  a la 
inflación sub yacen te .  El seg un do  efecto , l lam ado 
efecto de segunda vuelta, considera el eventual ajuste 
del resto de los prec ios de la econom ía ,  aun cu ando  
estos no tengan relación inm edia ta  con el precio  del 
petróleo. Este ú lt im o efecto  puede separarse ,  a su 
vez, en dos com ponentes .  El primero  es sim plem ente  
de costo, y cap tura  el hecho  de que el pe tró leo  es 
un insum o cuyo  precio  n ecesar iam en te  se traspasa  
a la estructura  de costos  de toda la econom ía .  El 
segundo  com po nen te ,  a lgo  más indirecto, se podría  
p roduc ir ,  p o r  e je m p lo ,  si un sh o c k  al p rec io  del 
petróleo desanclara  las expectativas inflacionarias de 
m anera  tal que  el salario  real e sperado  cayera . Esta 
caída podría  g enerar  pres iones al alza en los salarios 
n om in a le s  y así en los p rec ios  finales de toda  la 
econom ía ,  hac iendo  aún m ás costosa  la p roducción. 
Estos efectos indirectos serían traspasados a inflación 
subyacen te ,  a d iferencia  del efecto  d irec to  que  sólo 
debería  ser t raspasado  a inflación total vía  inflación 
no subyacente .

El impacto inflacionario de un alza del petróleo ha 
sido un tema recurrente en la literatura. Hooker (2002) 
utiliza un enfoque de curva de Phillips para mostrar 
qLie en Estados Unidos los cam bios de precios del 
pe tró leo  desde  1980 parecen afec tar  sólo a través 
de sus can a le s  d i r ec to s  a la in f lac ión ,  con  poco  
im pacto  sobre las medidas de inflación subyacente. 
Recientemente, De Gregorio, Landerrctche y Neilson

Los iiiilorex a^niik'CL'n m uy es/KT/alinciite a K laiis Scliniii/l- 
H cbhe! y  a R odrigo Viilílés p o r  sus iniporianlcs com cnídrios v 
sugerencias. Interesan/es observaciones de Rónnilo Chiiinacero  
V J uan  P ablo M edina han sido  de al}>una m anera p lasm adas en 
e l docum ento. La valiosa co laboración  de  Sergio Leíunan, l^ a l  
M agendzoy C laudio Soto tam bién m erece especial reconocimiento. 
Felipe Jaque, M aría Carolina Griimvald. Fabián G re d i^y  m uchos  
otros han colaborado con elem entos técnicos v en ¡a obtención  
de los da tos u tilizados. .A todos ellos, ¡.iracias. Conu> siem pre, 
cuaUptier error es de responsab ilidad  exclusiva  de los autores.

Gerencia de Investigación Económica, Banco Central de Chile. 
E-mails: ppinchei(a bcentral.cl: a^arciaia bcenfral.cl



(2006) muestran cóm o el coeficicntc de 
traspaso desde precio del petró leo  hacia 
inflación se ha reducido en el tiempo.
M i s h k in  y S c h m i d t - H e b b e l  ( 2 0 0 6 )  
reca lcan  la m a y o r  e fec t iv id a d  de los 
esquemas de metas de inflación por sobre 
o tros e sq uem as  para con ten e r  efec tos 
inflac ionarios  p rov en ien tes  de sh o cks  
en los p rec io s  del p e tró leo .  La ram a 
de e s tu d io s  q ue  t raba ja  con  m od e lo s  
m aeroeconóm icos  de equilibrio  general 
tam bién  ha g enerado  s im ulac iones  de 
la respuesta de las distintas m edidas de 
inflación ante  un shock  de precios del 
petróleo. En este grupo se encuentran  
los trab a jo s  de H unt.  Isard y Laxton
(20 01 )  y de D a isg aa rd  y R ich a rd so n
(2 0 0 1 ) ,  los c u a le s  han  u t i l i z a d o  los 
m od e lo s  m ae ro eco n ó m ico s  M u ltim o d  
del F o n d o  M o n e ta r io  In te rn a c io n a l ,  
y el m o d e lo  In tc r iin k  de  la O E C D ,  
respectivamente, para estimar respuestas 
para dis tintos países ante  un sh o ck  de 
p rec io s  del pe tró leo .  M e d in a  y Soto  
(2005) mLiestran, utilizando un modelo  
de  e q u i l ib r io  g e n e ra l ,  q u e  un sh o c k  
del p e t r ó le o  t i e n e  un im p a c to  só lo  
m oderado  sobre inflación subyacente  en 
Chile. Por últ imo, y a nivel descriptivo.
Tjosvoid y Trehan (2006) documentan la 
insensibilidad de la inflación subyacente  
y de las expecta tivas de inflación con 
re s p e c to  a las re c ien te s  a lza s  de los 
precios del petróleo.

La ex p lo rac ión  visual de los gráf icos 
1-3 pen n ite  fo rm ular una h ipótesis  de 
trabajo. Durante  el período 1998-2006, 
el precio del petróleo creció a una tasa 
anual de 23% . mientras las medidas de 
inflación total y subyacente  en Chile perm anecían  
re lativam ente estables en torno a un 3%  anual. Esto 
podría  sugerir  que, en el caso de Chile, de existir 
efectos de segunda vuelta, estos serían de magnitud 
m oderada. Es importante reca lcar que este análisis 
visual y p relim inar sólo puede usarse para elaborar 
hipótesis que, idealmente, deberían  ser contrastadas 
m ediante  una m etodología  más riaurosa.

Inflación Total y Variación Porcentual 
del Precio del Petróleo a 12 Meses

(datos mensuales)

Fuente: E laboración  prop ia .

Inflación Subyacente y Variación Porcentual 
del Precio del Petróleo a 12 Meses

(datos mensuales)

% %

Fuente: E laboración  prop ia .

Este objetivo  se busca a través de un ejercicio  de 
im pulso-respuesta ,  que incluye el efecto de varias 
variables para describ ir  la trayectoria de la inflación 
en los últ imos años. Este análisis se realiza para Chile 
y nueve  países  indus tr ia l izados ,  d e s tacan do  entre 
ellos a a lgunos que resultan im portantes referentes 
m onetarios  para el país. Las naciones incluidas son: 
E stados  U n ido s ,  el R eino  U nido , C an ad á ,  C o re a
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Expectativas de Inflación y Variación Porcentual 
del Precio del Petróleo a 12 Meses

(datos mensuales)

%

Fuente: E laboración  prop ia .

dcl Sur. J a p ó n .  I r landa .  F ranc ia ,  I talia  y Su iza . 
La com p arac ión  se hace in ten tando  re sponder  las 
siguientes p reguntas  específicas: ante un shock  de 
precios del petróleo.

• ¿Existe una variación significativa de la inflación 
total?

•  ¿E.xiste una variación significativa de la inflación 
subyacente?

• ¿Existe una variación significativa de la inflación 
no subyacente?

O p e rac io n a lm e n te ,  se busca  ev a lu a r  el e fec to  de 
primera vuelta analizando el impacto sobre inflación 
no s u b y a c e n te  y el im p a c to  de  s e g u n d a  v u e l ta  
analizando  la reacción de la inflación subyacente .  
Esto se hace por m edio  de la es t im ación de VAR 
restringidos y funciones de impulso-respuesta. Luego 
se com plem en ta  el análisis m ediante  un estudio VAR 
en Paneles que permite com parar  el caso de Chile con 
tres grupos de países: toda la muestra con la excepción 
de Chile, países con m etas  de inflación exceptuando 
Chile y países sin metas de inflación.

En e s t e  c o n t e x t o ,  las  c o n t r i b u c i o n e s  d e  e s te  
docum ento  son dos. En primer lugar, se entrega una 
descom posic ión  del impacto inflacionario dcl último 
shock  de precios del petróleo en sus com ponentes  
d irectos  e indirectos para un panel de diez países 
in c lu y en d o  Chile .  Los re su l tad os  son ana l izado s

com para tivam ente , lo que perm ite  tener 
un p im to  de re fe ren c ia  in te rn ac ion a l  
para evaluar el impacto particular sobre 
Chile. En s egundo  lugar, se ilustra cóm o 
un shock  conu'in de precios del petróleo 
se transforma en un shock  heterogéneo 
una vez que el precio del pe tró leo  se 
traspasa a los precios de energía internos 
de cada economía. Se argumenta que esta 
heterogeneidad ptiede explicar,  en parte, 
la diversidad internacional de respuestas 
inflacionarias.

C o n  e s ta s  c o n t r ib u c i o n e s  se e s p e ra  
aportar con un e lem ento  más de Juicio 
p a ra  d o s  o b j e t i v o s  f t in d a m e n ta l e s :  
mejorar el diseño y la evaluación de la 
política monetaria.

El resto del docum ento  se organiza de 
la siguiente manera. En la sección II se describen la 
m etodología  y las variables utilizadas. Las secciones 
III y IV muestran los resultados de los análisis VAF^ y 
VAR en Paneles, respectivamente . Una com paración 
con los resultados de la literatura pre \  ia se realiza en 
la sección V. Finalmente, las conclus iones del trabajo 
se presentan en la sección VI.

I I. M e t o d o l o g í a

En u n a  p r i m e r a  e t a p a  se  e s t i m a n  d i v e r s a s  
especificaciones autorregresivas en forma reducida 
a fin de evaluar el im pacto  de un shock  de p recios del 
petróleo en inflación total, subyacente, no subyacente  
y de energía. En una segunda etapa se realiza una 
estimación utilizando un VAR en Paneles con el objeto 
de com parar las respuestas inflacionarias de C'hile con 
las de d iversos grupos de países. Antes de pasar a una 
descripción detallada de cada uno de estos ejercicios, 
se presenta una breve discusión acerca de las variables 
utilizadas en estos análisis y luego una descripción del 
tipo de ejercicio de im pulso-respuesta  realizado.

1. Descripción de las Variables
La e lección  de las variab les  consid e radas  en este 
trabajo se encuentra en línea con diversos estudios que 
analizan  im pactos de sh o cks  ex te rnos  ( t íp icam ente  
v a r i a b le s  r e l a c io n a d a s  con  p o l í t i c a  m o n e ta r i a )  
tanto  en eco no m ías  pequeñas  y abier tas ,  co m o  en



i ; í :o \ ( ) m í a  c i  i i i , i - : \ a

e c o n o m ía s  grandes .  En part icu lar ,  se 
adoptan especificaciones VAR similares 
a las de De G regorio ,  Landerre tche  y 
N eilson (2006).  a las de K.im y Roubini 
(2 0 0 0 )  y m á s  d i s ta n te m e n te  a la de 
Parrado (2001).

El p r e c i o  d e l  p e t r ó l e o  ( O i l )  y los 
índices de precios total,  suby acen te  y 
no subyacente  (C'Pl. C P lC ore  y CPIN C . 
respectivam ente) se incluyen de m anera  
de caracterizar el impacto de un shock  de 
precios del petró leo  sobre inflación total 
y sobre sus com ponentes  subyacente  y 
no su by acen te .  Esta  d e sc o m p o s ic ió n  
se hace para ten e r  una es t im ac ión  de 
los e fec tos  in l la c io n a r io s  de p r im era  
y segunda vuelta. El índice de precios 
de en e rg ía  (C P IE )  se c o n s id e ra  para  
capturar la transmisión desde el precio 
internacional del petróleo a los precios 
dom ésticos de la energía.

Im portancia R elativa de Varios Com ponentes  
inflacionarios en Inflación to ta l

Pais
Inflación

subyacente
inflación 

no subyacente
Inflación 

de energia
Chile 69.70 30.30 3.96
Italia 74.26 25.74 6.60
Canadá 74.27 25.73 8.84
Reino Unido 78.70 21.30 6.70
Francia 70.75 29.25 9.07
Core del Sur 72.88 27.12 5.80
Suiza 61.87 38.14 10.78
Irlanda 68.61 31.39 8.59
Japón 60.89 39.11 10.22
Estados Unidos 77.37 22.63 6.31
Promedio muestral 70.93 29.07 7.69
Promedio sin Chile 71.07 28.93 8.10
Fuente: E laborac ión  prop ia .
1. Las d e fin ic io n e s  de in fla c ió n  subyacente  varia n  de pais en pais.
2. El peso de in fla c ió n  de  energía para Suiza es es tim a d o  para este tra b a jo  y co n s titu ye  una a p ro x im a c ió n  al 
ve rd a d e ro  valor.

Para los nueve países industrializados incluidos en el 
análisis se usa una definición de inflación subyacente  
que resulta de excluir  de la inflación total los e lec tos 
de alimentos y energía. Para Chile, el índice de precios 
subyacente  escogido es el denom inado  IP C X l.  Se 
prefiere este índice por sobre el IPCX precisam ente 
porque su part ic ipación sobre el IPC total está en 
línea con la partic ipación  de inflación subyacen te  
sob re  in i la c ió n  to tal en el res to  de  la m u e s tra . '  
A pesa r  de esta un ifo rm id ad  en la defin ición , las 
ponderaciones de los índices de precios subyacentes 
y no subyacentes,  así co m o  los de energía, difieren 
entre países, por lo que  ciertas variac iones en los 
resultados com para tivos podrían ser explicadas por 
esta heterogeneidad estructural. El cuadro  I muestra 
la partic ipación  sobre inflación total de estos tres 
índices de precios.

Se observa que el índice de precios de energía para 
Chile tiene la m enor importancia relativa en inflación 
total, aunque es del mismo orden de magnitud que la de 
los otros países (10% o menos). Asim ism o, este hecho 
se toma en consideración a la hora de com parar las 
respuestas sobre el índice de precios de la energía.

Con respecto al índice de precios no subyacente ,  se 
o b se r \a  una participación de Chile ligeram ente por

encim a del p rom edio  de la muestra, pero en línea con 
el resto de los países,

C on  el fin de a is la r  p re s io n e s  in f lac ion a r ia s  que  
no p r o \ e n g a n  del sh o ck  de p rec io s  del p e tró leo ,  
se incluyen adem ás otras variables  en los análisis  
VAR. Así, se consideran  variables  que en general 
c a ra c te r i z a n  p re s io n e s  al a lza  o a la b a ja  sob re  
el nivel de p recios  según  sea su inc idenc ia  en la 
dem anda u oferta agregada, o bien directamente sobre 
la b recha entre p roduc to  y p roduc to  po tencial.  Si 
bien para cada  e jercicio  autorregres ivo  las variables  
u t i l izadas  no son e x a c ta m e n te  las m ism as ,  e llas 
pertenecen  a un am plio  conjun to  de variables  que 
se describe a continuación : El índice de A ctiv idad  
Industrial (IN D U S)  se utiliza com o  una m edida  del 
ni\  el de acti \  idad de la econom ía  y de las p res iones 
inflacionarias o deflacionarias que  una alta o baja 
activ idad pueda conllevar. La m asa monetaria  (M ) 
y la tasa de interés dom éstica  (r) se incluyen com o 
de te rm inantes  de la dem anda  agregada. El tipo de

' La r d a iiv a  honio^ciieií/ac/ en ¡as de fin ic iones de in flación  
subya cen tep cn n ilc  centrar c¡ análisis com parativo de ¡as fim ciones  
de im pulso-respuesta  en razones económ icas o econom étricas. r  
y a  no en ses<^os p roven ien tes de  d istin tas definiciones.
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cam bio  nominal (<?) y el nominal multi lateral (eni) 
también se incluyen en el análisis para capturar su 
elec to  inflacionario sobre los bienes im portados y 
sobre la composición de la balanza comercial .’ Fuera 
del precio del petróleo, la influencia del sector extemo 
sobre inflación es capturada usando la tasa de fondos 
federales de Estados Unidos como medida de la tasa 
de interés internacional (;•*). Para el caso de Estados 
Unidos, se consideran el Indice de Actividad Industrial, 
la masa monetaria y una variable que intenta capturar 
variaciones inflacionarias producidas por cambios de 
política monetaria. Para estos efectos se considera la tasa 
de fondos federales (r*) tal como lo hacen Kim y Roubini 
(2000) y las reservas totales retenidas (T R )'' Cabe 
señalar que estas variables son ampliamente utilizadas 
en diferentes trabajos que estudian VAR monetarios. El 
cuadro A l del Apéndice resume las principales fuentes 
de donde se obtienen estas variables.

2. Selección de la M u estra

H orizonte  de análisis

El análisis se realiza con datos en frecuencia mensual 
y con tem pla  el período desde enero de 1999 hasta 
diciembre del 2005. Este corto horizonte de tiempo 
se escoge por varios motivos. En primer lugar, ya se 
ha comentado la evidencia que señala que el traspaso 
del precio del petróleo a inflación ha ido variando en 
el tiempo. Esta evidencia  sugiere que una correcta 
estimación del actual impacto inflacionario del petróleo 
pasa por tener una muestra reciente que no incluya 
períodos en los que el traspaso sea distinto al actual. De 
acuerdo con lo anterior, se escoge un período muestral 
que sólo contempla el último período de grandes alzas 
del precio del petróleo. En segundo lugar, no es sino 
hasta el año 1999 que Chile adopta un tipo de cambio 
flotante y logra estabil izar la inflación en tom o a 3%. 
La inclusión de datos previos sólo introduciría ruido en 
la estimación para Chile al mezclar datos provenientes 
de dos reg ím enes cam biarios  e inflacionarios muy 
distintos. Por último. Céspedes. Ochoa y Soto (2005) 
en tregan ev idenc ia  de la exis tencia  de un quiebre 
es truc tura l  en la curva  de Phillips  es t im ada  para 
Chile en torno al ya citado período de convergencia 
a una inflación estacionaria. Esta evidencia vuelve a 
sugerir la utilización de una muestra incluyendo datos 
posteriores al supuesto quiebre.

M uestra  de países

Al m o m e n to  de c o n fo r m a r  la m u es tra  de pa íses  
incluidos en el análisis, la disponibilidad de datos es 
una limitante. En efecto, aun cuando  la muestra  se 
restrinja a países de la O E C D  m ás Chile, no s iempre 
es p os ib le  e n c o n tr a r  d a tos  que  cu b ran  el m ism o  
horizon te  para  todas  las v ariab les  q ue  se desean  
utilizar, para todos los países que se desearían usar, 
y para la m ism a frecuencia de análisis.  La opción de 
trabajar con datos m ensuales  impone, por ejemplo, 
dejar fuera de la muestra  analizada a países com o 
Australia y N ueva Zelanda.

Otra limitación importante al m om ento  de conform ar 
la muestra  se re laciona con los posibles prob lem as de 
identificación que pueden existir en un análisis VAR, 
en especial cuando  se trabaja con un gran núm ero  de 
variables y con una especilicación com ún para varios 
países. Es así com o se opta por dejar fuera del análisis 
a a lg u n o s  pa íses  c u y as  re sp u es ta s  in l la c io n a r ia s  
arrojan resultados m uy negativos, resultados reñidos 
con la intuición económ ica  y que pueden estar más 
bien explicados por los ya m encionados  problem as 
de identificación. Por estas razones se deja fuera a 
países com o N oruega y A lemania.

Así, y luego de centrarse en países O E C D  más Chile, 
de escoger un tam año muestral de a lrededor de diez 
países y tom aren  cuenta las consideraciones anteriores 
re sp ec to  a frecu en c ia ,  d is p o n ib i l id a d  de d a to s  e 
identif icación, los países finalm ente inclu idos son 
Chile, Estados Unidos, Reino Unido. Canadá, Corea 
del Sur, Japón, irlanda, Francia. Italia y Suiza.'*

Esto a Ivavés de l c fccío que e l lipo de  canihiíí noniinal p ueda  
leiier en e l corlo  p la zo  sobre e l lipo de cam bio rea!.
■* D is lin lo s  a m o re s  u san  d ife ren le s  fo r m a s  de  c a ra c te r iza r  
ca m b io s  en  la  p o li í íc a  m o n d a r ia  p a r a  E sta d o s  U nidos. D e  
Gregorio. Landcrreíche y  N eilson  (2006) incluyen  en su  análisis  
la lasa de fondos federa les , la can lid a d  lo la l de reservas y  las 
reservas reten idas  (n o n -h o rro w ed  reserves). S irong in  (1995)  
utiliza  la com ponen te  o r togona l de l crecim iento  en las reservas  
retenidas sobre e l crecim iento de las reserva.\ totales. lU m g (2000) 
utiliza  sólo la com ponente retenida de las reservas (non-borrow ed  
reserves), r  adem ás seña la  que sus conclusiones son  robustas al 
uso de Ici tasa de fo n d o s  fe d e ra le s  o de las com¡>oneittes retenidas  
de las re.'icrvas.
■' Se  observa, adem ás, que todos los pa íses  de la m uestra  tienen  
una inflación rela tivam ente  baja  y  estable  duran te  e l p erio d o  de  
análisis, v que tres pertenecen  a  la Z ona  Euro  y  com parten  la  
m ism a au toridad  m onetaria  (Francia, Ita lia  e Irlanda).
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3. Análisis A u to rre g re s iv o  en Form a  
Reducida

Especificación

Para el análisis autorregres ivo en forma reducida se 
estima una especificación en la que todas las variables, 
salvo las tasas de interés dom és ticas  e internacional, 
se expresan en variaciones porcentuales a 12 meses. 
Este tipo de formulación ha sido usado antes en la 
literatura, entre otros, por Valdés (1997). M orandé y 
S chm id t-H ebbel  (1997) y  en el docum ento  “ Modelos 
y  Proyecciones del Banco Central de C hile” (2003).

A demás, el VAR es restringido para que la tasa de 
interés internacional y la variación porcentual a 12 
meses del precio del petróleo sigan procesos AR( 1). De 
esta manera se e \  ita que estas variables exógenas ' sean 
retroalimentadas por variables propias de cada país.

En estricto rigor, un análisis  de im pulso-respuesta  
tradicional tiene implicancias distintas dependiendo 
de la especificación del VAR. En efecto, si se utiliza 
una especificación en nivel, un shock  tiene un efecto 
transitorio sobre el nivel de las variables. Si se utiliza 
una especificación en variaciones porcentuales, por 
ejemplo, el efecto del sliDck es transitorio sobre la tasa 
de crecimiento de las variables, pero permanente en su 
nivel (Chumacero, 2005). N o  obstante, se observa que 
— teóricarncnte—  ambas especificaciones, en nivel y en 
variaciones porcentuales a 12 meses, permiten analizar 
en forma alternativa el efecto de un shock  transitorio 
sobre el nivel de las variables. Una explicación de esta 
relación se encuentra en Pincheira y García (2007). 
C om o parte de una prueba de robustez, los ejercicios 
de impulso-respuesta se realizan para formulaciones 
tanto en nivel com o en variaciones porcentuales  a 
12 meses. La similitud de los resultados confirma los 
planteamientos anteriores. Con el objeto de abreviar 
este ya ex tenso  docu m en to ,  sólo se presen tan  los 
r e s u l ta d o s  p ro v e n ie n te s  de la e s p e c i f i c a c ió n  en 
variaciones porcentuales a 12 meses. Los resultados en 
nivel se encuentran en Pincheira y García (2007).'’

La inspección v isual de las series sugiere en m uchas 
de ellas la exis tencia  de tendencias.  La naturaleza 
estocástica  o determ inís t ica  de estas tendenc ias  es 
algo difícil de determinar. Sin querer  en trar  en la 
polém ica discusión acerca de la estacionariedad o no 
de las series y  con m enos deseos aiin de discutir las

propiedades de tam año y potencia en los tests de raíz 
unitaria en muestra pequeña, se desea señalar que el 
supuesto de no estacionariedad en series com o tasas 
de interés y diversas medidas de inflación para varios 
países, es coherente con los resultados de los tests de 
Dickey y Fuller aumentados y de Phillips y Pcrron."

No obstante  esta evidencia, en el presente  trabajo se 
a sum e com o  supuesto  la na tura leza  determ iníst ica  
de las tendencias.* Por tanto, se incluye en el VAR la 
especificación de una tendencia  determinística  con 
la esperanza de ob tener  respuestas transitorias y no 
perm anentes ,  co m o  suele suceder  en presencia  de 
no estacionariedad. En este sentido, es vital el tipo 
de tendencia  determinística  a incorporar.  Para este 
estudio se decide incorporar la tendencia  polinómica 
de  m e n o r  o rd e n  q u e  m u e s t re  una  c o n v e rg e n c ia  
m ono tón ica '’ a cero de las respuestas  de todas  las 
variab les  del VAR a un horizo n te  m áx im o  de 84 
meses. En base a este criterio, se escoge un polinomio 
de orden tres para  la especificación de la tendencia. '"  
El cuadro  2 resum e las especificaciones tanto para el 
análisis VAR tradicional com o para el análisis VAR 
en Paneles que se detalla posteriormente.

Selección de rezagos

El criterio de selección de rezagos para cada VAR 
se basa en una estrategia heurística que consiste en

Se  piv.siif)ic exo^^encidüd de csfas variahies, y en  puriic iilar  
cíe ¡os shocks de/ petró leo . Una d iscusión  m ás de la llada  sobre la 
diferenciación según exogeneidad o endogeneidadde  d ishnfos tipos 
de shocks d e !p e tró leo  se  encuentra  en  K ilian  (2007). Se a gradece  
a  un árbitro  anónim o p o r  levan tar este  punto.

E m p ir ic a m e m e  p u e d e  h a b e r  d ife r e n c ia s ,  d a d o  q u e  los  
coeficientes de un \ 'AR en niveles y  en diferencias a 12 m eses en 
gen era l serán  distintos, a s í com o lo serán  las covarianzas entre 
shocks contem poráneos. Asi. s i bien se  esperarían  desviaciones  
respecto de las respuestas en am bas form ulaciones, resultados m uy  
distin tos serían  evidencia  de fa lta  de  esta b ilid a d  en e l análisis, y  
resultados sim ilares hablarían  positivam en te  de la robustez de l 
estudio.

A través de las p ruebas de raiz unitaria  de D ickey y  i'u lle r  
aum en tada  v de PhiU ips-R erron se  evaluarini todas ¡as series  
b a jo  a n á lis is  p a r a  d e te rm in a r  la  e .x is tenc ia  de  te n d e n c ia s  
estocásticas.
'' S i e n  g e n e r a l  s e  d e s e a r a  r e la ja r  e s to s  s u p u e s to s  d e  
estacionariedad, e¡ a náüsis  deiieria  festear y  considerar posib les  
relaciones de co in tegración  entre las variables.
'' S e  e.\'ige c o n verg en c ia  m on o tó n ica . p u e s  ¡a e x is te n c ia  de  
o scÜ a c io n es  es  típ ic a m e n te  c o n s id e ra d a  e v id e n c ia  de m a ía  
especificación.

Se debe no tar que. p ara  e l caso de Corea del Sur  aún se  observa  
c ierto carácter oscilatorio.
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tom ar luí grupo de cuatro criterios de información. 
Ai<aii<ce. Schwartz. H annan-Quinn y el de Error de 
Predicción Final, y escoger el m enor orden de rezagos 
seleccionado por estos criterios. De esta manera se 
busca privilegiar una especificación parsimoniosa del 
VAR a estimar y que evite una excesiva propagación de 
errores con la consiguiente construcción de intervalos 
de confianza poco informativos para las funciones de 
impulso-respuesta. Debe señalarse que se comparan 
especificaciones con rezagos que van desde un mínimo 
de un periodo a un m áximo de cuatro.

Shocks y  fu n d o n e s  de im pulso-respuesta

Una vez estim ados los modelos autorregresivos. se 
realiza una serie de ejercicios de impulso-respuesta.

En esencia, se estudia el efecto que un alza inesperada 
del prec io  del pe tró leo  ejerce  sobre  las variab les  
dependientes. Específicamente, se busca estudiar el 
efecto de este shock  sobre inflación total, subyacente, 
no subyacen te  y de energía. Para estos efectos se 
construyen lunciones de impulso-respuesta, cubriendo 
un horizonte de predicción de 24 meses. El principal 
ejercicio considera un shock  de precios del petróleo 
único y transitorio  de una desv iac ión  e s tándar  de 
los residuos, que luego es norm alizado a un \ a lo r  
inicial de 10%. Se recuerda que tanto el tam año del 
shock  com o el proceso del petróleo son com unes  para 
todos los países, de manera de hacer comparables  los 
resultados internacionales. Por últ imo se enlatiza que 
este estudio no hace distinción entre shocks  de oferta o 
demanda y siempre se supone que ellos son de carácter

Especificaciones Utilizadas en los M odelos VAR y VAR en Paneles 

Tipo de especificación Variables endógenas Variables exógenas

Variaciones a 12 Meses 

VARI

VAR 2

VAR 3

VAR en Paneles 

PVAR1

PVAR2

V 1 2 (0 il) , r * , V12(CPIE), V12(INDUS), Tendencia polinomiai de orden tres 
V12(CPICore),V12(e),V12(Ml), r

V12(0il), r*, V12(INDUS), V12(CPITotal),
V12(e),V12(M1), r

V 12(0 il), r* , V12(CPINC), V12(INDUS),
Vl2(CPICore),V12(e),V12(M1), r

PVAR3

Vst12(0il), Vstl2(INDUS), Vst12(CPITotal), 
Vstl2(em ),Vst12(M l), rst

Vst12(0il), Vst12(INDUS), Vsti 2(CPINC), 
Vstl2(em),Vst12(M1), rst

Vst12(0il), Vst12(INDUS), Vst12(CPICore), 
Vst12(em),Vst12(M1), rst

Ninguna

Fuente: E laboración  prop ia .
a. X (t) o s im p le m en te  X de n o ta  una serie de tie m p o  genérica.
b. V 12 (X (t)) den o ta  la va ria c ión  po rce n tu a l a 12 meses de la varia b le  X (t), ca lcu lada  c o m o V 1 2 (X (t))= (X (t)-X (t-1 2 )) /(X (t-1 2 )) .
c. V s t1 2 (X ) d e n o ta  la d ife re nc ia  e n tre  V I 2(X) y una tend enc ia  p o lin o m ia i de o rden 3 . Esto es V s t l 2 (X ( t) )= V l 2(X (t))-T (t) en q ue  T(t) =  E (V 12(X (t))|P 3(t)) y P 3(t) es el c o n ju n to  
de in fo rm a c ió n  gene rado  po r una cons tan te , t  y sus p o te nc ias  cuad rá ticas y cúbicas.
d. rst den o ta  la d ife re nc ia  e n tre  la tasa de in te rés r y una tend enc ia  p o lin o m ia i de o rden 3. Esto es rs t= r(t)-T (t) en que T(t) =  E (r(t)|P3(t)) y P3(t) es el c o n ju n to  de in fo rm a c ió n  
gene rado  po r una cons tan te , t  y sus p o te nc ias  cuad rá ticas y cúbicas.
e. INDUS d e n o ta  a c tiv id a d  in d u s tr ia l, G il de n o ta  p rec io  del pe tró leo , M I  den o ta  m asa m o n e ta ria  M I ,  CPICore de n o ta  Ind ice  de Precios Subyacente, " e "  den o ta  t ip o  de 
ca m b io  no m in a l, " r "  de n o ta  tasa  de in te rés dom é stica , " r * "  den o ta  tasa de in te rés in te rn a c io n a l, CPITotal de n o ta  Ind ice de Precios Tota l, CPINC den o ta  Ind ice de Precios 
no subyacente, "e m "  den o ta  tip o  de cam b io  n om ina l m u ltila te ra l.
f. Para el caso del aná lis is  VAR en variac iones porce n tua les  a 12 meses, Estados U n ido s es cons ide rado  una excepción pues no es una econom ía  pequ eña  com o las dem ás. 
Para este caso no  se inc luye  el t ip o  de ca m b io  no m in a l, s ino  que las reservas reten idas.
g . La m ism a especificac ión  de VAR en Paneles es usada ta n to  para econom ías pequeñas com o para Estados Unidos.



exógcno. A la luz de las d iscusiones en Kilian (2005, 
2007) estos supuestos podrían ser cuestionables.

Para este análisis se consta iyen funciones de impulso- 
r e s p u e s ta  o r to g o n a l i z a d a s  r e c u r s iv a m e n te . "  Los 
intervalos de confianza reportados para las funciones 
de im pu lso -respues ta  se ca lcu lan  con un nivel de 
confianza del 90%  utilizando teoría asintótica. C abe 
señalar que la descom posic ión  ortogonal se realiza 
ubicando siem pre  en primer lugar la variable sobre 
la cual se im plem enta  el sh o ck  inicial.

4. Análisis VAR en Paneles
F inalmente se utiliza una m etodo log ía  de VAR en 
Paneles con el objeto de estimar fianciones de impulso- 
respuesta ortogonalizadas para Chile y tres grupos de 
economías: Una función que representa  la respuesta 
de todo el m undo (excluido Chile), otra que representa 
la respuesta  p rom ed io  de los países  con m etas  de 
inflación (excluido Chile) y una tercera que representa 
la respues ta  p rom ed io  de los pa íses  sin m etas  de 
inflación. La razón fundam enta l po r  la que se adopta  
la m etodolog ía  de VAR en Paneles es que permite 
incorporar exp líc itam ente el carácter he terogéneo de 
las unidades de análisis con la inclusión de efectos 
fijos. Para ev a lu a r  las d ife renc ias  del im pac to  de 
un sh o ck  de precios del petró leo  entre las distintas 
unidades de análisis, s im plem ente  se estudia  la resta 
de sus funciones de impulso-respuesta .

El análisis de VAR en Paneles se basa en M ishkin  y 
Schmidt-Hebbel (2007), así com o en Love y Zicchino
(2002). La estim ación se realiza por GMIVI usando 
c o m o  in s t ru m e n to s  los re z a g o s  de las v a r iab le s  
d e p e n d ie n te s .  L os  e f e c to s  f i jo s  son  r e m o v id o s  
u t i l izand o  el p ro c e d im ie n to  H e lm er t  d e sc r i to  en 
Love y Z icch ino  (2002). Los intervalos de confianza 
correspondientes a las funciones de impulso-respuesta 
p a ra  cad a  u n id ad  de  a n á l is is ,  así co m o  para  las 
diferencias entre estas funciones, se construyen vía 
métodos de hootstrap  uti lizando un nivel de confianza 
de 90%  para un test de una sola cola.

Para este análisis sólo se consideran las siguientes seis 
variables:'- precio del petróleo Brent, masa monetaria, 
tasa de interés doméstica,  actividad industrial,  tipo de 
cam bio  nominal multilateral y  una  variable que mida 
el nivel de precios de la economía. Todas las variables, 
con la excepción de la tasa de interés, se expresan en

variac iones porcen tuales  a 12 meses. A dem ás ,  las 
variables se incluyen en el VAR en Paneles com o 
desviaciones con respecto a una tendencia polinómica 
de orden cúbico (ver cuadro  2).

C o m o  el interés de este análisis es evaluar el impacto 
de un sh o c k  de p rec ios  del pe tró leo  en inflación 
total,  subyacente  y no subyacente ,  se realizan tres 
estimaciones considerando cada una de estas variables 
com o la sexta a incluir.

I I I .  R e s u l t a d o s  d e l  A n á l i s i s  V A R

El c u a d ro  3 re s u m e  los resultados '-’ o b te n id o s  a 
través del anális is  de im pu lso -respues ta  rea l izado  
sobre el total de diez  países a partir de un VAR en 
variaciones porcentuales a 12 meses. En él se muestra 
el efecto inicial, el efecto m áx im o  y el efecto a 12 
y 24 meses que tiene un sh o ck  de 10% en el precio 
del petró leo  sobre las siguientes variables: índice de 
precios subyacente  (C P Icore), índice de precios no 
subyacente  (C P IN C ), Indice de precios de la energía 
(C P IE ) e índice de precios total (C P f). Los valores 
con  asterisco  represen tan  sign ificancia  estadís t ica  
al 10%. Si bien estas  s ign if icanc ias  se de r ivan  a 
partir  de in tervalos de confianza constru idos  para 
cada  país, y no invo lucran  c o m p a rac io n es  de los 
efectos entre países, igualmente  se entrega en esta 
sección una com paración m eram ente  num érica  de las 
respuestas entre países, dejando  la discusión acerca 
de la significancia estadística para la sección en que 
se estima un VAR en Paneles.''*

M ediante la o rlogonalización  reciirsiva se  obtienen resultados  
idén ticos a los a rro jados c iiando se  iitilizan  las fu n c io n e s  de  
im pulso-respuesta  genera lizadas introducidas p o r  P esaran y  Shin  
(¡99ÍÍ). Esto, p o n ju e  e l orden escogido  p a ra  la ortogonalización  
recursiva  im pone en p r im er  lugar la variable  correspondien te  a l 
prec io  de l petró leo . En estas c ircunstancias, am bas fu n c io n e s  de  
im pulso respuesta  coinciden. Para una exp licación  m ás de ta llada  
de esta  igua ldad  ver P incheira  r  G a rd a  (201)7).

Las lim itaciones técnicas d e l p rogram a utilizado no p erm iten  
e stim a r  V.4R en  P aneles coi} un g ra n  núm ero  de  variab les ni 
tam poco con variables c.xógenas com o una tendencia. Para sortear  
esta dificultad, a todas las variables incluidas en  e l t 'Afí en Paneles  
se  les rem ovió la iendcncia.
"  E l cuadro  A J  de l .-ípéndice m uestra  resu ltados p a ra  cuatro  
ecuaciones d e l I /IR  estim ado p a ra  Chile.
’’’ En la secc ió n  W  se  c o n sid e ra  la s ig n ific a n c ia  e s ta d ís tic a  
d e l im pacto  in fla c io n a r io  d ife ren c ia l en tre  C h ile  v las o tras  
tres unidades de análisis, p a ra  inflación total, subyacen te  r  no  
subyacente.
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Respuesta de índice de Precios de Energía
a un Shock úe 10% en Petróleo

%
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Fuente: E laboración  prop ia .

Respuesta de índice de Precios No Subyacente  
a un Shock de 10% en Petróleo
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Fuente: E laborac ión  prop ia .

U n  r e s u m e n  c o n  la s  p r i n c i p a l e s  
f u n c i o n e s  d e  i m p u l s o - r e s p u e s t a  
obtenidas se encuentra  en los gráficos 
4-7. Los principales hallazgos se detallan 
a continuación.

1. índice de Precios de Energía

Evidencia in te rnac iona l

Al o b s e r v a r  la fu n c ió n  de im p id s o -  
re s p u e s ta  del C P IE , se a p re c ia  que ,  
en genera l ,  el im pacto  de un sh o ck  en 
precios de! pe tró leo  se reduce  en forma 
o stensib le  en el Indice de prec ios de la 
energía. De hecho, un alza inesperada 
de 10% en el p re c io  del p e t ró le o  se 
traduce  en un alza m áx im a p rom edio  
del C P IE  de  1.15% para la m ues tra  sin 
C hile .  Este da to  es im p ortan te ,  pues 
perm ite  ap rec ia r  cuán to  se suav iza  un 
sh o ck  de precios del pe tró leo  una vez 
que  se hace  p resen te  d en tro  de  cada  
econom ía. '^

Es i m p o r t a n t e  s e ñ a l a r  q u e  c i e r t o s  
a rt ículos en la literatLU'a, co m o  M edina  
y S o to  (2 0 0 5 ) ,  s u p o n e n  un t r a sp a so  
p ro porc iona l e im po rtan te  de p rec ios  
del p e tró leo  a p rec ios  do m é s t ic o s  de 
energía. En virtud de la ev idenc ia  aquí 
p resen tad a ,  ser ía  co n v en ie n te  e sca la r  
los resu ltados  de M edina  y Soto  (2005) 
po r  un fac to r  de t r a sp aso  de p rec ios

La d is c u s ió n  se o rg a n iz a  de m a n e ra  de  rep o r ta r  
los e fec to s  de co r to ,  m e d ia n o  y largo  p lazo  del 
sh o ck . Por c o r to  p lazo  se e n t ien d e  el e fec to  inicial 
en el m es  in m e d ia ta m e n te  s ig u ie n te  al sh o c k  y 
al im p a c to  m á x im o  en caso  de q ue  e s te  se logre 
den tro  de los p r im ero s  11 m eses  despu és  del shock . 
El im p ac to  a m e d ia n o  p lazo  se c a ra c te r iz a  p or  la 
r e s p u e s ta  a 12 m eses ,  y el de largo p lazo  po r  la 
r e sp u es ta  a 24 m eses .

D clriis  J e  c s id  s iu iv iziic ió ii p iic ilc ii c.xislir  
¡m ichas  ca u sa s , c o m o  ¡a p o l í l ic a  Ir ih u fa r ia  
vigenlc en cachi ¡mis, ¡a cxislciicia  cic Join/os de  
estáb il ilac ión  v ¡as po líticas com erciales internas 

a sod íiíla s  a la ilisírihnción y  com ercia lización  de  conihiislihles. 
Por dar un ejemplo, en C hile e l precio  in ternacional de l pe tró leo  
p u ed e  llegar a con tribu ir  m enos d e l 5(y'n en la determ inación  
d e l p rec io  co m erc ia l de  g a so lin a  de 9.^ oc tanos (cuadro  A i) .  
También se  observa  (pie los im puestos específicos, e l l l  A v los 
m árgenes de com ercia lización tienen un e fecto m uy signijica fivo  
en ¡a determ inación de  los precios in ternos de  los ilerivados del 
petr()leo. P oro iro  lado, (Jarcia vJaram illo  (2007) argumentan cpie, 
p o r  la form a en (pie ¡a C om isión N acional de Energía determ ina  
ciertos precios usados p a ra  estim ar los fondos de esíahilizaciíhi. 
e l traspaso  de  p e tró leo  a p rec io s  de gaso lina , s in  considerar  
im puestos n i m árgenes de  com ercializacióni es nulo dentro de las 
dos p rim eras sem anas de ocurrido  e l shock.
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in ternacionales  a dom és ticos ,  con el fin 
de tener  una m ism a base de com paración  
con  los  e fec to s  in f la c io n a r io s  q ue  se 
derivan del p resen te  análisis.

C on tinuando  con el análisis de impulso- 
respuesta, se observa  adem ás que, salvo 
por la excepción de Japón, que  presenta 
un e fe c to  in ic ia l  n e g a t iv o  q u e  luego  
se rev ierte ,  todos  los pa íses  m ues tran  
un e fe c to  po s i t iv o  y e s ta d ís t ic am e n te  
significativo en la inflación de energía de 
corto plazo. A 12 meses, sólo cuatro países 
m u e s t ra n  un e fe c to  e s t a d í s t i c a m e n te  
significativo, m ien tras  que  a 24 meses 
el e fec to  es e s t a d ís t ic a m e n te  nu lo  en 
form a u n ifo rm e  para  todos  los pa íses  
considerados.

Respuesta de índice de Precios al Consumidor
a un Shock ÚQ 10% en Petróleo

%

Fuente: E laborac ión  prop ia .

índice de precios de energia en Chile

C h i l e  p r e s e n t a  u n a  r e s p u e s t a  d e  c o r t o  p l a z o  
estadísticamente significativa que alcanza un m áxim o 
inferior al 2%. A 12 meses, se observa  una respuesta 
m o d e rad a  de 0 .2 2%  que  aún  es e s tad ís t ic am en te  
significativa. A 24 meses, en cambio, no hay evidencia 
es tad ís t ic am en te  s ig n if ica tiva  de un au m en to  dcl 
precio de la energía.'*’

Com paración en tre  Chile y  paises 
industria lizados

C h ile  m u e s t r a  u n a  r e s p u e s ta  de co r to  p la z o  en 
in f lac ión  de  e n e rg ía  b a s ta n te  m a y o r  q u e  la del 
p ro m e d io  de pa íses  ind us t r ia l iz ad o s  co n s id e rad o s ,  
con  uno  de los e fec to s  in m ed ia to s  y m á x im o s  m ás 
altos  de la m ues tra .  En efec to ,  con  una  respu es ta  
m á x im a  de 1 .96% , C h i le  só lo  es s u p e r a d o  p or  
C an ad á ,  con  2.47%i, y E stados  U n ido s ,  con 2 .24% . 
A 12 m e s e s ,  el e f e c t o  en  C h i l e  s i g u e  s i e n d o  
re la t iv am en te  alto y e s tad ís t ic a m en te  s ignifica tivo , 
s i e n d o  a h o r a  s u p e r a d o  s ó lo  p o r  C a n a d á .  S in  
em b a rg o ,  el im p ac to  abso lu to  de 0 .2 2 %  es só lo  de 
m ag n i tu d  m o d erad a .  A 24 m eses ,  la re spu es ta  de 
Chile  es p rác t icam en te  nula y no posee  significancia  
e s t a d í s t i c a .  Se  o b s e r v a  a d e m á s  q u e  d u r a n t e  el 
s e g u n d o  y t e r c e r  t r im e s t r e  p o s t e r io r  al s h o c k ,  
C h i le  m u e s t ra  la r e s p u e s ta  m á s  a lta ,  su p e ra n d o  
l ig e ram en te  a E s tad os  U n id o s . ' '

2. In flac ión  No Subyacen te

Evidencia in te rnac iona l

El impacto de corto plazo de un sh o ck  en el precio 
del petróleo sobre inflación no subyacente  es positivo 
y estadís ticam ente  significativo en todos los países.  
A 12 meses, las respuestas son pequeñas, y sólo un 
par de países presentan respuestas estadís t icam ente 
significativas. A 24 meses no hay n inguna respuesta 
con significancia estadística, y en general ellas son 
bastante cercanas a cero.

No es t/iívc ío  a tn i/h in ír  estos ¡vsuluutos con  los de  Ciorcía i' 
JanuniH o (2007) q iiiciw s calculan  e l traspaso  só lo  ilc petró leo  
a gaso lina  (no incliiyen oíros com ponen tes d e l C P IE  p a ra  C hile  
com o gas  r  kerosén) r  sin inclu ir m árgenes de com ercia lización ni 
impuestos. Ademas, ellos aiuilizcm e l efecto de un shock pcrmcmenie  
usanth) da tos sem anales. Sus resu ltados indican que un shock  
p e rm a n en te  de  I0"o  en /¡etróleo tarda m ás de  /.“> seiininiis en  
traspasarse  com pletam ente  a gasolina.
' C ahe p reguntarse  cuánto influye en la he terogeneidad  de las 
respuestas e l hecho de que la defin ición  del C P IE  sea  d istin ta  en 
cada /tais. P ara  e llo  se  analiza  la relación cinre la partici/>ación 
p o r c e n tu a l de  la  in fla c ió n  de  e n erg ia  d e  c a d a  p a is  con  las  
respuestas m áxim as a lcanzadas. S i la iU strihnción de  respuestas  
má.ximas se  e.xplicara to ta lm en te  p o r  las d iferencias de definición  
en C PIE . en to n ces  .vt- e sp era ría  una  fu e r te  co rre la c ió n . Los  
resultados m uestran  una correlación  ligeram ente  negativa  y  con  
una cun/)lia dispersión  (P incheira  y  G arda . 2007). Se concluye  
que, s i bien la heterogeneidad  in ic ia l en las defin iciones de C PIE  
p uede  ju g a r  un rol en e.xplicar la d istribución  in ternaciona l de 
respuestas m áxim as, este rol no ser ia  vital.
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Respuesta de índice de Precios Subyacente
a un Shock ÚQ 10% en Petróleo
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Fuente: E laboración  prop ia .

estadís ticam ente significativas, aunque 
de m ag n i tu d  p eq u eñ a  (0 .0 1 % ).  A 24 
m eses  no es posib le  iialiar ev id enc ia  
estadísticam ente significativa de efectos 
inflacionarios.

In flac ión  to ta l en Chile

C hile  presenta  una respuesta  inicial y 
má.xima en in l la c ió n  total de  0 .1 4 %  
y 0 .1 7 % .  r e s p e c t i v a m e n t e .  A m b a s  
r e s p u e s t a s  s o n  e s t a d í s t i c a m e n t e  
s ig n i f i c a t iv a s .  A 12 y 24  m e s e s ,  en 
cambio , las respuestas de infiación total 
para Chile son nulas.

C om paración en tre  Chile y  
países industria lizados

In flac ión  no subyacente en Chile
Chile presenta un efecto de corto plazo positivo y 
e s tad ís t ic a m en te  s ign if ica t iv o  sobre  in f lac ión  no 
subyacente. A 12 meses el impacto es estadísticamente 
significativo pero negativo, mientras que a 24 meses 
ya no hay evidencia  estadís t icam ente significativa de 
un aum ento  de la inflación no subyacente.

C om paración en tre  Chile y  paises 
industria lizados

Chile, jun to  a Canadá y Estados Unidos, es uno de los 
países con m ayor reacción de corto plazo en inflación 
no subyacente. En particular, el impacto m áximo de 
0 .55% para Chile es muy superior a la media del resto 
de la muestra, de 0.29%. La situación se revierte a 
12 m eses, cu ando  C hile  a lcanza  coyun tu ra lm en te  
la respuesta  m ás baja de la muestra. A 24 meses, 
en cambio, las respuestas de todos los países ya se 
encuentran en una pequeña vecindad en torno a cero.

3. In flac ión  Total

Evidencia in te rnac iona l

El im pacto  de corto plazo de un sh o ck  en el precio 
del p e t ró le o  so b re  in f la c ió n  to ta l  es p o s i t iv o  y 
estadís ticam ente  significativo para todos los países. 
C u a n d o  se a n a l i z a n  los  im p a c to s  a 12 m e s e s ,  
sólo Italia y el Reino U n id o  m uestran  reacciones

Chile es uno de los dos países con m ayor 
reacción de corto plazo en inflación total. De hecho, 
Chile tiene la respuesta m áx im a más alta detrás de 
Canadá y la m ayor respuesta durante el segundo  y 
tercer tr imestre después del shock. C o m o  ya se ha 
señalado, a 12 y 24 meses la respuesta de Chile en 
inflación total es nula, hecho que se encuentra en línea 
con el resto de la muestra.

4. In flac ión  S ubyacente

Evidencia in te rnac iona l

La evidencia  internacional con respecto al impacto 
en inflación subyacente  indica que la m ayoría  de los 
países muestra  respuestas de corto  plazo positivas 
y e s tad ís t ic am en te  sign ifica tivas.  Las ún icas  dos 
e x c e p c io n e s  a es ta  reg ia  son  E s ta d o s  U n id o s  y 
Francia. En efecto, m ien tras  Francia  m ues tra  una 
respuesta inicial nula y una máxima de tan solo 0.02%, 
Estados Unidos presenta una reacción inicial negativa 
que converge a cero hacia un horizonte de dos años. A 
12 y 24 meses, en cambio , los resultados son bastante 
robustos en el sentido de no encontrarse  evidencia 
e s tad ís t ic a m en te  s ig n if ica t iva  de inc rem en to s  en 
inflación subyacente  en ningún país.

In flac ión  subyacente en Chile

Chile muestra una respuesta de corto  plazo positiva y 
estadísticamente significativa en inflación subyacente.
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A 12 y 24 m eses ,  en ca m b io ,  no hay 
evidencia  estadís ticam ente significativa 
de un alza en la inflación subyacente .
Llama algo la atención que la reacción 
i n s t a n t á n e a  al s h o c k  en  i n l ' l a c ió n  
subyacente  sea ligeramente negativa.

C om paración en tre  Chile y países 
industria lizados

H1 i m p a c t o  m á x i m o  d e  i n f l a c i ó n  
s u b y a c e n te  en C li i le  c o in c id e  con  la 
r e s p u e s t a  m e d i a  d e  la m u e s t r a .  N o 
o b s t a n t e ,  l l a m a  la a t e n c i ó n  q u e  el 
m áx im o  en C hile  se a lcance  seis  meses 
d e sp u é s  del sh o c k . Esta  d in á m ic a  es 
rad ica lm en te  dis tin ta  a la m os trada  por 
el re s to  de  los p a ís e s  de la m u e s tra ,  
pues ellos  a lcanzan  su m á x im o  a más 
ta rdar  en el seg un do  m es d espués  del shock . Esta 
a lta pers is tencia  con lleva  na tu ra lm en te  a que  Chile 
tenga el más alto im pacto  durante  el tercer y/o cuarto 
tr im estre  poster io r  al shock . De hecho , en el m es 12, 
aunque  ya el im pacto  en todos los países es pequeño. 
C hile  s igue siendo  la nación  con m ay o r  respuesta  
Jun to  con el Reino Unido. C orea  del Sur y .iapón. A 
24 m eses, p rác t icam en te  todas  las resptiestas ya han 
converg ido  a cero.

En resum en, la ev idenc ia  analizada indica que, salvo 
Estados Unidos y f  raneia, todos los países presentan 
un alza de corto plazo estadís ticam ente  significativa 
en inflación subyacente. Chile muestra  una respuesta 
m á x im a  a co rd e  con  es te  h a l lazgo .  Si b ien  e s tos  
e fec tos  de segun da  v u e h a  para C'hile no parecen 
ser de gran magnitud , la ev idencia  indica que ellos 
presentan una d inám ica  distinta a la del resto de los 
países analizados, siendo los m ás tardíos en surgir y, 
en consecuencia ,  los de m ayor m agnitud durante  el 
tercer y/o cuarto  tr imestre después del shock.

5. ¿Son las Respuestas S ign ificativas  
desde el Punto de  V ista  Económ ico?

La sección anterior entrega resultados que permiten 
hacer una evaluación adecuada  de la significancia 
estadística de las respuestas inflacionarias para cada 
país. Sin embargo, la pregunta sobre la significancia 
económica de los resultados es un poco más compleja.

Respuesta de índice de Precios al Consumidor
a 8 Shocks úe 10% en Petróleo

Fuente: E laborac ión  prop ia .

En efecto, el ejercicio de im pulso-repuesta  realizado 
c o n s i d e r a  un sh o c k  ú n ic o  y t r a n s i to r io  de  una  
m agnitud  de 10%. A unque  este 10% sea un valor 
ce rcano  a la desviación es tándar  de los shocks , el 
ejercicio  es de una abstracción tal que cuesta evaluar 
sí las respuestas  obtenidas son relevantes desde  el 
pLinto de vista económico.

Parte de esta dif icultad obedece  a la forma en que 
está  ca ra c te r iz ad o  el sh o c k  en pe tró leo . L eB lanc  
y Chinn (2004) hacen una revisión de la literatura 
que ha intentado definir  en la forma más apropiada 
posible la naturaleza de un sh o ck  en petróleo. En este 
sentido destacan, entre otras, las visiones de Hamilton 
(1983) y Hamilton ( 1996a,b). En ellas se observa  que 
la definición de un shock  puede entenderse com o una 
simple variación en el precio nominal,  o bien puede 
depender  de la manera en que el precio del petróleo 
interactúa con la economía.

En el caso concreto del presente análisis,  se considera 
que un shock  único y transitorio de 10% parece ser 
d em as iado  estilizado para dar luz acerca del impacto 
económ ico  de un proceso de alzas del petróleo com o 
el vivido en años recientes.

Para subsanar  esta situación, se procede a realizar 
otro ejercicio de imptilso-respuesta con un .shock que 
busca identif icar el m áx im o  im pacto  inflacionario  
posible, de acuerdo con la ev idencia  m ostrada  en el 
período muestral.
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Respuesta de índice de Precios Subyacente
a Ocho Shocks de 10% en Petróleo

%
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Fuente: E laboración  prop ia .

De esta m anera  se p ro cede  a es t im ar  un proceso  
a u to r re g re s iv o  de p r im er  o rd en  en in f lac ió n  del 
petróleo. Los residuos de esta estim ación presentan 
un cierto g rado de correlación serial que les hace 
aparecer con ciertas rachas seguidas de alzas y bajas. 
Para efectos de la identif icación del m áxim o impacto 
inflacionario, se escoge la racha más larga de shocks  
positivos. Esta se encuentra  entre ju l io  del 2002 y 
lebrero del 2003, y es de una m agnitud  prom edio  de 
a lrededor de 10% en cada mes. Los gráficos 8 y 9 
muestran  el efecto sobre inflación total y subyacente  
de un conjunto  de shocks  de una magnitud  de 10%, 
que golpean repetidam ente a las econom ías  durante 
ocho meses.

En térm inos de la respuesta en inflación total, tanto 
C anadá  com o Chile. Estados Unidos. Irlanda y el 
Reino Unido muestran respuestas económ icam ente  
relevantes, con m áx im os sobre 0 .4%  y. en el caso de 
C hile  y C anadá, cercanos al 1%.

Con respecto a la respuesta en inflación subyacente, 
ahora se observa que h ianda, Canadá, el Reino Unido, 
C h ile  y S u iza  m ues tran  un im pac to  de m agn i tud  
relevante, con m áxim os sobre el 0 .2%  y un m áxim o 
para Chile de 0.28%.

De esta m anera  se muestra que independientem ente 
de la significancia estadística reportada en secciones 
anteriores, una calibración unilateral con la realidad, 
indica que los efectos en inflación total y subyacente

son  de m a g n i tu d  m o d e r a d a  a u n q u e  
posiblem ente  de relevancia económ ica  
para un grupo importante de la muestra 
incluyendo a Chile.

6. H e te ro g en e id a d  
de las Respuestas

L o s  e j e r c i c i o s  a n t e r io r e s  m u e s t r a n  
una im portante  h e te rogene idad  en las 
respues tas  inf lacionarias entre  países,  
e sp ec ia lm en te  en el co rto  y m ed iano  
plazo. Tras esta heterogeneidad pueden 
existir muchas explicaciones. Entre ellas 
se destacan las posibles diferencias de

2 3  24  los e sq u e m a s  de im p le m e n ta c ió n  de
polí t ica  m o n e ta r ia  y la ex is ten c ia  de 
p o l í t ic a s  tr ib u ta r ia s  d i fe ren te s ,  en el 
entendido  que im tr ibuto proporcional 

sobre la energía p robablem ente  generar ía  diferenles 
efectos inflacionarios ante un shock  en petróleo que 
un tributo a suma alzada. '” Otras explicaciones pueden 
estar re lacionadas con la importancia relativa que el 
petróleo puede tener en la matriz de costos de cada 
econom ía, y con la capacidad de ellas para producir  o 
exportar  este bien. En este sentido, llama la atención 
q ue  C hile  se des taque ,  ju n to  a E stados  U n idos  y 
C an ad á ,  co m o  uno  de los tres pa íses  con  m ay o r  
resp ues ta  en inflación de energ ía ,  no sub yacen te  
y total.  C abe  recordar  que  E stados U nidos  es un 
país productor de petróleo, y que Canadá no solo es 
productor, sino que también, exportador  neto.

I V .  R e s u l t a d o s  d e l  A n á l i s i s  V A R  

EN P a n e l e s

En esta sección se comparan los impactos inflacionarios 
de Chile y tres grupos de economías; Países con metas 
de inflación (M i),  países sin metas de inflación (SM l)  
y toda la muestra considerada exceptuando  a Chile 
(R ESTO ). En prim er lugar se presenta el impacto 
que en cada unidad de análisis produce un shock  en 
petróleo. En segundo lugar se realiza la com paración 
de las funciones de im pulso-respuesta  entre Chile y 
el resto de los grupos de interés.

Se  a^rack'cc a  un úrhiíro anóni/no p o r  esta  observación.
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Para este ejercicio, el precio de! petróleo 
no es res tr ing ido  a segu ir  un proceso 
autorregresivo de primer orden. Ein otras 
palabras, la retroalimentación del resto de 
las variables en el VAR en Paneles sobre 
el petróleo es no nula y genera diferencias 
en la difusión del shock. En principio, 
esto  podría  d if icu l ta r  la com p arac ió n  
entre  func iones  de im pu lso -respu es ta  
de d is t in to s  g ru p os .  Sin em b a rg o ,  el 
d e sv a n e c im ie n to  del sh o c k  es. sa lvo  
pequeiias e.xcepciones. igual o más rápido 
para Chile que para los otros grupos de 
países (gráficos 10 - 12). De esta manera, la 
e\ idencia de una respuesta mayor en Chile 
que en otro grupo es señal inequív oca de 
mayor reacción en Chile. En cambio, una 
reacción menor para Chile es un resultado 
no concluyente, pues esta puede deberse 
a la menor persistencia del shock. Para 
subsanar esta situación, en caso de que 
la respuesta inflacionaria de Chile sea 
claramente m enor que la de algún otro 
grupo, se comparan además las respuestas 
debidamente normalizadas por la difusión 
acumulada del shock. Con esto se pretende 
homogeneizar las respuestas de manera 
de o b tene r  resu l tados  a d e cu ad am en te  
comparables entre Chile y el resto de los 
grupos analizados.

Shock de 10% en Precio del Petróleo
(análisis de VAR en paneles para inflación no subyacente)
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Fuente: E laboración  prop ia .

Shock de 10% en Precio del Petróleo
(análisis de VAR en paneles para inflación to ta l)

%
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Resto no  Chile
Paises con metas de in flac ión
frises  sin metas de inflac ión

El cuadro 4 y los gráficos 13-15 muestran 
el im pacto  de un sh o ck  de 10% en el 
precio  del pe tró leo  sobre el índice de 
precios total, subyacente y no subyacente.
Estos resultados ' ''  se entregan para las 
cuatro unidades de análisis relevantes;
Chile, todo el resto de los países, países 
con metas de inflación y países sin metas 
de inflación. El cuadro  5, así com o los 
gráficos AI y A2 del Apéndice, muestran 
las d i f e r e n c ia s  e n tre  las fu n c io n e s  de  im p u ls o -  
respuesta obtenidas para cada  medida  inflacionaria  
Junto con sus intervalos de confianza.

1. In flac ión  No S ubyacen te
Las cuatro  un idades de anális is  m uestran  un alza 
e s ta d ís t ic a m e n te  s ig n if ic a t iv a  de la in f lac ión  no

0  1 2 3 4  5 6  7 9 10 1 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20  21 22 23  24

Fuente: E laborac ión  prop ia .

subyacente en el corto plazo. A 12 meses, sólo el grupo 
SMI tiene una respuesta estadísticamente significativa, 
aunque negativa y m uy pequeña, de -0 .01%. A 24 
meses, en cambio , ninuuna de las cuatro unidades

El cuadro .-l.í nuiesira las esliniaciimu.s ¡>uni tres cciiacioiw s  
ílcl i '.'íR en p  a n d es .
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Shock ÚG 10% en Precio del Petróleo
(análisis de VAR en paneles para inflación subyacente)
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Fuente: E laboración  prop ia .

Respuesta del IPC No Subyacente 
a un Shock de 10% en Precio del Petróleo

(análisis de VAR en paneles)
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Fuente: E laboración  prop ia .

de análisis presenta una respuesta estadísticamente 
significativa en inHación no subyacente.

L la m a  la a te n c ió n  la g ra n  d i f e r e n c i a  e n tre  las 
respuestas m áximas de Chile y el resto de las unidades 
de análisis. En efecto, con una respuesta má.xima de 
0.54% , Chile supera largamente la respuesta m áxima 
de 0 .24%  del grupo RESTO , de 0 .33%  de los países

con metas de inllación y de 0 .2%  de los 
países sin m etas  de inflación.

Llama también la atención la similitud 
de las respuestas entre los análisis VAR 
y VAR en Paneles para Chile. Este hecho 
tam b ién  es c o m p a r t id o  po r  las o tras  
medidas de inflación consideradas, lo que 
da garantías de robustez en el estudio.

Los cuadros  5 y A4 perm iten  adem ás 
evaluar la significancia estadística de las 
respuestas d iferenciales entre unidades. 
Se observa que la reacción de corto p la /o  
de Chile es estadísticamente más alta que 
la de todos los otros grupos. [)e la misma 
manera, se observa que la diferencia de 
las respuestas a 12 y 24 meses entre Chile 
y las otras unidades de análisis es mínima 
y no presenta significancia estadística.

2. In flac ión  Total
Las cuatro unidades de análisis muestran 
un alza es tad ís t icam en te  s ign if ica tiva  
de c o r lo  p laz o  en in l ' lación  to ta l .  A 
12 m eses, só lo  la reacción  del grupo  
SMI es estadísticamente significativa y 
positiva, pero con un impacto inferior 
a 0 .01% . A 24 meses, n inguna de las 
cuatro unidades de análisis presenta una 
respuesta estadísticamente significativa 
en inflación total. L lama n uevam e nte  
la a tención la gran d iferencia  entre la 
máxima respuesta de Chile y la máxima 
respuesta del resto de las unidades de 
análisis. En efecto, con una respuesta 
m á x im a  de  0 .1 7 % ,  C h i le  su p e r a  la 
respuesta máxima de 0.14% de los países 
con metas de inflación, de 0.09% de toda 
la muestra exceptuando Chile, y de 0.07% 
de los países sin metas de inflación.

Para evaluar la significancia estadística de las diferencias, 
se debe tomar en consideración que, a partir del tercer 
mes, la dinámica inflacionaria del petróleo es de menor 
intensidad en Chile que en el resto de los grupos.

Los cuadros 5 y A4 muestran que la reacción inicial 
de C hile  (m es  I) es más alta que  la de todos los 
otros grupos, aunque es sólo estadís ticam ente  más

23 24



alta que la del grupo R ESTO  y la del grupo SMI. 
Sim ilar  situación se obtiene al considerar la m áxim a 
diferencia de reacciones. Se observa  que la m áx im a 
diferencia entre Chile y los grupos R EST O  y SMI es 
positiva y estadís ticam ente  significativa. A dem ás se

encuentra  en el limite de ser es tadís ticam ente más 
alta que  la de los países con m etas  de inflación. Por 
otro lado, se observa que la respuesta a 12 y 24 meses 
entre Chile y las otras unidades de análisis es cercana 
a ccro y no presenta significancia estadísrica.

Im pacto de un Shock 10% en el Precio del Petróleo  
Sobre Diversas M edidas Inflacionarias

(análisis VAR en paneles)

Chile

Resto

Países con metas de inflación

Países sin metas de inflación

Inflación Inflación Inflación no
to ta l subyacente subyacente

Mes 1 0.15 0.00 0.47
Mes 12 -0.01 0.01 -0.01
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo -0.01 -0.01 -0.02
Máximo 0.17 0.04 0.54
Período mínimo 13 0 13
Período máximo 2 5 2
Mes 1 0.09 0.02 0.24
Mes 12 0.00 0.00 0.00
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo 0.00 0.00 0.00
Máximo 0.09 0.02 0.24
Período mínimo 24 24 24
Período máximo 2 2 2
Mes 1 0.14 0.07 0.33
Mes 12 0.01 0.01 0.00
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo 0.00 0.00 0.00
Máximo 0.14 0.07 0.33
Período mínimo 24 24 14
Período máximo 2 2 1
M es i 0.07 0.02 0.20
Mes 12 0.00 0.00 -0.01
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo 0.00 0.00 -0.01
Máximo 0.07 0.02 0.20
Período mínimo 12 24 11
Período máximo 1 0 2

Fuente: E laboración prop ia .
a. Valo res en neg rita  son esta d ís ticam e n te  s ig n ifica tivo s  al 1 0 % . S ign ificanc ia  estad ís tica  derivada po r boo ts trap .
b. Resto representa  la respuesta al sh o c k  in fla c io n a r io  que en p ro m e d io  tiene n  todo s  los países de la m uestra.
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Chile - Resto

Chile - Países con metas 
de inflación

Chile - Países sin metas 
de inflación

Im pacto D iferencial de un Shock úq 10%  
en el Petróleo Sobre M edidas Inflacionarias

(análisis VAR en paneles)

Inflación Inflación Inflación no
to ta l subyacente subyacente

M esi 0.05 -0.02 0.24
Mes 12 -0.01 0.00 -0.01
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo -0.01 -0.03 -0.01
Máximo 0.09 0.03 0.31
Período mínimo 12 0 13
Período máximo 3 6 3
M esi 0.01 -0.06 0.14
Mes 12 -0.02 -0.01 -0.01
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo -0.02 -0.06 -0.01
Máximo 0.06 0.00 0.30
Período mínimo 12 1 13
Período máximo 3 8 3
M esi 0.07 -0.01 0.28
Mes 12 -0.01 0.00 -0.01
Mes 24 0.00 0.00 0.00
Mínimo -0.01 -0.03 -0.01
Máximo 0.10 0.04 0.33
Período mínimo 13 0 13
Período máximo 3 6 2

Fuente: E laborac ión  prop ia .
a. V alo res en ne g r ita  son es ta d ís ticam e n te  s ig n ifica tivo s  al 1 0 % . S ign ificanc ia  estad ís tica  derivada po r b o o ts trap .
b. Resto representa  la respuesta al 5 / io d :in f la c io n a r¡o  q ue  en p ro m e d io  t ie n e n  todo s  los países de la m uestra.

3 .  I n f l a c i ó n  S u b y a c e n t e

C'on la única excepción de Chile, todas las unidades de 
análisis muestran  un alza inicial (mes 1) de inflación 
SL ibyacenle que es e s ta d ís t ic a m e n te  significativa. F'ls 
importante señalar que, tam bién en el corto plazo, 
todas las unidades muestran una reacción m áxim a al 
alza que es estadísticamente significativa. A 12 meses, 
sólo los países con m etas  de inflación, sin Chile, 
muestran una respuesta estadísticamente significativa, 
aunque  pequeña en m agnitud, de 0.01 %. A 24 meses, 
en cambio , ninguna de las cuatro unidades de análisis 
presenta una respuesta estadís ticam ente  significativa 
en in fla c ió n  su b y a c e n te .

A diferencia de los casos anteriores, la resptiesta de los 
países con metas de inflación (M I) es un iform em ente  
m ayor que la respuesta de todos los otros grupos. Esta 
situación im plica que la com paración entre C hile  y 
el grtipo MI requiere  un tra tam ien to  especial,  lin 
efecto, co m o  ya se ha m encionado ,  el shock  para 
Chile se diluye con más rapidez que para el grupo 
MI. lo que hace natural que Chile tenga una respuesta 
m enor que el grupo MI. Para mitigar sesgos en las 
com paraciones debido a las distintas dinám icas de los 
shocks, en el gráfico A l  del A péndice se nuiestra la 
diferencia entre la respuesta de la inflación subyacente 
de C hile  y el G rupo  MI. pero norm alizada  por la 
respuesta acum ulada  del petróleo para cada grupo.



La comparación entre Chile y Mi se basa 
entonces en este gráfico. Iniciaimcnte, 
Ciiiie reacciona menos que todos los otros 
grupos. Esta diferencia es significativa 
al m om ento  del shock , aunque al mes
1 es sólo estadísticamente significativa 
con respecto al grupo MI. También en 
el corto plazo, es importante comparar 
las m á x im a s  y m ín im a s  d i fe ren c ia s .  
E s te  a n á l i s i s  in d ic a  q u e ,  en fo r m a  
estadísticamente significativa, la inflación 
subyacente de Chile es en algún momento 
m enor que la del grupo MI, pero también 
es en algún m om ento  mayor que la de los 
grupos RESTO y SMI.

A m odo de ilustración, se observa que el 
im pacto m áxim o sobre Chile, de 0.04%, 
es bastante inferior al impacto m áximo 
de 0 .07% mostrado por el grupo M 1, pero 
duplica  al m áx im o  im pacto  de 0 .02%  
mostrado por los grupos R ESTO  y SMl.

A 12 y 24  m e s e s  no h ay  d i f e r e n c i a  
estadística  entre Chile  y el resto de los 
g rupos , pero sí hay ev idenc ia  de que  el 
impacto sobre Chile es es tadís ticam ente 
m enor que  sobre el grupo MI entre los 
m eses 1 5 y 20 desp ués  de observado  
el shock.

V. C o m p a r a c i ó n  d e  l o s  

R e s u l t a d o s  c o n  l a  L it e r a t u r a

Respuesta del IPC a un Shock de 10%
en Precio del Petróleo

(análisis de VAR en paneles)

%
0.18
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0 . 1 2
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Países sin metas de inflac ión
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Fuente: E laboración  prop ia .

Respuesta de IPC Subyacente 
a un Shock de  10% en Precio del Petróleo

(análisis de VAR en paneles)
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Resto no  Chile
Países con metas de inflac ión  
Países sin metas de in flac ión

Los p r in c ip a le s  re su l ta d o s  o b ten id o s  
en este docum en to ,  así co m o  a lgunos  
encontrados  en la li teratura  previa ,  se 
encuentran resumidos en los cuadros 6 
y 7. En las columnas 2-4, estos cuadros 
m u e s t r a n  la g ran  h e te r o g e n e id a d  de 
m etodolog ías ,  frecuencias  de análisis, 
períodos muéstrales y persistencia de los shocks  que 
la literatura ha revisado. Esta heterogeneidad es una 
limitante a la hora de realizar comparaciones, por lo 
que es importante ser cauto al efectuarlas.

Las re sp ues ta s  que  se p resen tan  en este  estud io , 
tanto  en inflación total co m o  en subyacente ,  resaltan 
po r  tener, en té rm ino s  g enera les ,  una m agn i tu d  y 
una  p e rs is tenc ia  que  se si túan  entre  las m ás  bajas

O 1 2 3 4  5 6  7 8  9 10 1 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: E laboración  prop ia .

repor tadas  en la li teratura  previa. En efec to , a m odo 
de e jem p lo ,  se obse rva  q ue  p rác t icam en te  todas  las 
respues tas  e s t im ad as  en este  t rabajo  son  nu las  en 
el per íodo  24, y nulas  o p eq u eñas  en el per íod o  12 
(un año  d espués  de ocurr ido  el sh o ck). En contraste ,  
m uchos  otros resu ltados repor tados  con anter io r idad  
encuen tran  e fec tos  en genera l  no n u los  y m ay ores  
en va lo r  abso lu to  para  el m ism o  horizon te .  En la
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p róx im a  sección , se co m paran  los resu ltados  aquí 
en co n trad o s  con  cada  uno de ios trabajos expues tos  
en ei cu ad ro  6.

1. Evidencia In te rn ac io n a l
H unt,  isard  y Laxton  (20 01 )  repor tan  re spu es ta s  
a 12 y 24 meses que son, en general , de magnitud  
m ás elevada que las aquí mostradas. La única real 
coincidencia  es la respuesta de inflación subyacente  a
12 meses, que en am bos estudios es bastante baja.

La brecha en la m agn i tud  de los resu ltados de la 
inflación total parece acortarse  cuando  se com paran 
los resultados de Hunt. Isard y Laxton (2001) con los 
aquí obtenidos en el ejercicio de ocho shocks  repetidos. 
En efecto, la liltima fila del cuadro 6 en fom ia conjunta 
al gráfico 8 muestran  que la inflación total de Estados 
Unidos alcanza una respuesta de 0 .13%  a 12 meses, 
así com o una respuesta de a lrededor de - 0 .10%  a 24 
meses. Estos resultados son bastante parecidos a los 
reportados por llun t,  Isard y Laxton (2001) con un 
shock  incluso más persistente que el im plem entado en 
este trabajo. En o tras palabras, si bien hay diferencias 
con los resultados de Hunt. Isard y Laxton, estas no 
parecen ser irreconciliables con el hecho de que el 
sh o ck  analizado por d ichos autores es m ucho  más 
persistente que el más persistente considerado aquí.

Daisgaard y R ichardson (2001) muestran  respuestas 
m o d e rad am en te  m ayores  que  las repor tadas en el 
presente estudio, lo que es coherente  con el hecho 
de que estos autores im plícitamente trabajan con un 
shock  m ás persistente que el usado aquí, puesto que 
ellos utilizan datos en frecuencia semestral.

B iro l (2 0 0 4 )  y S o a re s  y D u ar te  (2 0 0 4 )  tam b ién  
u ti lizan ser ies sem estra les .  Si bien las respuestas  
a 12 m eses en estos estud ios son m od eradam ente  
m ayores que las aquí reportadas, las diferencias se 
increm entan  de m anera  sustancial al co m p ara r  las 
respuestas a 24 meses. No obstante, se observa que 
las respuestas  m áx im as  o b ten idas  en este estudio  
son de un orden de m agnitud  similar a las mostradas 
por estos autores a un año de ocurr ido  el shock. Aun 
más, si se co m para  el e fec to  sobre inflación total 
para Estados Unidos reportado en estos trabajos, y la 
respuesta estimada en el presente estudio utilizando el 
shock  sostenido durante ocho meses, se encuentra  un 
resultado asom brosam ente  parecido. Las diferencias.

en todo caso, son nuevam ente  dif íciles de reconciliar 
al evaluar los efectos inflacionarios a 24 meses.

P a ra  t e r m i n a r ,  se o b s e r v a  q u e ,  a s í  c o m o  h ay  
coincidencia  entre este trabajo y el de H ooker (2002) 
al evaluar  la respuesta  de inflación subyacente  en 
Estados Unidos, los resultados de Le Blanc y Chinn 
(2004) así co m o  los de Eicrnanke, G etler  y Watson 
(1997) son os tens ib lem en te  m ayores  que los aquí 
en co n trad o s .  T am b ién  es po s ib le  o b se rv a r  c ier ta  
coincidencia  entre los resultados aquí reportados y 
los de De Gregorio, Landerretchc y Nciison (2006) 
para la evidencia  internacional.

2. Evidencia para  Chile
Con respecto a los resultados para Chile, se observa 
qLie to do s  los e s tud io s  rev isad o s  en la l i te ra tura  
e n t r e g a n  im p a c to s  en in n a c ió n  to ta l  a 12 y 24 
meses más altos que los aquí reportados cuando  la 
com paración se hace sobre ejercicios relativamente 
equivalentes (shocks  de similar magnitud y duración). 
Llama la atención que los efectos a 24 meses parecen 
se r  r a d ica lm en te  d is t in tos .  M ien tra s  este  estLidio 
sugiere una respuesta de inflación total cercana a cero, 
M agendzo  y N úñcz (2006) sugieren una respuesta de 
más de un 1%.

En cuan to  a inflación subyacente ,  se observa  que 
la respuesta  a 12 meses reportada por la li teratura 
previa guarda relativa coherencia  con los resultados 
aquí encontrados. Las d iscrepancias surgen una vez 
más al observar las respuestas a 24 meses, pues la 
l i te ra tu ra  p rev ia  su p o n e  re su l tado s  con  un va lo r  
absoluto  de m agnitud  no despreciable, mientras que 
los resultados aquí entregados muestran una respuesta 
prácticam ente  nula.

3. ¿Cóm o Explicar las D iferencias?
Las grandes diferencias observadas a 24 meses con 
respecto al resto de la literatura sugieren que en el 
p resen te  t raba jo  la p e rs is tenc ia  de las re spuestas  
es m ucho  m enor que la observada en el resto de la 
literatura. La razón de estas discrepancias puede estar 
dada por al m enos tres condiciones: el período de 
análisis, la ausencia  de aproxim aciones logarítmicas 
y la e sp ec i f ic a c ió n  de la ten d en c ia  u ti l izada . En 
efecto, curiosam ente se observa  en la muestra  aquí 
considerada que el parámetro autorregresivo estimado
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i . c o N O M i A

para la variación porcentual a 12 meses de! precio 
de! petróleo es 0.82, inferior al valor de 0.91 que se 
obtiene  increm en tando  la m ues tra  para incorporar 
valores desde el año 1995 hacia delante. En segundo 
té rm ino ,  se desea  o b se rv a r  que  si las variac iones  
porcentuales  a 12 meses del petróleo hubieran sido 
a p ro x im a d a s  co m o  d ife ren c ias  lo ga r í tm icas  a 12 
meses, el anter ior valor de 0.82 habría subido hasta 
0 .86 ,  ind ican d o  que  la ap ro x im ac ió n  logar ítm ica  
suaviza significativamente  la inflación del precio del 
petróleo. En tercer término, si bien la incorporación de 
una tendencia  polinómica permite m ayor flexibilidad 
para catalogar los m ovimientos del precio del petróleo 
com o  perm anentes  o transitorios, tam bién es cierto 
que  su inclusión se t raduce  en una reducción  del 
parámetro autorregresivo del proceso estimado para el 
petróleo desde 0.82 a 0.6. Todos estos factores, entre 
otros, pueden tener cierta incidencia para explicar las 
diferencias obtenidas con el resto de la literatura.

En el otro extremo del espectro, los resultados aquí 
mostrados desafian al resto de la literatura a explicar 
cóm o un alza transitoria en el precio del petróleo, 
d igam os de 50 a 55 dólares el barril, puede verse 
reflejada en un alza significativa de la inflación luego de
24 meses, como muchos estudios sugieren. Claramente, 
esta observación apunta a enfatizar la dificultad que 
existe para evaluar si una variación del precio del 
petróleo es de carácter perm anente o transitorio.

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

En este trabajo se evak'ia el impacto que tiene sobre 
inflación total, subyacente, no subyacente y de energía 
un sh o ck  en el precio internacional del petróleo. El 
análisis se realiza tanto para Chile co m o  para otros 
nueve países industrializados. En una primera etapa, 
y  usando diversas especilicaciones VAR restringidas, 
se evalúa la significancia estadíst ica y económ ica  de 
las respuestas inflacionarias para cada país.

Los análisis de im pulso-respuesta  indican que un alza 
inesperada de 10% en el precio del petróleo tiene un 
im pacto  al alza en inflación de energía, total y no 
subyacente  para todos los países de la muestra  en 
form a estad ís t icam ente  significativa. Con  respecto 
a in f la c ió n  s u b y a c e n te ,  se e n c u e n t r a  e v id e n c ia  
es tadís ticam ente  significativa de un alza para todos 
los países salvo Estados Unidos y Francia.

Es interesante observar que, a d iferencia de ciertos 
estudios, com o M edina y Soto (2005) que  supone un 
traspaso  m uy  importante de alzas en petróleo a alzas 
de inflación en energía, el presente  estudio  muestra 
que Chile tiene una respuesta m áx im a no superior a 
2%, mientras que el resto de la muestra  presenta  una 
respuesta  m áxim a prom edio  de sólo 1.15%.

Chile destaca también por ser uno de los países con 
m ayor respuesta  inflacionaria en todas las categorías 
analizadas, mostrando en inflación total, no subyacente 
y subyacente  Lina respuesta  es tadís t icam ente más alta 
que la respuesta prom edio  del resto de la muestra. 
En efecto, se observa  que, ante un shock  de 10%, la 
inflación total en Chile alcanza  una reacción m áxim a 
ap rox im ad a  de 0 .17% , bastante  super ior  al 0 .11%  
de reacción p rom edio  de la muestra  sin Chile. En 
inflación no subyacente .  Chile a lcanza una respuesta 
m á x im a  de 0 .5 5 % ,  b as tan te  su p e r io r  ta m b ié n  al 
prom edio  de 0 .29%  de la muestra  sin Chile.

Hay que ser un poco más cuidadoso al comparar los 
resultados de inflación subyacente. En efecto, por una 
lado se observa que la respuesta máxima de Chile, de
0.04%. coincide con la respuesta máxima promedio para 
el resto de la muestra. Por otro lado. Chile alcanza su 
respuesta máxima seis meses después del shock, mientras 
que el resto de la muestra nunca alcanza este máximo 
después del segundo mes. Esta notable diferencia en la 
dinámica de la inflación subyacente lleva a que Chile 
tenga la máxima respuesta por varios períodos luego de 
seis meses de ocurrido el shock. Este hecho lleva a que 
la diferencia entre la respuesta de Chile y del resto de la 
muestra sea estadísticamente significativa.

E s te  t r a b a j o  no  s ó lo  e x p l o r a  la s i g n i f i c a n c i a  
e s ta d ís t ic a  de  las r e s p u e s ta s  in f la c io n a r ia s  para  
cada  país, sino que  tam bién  analiza  su significancia  
económ ica .  C on este fin. se p rocede  a rea l iza r  otro 
e je rc ic io  de im p u lso -respu es ta  con  un sh o ck  que  
busca  identif icar el m áx im o  im pacto  inf lacionario  
posib le ,  de acuerdo  con la ev idenc ia  recog ida  para 
el per íodo  muestral .  Para efec tos de la identif icación 
del m áx im o  im pacto  inflacionario, se escoge la racha 
m ás  larga de sh o cks  posi tivos. Esta se encuen tra  
entre  ju l io  del 2002 y febrero  del 2003 ,  y es de una 
m agn i tud  p rom ed io  de a lreded o r  de 10% en cada  
mes. En o tras  pa labras ,  se analiza  el e fec to  sobre 
inflación total y subyacente  de una serie de.s7;(;c7>,v de
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una m agn itud  del 10%, que  go lpean  repe t idam en te  
a las econ om ías  duran te  ocho  meses.

Los resu ltados de este e jercicio  revelan  q ue  tanto 
C anadá  com o  Chile, E stados Unidos, Irlanda y el 
Reino Unido muestran  respuestas en inflación total 
e c o n ó m ic a m e n te  re lev an te s ,  con  m á x im o s  sobre
0 .4%  y, en el caso de Chile y Canadá, cercanos al 1%. 
C on respecto a la respuesta  en inflación subyacente ,  
se obse rva  que  Irlanda, C anad á ,  el R eino  Unido, 
C h ile  y S u iza  m u es tran  un im p ac to  de m agn i tu d  
relevante, con m áx im os sobre el 0 .2%  y un m áxim o 
para Chile  de 0 .28% . Se observa  que, si bien estas 
magnitudes son no despreciables  desde el punto  de 
vista económ ico , son a su vez moderadas.

Los resultados aquí presentados respecto de la magnitud 
de los im pac tos  de p r im era  y segun da  vuelta  son 
relativamente coherentes con los más bajos mostrados 
por otros autores para la evidencia internacional.  Sin 
embargo, son bastante más bajos comparados con el 
resto de la evidencia para Chile, en especial cuando se 
obser\ an las respuestas a 24 meses.

Las diferencias más notables con respecto al resto de la 
literatura parecen estar relacionadas con la dinámica de 
las respuestas, pues en el presente trabajo ellas decaen 
a una \ elocidad mucho m ayor que en estudios pre\ ios. 
Es posible que una parte importante de estas diferencias 
se origine en la estrategia utilizada en este trabajo para 
identificar m ovim ien tos  perm anentes  y transitorios 
en la compleja  dinám ica del precio del petróleo. Este 
tema, entre otros, parece ser un interesante punto de 
partida para un próximo trabajo.
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I. C u a d r o s  y  G r á f i c o s

Fuentes de Inform ación y Descripción de las Variables

Serie

Inflación total 

Inflación subyacente

Inflación no subyacente

Inflación energía

Tasas de interés internas

Crecimiento de la actividad 
industrial

Inflación precio petróleo Brent

Tasa Fondos Federales

Crecimiento dinero

Crecimiento TCN

Crecimiento Tipo de Cambio 
Nominal Efectivo (TCNE)

Fuente

Banco Central de 
Chile,OECD

Banco Central de 
Chile,OECD y Banco de 
Japón

Banco Central de 
Chile,OECD, Banco de 
Japón y Bloomberg

Banco Central de 
Chile,OECD, Banco de 
Japón y Bloomberg

Fondo Monetario 
Internacional (IES)

Fondo Monetario 
Internacional (IES)

Fondo Monetario 
Internacional (IES)

Fondo Monetario 
Internacional (IES)

Fondo Monetario 
Internacional (IFS)

Fondo Monetario 
Internacional (IES)

BIS {Bank for 
International Settiements)

Descripción

Variaciones en 12 meses del índice de precios al 
consumidor (IPC)

Inflación a 12 meses total excluyendo impacto 
de energía y alimentos para países industriales, 
inflación a 12 meses IPCX1 para Chile.

Variaciones en 12 meses, construcción en base 
a series de inflación subyacente y ponderadores 
obtenidos en Bloomberg.

Vanaciones en 12 meses del índice de precios de 
energía.

Tasa de interés de corto plazo (30 días), variable 
según la disponibilidad de series.

Variaciones porcentuales en 12 meses.

Construcción en base a información de IFS.

Tasa de Interés de los Fondos Federales

Variaciones porcentuales en 12 meses. Se utiliza 
como definición de dinero al agregado M I .

Variaciones porcentuales en 12 meses.

Variaciones porcentuales en 12 meses del índice 
de tipo de cambio nominal multilateral.
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Estimación VAR para Chile
(ecuaciones correspondientes a petró leo , inflación to ta l, subyacente y no subyacente)

V 12{0il) V12(CPINC) V12(CPICore) V12(CPI)
V12(0il)(-1) 0 .602*** 0 .040*** 0.000 0.012**

(6.47) (6.12) (-0.41) (6.2)
[r*](-D - 1.290*** -0.128* 0.272**

( - ) (3.3) (-1.88) (3,51)
V12(CPINC)(-1) - 0 .549*** 0.035** -

( - ) (6.9) (2.54) ( - )
V12(INDUS)(-1) - -0.036 -0.001 -0.013

( - ) (-0.93) (-0.11) (-1.21)
V12(CPICore)(-1) - -0.310 0 .821*** -

( - ) (-1.02) (15.6) ( - )
V12(CPI)(-1) - - - 0.648**

( - ) ( - ) ( - ) (11.08)
V12(e)(-1) - 0,053* 0.009* 0 .022**

( - ) (1.74) (1.78) (2.36)

V12(M1)(-1) - 0.046 -0.003 0.011
( - ) (1.48) (-0.54) (1.2)

lr](-1) - 0.114 -0.011 0.025
( - ) (1.31) (-0.71) (0.95)

trend -0 .192*** 0 .019*** 0.001 0.006**
(-2.79) (3.18) (0.53) (3.31)

trend l 0 .003*** 0.000** 0.000 0.000**
(2.76) (-2.44) (-0.96) (-2.79)

trend3 0 .000*** 0.000* 0.000 0.000**
(-2.69) (1.85) (1.29) (2.42)

Constante 4 .535*** -0 .570*** 0.006 -0.164**
(2.81) (-3.91) (0.23) (-3.9)

Fuente: E laboración  prop ia .
a. X, o b ien  X(t), de n o ta  una serie de tie m p o  genérica.
b. X ( - l )  den o ta  a ia va ria b le  X  rezagada en un periodo.
c. V 12 (X ) es la va ria c ión  po rce n tu a l a 12 meses de la varia b le  X.
d . V I 2(X) es ca lcu lada  com o V I 2 (X ( t) )= (X ( t) -X ( t- l 2 ) ) /(X ( t-12)).
e. INDU5 de n o ta  ac tiv id a d  in d u s tria l, O //d e n o ta  p rec io  de l pe tró leo , M I  de n o ta  masa m o n e ta ria  M I ,  CPICore de n o ta  Índ ice  de precios 
cam b io  no m in a l, de n o ta  tasa  de in te rés dom é stica , " r * "  den o ta  tasa  de in te rés in te rn a c io n a l, CPITotal den o ta  Ind ice de precios to ta l, 
no subyacente.
f. " t r e n í f '  de n o ta  una tend enc ia  lin e a l,"  fíent/2" una tend enc ia  cuad rá tica  y " t r e n d i "  una cúbica,
*  D eno ta  s ig n ifica n c ia  estad ís tica  al 10% .
* *  D eno ta  s ign ificanc ia  estad ís tica  al 5% .
* * *  D eno ta  s ign ificanc ia  estad ís tica  al 1% .

subyacente, “ s "  d e n o ta  t ip o  de 
CPINC de n o ta  índ ice  de precios
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Estimación de VAR en Paneles
(ecuaciones correspondientes a inflación total, subyacente y no subyacente)

Vst12(CPINC) Vst12(CPICore) Vst12(CPI)
Vst12(0il)(-1) 0 .005*** 0.001 * * * 0.013**

(8.18) (2.63) (6.26)
Vst12(lNDUS)(-1) 0.004 0.002 0.01

(1.3) (0.93) (0.91)
Vst12(CPI)(-1) 0 .683*** - -

(23.38) ( - ) ( - )
Vst12(CPICore)(-1) - 0.760 * * * -

( - ) (24.74) ( - )
Vst12(CPINC)(-1) - - 0.726**

( - ) ( - ) (18.32)
Vst12(M1)(-1) 0.002 -0.004 0.018

(0.66) (-2.12) * * (1.66)
[rst](-D 0 .135*** -0.01 0.458**

(3.07) (-0.36) (2.42)
Vst12(em)(-1) -0 .014*** -0.005 -0.024

(-2.68) (-1.61) (-1.17)
fu e n te : E laborac ión  prop ia .
a. X, o b ien  X(t), den o ta  una serie de tie m p o  genérica.
b. X ( - l )  de n o ta  a la va ria b le  X rezagada en un periodo.
c. V I 2(X) es la varia c ión  p o rce n tua l a 12 meses de la va ria b le  X.
d .V 1 2 (X ) es ca lcu lada c o m o V 1 2 (X (t))= (X (t)-X (t-1 2 )) /(X (t-1 2 )) .
e. V s t l2 (X )  de n o ta  la d ife re nc ia  en tre  V I  2(X) y una ten d e n c ia  p o lin o m ia l de o rden 3. Esto e s V s tl2 (X ( t) )= V 1 2 (X ( t) ) -T ( t)  en g u e T (t)  =  
E (V 12(X (t))|P 3(t)) y P3(t) es el c o n ju n to  de in fo rm a c ió n  gene rado  por una cons tan te , t  y sus po te nc ias cuad rá ticas y cúbicas.
f. rst den o ta  la d ife re nc ia  e n tre  la tasa  de in te rés r y una ten d e n c ia  p o lin o m ia l de o rden 3.
g. INDUS de n o ta  ac tiv id a d  in d u s tr ia l, O //d e n o ta  prec io  de l pe tró leo , M I  de n o ta  m asa m o n e ta ria  M I ,  CPICore de n o ta  Ind ice de 
precios subyacente, " r "  den o ta  tasa de in te rés dom éstica , CPITotal den o ta  índ ice de precios to ta l, CPINC den o ta  Índ ice de precios no 
subyacente, "e m "  de n o ta  t ip o  de cam b io  n o m in a l m u ltila te ra l.
* D eno ta  s ign ificanc ia  estad ís tica  al 1 0 % . * *  D eno ta  s ig n ifica n c ia  estad ís tica  al 5 % . * "  D eno ta  s ig n ifica n c ia  estad ís tica  al 1% ,

Respuesta D iferencial N orm alizada de Inflación  
Subyacente en tre  Chile y Países con M etas de Inflación

(análisis VAR en paneles)

0 ,4  j -

0 .3 -

0 .2  -

0.1  -

0.0  -

- 0.1  -

- 0.2  -

■0.3 -

-0 .4  -

-0.5 -

- 0.6  - -

Percentil 10 
IR Central 
Percentil 90

—1---1---1---1“
0 2 4 

Fuente: E laboración  prop ia .

10 12 14 15 18 20 22 24
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II .  R e g u l a c i ó n  d e  l o s  C o m b u s t i b l e s  e n  

C h il e " “

El prec io  de los c o m b u s t ib le s  en C hile ,  al igual 
que en o tros pa íses ,  puede  d ife r ir  de los precios 
internacionales por di\ ersas ra/ones. Entre ellas destaca 
la política tribiitaria vigente, la existencia de fondos de 
estabilización y las políticas comerciales asociadas a la 
distribución y comercialización de combustibles.

En el caso específico de Chile, la política regidatoria 
considera la existencia de un Eondo de Estabilización 
de Precios del Petróleo (FEPP). Este fondo fue creado 
en enero de 19 9 1 con el fin de mitigar las fluctuaciones 
de los precios internos de los com bustib les  deri\  ados 
del p e t ró le o ,  o r ig in a d a s  p o r  v a r i a c io n e s  en sus 
cotizaciones en los mercados in ternacionales.

Si bien desde  su creación  hasta  hoy  el Fondo  ha 
rec ib ido varias modificaciones, su funcionam iento  
básico opera de la siguiente manera; cada vez que 
el precio de paridad supera o cae bajo los límites de 
una banda de referencia, el precio de los combustibles 
es subs id iado  o sobreca rg ado  segtm corresponda .  
El po rcen ta je  subs id iado  o sobreca rg ado  depende  
del m onto  de dinero disponible  en el fondo, con un 
m áxim o de 100% de subsid io  o im puesto  por sobre

la diferencia  entre el precio de paridad y la banda de 
referencia. El precio de referencia en torno al cual 
se construye la banda se calcula segi'in una fórmula 
que  el Consejo  Nacional de Energía (C N E) actualiza 
todas las semanas. Los productos derivados sobre los 
cuales opera el FEPP corresponden a las gasolinas 
a u to m o t r i c e s ,  k e ro s é n  d o m é s t i c o ,  g a s  l i c u a d o ,  
petró leo  Diesel y petróleo combustible .

O tros  e lem en tos  de la cadena  de d is tr ibución que 
influyen en el precio  final de los com bu s t ib le s  se 
presentan en el cuadro  A.4. C o m o  se puede apreciar, 
los p rec io s  in te rn ac io na les  (p rec io s  en ref inería)  
muestran una contribución que varía entre el 47 .6%  
en el caso de las gasolinas hasta un 70% en el caso 
del kerosén. El porcen ta je  restante  se exp lica  por 
la ex is tencia  de imptiestos específicos,  IVA y los 
m á r g e n e s  de  c o m e r c ia l iz a c ió n .  D e sd e  1999 los 
precios internacionales se reflejan en un 100% en los 
precios en refinería de ENAP.

Eslc inicxo convspo iiílc  c i ia n i i tp u n c a  im iv.siiiiu'ii ik ¡u riic iilo  
d e  Picih ahucna (2006) incliiiílo com o capiíiilo  cu d  lihro "La  
iih/u.\irim /c /os com huslih lcs lii/iiicio.s ", Cílikiclopor M aría S o la ia d  
ArcUano v Salvadoi- ia ldcs

Desglose Porcentual del Precio a Público
(septiembre 2004)

Gasolina 93 Querosén Diésel Gas licuado
Precio en refinería 47.6 70.9 64,3 53.4
Margen bruto de comercialización 7.7 13,9 10.0 31.7
IVA 10.0 15,3 13.4 15,3
Impuesto específico 34.7 - 12.4 -
FEPP 0,0 0,0 0.0 -0.3
Fuente: A re lla n o  y Valdés (2 0 0 6 ), en base a in fo rm a c ió n  del CNE.
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SORPRESAS DE POLITICA MONETARIA 
Y LA CURVA DE RENDIMIENTO EN CHILE^

M auric io  Larrain E."

I .  I n t r o d u c c ió n

La relación entre la política monetaria  y las tasas 
de interés de m ercado es un tópico de gran interés 
para los banqueros centrales. La visión estándar del 
m ecanism o de transmisión de la política monetaria 
asigna un rol c lave a las tasas de interés de mercado.'  
De acuerdo con la teoría de las expectativas de la 
estructura de tasas de interés, las tasas de largo plazo 
re l le jan  las e x p ec ta t iv a s  de los pa r t ic ip an tes  del 
m ercado acerca de los valores futuros de las tasas de 
corto plazo. Dado que la política monetaria  afecta 
d irectam ente la tasa de corto plazo, podrá afectar las 
lasas de largo plazo en cuanto altere la trayectoria 
espei'ada de las tasas de corto  plazo. Las tasas de 
interés de largo plazo, a su vez, determinan los costos 
de financiamiento de los agentes privados, los que en 
última instancia influyen sobre la actividad económica 
real. Por lo tanto, tener estim aciones conliablcs de 
la reacción de las tasas largas a los cam bios en la 
política monetaria  es importante para la formulación 
de decis iones de política monetaria.

Esta discusión ha dado origen a una extensa literatura 
que  b u sca  e s t im a r  los e fec to s  q ue  p ro v o c a  una 
innovación en la política m onetaria  sobre la curva 
de rendimiento  de la econom ía. El trabajo pionero 
en esta área es C ook y I lahn (1989), que utiliza un 
es tud io  de eventos  para exp lo ra r  esta relación en 
EE.UU. Este artículo ha sido extendido a otros países 
por varios trabajos. '

El objetivo de este trabajo es uti lizar el método  de 
estudio de eventos para estim ar el impacto de una 
innovación de política monetaria  sobre la curva de 
rendimiento nominal y real en Chile durante el período 
2002-2007. El aporte del trabajo es doble. En primer 
lugar, en contraste con la gran cantidad de estudios

que existe para países desarrollados, la evidencia para 
países en desarrollo  es bastante limitada. Para el caso 
de Chile, esta línea de investigación ha perm anecido 
sin explorar. Chile, com o economía pequeña y abierta, 
representa un interesante caso de estudio. C om parado  
con otras econom ías  emergentes , posee un alto grado 
de desarrollo  linanciero (H ernández  y Parro, 2004). 
D u ran te  la ú l t im a  d é cad a ,  la po l í t ic a  m o n e ta r i a  
chilena, basada en un esquem a de metas de inflación, 
ha sido d isciplinada, lo que se ha reflejado en una 
caída s istem ática de los n iveles de inflación. Más 
aún, la disciplina monetaria ha permitido al país evitar 
crisis financieras que podrían haber desestabil izado 
las r e la c io n e s  e n tre  la p o l í t ic a  m o n e ta r i a  y los 
m ercados financieros, tal co m o  ha ocurr ido  en oirás 
econom ías de la región (por ejem plo, Brasil en 1999 
y A rgentina en 2002).

En segundo lugar, Chile tiene un importante mercado 
de renta lija reajustable. lo que permite est im ar el 
im pacto de una sorpresa monetaria no solo sobre la 
c u r \ a  de rendimiento nominal sino también sobre la 
curva real. Hasta ahora, la literatura internacional se 
ha concentrado ex c lu s i \ám en te  en tasas de interés 
nominales. De acuerdo con el canal de transmisión 
ya descrito, los costos de financiamiento privados son 
determinados por las tasas de interés reales. Así, el 
estudiar el impacto de innovaciones monetarias sobre 
tasas reales puede ayudar a evaluar mejor la efectividad 
de la política monetaria. A demás, la relación entre

Agi'iiilcico los YüHosDS conu'itlcirios r  sii^civiK  Íiis de K cvin  
C'íhvciii. ¡giil M tincndzo y  R díh iiin  tdlílc.s. Tiiiil>iái tii;ra(k‘:ci> 
a Riskiiniericíí p o r  p ro ve e r los ilaíos íIc las c iirvíis  rcníliniicnlo  
itom iih il y  ra il. P or tillinio. a los p a n ic ip íiiilc s  ¡le hi D écim a  
Reunión A nua l de LACRA (París, l-'raneiaí r  a los paríie ip in ites  
de los sem inarios de l Bcnteo C entral ¡le C hile y  la Uni\ ersi¡l¡ul 
de Chile. Como siem pre, eiiahpiiei' ern>r es ¡le respons¡íhili¡l¡id
e.xehisiva de l amor.

Gerencia de Investiaaei¡')n Eeom'iiiiica, Banco ( 'cn in il ¡le Chile, 
li-m ail: mUirrainla hceniral.el.

Ver. p¡)r ejemplo. Tavhtr (
l'er C ia in e  y  M a r tin  12(1(13J p a r a  u n a  rev is i¡ in  ¡le la  

literatura.
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política  m onetar ia  y tasas reales es e spec ia lm en te  
relevante para varios países en desarrollo, los que por 
sus historias de alta inflación, tienen una alta razón de 
deuda reajustable a deuda total (como, por ejemplo, 
Brasil, Colom bia, Israel y México).

Los resu ltados  encon trado s  fueron  los s iguientes: 
U na so rp re sa  m o n e ta r ia  t iene  un e fec to  posi t ivo  
y m u y  significativo  sobre  la curva  de rend im ien to  
n o m in a l  en C h ile .  En e fec to ,  en re s p u e s ta  a un 
au m en to  no an t ic ip ado  de 100 pun tos  base  en la 
tasa de polí tica  m onetar ia ,  la tasa a un año  aum en ta  
en 35 puntos base, y el efec to  va d ism in u y en d o  a 
m ed ida  que  el p lazo  del in s trum en to  aum enta .  Por 
otro lado, el e fec to  de una  innovac ión  m oneta ria  
sobre la cu rva  de rend im ien to  real es menor. Si bien 
todas las respuestas  son positivas,  n um ér icam en te  
son m enores  que  la respuesta  de las tasas  nom in a les  
y no en todos  los casos significativas. Tal co m o  se 
e speraba ,  la respuesta  de la cu rv a  de rend im ien to  
(n o m in a l  y rea l)  an te  el c o m p o n e n te  a n t ic ip a d o  
del c a m b io  en la ta sa  de  p o l í t i c a  m o n e ta r i a  es 
no  s ig n i f i c a t iv a .  Los r e s u l ta d o s  son  ro b u s to s  a 
usar in fo rm ac ión  de la E n cuesta  de E x pec ta t ivas  
E conóm icas  para o b tene r  una m ed ida  alte rnat iva  de 
innovación  m onetar ia .  T am bién  d o cu m en tam o s  que 
la sens ib il idad  de las tasas nom ina les  ch ilenas  a una 
sorpresa  m oneta ria  es m ás baja que  la de EE.U U . 
Al parecer, este resu ltado  no se debe  a la d iferencia  
en tre  la p e rs is ten c ia  del in s t ru m e n to  de  po l í t ica  
no rteam er icano  y el ch ileno, ni tam p oco  al rol que 
ju e g a  el tipo de cam bio  en una eco n om ía  abier ta  
co m o  la ch ilena , sino que  m ás bien se podría  d eber  
al tam año  relativo de C hile  con respecto  a EE.U U . 
F inalm ente , p resen tam o s  Lina in terpre tac ión  posible 
para exp lica r  el m ay o r  efec to  que t iene  la política 
m onetar ia  sobre las tasas nom inales  en com paración  
con las tasas reales. Esta se basaría  en el hecho  de 
que  exis te  in fo rm ac ión  as im étr ica  entre  el Banco 
Central y el mercado, por lo que ante una innovación 
monetaria  positiva, el m ercado podría estar revisando 
al a lza sus expec ta t ivas  de inflación.

El artículo continúa com o sigue: La sección 11 presenta 
la m etodología  utilizada en el estudio. La sección III 
muestra  la base de datos. La sección IV docum enta  
el im pacto  de la política monetaria  sobre la curva de 
rendimiento  real y  nominal. La sección V presenta 
una in terpre tac ión  de los resu l tados  encon trado s .

y la sección VI concluye. Un apéndice  provee una 
descripción detallada de los datos utilizados.

I I .  M e t o d o l o g í a

Tal com o  se explicó  en la in troducción , la vis ión 
estándar del mecanism o de transmisión de la política 
monetaria asigna un rol fundamental a las tasas de 
interés de largo plazo. De acuerdo con esta visión, 
una política monetaria res tr ic ti \a  aumenta las tasas 
tanto cortas como largas, reduciendo el nivel de gasto 
de los sectores sensibles a movimientos de las tasas 
largas (como el consum o y la inversión) y, por lo tanto, 
reduciendo la actividad económica real. Asimismo, una 
política expansiva lleva a una reducción de las tasas de 
corto y largo plazo, lo que estimularía la actividad.

El hecho de que la política m onetaria  altere las tasas 
de interés tanto de corto com o de largo plazo se basa 
en la teoría de las expectativas de la estructura de tasas 
de interés. De acuerdo  con esta teoría, las tasas largas 
son un prom edio  entre la tasa corta actual y las tasas 
cortas esperadas para el futuro. Es decir:

(1)

donde es la tasa de interés con plazo de u períodos 
en el m om ento  !. e es la tasa de interés de corto plazo 
en /, que podem os identificar con la tasa de política 
monetaria. C om o se desprende de la ecuación ( I ), la 
política m onetaria  afectará las tasas largas en cuanto 
afecte la tasa corta actual y la trayectoria  esperada de 
tasas cortas futuras.

Los economistas han intentado cuantificar el efecto de 
un cam bio  en la tasa de interés de política monetaria  
sobre las tasas largas por un largo t iem po. C om o  
se m en c io nó  an te r io rm en te ,  el p r im er  trabajo  que 
m idió  la reacción de las tasas de m ercado a cam bios 
en la política m onetaria  fue C ook y Hahn (1989). La 
m etodolog ía  usada en el trabajo fue un estudio de 
eventos, en que se corrió una regresión entre el cambio 
diario de las tasas de m ercado y el cam bio  en la tasa 
de política de la Fed:

+‘ÍA¡, (2)

D onde  A/^ corresponde al cam bio  anunciado  en la 
tasa de política monetaria  y es el cam bio  en la
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tasa de interés de plazo n inm ediatamente después de! 
anuncio  de la decisión. La ecuación (2) se estima por 
separado para cada p lazo.’

La estim ación de la ecuación (2) presenta al m enos 
tres dificLdtadcs econon ié tr icas .  En p r im er  lugar, 
de acuerdo  con la teoría de las expecta tivas  de la 
estructura de tasas, la curva de rendimiento  en cada 
m om ento  del tiempo refleja las expectativas de los 
participantes del m ercado respecto a las decis iones 
de política futuras. Esto significa que los cam bios  de 
la tasa de política que esperan los agentes ya están 
incorporados en las tasas de mercado, antes de que 
el cam bio  efectivo tom e lugar. C om o  resultado, el 
anu nc io  de este cam b io  no tendría  n ingún  efec to  
adicional sobre las tasas. Por lo tanto, si se usa el 
cam bio  efectivo de la tasa de política com o variable 
explica tiva  en la regresión, se puede  sesgar hacia 
abajo la respuesta de las tasas. Para confron tar este 
p rob lem a p o dem o s  d e sco m p o n e r  el c am b io  de la 
tasa de política en un com ponente  no anticipado y 
uno anticipado:

(3)

donde A / '" 'represen ta  el com ponente  no anticipado 
dcl cam bio  y A / “ el com ponente  anticipado. Luego, 
nos interesa est im ar el m ovim ien to  de las tasas de 
m ercado ante un cam bio  no antic ipado en la tasa de 
política:

(4)

S ig u ie n d o  la l i te ra tu ra  re c ien te  (K u ttn e r .  2001).  
u sam os in fo rm ac ión  del m e rcad o  f inanciero  para 
o b te n e r  una  m e d id a  del c a m b io  e s p e ra d o  de la 
tasa de política. Tal com o se detalla en la próxima 
sección, utilizamos el tramo corto de la c u v \a fo n v a rd  
para extraer información respecto del com ponente  
antic ipado de la decisión de política.

La segunda  d ificultad consis te  en que  la acción de 
polí tica  puede  estar influenciada po r  m ov im ien to s  
en las tasas  de m ercado ,  gen e rand o  un prob lem a 
d e  e n d o g e n e i d a d .  L a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  la 
implementación de la política monetaria en Chile nos 
perm iten  reso lver  este prob lem a. Las dec is iones  de 
política se tom an en reun iones m ensua les  ( l lam adas  
[Reunión de Política M oneta r ia  o R PM ), las cuales

se a n u n c ia n  con  se is  m e s e s  de an t i c ip a c ió n .  El 
co m u n icad o  de prensa  que contiene  el resu ltado  de 
la decis ión  to m ada  se em ite  a las 18 horas , hora en 
que los m ercad os  f inancieros ya han cerrado. C o m o  
la curva de rend im ien to  reacciona  a la notic ia  al día 
sigu ien te  de la RPM , el p ro b lem a  de s im ultane idad  
se elimina pues la decis ión de política no puede verse 
afec tada  por cam b ios  en las tasas de mercado.

Una últ ima dificultad es que  la curva de rendim ien to  
p u e d e  s e r  a f e c t a d a  p o r  o t r a s  v a r i a b le s  a d e m á s  
de las acc ion es  de polí tica  m oneta ria .  Al exc lu i r  
e s t a s  v a r i a b l e s  de  la e c u a c i ó n  (4 )  p o d r í a m o s  
es tar  se sgan do  los resu ltados . Para su b sa n a r  este 
p rob lem a, p od em os  d iv id ir  estas variab les  en dos 
ca teg o r ía s :  las ex te rn a s  (c o m o  la tasa  de in terés 
i n t e r n a c i o n a l )  y las in t e rn a s  ( c o m o  el t ip o  de 
cam bio) .  La corre lac ión  entre  las variab les  ex ternas 
y las dec is iones  de polí tica  es cero, ya que  la RPM 
se realiza el día  an te r io r  al cam b io  en las variables  
ex te rn a s ,  p o r  lo que  al ex c lu i r la s  no hay  sesgo . 
R especto  de las variab les  internas, en la sección V 
inclu im os el tipo de cam bio  en la especificac ión  y la 
variable  resultó  no significativa. A lgún sesgo podría 
pers is t ir  en el caso  de que  hubiera  o tras variab les  
in ternas  o m it idas  que  e s tuv ie ran  co rre lac io n ad as  
con la acc ión  de política.

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

La muestra  abarca el período entre agosto  del 2002 y 
febrero del 2007. El tamaño de la muestra está limitado 
al hecho de que el Banco Central de Chile com enzó  a 
emitir  bonos nom inales  de largo plazo recién el año 
2002. En el período cubier to  por nuestra muestra se 
realizaron 55 reuniones de política monetaria. La alta 
frecuencia de las reuniones de política nos permite 
o b ten e r  e s t im ac ion es  re la t iv am en te  prec isas ,  aun 
cuando  la muestra abarque  solo cinco años.

En cada RPM se lija el valor de una tasa de interés 
n o m in a l  de  r e ie re n c ia  l la m a d a  tu sa  d e  p o lí l ic a  
m onelaria  o T P M .  El Banco Central de Chile conduce 
su política monetaria  de forma que la tasa de interés 
interbancaria se ubique en torno a la TPM.

 ̂ La niclociologia supone 01 form a implicifa i/iic ¡os nwrcadns son  
cficicnics. p o r  io (pie se  coneen /ra  exclnsivanieute  en la respuesía  
in/netliaía de las lasas de m ercado a  la noticia.



D a d a  la  h i s t o r i a  d e  i i i d e x a c i ó n  
generalizada de la econom ia  chilena, una 
fracción importante de los instrumentos 
del m ercado  f inanciero  se reajusta  en 
func ió n  de  la in f lac ión  pasad a .  A la 
lecha, a lrededor de un 75% de la deuda 
del Banco Central es reajustable .  Los 
bonos reajustables están denominados en 
unidades de fomento (U l') .  una unidad 
de cuenta cuyo \ a l o r  se reajusta de día 
a dia de acu e rdo  con la inllación del 
mes anterior. C o m o  la UF se \ in c u la  a 
la inflación pasada y no a la inflación 
corriente, las tasas reajustables no son 
exactam ente  equ i\  alentes a tasas reales.  
Pero tal co m o  dem u es tra  C h u m a c e ro
(2002). la diferencia entre am bas tasas 
se desvanece  a medida que aum en ta  el 
plazo del instrumento.

Tasa de Política M o netaria  en Chile 
Agosto 2002-Febrero 2007

(puntos porcentuales)

Fuente: Banco C entra l de Chile.

C o m o se explicó  en la sección anterior, u tilizamos 
in fo rm ac ión  del tram o  corto  de la cur\'¿} / o r u r m /  
nominal para ex traer el com ponen te  an tic ipado de 
la decisión de política monetaria. El Banco Central 
de C h i le  co n s t ru y e  la c u rv a  a pa r t i r  de
la m e to d o lo g ía  de N elson  y S iegel .  S ig u ien d o  a 
Svensson ( 1995). usam os la tasa /óz-iríí/v/ instantánea 
com o una medida de las expectativas de m ercado  de 
la tasa de política futura. I’or lo tanto:

= f ,  1 -  i, (5)

d o n d e  / '̂I es la tasa  in s tan tán e a  en t - \ .
Definimos la inno\ ación monetaria com o la diferencia 
entre el cam bio  efectivo  de la tasa de política y  el 
cam bio  anticipado:

( 6 )

D ado que  en C hile  la nota de prensa  que in form a 
la dec is ió n  de po lí t ica  se d i fu nd e  a una hora  en 
que  las ins ti tuc iones financieras  están cerradas, los 
m ercad os  re sponden  el día  s igu ien te  a la I^PM, por 
lo que  el sub índ ice  t co rre sp on de ,  en la práctica , al 
día  poste r io r  a la fíPVl.

El gráfico 1 muestra la evolución diaria de la TPM  
en Chile durante el período 2()G2-2()07. En la primera 
parte de la muestra, la política fue m uy expansiva, 
llegando a tom ar la tasa de política un valor mínim o

de 1.75% a com ienzos  del 2004. A fines del m ism o 
año com enzó  un proceso gradual de normalización de 
la política monetaria. Al final de la muestra, la tasa de 
política se encontraba en 5%.

El cuadro  I muestra  las 55 f-lPM que se realizaron 
durante  nuestra muestra  y reporta la descom posic ión  
de la acción de política entre sus elementos anticipados 
y no anticipados.

La descom posición indica que las acciones de política 
m onetaria  en Chile han tendido a sorprender a los 
part ic ipan tes  del m ercado  en varias ocasiones. Al 
parecer, esta tendencia no ha cambiado mucho durante 
los últ imos años.

Las tasas de m ercado  consideradas en este trabajo 
incluyen las tasas nom inales  y reales ce ro-cupón con 
plazos anuales desde uno hasta diez años. Los datos 
de las curvas de rendim iento  nominal y real fueron 
p roporc ionados  por R iskan icrica . que com puta  las 
estructuras de tasas a partir de un modelo  d inám ico 
estim ado con un panel incom pleto  de datos.

Los gráficos 2 y 3 m uestran  la evolución d iaria de las 
tasas nom ina les  y reales, re spec t ivam en te ,  duran te  
el periodo  2002-2007 .  De acuerdo  con los gráficos, 
am bas  CLirvas de rend im ien to  tienen en p rom ed io  
p en d ie n te  p o s i t iv a  d u ra n te  el p e r ío d o  m u es tra l .  
Tam bién se puede ob servar  que  las tasas de interés 
de d is t in tos  p lazos están a ltam en te  co rre lac ionadas



VO LU M E N  1 0 - n / a b r i l  2 0 0 7

Cambio Efectivo, No Anticipado y Anticipado  
de la Tasa de Política Monetaria^  

Agosto 2002-Febrero 2007
(variac ión d iaria , puntos base)

Fecha RPM

08-Ago-02
05-Sep-02
08-0ct-02

07-NOV-02 

IO-Dic-02

09-Ene-03 
18-Feb-03
13-Mar-03
08-Abr-03 
OB-May-03
10-Jun-03
10-Jul-03
12-Ago-03 
04-Sep-03
14-0ct-03

13-NOV-03

11-Dic-03 
08-Ene-04
10-Feb-04
11-Mar-04
15-Abr-04 
13-May-04
10-Jun-04
08-Jul-04
12-Ago-04 
07-Sep-04 
12-0ct-04
11-Nov-04
11-Ene-05 
10-Feb-05
10-Mar-05
07-Abr-05
12-May-05
09-Jun-05 
12-Jul-05
11-Ago-05
08-Sep-05

Cambio
efectivo

-25.00

0.00
0.00
0.00

0.00
-25.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00

-50.00

-50.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00
0.00
0.00

25.00 

0.00

25.00

25.00

25.00 

0.00
25.00

25.00 

0.00
25.00

25.00

25.00

Cambio no 
antic ipado

-6.83
14.92
12.44

0.00
1.14 

-25.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

-1.93
-4.15
3.84 
3.87

-50.96
-53.78

3.53 
4.65 
9.80

23.08 
15.37
3.53 
4.56

27.83
2.25

15.08 
14.69
8.85 

-10.70 
14.62
8.76

-0.41
22.76
13.00

9.15

Cambio
anticipado

-18.17
-14.92
-12.44

0.00
-1.14
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1.93
4.15 

-3.84 
-3.87 
0.96 
3.78 

-3.53 
-4.65 
-9.80

-23.08
-15.37

-3.53
-4.56
-2.83
-2.25
9.92

10.31
16.15 
10.70 
10.38 
16.24

0.41
2.24

12.00
15.85

entre sí. Por últ imo, los gráficos también 
revelan  qiie las tasas  ele interés reales 
han s ido  m ás  v o lá t i le s  que  las tasas  
nom inales .

IV. R e s u l t a d o s

La estim ación de la ecuación (4) para 
la curva de rendimiento nominal revela 
una  c la ra  re lac ión  p os i t iva  en tre  las 
tasas nom inales  de todos los plazos y 
la innovación monetaria (cLiadro 2). El 
efecto \ a  d ism inuyendo  a medida que 
aumenta el plazo del instrumento. A modo 
de ejemplo, un aum ento  inesperado de 
100 puntos base en la TPM  está asociado 
a un aumento en promedio de 35 puntos 
bases en la tasa a un año. y de 13 puntos 
base en la tasa a diez años. Todos los 
co e f ic ien te s  tienen  alia s ig n if ic a n c ia  
estadística.

Los resultados de la regresión (4) para 
la curva de rendim iento  real nuiestran 
que la sorpresa monetaria también tiene 
un efecto positivo sobre dicha curva, y 
que el efec to  va decay end o  a m edida  
que aum enta  el plazo del ins trum ento  
(cuadro 3). Sin embargo, aunque todos los 
coeficientes son positivos, no todos ellos 
son estadísticamente significativos. Por 
ejemplo, la innovación de política no tiene 
un efecto estadísticamente significativo 
sobre las tasas de uno y dos años. También 
se pLiede obser\ ar que el impacto sobre 
las tasas reales es numéricamente menor 
que el impacto sobre las lasas nominales, 
tema que será analizado en detalle en la 
próxima sección.

Puede resultar interesante com parar  las 
reacciones de la curva de rendimiento  
an te  el c o m p o n e n te  no a n t i c ip a d o  y 
el antic ipado  de la acción de política. 
Para hacerlo ,  e s t im a m o s  la s igu ien te  
regresión:

. M ' (7)



Los resultados para la c u n  a de rendimiento 
n o m in a l  y real m u es t ran  (c u a d ro s  4 
y 5) q u e ,  tal co m o  se e s p e ra b a ,  los 
coeficientes del componente esperado y del 
componente sorpresa son muy diferentes. 
Las respuestas al elemento no anticipado 
son e s ta d ís t ic a m e n te  s ig n if ic a t iv a s  y 
nLiméricamente iguales a las presentadas 
en los cuadros 2 y 3. mientras que las 
r e sp u es ta s  al e le m e n to  e sp e ra d o  son 
estadís ticam ente  no significativas para 
todos los plazos.

Finalmente, a fin de analizar la robustez 
de  los  r e s u l t a d o s ,  r e - e s t i m a m o s  la 
r e g re s ió n  (4) u t i l i z a n d o  una  m e d id a  
a lte rn a t iv a  de in no v ac ió n  m on e ta r ia .  
Usamos información de una encuesta de 
expecta tivas para ob tener  una m edida  
del com ponente  esperado de la acción 
de política. El Banco Central de Chile 
realiza todos los meses una encuesta a los 
economistas locales, llamada Encuesta de 
Expectativas Económicas. Esta contiene la 
evolución de las expectativas de mercado 
re sp ec to  de las p r in c ip a le s  \ a r i a b l e s  
macroeconómicas, incluyendo laT PM .

E s t i m a m o s  el im p a c to  de  la c u rv a  
d e  r e n d i m i e n t o  n o m i n a l  y  r e a l ,  
re spec tivam en te ,  usando  la d iferencia  
entre el cam bio  efectivo de la tasa de 
polí tica  y el cam bio  pronos ticado  por 
la encuesta  co m o  m ed id a  de sorpresa  
monetaria. Se puede observar  (cuadros 
6 y 7) q ue  los coefic ien tes  ob ten idos  
para la curva  de rendim ien to  nominal 
son nimiéricam ente muy parecidos a los 
presentados en el cuadro 2. Los resLiltados 
obtenidos para la curva de rendimiento  
real son tam bién cuali ta t ivam ente  muy 
parecidos a los resultados reportados en 
el cuadro  3.

V. I n t e r p r e t a c i ó n  d e  R e s u l t a d o s

D e lo s  r e s u l t a d o s  d e  la s e c c i ó n  
an ter io r  des tacam o s  dos carac terís t icas  
i n t e r e s a n t e s .  En p r i m e r  l u g a r ,  la 
respues ta  de la cu rva  de ren d im ien to

Fecha RPM
Cambio
efectivo

Cam bio no 
anticipado

Cambio
antic ipado

11-0ct-05 25.00 20.03 4.97

IO-Nov-05 25.00 9.03 15.97
13-DÍC-05 0.00 -7.19 7.19
12-Ene-06 0.00 -9.34 9.34
09-Feb-06 25.00 23.26 1.74
16-Mar-06 0.00 0.10 -0.10
13-Abr-06 25.00 22.21 2.79
11-May-06 0.00 1.94 -1.94
15-Jun-06 0.00 1.77 -1.77

13-Jul-06 25.00 25.72 -0.72
10-Ago-06 0.00 0.58 -0.58
07-Sep-06 0.00 1.61 -1.61
12-0ct-06 0.00 -0.04 0.04
16-NOV-06 0.00 0.48 -0.48
14-DÍC-06 0.00 -0.10 0.10
11-Ene-07 -25.00 -25.31 0,31
08-Feb-07 0.00 0.27 -0.27
Fuente: Banco C entra l de Chile, 
a. RPM: R eun ión de po lítica  m on e ta ria .

Tasas de Interés Nom inales para Distintos Plazos en Chile 
Agosto 2002-Febrero 2007

(puntos porcentuales)

Fuente: Riskam erica.
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Tasas de Interés Reales para Distintos Plazos en Chile 
Agosto 2002 - Febrero 2007

(puntos porcentuales)

Fuente: Riskam eríca.

Una explicación para este resultado se 
podría basar en que la tasa de interés de 
política monetaria  en í-.lí.UU. presenta 
m ayor persistencia que la tasa chilena. 
A part ir  de la e cu ac ió n  ( I ) p o d em o s  
e x p re sa r  la reacc ión  de la tasa  larga 
ante un cam bio  en la tasa corta com o 
función de los cam bios  esperados de las 
tasas cortas futuras frente al cam bio  en 
la lasa corta:

Oi..
Di.

nom inal ch ilena  frente a una innovación  monetaria  
es m en o r  que la respuesta  encon trada  para Efi.UU., 
repor tada  por trabajos recientes  que  han es t im ado  el 
im pacto  de una sorpresa  m onetar ia  sobre la curva 
de r e n d im ie n to  n o m in a l  en ese  país  ( c u a d ro  8). 
C o m p a ran d o  el cuadro  8 con el cuadro  2. podem os 
ver que  la respuesta  de las tasas nom ina les  frente a 
una innovación  de polí tica  en C hile  es a lreded o r  de 
la m itad  de la en con trada  en EE.UU.

C o m o  se pLiede o b se rv a r ,  a m e d id a  
q ue  la p o lí t ica  m o n e ta r i a  se hace  m ás  
p e rs is ten te ,  el e fec to  de la a cc ió n  de 
p o l í t ica  so b re  la tasa  de in te rés  larga 
se  hace  m ayor. U na fo rm a de m etli r  la 

p e rs is te n c ia  de  la p o l í t ica  m o n e ta r i a  es a través  
de la p e rs is ten c ia  del p ro c eso  a u to r re g re s iv o  de  la 
tasa  de  in te rés  de p o l í t ica .  De a c u e rd o  con  un test 
de D ic k e y -F u l le r  au m en tad o ,  no se p ued e  rec h a za r  
la h ip ó te s i s  de q ue  la T P M  en C h i le  p re sen ta  una 
ra íz  Luiitaria. Se p u e d e  p e n sa r  que  es te  re su l tad o  
se d e b e  a q ue  e s ta m o s  t r a b a ja n d o  con  una  m u es tra  
m uy  co r ta ,  pe ro  M ies  et al.  (2 0 0 2 )  rea l iz an  un 
e je rc ic io  s im i la r  u sand o  Luia m u e s tra  m ás  e.xtensa.

Respuesta de la Curva de Rendim iento  
Nom inal a una Sorpresa M onetaria

Respuesta de la Curva de Rendim iento  
Real a una Sorpresa M onetaria

Plazo
(años) Coeficiente

Error
estándar Valor p

Plazo
(años) Coeficiente

Error
estándar Valor p

1 0.351 0.063 0.000 1 0.208 0.178 0.249
2 0.288 0.038 0.000 2 0.198 0.123 0.115
3 0.238 0.036 0.000 3 0.183 0.086 0.038
4 0.213 0.035 0.000 4 0.170 0.063 0.009
5 0.191 0.036 0.000 5 0.160 0.050 0.003
6 0.174 0.037 0.000 6 0.153 0.045 0.001
7 0.155 0.037 0.000 7 0.141 0.043 0.002
8 0.148 0.038 0.000 8 0.137 0.043 0.002
9 0.140 0.038 0.001 9 0.131 0.043 0.004
10 0.129 0.039 0.002 10 0.127 0.044 0.005

je n te : E laboración  prop ia . Fuente: E laborac ión  prop ia .
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Respuesta de la Curva de Rendim iento Nom inal 
al Com ponente no Anticipado y Anticipado del Cambio 

en la Tasa de Política M onetaria

Com ponente no antic ipado Com ponente antic ipado

Coeficiente
Error

estándar Valor p Coeficiente
Error

estándar Valor p
1 0.355 0.064 0.000 0.068 0.120 0.571
2 0.292 0.038 0.000 0.065 0.071 0.363
3 0.240 0.037 0.000 0.037 0.068 0.592
4 0.213 0.036 0.000 0.002 0.067 0.977
5 0.189 0.036 0.000 -0.025 0.068 0.712
6 0.172 0.037 0.000 -0.039 0.069 0.573
7 0.152 0.037 0.000 -0.054 0.069 0.441
8 0.144 0.038 0.000 -0.068 0.071 0.344
9 0.135 0.038 0.001 -0.084 0.071 0.241
10 0.125 0.039 0.002 -0.079 0.073 0.285

Fuente: E laborac ión  prop ia .

Respuesta de la Curva de Rendim iento Real 
al Com ponente No A nticipado y Anticipado del Cambio  

en la Tasa de Política M onetaria

Com ponente no antic ipado Com ponente anticipado

Error Error
Coeficiente estándar Valor p Coeficiente estándar Valor p

1 0.228 0.179 0.209 0.359 0.335 0.288
2 0.208 0.124 0.101 0.185 0.233 0.431
3 0.189 0.087 0.034 0.106 0.162 0.518
4 0.172 0.064 0.009 0.050 0.119 0.677
5 0.160 0.051 0.003 0.013 0.096 0.896
6 0.153 0.046 0.002 -0.002 0.086 0.986
7 0.140 0.044 0.002 -0.018 0.082 0.827
8 0.136 0.044 0.003 -0.034 0.082 0.682
9 0.129 0.044 0.004 -0.038 0.082 0.643
10 0.125

Fuente: E laboración  prop ia .

0.044 0.007 -0.040 0.082 0.628



V O LU ME N 1 0 -  N “1 /  abr i l  20 0 7

Respuesta de la Curva de Rendim iento  
a una Sorpresa M onetaria  M edida a 

Partir de Datos de Encuesta^

Plazo
(años)

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Coeficiente
0.371

0.330

0.272

0.243

0.215

0.192

0.173

0.162

0.151

0.137

Error
estándar

0.072

0.040

0.039

0.038

0.039

0.040

0.040

0.042

0.042

0.043

Valor
P

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.003

Respuesta de la Curva de Rendim iento  
Real a una Sorpresa M o netaria  M edida  

a Partir de Datos de Encuesta^

Plazo
(años) Coeficiente

Error
estándar

Valor
P

1 0.286 0.195 0.151

2 0.246 0.135 0.076

3 0.199 0.095 0.042

4 0.165 0.070 0.024

5 0.140 0.058 0.020

6 0.122 0.052 0.025

7 0.105 0.050 0.043

8 0.096 0.050 0.064

9 0,086 0.050 0.092

10 0.080 0.051 0.122

Fuente: E laborac ión  prop ia ,
a. Se usa la Encuesta de Expectativas Económ icas para o b te ne r el com p onente  
no  a n tic ip a d o  del cam b io  de la po lítica  m one ta ria .

Fuente: E laborac ión  prop ia .
a. Se usa la Encuesta de Expectativas Económ icas para ob te n e r el com p onen te  
no a n tic ip a d o  del ca m b io  de la po lítica  m one ta ria .

Resumen de Evidencia Reciente para EE.UU. Acerca de los Efectos de la Política  
M o netaria  sobre la Curva de Rendim iento Nominal^

1 año 2 años 5 años 10 años
Kuttner (2001) 0.716 0.614 0.481 0.315
Cochrane y Piazzesi (2002) 0.720 0.670 0.481 0.520
Ellingsen y Sóderstróm (2004) 0.860 0.710 0.570 0.310
Rigobon y Sack (2004) 0.716 0.732 0.872 0.474
Fuente: E laboración  prop ia .
a. El cuadro  m uestra la reacc ión de las tasas de in te rés nom ina les  de d is tin to s  plazos an te  una sorpresa m one ta ria .

q u e  a b a r c a  el p e r í o d o  1 9 9 1 -2 0 0 2 ,  y t a m p o c o  
p u e d e n  re c h a z a r  la h ip ó te s i s  de ra íz  un ita r ia .  En 
[lE .UU. tam p o co  se ha pod ido  rech aza r  la h ipótesis  
n u la  d e  r a íz  u n i t a r i a  p a ra  la t a s a  de  p o l í t i c a  
de la Fed.^ C o m o  a m b o s  in s t ru m e n to s  pa rec en  
s e r  ig u a l m e n t e  p e r s i s t e n t e s ,  e s t a  h ip ó t e s i s  no 
p a re c e r ía  p o d e r  e.xplicar la d i f e re n c ia  e n c o n tr a d a  
en las re s p u e s ta s  de  las tasas  n o m in a le s  f ren te  a 
una  in n o v ac ió n  m o n e ta r ia .

O tra  p o s ib le  e x p l i c a c ió n  c o n s i s te  en q u e  d ad o  
q ue  C h ile  es una e c o n o m ía  p e qu eña  y a b ie r ta  con

un rég im en  de t ipo  de c a m b io  t lexib lc ,  el tipo de 
ca m b io  podría  es ta r  ¡Ligando un rol im p ortan te  en 
ab so rb e r  las in n o v ac io nes  de po lí t ica  m oneta r ia .  
D ad o  que  E E .U U . es m ás  pa rec ido  a Lina eco n o m ía  
cerrada ,  las tasas  de in terés  tend r ían  qLie hacer  la 
m ay o r  parte  del a jus te  y por lo tanto  tendr ían  que 
re sp o n d e r  m ás a la innovac ión .  Para an a l iz a r  esta 
h ipó tes is ,  atñadimos las tluctLiaciones del t ipo  de

lív; /)or cjcniplo. Sfock y  ila/soi} (IViScS. 1999).



ca m b io  a la ecu ac ión  (4). lis decir ,  e s t im am os:

A / , „ , = n „ + , i „ A / ; ‘' + ^ A I n , v , + 5 „ , „  (9)

donde A ln  representa el cam bio  porcentual del tipo 
de cambio nominal. Los resultados para la c u r \ a  de 
rendimiento nominal y real se reportan en los cuadros
9 y 10. respectivamente. Los cuadros muestran que 
los coeficientes asoc iados  a la sorpresa monetaria  
(y su significancia) no cambian al incluir el tipo de 
cambio  nominal en la especificación. C om o resultado, 
con tro lar  por los mov im ientos del tipo de cam bio  
tam poco nos ayudaría a e.xplicar el diferencial en las 
respuestas de las tasas nominales de Chile y EE.UU.

Una liltima interpretación se basa en el hecho de que las 
acciones de política en Eíí .UU. pueden tener un efecto 
importante en los mercados financieros internacionales. 
Cuando la Fed cambia su tasa de política, las tasas 
de interés del resto del m undo se mueven. Las tasas 
de mercado de EE.UU. podrían estar respondiendo 
entonces no solo a la innovación monetaria local sino 
también indirectamente a los m ovimientos de las tasas 
internacionales. Dado el tam año de Chile, las acciones 
de política del Banco Central de Chile no tienen efecto 
en el resto del m undo , por lo que  las tasas largas

solo responderían  a innovaciones internas. Si bien 
no presentamos evidencia directa para respaldar esta 
hipótesis, podem os docum entar que en otros países 
más pequeños (como, por ejemplo, Suecia y Polonia, 
por nom brar uno desarrollado y otro en desarrollo) 
la respuesta de las tasas nominales a una innovación 
monetaria  también es pequeña y más parecida a la 
encontrada en Chile."

La segunda característica interesante que resaltamos 
de los resultados encontrados en la sección anterior es 
la m ayor sensibil idad que tienen las tasas nom inales  
an te  una  in n o v ac ió n  m o n e ta r ia ,  en c o m p a ra c ió n  
con las tasas reales. C o m p a ran d o  los cuadros  2 y
3, podem os observar  que la respuesta  de las tasas 
nom inales  es num éricam ente  m ayor que la respuesta 
de las lasas reales. Inckiso para los plazos de uno 
y dos años, la respuesta  de las tasas  reales no es 
estadís ticam ente  distinta  de cero.

Para p oder  analizar este resultado, es convenien te  
hacer  uso de la ecuación de Fisher, que dice que la 
tasa nominal a n períodos es igual a la tasa real para

l c r io s  in iha jos  de A ndcrsson d  al. (200}} y  S en va  (2006) para  
los casos de Siiccia  y  Polonia, rcspcd ivan ien tc .

Respuesta de la Curva de Rendim iento Nom inal 
a una Sorpresa M o netaria  y a M ovim ientos del Tipo de Cambio^

Sorpresa de política m onetaria M ovim ientos del tip o  de cam bio nom inal

Coeficiente
Error

estándar Valor p Coeficiente
Error

estándar Valor p

1 0.352 0.064 0.000 -0.010 0.018 0.586

2 0.289 0.038 0.000 -0.014 0.010 0.201

3 0.239 0.036 0.000 -0.009 0.010 0.385

4 0.214 0.035 0.000 -0.004 0.010 0.652

5 0.190 0.036 0.000 0.001 0.010 0.892

6 0.174 0.037 0.000 0.005 0.010 0.615

7 0.154 0.037 0.000 0.009 0.010 0.379

8 0.147 0.038 0.000 0.011 0.011 0.311

9 0.139 0.038 0.001 0.014 0.010 0.185

10 0.128 0.039 0.002 0.015 0.011 0.160

Fuente: E laboración  prop ia .
a. El m o v im ie n to  de l t ip o  de ca m b io  se d e fin e  com o el ca m b io  p o rce n tu a l de l t ip o  de  ca m b io  n o m in a l peso /dó la r.
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1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Respuesta de la Curva de Rendim iento Real 
a una Sorpresa M o netaria  y a M ovim ientos del Tipo de Cambio^

Sorpresa de política monetaria

Coeficiente
0.205

0,195

0.180

0.168

0.158

0.151

0.139

0.136

0.130

0.126

Error
estándar

0.179

0.124

0.086

0.062

0.050

0.045

0.043

0.043

0.043

0.043

Valor p
0.259

0.121
0.040

0.010
0.003

0.001
0.002
0.002
0.004

0.005

Movimientos del tipo de cambio nominal

Coeficiente
0.033

0.031

0.027

0,023

0.021
0,019

0.018

0.017

0.016

0.014

Error
estándar

0.050

0.034

0.024

0.017

0.014

0.012
0.012
0.012
0.012
0.012

Valor p
0.509

0.373

0.253

0.185

0.143

0.124

0.132

0.148

0.193

0.240

Fuente: E laboración  prop ia .
a. El m o v im ie n to  del t ip o  de cam b io  se de fin e  com o el ca m b io  po rce n tu a l de l t ip o  de cam b io  n o m in a l peso/dólar.

el m ism o plazo más la inflación esperada prom edio  
a n periodos:

; i o)

D o n d e  re p r e s e n ta  la ta sa  de in te ré s  real de 
plazo iK y son las expectativas de inflación
prom edio  a n períodos. Usando la ecuación de Fisher 
podem os expresar la sensibilidad de la tasa real a la 
acción de política en términos de la sensibilidad de 
la tasa nominal y la inflación esperada a la misma 
innovación:

Or

Oi. o  i. Oi.
( 11 )

Si los datos muestran que las tasas reales responden 
más a la política monetaria que las tasas nominales, 
t i e n e  q u e  s e r  c ie r to  q u e ,  an te  una  in n o v a c ió n  
monetaria positiva, las expectativas de inflación están 
aumentando. Una manera de concil iar  el hecho de 
que una política monetaria contractiva aumenta las 
expectativas de inflación en vez de reducirlas,  se basa 
en la posibilidad de que exista información asimétrica 
entre el Banco Central y el mercado financiero. Si el 
Banco Central tiene información privada acerca de

ciertas variables fundamentales, el m ercado puede 
ex trae r  in fo rm ac ión  a part ir  de las dec is io nes  de 
polí tica  (E ll ingsen  y Soders tro m . 2001).  De este 
modo, una política monetaria contractiva puede ser 
interpretada por los participantes del mercado como 
señal de que el Banco Central cree que la inflación v a a 
hacer más alta de lo prevista, por lo que las e.xpectativ as 
de inflación de mercado se revisan al alza.

Un último aspecto interesante a resaltar es que, de 
acuerdo con los cuadros 2 y 3, la d iferencia en la 
respuesta  de las CLU'vas de rendim iento  nominal y 
real se desv anece a medida que aum enta  el plazo del 
instrumento. Esto significa qiie, para plazos mayores, 
la expectativa de inflación no está respondiendo  ante 
la innovación monetaria, lo que podría sugerir que el 
esquem a de metas de inflación está logrando anclar 
las expectativas de inflación de largo plazo a la meta 
del Banco Central.

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

La visión estándar del mecanismo de transmisión de 
la política monetaria se basa en una relación estable 
entre las acciones de política monetaria y las tasas de 
interés de mercado. Dado que el primer enlace en la
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transmisión de la política monetaria va desde la tasa de 
política a la curva de rendimiento, tener estimaciones 
confiables de la reacción de la curv a de rendimiento 
a las acciones de política es un paso importante en la 
formulación de decisiones de política efectivas. Este 
trabajo ha estudiado empíricamente la relación entre 
innovaciones monetarias y la curva de rendimiento en 
Chile durante el período 2002-2007.

U ti l izando  in fo rm ac ión  de la c w \-¿í fo n v a r d  para 
obtener una medida  del com ponen te  inesperado de la 
decisión de política monetaria, usamos la metodología 
de estudio de eventos para es t im ar el im pacto  de una 
sorpresa  m onetar ia  sobre la curva  de rendim ien to  
nom inal y real en Chile. Las caracterís t icas  de la 
im plem en tac ión  de la polí tica  m oneta r ia  en Chile  
nos perm iten  contro lar por la posible endogeneidad  
entre la acción de política y las tasas de mercado, 
y contro lar por la exis tencia  de otras variables que 
tam bién pueden afectar  la curva de rendimiento.

Los resultados indican que una innovación de política 
tiene un efecto positivo y m uy  significativo sobre la 
curva de rendim iento  nominal chilena. Por ejem plo, 
ante un aum ento  inesperado de 100 puntos base de la 
tasa de política, la tasa a un año aum enta  en 35 puntos 
base y la tasa a diez años en 13 puntos base. El efecto 
de la acción de política sobre la curva de rendimiento  
real es menor. Las respuestas estimadas son para todas 
las plazos menores que en el caso de la cur\  a nominal,  
y para algunos p lazos son incluso no significativas. 
También encontram os que el efecto del com ponente  
an tic ipado de la política m onetaria  no tiene un efecto 
significativo sobre la curva de rendimiento , com o  era 
de esperar. Los resultados anteriores son robustos a 
utilizar información de la Encuesta  de Expectativas 
E conóm icas para ob tener  una medida  alternativa de 
innovación monetaria.

A d ic ionalm ente  repor tam os que  la sensib il idad de 
la curva de rendimiento nominal ante una sorpresa 
monetaria en Chile es m enor que la encontrada en 
EE.UU. Un análisis preliminar indica que esto se podría 
deber a la diferencia de tamaño de ambos países, más 
que a la diferencia en la persistencia de los instrumentos 
de política de ambos países o al rol que podría jugar  
el tipo de cambio como absorbedor de choques. Por 
último, el m ayor efecto de la innovación monetaria 
sobre las tasas nominales que sobre las tasas reales

podría estar sugiriendo que ante un alza inesperada en 
la tasa de política, el mercado podría deducir que el 
Banco Central tiene información nueva acerca de la 
inflación, lo que podría llevar a una revisión al alza de 
las expectativas de inflación de mercado.

C onclu im os el trabajo p lanteándonos la p regunta de 
si los efectos de las acciones de política m onetaria  
pueden  ser  c a ra c te r izad os  ad ec u a d a m e n te  por un 
solo factor, el com ponente  inesperado de la decisión. 
En Agosto  del 2004. un mes antes que  com enzara  
el p roceso de norm alizac ión  de política m onetaria  
en Chile, las curvas de rendimiento  nominal y real 
aum entaron en varios puntos base después de qiie se 
d i\  ulgó la nota de prensa de la RPM. Esta reacción no 
fue causada  por lo que  el C onsejo  del Banco Central 
de Chile hizo o no hizo, sino más bien por lo que el 
com unicado  de prensa dijo:

"... e l C onsejo  estim a  q u e  se  a cerca  e l luoiiienlo  
en que  será  necesario  reducir e l m arcado  estim ulo  
m onetario , de  m anera  de  co n ip a tih ili:a r  e l m a yo r  
d inam ism o  económ ico  con una  trayectoria  esperada  
pa ra  la inflación en 3%  anua l en e l horizon te  habitua l 
de p o lítica  de  12 a 24 m eses... "

El c o m u n ic a d o  fue  in te rp re tad o  po r  el m e rc a d o  
financiero como una señal de que el Consejo del fíanco 
Central comenzaría  a restringir la política monetaria 
antes de lo pre\ iamente esperado, lo que habría lle\ ado 
a que las tasas de mercado saltaran. En un trabajo 
reciente, G ürkaynak et al. (2005) encuentran que un 
segundo factor de política, la trayectoria esperada de la 
tasa de política, explica más del 75% de la variación de 
los movimientos de la curv a de rendimiento en EE.UU. 
d e sp u é s  de  las re u n io n e s  de p o l í t ic a  m on e ta r ia .  
Este segundo factor se encontró estar asociado con 
cam bios significativos en los com unicados de prensa. 
Por lo tanto, una form a interesante  de ex tender  el 
presente análisis es estim ando el efecto de estas dos 
d im ensiones de las decis iones de políticas sobre la 
curva de rendimiento en Chile.
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A P É N D IC E

D efin ic iones y Fuentes de D atos

Curva de rendimiento nominal y real

R iska m er ica  c o m p u ta  el t r a m o  largo de la cu rva  
de ren d im ie n to  nom inal u sand o  los in s trum en tos  
nom inales  PD BC s y BCPs, y el tramo largo de la 
curva de real usando los instrum entos reajustables 
P R C s y  BCUs.
Fuente:

Encuesta de Expectativas Económicas

El Departamento de Estudios del Banco Central de 
Chile realiza con frecuencia mensual una encuesta a 
economistas locales que contiene la evolución de las 
expectativas de mercado respecto de las principales 
variables macroeconómicas. Usamos el pronóstico de 
la tasa de política para obtener una medida alternativa 
de innovación monetaria.
Fuente: Banco Central de Chile.

Sorpresa de política monetaria

El D epartam ento  de Estudios del Banco Central de 
Chile com puta  el tramo corto de la curva nominal 
fb rw a r íl, u san do  los p rec ios  de los in s t ru m en to s  
nom ina les  P D B C s y BCPs. La so rp resa  se define 
com o  la d iferencia  entre  el cam bio  efec t ivo  en la 
tasa de política y la d iferencia entre la tasa fbm xirc / 
instantánea y la tasa de política prevaleciente  el día 
anter ior a la RPM.
Fuente: Banco C'entral de Chile.

Tasa de política monetaria

El B anco Central de C hile  im plem enta  su política 
monetaria  definiendo una meta para el nivel de la tasa 
de interés nominal interbancaria, denom inada  tasa de 
política monetaria.
Fuente:

Fechas de reunión de política monetaria

Las d e c is io n e s  de p o lí t ica  m o n e ta r i a  del B an co  
Central de Chile se tom an en reuniones mensuales, 
cu y a s  f ech a s  son  a n u n c ia d a s  con  se is  m e s e s  de 
anticipación.
F u e n te :

Tipo de cambio

Tipo de cam bio  nominal del dólar en pesos. 
Fuente:
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INDICES PODADOS COMO MEDIDAS 
DE TENDENCIA PARA EL IMACEC*

Fabián G redig U ."

I .  I n t r o d u c c ió n

La evoliición del p roducto  interno bruto (PIB) es 
una de las var iab les  m a c ro ec o n ó m icas  que  tanto 
economistas com o la población en general siguen con 
m ayor interés. A dem ás de ser un indicador del nivel 
de bienestar  de los individuos y de estar relacionado 
con la generación de empleos, el conocim ien to  de su 
trayectoria es fundamental para la tom a de decisiones 
de política monetaria. La desviación sistemática del 
producto  e lec tivo  por sobre (debajo de) su nivel de 
tendencia terminará originando presiones al alza (baja) 
sobre la inflación, las que requerirán de una respuesta 
de la autoridad monetaria. Sin em bargo, en el muy 
corto plazo (mes a mes) solo se tiene una estimación 
preliminar del PIB: el Indicador Mensual de Actividad 
Hconómica ( Imacec). Este indicador es un índice que 
agrega in lbrm ación con respecto a la evolución de 
la mayoría de las actividades que conform an el PIB. 
m uchas de las cuales contienen información volátil 
que puede dif icultar la de term inación de la posición 
actual del ciclo económ ico. La exis tencia de sectores 
altamente volátiles en el índice puede llevar en un 
mes de te rm in ad o  a e s t im ac ion es  qtie no guardan  
relación directa con su nivel de tendencia. Por otro 
lado, las e stim aciones en t iempo real son imprecisas, 
puesto que la recopilación posterior de información 
introdtice revisiones en las series. Adicionalmente, las 
medidas filtradas del índice presentan un problema de 
estim ación en la cola, debido al desconocim iento  de 
la evolución futura de la serie.

El objetivo de este trabajo es e laborar una gam a de 
índices de ac tividad de tendencia a partir de las series 
desagregadas que com ponen  el Imacec. S iguiendo 
técnicas estadísticas similares a las desarrolladas para 
g enerar  series subyacentes  de inflación, se espera 
que el tra tam iento  de la información contenida en

las series sectoriales del Imacec sea útil para elaborar 
índices de fácil com prensión  y cá lculo  en tiem po  
real, que perm itan  una eva luac ión  oportuna  de la 
evolución del im pulso  de la activ idad económ ica . 
En genera l ,  e s tas  m ed idas  d e p u ran  o " p o d a n "  el 
índice agregado, e lim inando  información de algiin 
c o m p on en te  p art icu la rm en te  volátil o variac iones  
m ensuales  e.xtremas que obstaculizan la percepción 
de los m ovimientos de tendencia en la serie agregada. 
Sin em bargo , a d iferencia  de los índices podados  
para  los p rec io s  — q ue  tienen  una in te rp re tac ión  
económ ica  más directa, ya que Lisualmente e.xlraen 
com ponen tes  volátiles que están re lac ionados con 
shocks  de oferta puntuales y de corta duración  ̂ los 
ín d ic e s  p r e s e n ta d o s  en e s te  t r a b a jo  t i e n e n  una  
justificación más bien estadística, donde se intenta 
apro.ximar la evolución revisada del índice agregado 
con información preliminar.

Un amplio  set de índices a lternativos es evaluado, en 
primer lugar, de acuerdo con su capacidad para seguir 
las trayectorias de la tendencia cíclica (variación en 
12 meses) ' y del p rom edio  móvil de 12 meses de la 
serie original ex pos!, y, en segundo lugar, segiin su 
capacidad para p royectar la evolución de m ediano 
plazo (de un mes a un año) de la actividad efectiva.

Los re su l tad os  o b ten id os  m ues tran  que  el índice 
suavizado que exckiye los cinco com ponentes  más 
volátiles dcl índice general (1M A -E X 5 '' ' ), el índice 
su a v iz ad o  que e x c lu y e  el 5 %  de las v a r iac io n es  
m e n s u a le s  e x t r e m a s  del ín d ic e  g e n e ra l  ( I M A -  
T1VI5'''), y el índice asociado al primer componente

S e  ag/'íiílccen  /os co iu cn la rio s  de  R odrigo  l u /dcs, P ab lo  
G arda , R icardo  ( 7í7//>í;/. M anuel M arfán y  un árhifro anónim o. 
Se a gradece Unnhién a i n ep a rk in ien fo  d e  C uentas N acionales del 
Banco C entral de C hile (BCCh) p o r  fac ilita r  los dalos necesarios  
p a ra  la elaboración de este estudio. E l contenido  de este trabajo  
es de exclusiva  responsab ilidad  d e l au tor

G erencia de Investigación Económica. Banco C entral de  ( 'hile. 
E-m ail: fgredigia bcentral. c I.
' O btenida  a p a r tir  de l proceso  \ - l 2  ARIAJ.-Í utilizado p o r  el 
BC C h (ver Bravo, et al., 2(102).
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principal de las variaciones en 12 meses 
de los sectores desagregados del Imacec 
(C P P ' ') ,  son superiores en com o siguen 
la evolución de tendencia de la actividad 
y contienen más información acerca de 
la evolución efectiva futura. En cuanto 
al primer criterio, dichos índices superan 
a la m ism a serie de tendencia cíclica en 
tiempo real y cuasi real, mientras que 
en proyectar la actividad efectiva futura 
superan al modelo AR(p) (salvo a I mes).’ 
C o m o  es de esperar, se encuentra  que 
los m ode lo s  de reponderac ión  óp tim a  
de sec to res  son cap aces  de p roy ec ta r  
mejor la evolución futura de la acti\ idad 
efectiva que modelos simples con índices 
podados, sobre todo a plazos mayores.

Tendencia Cíclica Imacec, V intages 2001:4-2006:1
(variac ión en 12 meses, %)

Fuente: Banco C entra l de Chile.

El docum ento  está com pues to  por cinco 
secciones. La segimda sección describe a grandes 
rasgos el Im acec y d iscute  las dificultades que  se 
presentan para seguir  la evolución de tendencia  de la 
actividad económica. La tercera sección presenta  en 
m ayor detalle  los distintos tipos de índices podados 
q ue  se c o n s id e ra n  en el p re s e n te  e s tu d io .  En la 
cuarta sección se evalúa el d esem peño  de los índices 
a l te rna t i \ 'o s  en base  a los cr i te r ios  m en c ion ado s ,  
que  allí se describen con m ayo r  detalle. La quinta 
y iiltima sección resum e los principales resultados 
del estudio.

I I .  E l  I n d i c a d o r  I m a c e c

El Imacec es un índice de tipo Laspeyres que agrega 
la evolución de diversas activ idades sectoriales que 
com ponen  el PIB. Su objetivo es entregar una medida 
que apro.xime la evolución del producto  en el corto 
plazo. Sin entrar en m ayores detalles, el Imacec se 
construye de la siguiente manera:

( I )

d o n d e  u',' c o r r e s p o n d e  a la p a r t i c i p a c ió n  de  la 
acti \ idad i en el PIB en el año  base O (1996).  n es el 
núm ero  de actividades que com ponen  el producto, 
lq[ es un indicador de quantum  para la actividad / en 

el período (m es) t e /¿/ 'es un indicador de quantum  
prom edio  para la actividad i en el período base, que 
usualm ente  es igual a 100. '

En este estudio se trabaja con 36 series desagregadas 
del Im acec .  de las cu a le s  33 co m p o n e n  el va lo r  
sec to r ia l  ag re g a d o .  La su m a  del v a lo r  sec to r ia l  
a g re g a d o  m ás  (el n e g a t iv o  de) las im p u tac io n e s  
b a n c a r ia s ,  el IVA re c a u d a d o  y los d e re c h o s  de 
im p ortac ión  c o n fo rm a n  el total del PIB-* Para la 
elaboración del presente estudio, la disponibilidad de 
estas series se encuentra  en un m om ento  del t iempo 
(v in tage  agosto  de 2005) y cubren el período desde 
enero  de 1996 a agosto  de 2005.

A dem ás del ruido que introducen los com ponentes  
volátiles del índice agregado , las d if icultades para 
es t im ar la evo luc ión  de la activ idad  de tendenc ia  
surgen tanto por el d esconoc im ien to  con respecto  
a la evolución futura de la actividad, com o  de las 
po s te r io re s  rev is ion es  de las c u e n ta s  nac iona les .  
El p rim er aspecto  está re lacionado con el conocido

L(i w ni/enciíi d c lic a  de l Im acec en tiem po cuasi real (TCR) se  
()l->tiene a l ap licar e l p roced im ien ío  AR IM A X -I2  sobre la ú ltim a  
serie  d isponihle  de l ¡m acee (" v in ta g e "  m ás reciente) de m anera  
recursiva en cada m om ento del tiem¡)o. P or ejemplo, la cifra en TCR 
p a ra  e l Im acec de dic. 2003 corresponde a l valor fina l de la  serie  
de  tendencia  c íc lica  p a ra  la ser ie  "vin tage enero 2006 " estim ada  
con  da tos hasta  dic iem bre del 2003. S i no existiesen  revisiones en 
la serie  de l ¡macee, ¡a tendencia  c íc lica  en TCR co inc id iría  con  
la serie  post.
' P ara  iina descripción  de ta llada d e l ím lic e y  su m e todo log ía  de  
construcción, ver Escandchi e t al. (2005) Venéficas v Zam hrano  
( 2000 ).

Todas las series utilizadas han sido desestacionalizadas segim  el 
método X-12 ARIMA utilizado p or el BCCh (\ 'er ¡3ravo et a i ,  2002).
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Tendencia Cíclica del Imacec, Expost, 
en Tiempo Real y Cuasi Real

(variación en 12 meses, %)

5

5

4

3 - 

2 

1 
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7

—  Vintage enero 2006  

Tiempo real 

Tiempo cuasi real

2001:4 2002:1 2002:10 2003:7 2004:4

Fuente: Banco C entra l de Chile.

2005:1

el t i em p o  (pues  tom a ya una vers ión  
definitiva).  La serie en tiem po cuasi real 
tam bién muestra una subes tim ación de 
la actividad, pero esta vez a partir  del 
segundo trimestre del 2002. Se puede ver 
que las diferencias son similares entre la 
serie en t iempo cuasi real y en t iempo 
real con respecto a la serie ex posl. lo 
que  indica que  el p rob lem a  del filtro 
en la cola sería más importante que las 
revisiones posteriores de la serie.

I I I .  M e d i d a s  d e  T e n d e n c i a  

PARA e l  Í n d i c e  d e  A c t i v i d a d  

E c o n ó m i c a

prob lem a de est im ación  en las colas  de los filtros 
que usualmente se utilizan para calcular la medida 
de tendenc ia  de una serie de t iem po. El segundo  
aspecto, en tanto, im plica que las est im aciones en 
t iem po  real difieren de las e s t im ac iones  una vez 
que se producen revisiones en los datos. El gráfico 1 
muestra distintas series "v in la g e ' de la variación en 12 

meses de la tendencia  cíclica del Imacec. publicadas 
por el [ iCCh entre abril de 2001 y enero de 2006. Se 
puede apreciar que los datos publicados deben ser 
revisados en num erosas ocasiones para converger a 
cifi'as más definitivas, que suponem os corresponden 
a las de una serie publicada posteriormente  (enero de 
2006). Este hecho puede llevar a equivocaciones sobre 
el diagnóstico  del impulso actual de la economía. El 
gráfico 2 muestra las divergencias entre la apreciación 
en tiem po  real y ex  p o s t  de una m edida  usual de 
tendencia  para la actividad económ ica  (variación en 
12 meses de la tendencia  cíclica del Imacec. a partir 
del método  X-12 A R IM A ). La figura muestra  una 
SLibestimación de la activ idad , en tiem po  real, en 
gran parte del período 2002-2005. El m ism o gráfico 
contiene  una serie de tendenc ia  cíclica  en tiem po 
cuasi real, la cual se o b tiene  al filtrar de m anera  
recursiva la serie ev p o s t  (enero de 2006) en cada 
período , con datos  hasta  el m es co rrespond ien te .  
Por lo tanto, la estimación cuasi real tom a en cuenta 
el desconocim ien to  sobre la evolución futura de la 
serie, pero supone que no hay revisiones de esta en

En general, las medidas depuradas buscan 
c ap tu ra r  la ten d e n c ia  de la ac tiv idad  
e l i m i n a n d o  a l g u n o s  c o m p o n e n t e s  

volátiles del índice agregado o variaciones extrem as 
m es  a m es .  En p a r t ic u la r ,  n o s  c e n t r a r e m o s  en 
cinco grupos de medidas podadas para el índice de 
actividad:

1. índices de actividad económ ica  que e.xcluyen los 
componentes  más volátiles del Imacec, agrupados 
bajo la sigla IM A-EX.

2. Indices de ac tiv idad económ ica  que e.xcluyen los 
co m p o n en te s  que  presen tan  las m enores  y las 
m ayores variaciones m ensuales  del mes en curso, 
ag rup ado s  bajo  la sigla IM A -T M  (por /riiiimccl 
m ean).

3. Suavización exponencial de I , con superíndice Sfi.

4. Suavización exponencial de 2, con superíndice SE.

5. Primer componente principal de las variaciones en 
12 meses de los sectores que com ponen el Imacec, 
agrupados bajo la sigla CP.

1. Exclusión de  C om ponentes  V o látiles  
(IM A -E X )

Este índice p odado  consis te  en exc lu ir  del índice 
global aquellas actividades que son más \ olátiles en el 
largo plazo, las cuales pueden introducir ruido a la hora 
de estimarse el impulso de tendencia de la acti\ idad. 
Para ello, sencillamente se repondera la participación 
(if ') de las a c t iv idad es  no ex c lu idas  en el índice
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depurado, y se vuelve a calcular el Índice agregado 
según la ecuación ( I ) sin los sectores excluidos. Una 
vez obtenido el nuevo índice se \  uel\ e a calcular la 
variación en 12 meses de la acti \ idad económica."

Las acti\ idades más volátiles que componen el Imacec. 
según la des\ ¡ación estándar sobre las tasas de \ ariación 
en 12 meses, son el resto de la industria manufacturera 
(2 1 .9 % ) .  el p e t r ó le o  (1 7 .1 % ) .  los  d e r e c h o s  de 
im portac ión (14 .2% ). la industria  m etá lica  básica 
(13.0%) y el combustible (11.7%). Por el contrario, 
las actividades menos volátiles son la administración 
pública (0.4%o), la propiedad de vivienda (0.6'!^ii), la 
educación  ( 1 .0%), la salud (2 . 1% ) y los servicios 
financieros (3.4%o) (ver cuadro B1 en el Apéndice).

Se consideran tres indicadores podados que excluyen 
com ponentes  volátiles: IM A-EX 5. que excluye las 
cinco actividades más volátiles dentro del Imacec y, en 
total, equivale a extraer un 4.4'! u del índice global; IMA- 
nXIO, que excluye las diez acti\ idades más volátiles 
dentro del Imacec y, en total. eq u i \a le  a extraer un 
10.4% del índice global; e IM A -E X 15, que excluye las 
quince acti\ idades más \  olátiles dentro del Imacec y. en 
total, equivale a extraer un 16.6'% del índice global.

2. T run cam ien to  de la D istribución  
( IM A -T M )

Tal com o la distribución de las variaciones de precios, 
la distribución de las variaciones de los com ponentes

del Imacec puede no ser normal. En particular, si 
dicha distribución presenta asimetría o colas anchas, 
la m e d ia  c o m o  m e d id a  de te n d e n c ia  ce n tra l  no 
constituye un buen indicador de tendencia  del ritmo 
de la actividad económ ica , o desviaciones puntuales 
de algún sector individual pueden influir dem as iado  
en el índice ag regado .  l:n efec to , duran te  todo  el 
período de la muestra, las variaciones m ensuales  de 
los com ponen tes  del Imacec presentan, en promedio, 
asimetría  positiva — 0.3 — y exceso  de curlosis — 
9.6—  (cuadro 1).'’ De hecho, en casi un 80"o del total 
de meses de la muestra es posible rechazar la hipótesis 
nula de norm alidad de la distribución de variaciones 
de los com ponen tes  del índice. También es posible 
apreciar que este com portam ien to  se ha acentuado 
en la segunda parte de la muestra  (2001-2003), en 
com paración  con el p rim er período (1996-2000).

Una alternativa para superar estos inconvenientes es 
truncar la dis tribución en sus colas. A diferencia del 
método anterior, aquí no se excluye sistem áticamente 
un determinado componente ,  sino qiie depende de qué

lóculo íjiic la variunza  </c7 Índice a ^ rc ^a d o  es un p rom ed io  
p o n d era d o  de  varianzas in d iv idua les  y  co varianziis  en fre  las 
d islin íus ac íiv idades que com ponen e l índice, a lferna fivan ien te  se  
han exc lu ido  a quella s a c íiv idades  q ue  a portan  m ás a la  varicuiza 
lo ia l d e l ¡macee. S in  em barco, esto s índices no  p resen ta n  un  
m ejor  d esem peño  (ver A pénd ice  A: D escom posic ión  de  I a rianza  
del im acec).

(h ra  form a de no tar la asim etría  es verificando a l d iferencia  
entre la m ed ia  (1.3) r  la m ediana (0.45).

Variaciones Mensuales de los Sectores del imacec
(estadística descrip tiva , %)

Período

Estadístico 1996:02-2005:08 1996:02 - 2000:12 2001:01 -2005;
Mínimo -32.32 -15.46 -16.86

Máximo 52.48 20.94 31.54

Promedio 1.29 0.50 0.79

Mediana 0.45 0,17 0.28

Desv. Estándar 15.21 6.67 8.54

Skewness 0.29 0.08 0.21

Kurtosis 9.60 4.44 5.16

Jarque-Bera* 0.77 0.85 0.91

Fuente: E laboración  Prop ia. * P roporc ión  de meses en que se rechaza la h ipó tes is  nu la  de n o rm a lid a d  en las variac iones de ac tiv id a d  desagregada .
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tan extrem a sea su variación en el mes con respecto 
a las variaciones de! resto de ios com ponentes .  El 
p rocedim iento  es el siguiente;

Primero, se calculan las variac iones m ensuales  de 
cada com ponente  del Imacec y se ordenan en forma 
ascendente  jun to  con sus respectivas ponderaciones 
en el p ro d u c to  (vt''). S eg u n d o ,  con  los p e so s  de 
cada componente,  se calcula la suma acum ulada de 
las ponderaciones. Si se desea truncar el de la 
distribución, se eliminan los componentes (ordenados) 
cuya suma acum ulada de pesos es m enor o igual a 
(h!2)%  y donde es m ayor o igual a ( l -h /2 )% (en el 
caso  simétrico) .  Tercero, se reponderan  los pesos 
dividiendo cada uno de ellos por ( l -h )% . Luego, se 
recalcula la ecuación ( 1 ) con los com ponentes  que no 
fueron eliminados y los nuevos ponderadores.

Se consideran  los siguientes indicadores depurados 
obtenidos mediante el procedimiento de truncamiento: 
IMA-T1VI5, que  co rre sp o n d e  al Im acec  ca lcu lado  
exc luyendo  el 2 .5%  de las mayores variaciones y el 
2 .5%  de las menores variaciones de los com ponentes  
del Imacec en cada mes; IM A -TM20, que coiTcsponde 
al Imacec calculado excluyendo el 10% de las mayores 
variaciones y el 10%  de las menores variaciones de los 
com ponen tes  del Imacec en cada mes; IMA-T1VI50, 
que  co rresp on de  al Im acec  ca lcu lado  exc luye ndo  
el 25%  de las m ayores variaciones y el 25%  de las 
menores variaciones de los com ponentes  del Imacec 
en c a d a  m e s ;  I1V1A-TM80, q u e  c o r r e s p o n d e  al 
Im acec calculado excluyendo  el 40%  de las mayores 
variaciones y el 4 0 %  de las m enores variaciones de 
los componentes  del Imacec en cada mes; e IMA-P50, 
que corresponde a la variación mensual en la mediana 
de la d is tr ibución.’

3. Exclusión de  C om ponentes  V o látiles  
y S uavización Exponencial

Este índice se construye aplicando una suavización 
exponencial al indicador descrito en la sección I I I . l .

Imacec, entonces la suavización exponencial de dicha
serie, { v| ^ , vendrá  dada por:

v; = ( ! - / ; ) > > ;  + p y l , (2 )

suavización de series de tiem po es que su estim ación 
en tiem po real coincide con su estim ación ex post, 
dado que no utiliza información futura en su cálculo 
(evita prob lem a en la cola).

Se consideran las m ism as series obtenidas en I I I . l .  
las cuales son suavizadas por m edio  de la ecuación
(2) utilizando un valor aprop iado  parai).*^ Estas series 
depuradas se denotan por las siglas IM A-EX5'^', IMA- 
EXlO^Ee IM A -E X I5 ‘"-.

4. T run cam ien to  de la D istribución  y 
S uavización Exponencial

Se co n s ide ran  las m ism a s  ser ies  ob ten id a s  en la 
Secc ión  111.2. las cua le s  son suav iza d a s  por m ed io  
de la ecuac ió n  (2 ) u t i l izando  el v a lo r  a p ro p ia d o  de 
p. Estas ser ies  p o d adas  se d e n o tan  con  las s ig las  
1 M A -T M 5" ' .  IM A-TM 20'^ '‘, 1MA-TM50'^ ' ,  IM A - 
TMBOSií e I1V!A-P50"‘̂ .

5. Prim er C o m p o n e n te  Principal (CP)
El análisis  por co m p on en tes  p rincipales  tiene por 
objeto extraer un set reducido de información a partir  
de un conjunto  amplio  de variables, pero captiu-ando 
una gran parte de la varianza de todo el set original.

S iguiendo a M achado  et al. (2001), sea X  la matriz 
de los com ponen tes  desagregados que conform an el 
Imacec, donde cada colum na contiene las variaciones 
en 12 meses de una actividad sectorial, y las filas 
representan un mes determinado. El cálculo del primer 
com ponente  principal implica encontrar el vector 
que resuelve el siguiente problem a de optimización:

M ax  : Z| ’Z, =  l \ R l \

■v.«. : J | J |  = 1

d o n d e  R = X ’ X .  N ó te s e  q u e  se r e q u ie r e  de  una  
normalización del vector para poder identificar una 
solución en el problem a planteado, la cual viene dada 
por el siguiente sistema de ecuaciones:

S e a l  v ' u n a  d e te rm in a d a  ser ie  p o d a d a  para  el = 0

donde () corresponde al coeficiente de persistencia
o suavización de la serie. La ventaja de este tipo de

También se  consicleniron iiulicc.s con inincam iciili) usim élrico. 
pero  c.\lo.s m oslraron un desem peño bajo.

E¡ valor apropiado para  e l eoeficienle de snavización  es el que  
produce  los m ejores resultados p a ra  cada Índice dentro de  una  
grilla  de JO valores einre i) v /. Los valores escog idos a¡>arecen 
ju n to  a l índice respectivo en e l cuadro  J.
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q u e  in d ic a  q u e  j, c o r r e s p o n d e  al v e c to r  p ro p io  
asociado ai m ayor valor propio de la matriz R (X,).

Una vez ob tenido d, (el valor óptim o de i) ,  el primer 
com ponen te  principal viene dado por:

Z ;  =  ,V ’,:í,

q u e  es u n a  c o m b i n a c i ó n  l in e a l  de  los  ín d ic e s  
desagregados del Imacee.

Para evitar  que las variables más volátiles dom inen 
el cálculo del com ponente  principal, en la práctica 
se estandarizan las variables del set de información 
X (s ec to res  del Im acec) .  De m a n e ra  a l te rna t iv a ,  
dado que el cálculo del com ponen te  principal no es 
invariable a las transform aciones en los datos, y que 
nos gustaría contar con una serie suave de medida 
de tendencia, en lugar de div id ir  las variables por 
su desviación estándar, se dividen por la desviación 
estándar de su primera diferencia.

S igu iendo  a los m ism os autores, para ob tener  una 
m e d id a  de  te n d e n c ia  de  m a g n i tu d  co m p a ra b le  a 
la variac ión  en 12 m eses del Im acec, se reescala  
el p rim er com ponen te  principal por m edio  de una 
regresión del Imacec observado  sobre una constante 
y el com ponente  principal:

A | ( im acec ' ) =  n  +  (̂  r* =  cp '

donde c p \  el valor ajiistado de la regresión anterior, 
corresponde al índice depurado  final.

Se c o n s id e ra n  c u a tro  in d ic a d o re s  p o d a d o s  ba jo  
e s te  m é to d o :  C P l ' ' ’. q u e  c o r r e s p o n d e  al ín d ice  
asociado al p rimer com ponente  principal usando la 
estandarización habitual (el ratio entre las variables 
en desvíos de la m edia y la desviación estándar) del 
set de información y u tilizando la muestra  completa  
(es tim ación ex p o st. EP). En este caso, se calcula 
el com ponente  principal de las des \  iaciones en 12 
m eses  de los sec to res  que  co n fo rm a n  el Im acec. 
u tilizando toda la muestra  d isponible , desde enero 
de 1996 a agosto  de 2005; CP2''' ’, que  es el índice 
asociado al primer com ponente  principal usando la 
estandarización alternativa (con la desviación estándar 
de la diferencia) y uti lizando la muestra  com pleta  
(estim ación ex post):  C P l  que es similar  a C 'P l" ’, 
pero con estim ación en tiem po cuasi real. En este 
caso, la estim ación del com ponen te  principal se ha 
ce de manera recursiva para cada  período desde enero

de 2001 a febrero de 2005, con una muestra  móvil 
que utiliza datos hasta el m es en que se calcula la 
tendencia de la actividad. Por ejemplo, para el cálcLilo 
de la tendencia  en enero  de 2001 se utiliza la muestra 
1996:01 -  2001:01; para febrero de 2001 se utiliza 
la muestra  1996:01 -  2001:02, y así suces ivam ente  
hasta lebrero  de 2005. Sin em bargo ,  dado  que se 
utiliza un set de información de sectores del Imacec 
co rrespond ien te  a agosto  de 2005 {v in tage  agosto  
2005) y, por lo tanto, se asum e que no hay revisiones 
en los datos, esta medida  de tendenc ia  corresponde a 
una estim ación en tiem po "cuas i"  real y  no en tiempo 
real p ropiam ente  tal; y C P 2 ' ‘ que es similar a C P 2 " ’ 
pero con estim ación en tiem po cuasi real.

N ótese que la transformación habitual de los datos 
produce Lin índice basado en el p rim er com ponen te  
( C P l )  que no sufre grandes variaciones cuando  se 
est im a en tiem po  cuasi real (ver gráfico C 1 en el 
Apéndice).  Al aplicar la estandarización alternativa 
en los datos (CP2), se puede obtener una serie podada 
m ucho  más suave que la anterior, pero que  tiene una 
gran d ivergencia  con la serie est im ada ex pos!  (ver 
gráfico C2 en el Apéndice).

I V .  E v a l u a c i ó n  d e  l a s  M e d i d a s  P o d a d a s

En esta  secc ión  se ev a lú a n  los índ ices  p o d ado s ,  
d e sc r i to s  en la s e c c ió n  III, de a c u e rd o  con  dos  
criterios. En p rim er lugar, se evalúa  su capacidad  
para identif icar la variación actual (12 meses) de la 
tendencia  cíclica del Imacec ex p o s t  y el p rom edio  
móvil de 12 meses y. en segundo lugar, su capacidad 
para  a y u d a r  a p red ec i r  la e \o l u c ió n  fu tu ra  de la 
actividad efectiva (variación en 12 meses del Imacec 
f.vp o st)  a 1, 3 ,6 y 12 meses adelante. En este últ imo 
caso, se evalúa la capacidad de modelos de proyección 
simple para p royectar la evolución de la actividad 
u t i l i z a n d o  los ín d ic e s  p o d a d o s  c o m o  v a r i a b le s  
e,\pl¡catí\  as. Estas proyecciones se contrastan con las 
obtenidas por tres modelos de proyección alternativos: 
/) reponderación de sectores del Imacec, ii) método de 
com ponen tes  principales, y iii) un m odelo  AR(/j).

1. Prim er Criterio : S eg u im ie n to  del 
Im pulso  de A ctiv id ad

El criterio para evaluar la capacidad de seguim iento  
del im p u ls o  de la a c t iv id a d  es  la ra íz  del e r ro r  
cuad rá t ieo  m ed io  (R E C M ) de la v ariac ión  en 12
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1997:06 - 2005:02
Tend. cíclica 
Prom. móvil 
2001 :04 - 2005:02  
Tend. cíclica 
Prom. móvil

Desempeño de las M edidas Podadas Escogidas
(RECM, %)

IMA-EXS^E IMA-TMS^E CPI^^^e im a CEC^ IMACEC T C

0.972

0.917

0.631

0.561

1.043

0.997

0.554

0.476

0.623

0.554

0.991 1.279

0.956 1.233

0.651 0.956 0.677 0.782

0.566 0.896 0.700 0.740

Fuente: E laborac ión  p ro p ia . SE den o ta  suav izac ión  expo nencia l, TCR tie m p o  cuasi real yTR  tie m p o  real.

meses del índice podado  con respecto a la variación 
12 m eses de la tendenc ia  cíclica del Imacec. esta 
iiltima según la Liltima serie disponible  al m om ento  
de realizarse el estudio (enero 2006). Para efectos de 
robustez en los resultados, tam bién se considera  el 
prom edio  móvil centrado (12 meses) de la variación 
en 12 meses del Imacec efectivo. La RECM se calcula 
de la siguiente manera;

A7>2(IU5
Y I T  ,

donde r,‘ corresponde a una determinada serie podada 
del Imacec. mientras corresponde a la variación en 
12 meses de la tendencia  cíclica (TC) o al prom edio  
móvil centrado (PM ) de la variación en 12 meses del 
Imacec efectivo.

E n tre  los ín d ices  de e.xclusión de  c o m p o n e n te s  
( c u a d r o  B2 del A p é n d ic e ) ,  el q u e  m e jo r  s ig u e  
la a c t iv id ad  de te n d e n c ia ,  m e d id a  esta  c o m o  la 
tendenc ia  cíclica  o co m o  p rom edio  móvil, es aquel 
que  e.xcluye los c inco  sec to res  m ás vo lá t i les  del 
Im acec ,  tan to  en las v e rs io n es  su av izad as  c om o  
en las no  su a v iz a d a s  (1M A -E X 5 e IM A -E X S '^ '). 
Entre los índices t runcados  (cuadro  B3), aquel que 
exc luye  el 5%  de las variac iones  ex trem as de cada 
m es  p re s e n ta  una  R E C M  m ás  ba ja ,  ta m b ié n  en 
las v e rs io n es  su av izad as  y no su av iz ad as  (IM A - 
T M 5  e 1 M A -T M 5 ^ '). De los índ ices  con p r im er  
co m p on en te  principal {e x p o s i) . aquel que utiliza la 
es tandarizac ión  usual (CP 1''’) s igue m ás de cerca la 
tendenc ia  de activ idad , con ima R EC M  cercana  a la 
mitad de la R ECM  de su com petidor  (C P 2 ‘ '’) (cuadro 
B4). En genera l ,  los índ ices  su av iza d o s  s iem pre

superan a los no suav izados ,  m ien tras  que de estos, 
IM A -E X 5 '’' supera  al resto.

El c u a d ro  2 re s u m e  los re s u l ta d o s  a n te r io r e s  y 
com para  las mejores variantes de cada índice podado 
con respecto a algunas medidas establecidas com o 
parámetros, en una muestra de comparación que cubre 
el período desde jun io  de 1997 a febrero de 2005, 
salvo en el caso de los índices en tiempo real o cuasi 
real, donde se cubre el período 2001:04 -  2005:02 
(sujeto a la disponibilidad de muestras "v iiita ^e"  en 
tiempo real para la tendencia cíclica). En él puede 
verse que IMA-EX5'' '  es capaz de superar al Imacec 
suavizado y no suavizado ( IMACEC^' e Imacec), que 
corresponde a la variación en 12 meses de la serie f.v 
p o si  del Imacec efectivo (v in lage  enero 2006). ''  Sin 
em bargo , si se considera  la muestra  más pequeña 
(2 00 1 :04 a 2005:02) es IM A-TM 5'’' el que supera al 
resto de los índices podados. Nótese, además, que en 
este mismo período el mejor representante de cada tipo 
de indicadorpodado(IMA-TM5'' '- ,  IMA-EXS'^' y C P I - 
TCR*̂ *̂ )̂ supera a la serie en tiempo real (TC "^) y cuasi 
real (TC"-") de la tendencia cíclica (gráfico 3) ." ’

" Dc'hc considerarse  que los Índices friiiicados se  aproxinian  
(I estim aciones en lienipo cuasi real, p o r  cuanto  se  calcu lan  con  
in form ación hasta  e l periodo  de estim ación, pero  con series de un  
“vintai^e " m ás reciente (agosto  2005 en e l caso  de  los sectores 
desagregados)

E stim aciones de los Indices en tiem po real perm itirían  una 
com píiración m ás justa  con respecto  a la tendencia  c íc lica  en 
tiem po real. Sin efuhari'o, p a ra  ello  se  requiere de in form ación en 
tiem po real (v in ta^e) p a ra  los sectores que conform an el ¡macee. 
¡ A l  com jhw ación unís Justa  en  este  estudio, p o r  lo tanto, es contra  
la tendencia  c íc lica  en tiem po cuasi real.
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2. S egundo C riterio:
Predicción de A c tiv idad  
Efectiva Futura

Dado que las m edidas podadas  intentan 
c a p tu ra r  el im pu lso  de ten d en c ia  del 
producto, cabe esperar que estas medidas 
en treguen  in form ación con respecto  a 
la ev o luc ión  de m ed ian o  p lazo  de la 
ac tiv idad  econ óm ica .  En esta  sección 
se evalúan las distintas medidas podadas 
s e g ú n  su c a p a c i d a d  p a r a  a y u d a r  a 
predecir  la activ idad futura. Para ello, se 
est iman m odelos simples de proyección 
para la variación en 12 meses del Imacec 
efectivo utilizando las m edidas podadas 
com o variables explicativas:

M edidas Podadas Escogidas del Imacec 
y M edidas de Tendencia Cíclica

(variac ión en 12 meses, %)

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

O
2001 :4

CP1(TCR.SE)

TM5(SE)

IMA_EX5(SE)

TC(lCf¡)

—  TQene-2006)

2002:1 2002:10 2003:7 2004:4 2005:1

. /= I , . . . , I2 .
/= l ,  3, 6 , 12; Fuentes: E laborac ión  p rop ia  y Banco C entra l de Chile.

donde y  corresponde a una serie podada determinada;
i indica el horizonte  de p royecc ión ,  es decir , 
co rresponde  a la variación acu m u lada  del Im acec 
desde / a t+ i;J indica el rezago utilizado en el índice 
podado ,  es decir, v' , ,  co rre sp o n d e  a la variac ión  
acum ulada  del índice podado  desde l-j hasta t. La 
REC’M de  las p r o y e c c io n e s  ( f u e ra  de m u e s t ra )  
gene rad as  por estos m ode lo s  se con tras ta  con los 
resultados obtenidos por los siguientes m odelos de 
proyección alternativos: /) m odelo  de reponderación 
de sectores, ii) m étodo  de com ponen tes  principales 
y iii) m odelos AR(;;) ."

Reponderación de sectores
El objetivo de esta subsección es determinar el modelo 
óptimo que m inim iza  el error de proyección fuera de 
muestra para la variación esperada (acum ulada)  del 
Imacec a 1. 3. 6 y 12 m eses , ' -  Para ello se estiman 
los coeficientes que  reponderan de m anera  óptima 
los sectores que conform an el Im acec en el siguiente 
modelo  de proyección:

(3)

/ = 1 , 3 , 6 ,  12; . /= l , . . . ,12;c= l, . . . /? ,  ,

donde i corresponde al horizonte de proyección, es 
decir, co rre sp o n d e  a la v ariac ión  acu m u la d a

del Imacec desde / a /+/, y /  corresponde al rezago 
utilizado en cada  c om ponen te  ,v del Imacec, es decir, 
r,'. ^, corresponde a la variación acum ulada del sector 

,v desde !-j hasta t. Por simplicidad se supondrá igual 
rezago / para todos los com ponentes .

L u e g o ,  p a ra  d e t e r m i n a r  el m o d e l o  ó p t i m o  de  
proyecc ión ,  se evalúan  los errores  de p royecc ión  
fuera de muestra:

1. Supongam os i y / dados. Se parte con una muestra 
que cubre desde enero  de 1996 a m arzo de 2002 
(nuestro  pr im er valor para t). con la que  se estima 
el m odelo  (3).

2. C o n  los c o e f ic ie n te s  e s t im a d o s  se rea l iz a  la 
proyección

A A  »  A

. ' m ,, =  M
. - 1

y se guarda  el error cuadrático

3. Se aum enta  la muestra  en un dato (abril de 2002) 
y se repiten los pasos 1 ) y 2 ), y  así suces ivam ente

" En lü .'iigíiienlí’ subsección  se  dela lla  e l p ivced im ien la  para  
ca lcu lar R E C M fu era  de nniesira.

El procediiiu'eiilo a  segu ir  es s im ila r  a l u lilizado p o r  G a rd a  r  
M a g c iu to  (2005) p a ra  ca lcu lar un m odelo  óp tim o  de proyección  
de inflación u tilizando sus com potw ntes desagregados.
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hasta term inar con toda la muestra disponible, en 
este caso, agosto de 2 0 0 5 . ' ’

4. Se calcula la raíz del error cuadrático  m edio  para 
todas las estim aciones fuera de muestra.

recni
u k «2 I)U 4  ^

=  j  E
r = mir20V2

5. Se realiza el ejercicio com pleto  (1-4) para /=1, 3,
6. y 12, y /=  1 -12. El rezago óptimo para cada valor 
de / será el valor de / que m inim ice  la RECM  para 
d icho horizonte de proyección.

Com ponentes principa les

El uso de com ponen tes  principales perm ite  extraer 
la m ayor varianza posible de un conjunto  de datos 
utilizando un número menor de variables. Esto permite 
capturar información de un gran núm ero  de variables 
para realizar proyecciones sin la necesidad de estimar 
modelos con todas ellas, lo que incrementa la eficiencia 
al estim arse un m enor núm ero  de parámetros. A su 
vez, permite capturar el m ovim ien to  de tendencia  del 
conjunto  de variables. C o m o  en el caso anterior, la 
idea es encontrar el mejor modelo predicti vo para cada 
horizonte, pero esta vez se utilizan los com ponentes  
principales de los sectores que conform an el Imacec 
(en reem plazo  de las .v en la ecuación 3). Para este 
ejercicio se han escogido arbitrariamente los 5, 10 
y 15 primeros com ponentes  principales. En dichos 
casos, los com ponen tes  principales recogen más del 
85%  de la varianza de los datos.''* Se sigue el m ism o 
procedim ien to  de proyecciones fuera de muestra  que 
en el caso anterior.

M o d e lo  AR(p)

Este es el modelo  lineal univariado más com ún para 
realizar proyecciones. En el se supone que la variable 
dependiente  se com porta  en función de su evolución 
pasada:

/'

3. Resultados
El cuadro 3 presenta los distintos modelos de proyección 
para cada horizonte y el rezago que minimiza la raíz 
del error cuadrático medio (en porcentaje). Se puede 
apreciar que el modelo AR proyecta el Imacec mejor 
que casi todos modelos alternativos hacia el horizonte 
de proyección más cercano (1 mes). Sin embargo, 
para horizontes mayores ya es superado por modelos 
simples con índices podados, A un horizonte de un 
mes. tam bién  se puede  ap rec ia r  que  los m odelos  
simples con índices no sua\ izados lo hacen mejor que 
sus análogos suavizados, aunque marginalmente. Sin 
embargo, hacia el horizonte más lejano (12 meses) 
los índices suav izados  lo hacen levem ente  mejor. 
No se pueden  apreciar  pa trones claros entre cada 
tipo de índice y el horizonte de proyección, salvo un 
desem peño algo superior de los índices asociados al 
primer componente principal, que supera al resto de 
modelos simples con medidas podadas en proyectar a 
cada horizonte, en especial cuando se estandariza con el 
método alternativo (C P 2 ' '’). El modelo simple con este 
índice supera incluso a los modelos de reponderación 
óptima hasta un horizonte de seis meses. Por su parte, 
los modelos con los 5, 10 y 15 primeros componentes 
p r in c ip a l e s  no p re s e n ta n  una b u e n a  c a p a c id a d  
predictíva en comparación con los demás modelos.

Aunque los índices que presentan un mejor desempeño 
para seguir  la actividad de tendencia (p r im er criterio) 
no parecen superar al resto de los índices en cuanto  a 
ayudar a proyectar la actividad, lo importante es que la 
m ayoría de los modelos simples con medidas podadas 
supera en proyectar a 12 m eses a los m odelos A R (/7) 
y al propio modelo  simple con el Imacec efectivo. 
Esto indica que hay inform ación  ad icional en los 
índices podados para proyectar la actividad efectiva 
a un horizonte de m ediano plazo.

Tal como los índices podados que excluyen componentes 
o las variaciones extremas de los sectores en cada mes, 
los indicadores correspondientes al primer componente 
principal otorgan, en general, un m enor peso a los 
sectores más volátiles del Imacec, com o se muestra en

Para cada núm ero  posible de rezagos (/• = 1 a 12), 
se rea l izan  p ro y ecc ion es  a 1, 3, 6 y 12 períodos  
adelante .  El p ro ced im ien to  para las p royecc iones  
fuera de muestra  es igual al descrito en la sección 
1V.2, R eponcleración de sectores.

"  En lérminos csirickis. e l e jm  icin se liiicc luiski i!c 2004.
dado que más allá de esta fecha no se conoce la variación futura 
acumulada a 12 meses, necesaria para calcular el EC cuando i= l2.

D udo que en la sección an terior la estandarización usual de  ios 
datos arroja m ejores resultados que la transform ación alíernativa. 
se  escoge e l p r im er  procedim iento.
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el gráfico 4 para el caso del t:ii particular, si se
considera el peso de los componemos nuiltiplicado por 
su volatilidad como un índice de incidencia del sector, 
los derechos de impoilación, la fabricación de minerales 
no metálicos, el sector de e lectricidad, gas y agua 
(EGA), los productos metálicos, maquinaria y equipos, 
y la construcción son los sectores que tienen mayor 
incidencia positiva en la medida de tendencia de la 
acti\ idad (cuadro B5 del Apéndice). Al contrario, sectores 
ligados al sector agrícola (fruticultura y ganadería) y a 
los combustibles (petróleo y combustibles) presentan 
una mayor incidencia negativ a en dicho índice. I \ )ro tro  
lado, la administración pública, el sector educacional y 
la propiedad d e \  i\ ienda presentan incidencia casi nula 
en la evolución de tendencia de la activ idad según el 
método del primer componente principal. Si se considera 
agrupado el sector manufacturero, este representa un 
35% de la suma de los pesos del total de sectores.

R etom an do  los m odelos  de proyecc ión ,  el indico 
podado que mejor lo hace a un horizonte do l, 3 y 6 

meses es Cí^2"’ (con RECM de 0.619, 0.909 y 1.410, 
respectivamente). Los modelos de reponderación de 
sectores son dominados por el rosto de modelos en 
horizontes de proyección a l y 3 meses; sin embargo, son 
los mejores para proyectara  12 meses. En particular, el 
modelo que considera solo las 33 activ idades sectoriales 
(actividades l a 33 on el cuadro B l ) supera largamente 
al resto de modelos en la proyección a 12 meses.'- Este 
modelo presenta un buen ajuste utilizando la muestra 
com ple ta  (R '= 0 .9 9 )  y. a posar del bajo núm ero  de 
grados de libertad, casi la mitad de sus coeficientes 
son significativos (cuadro B6 ). Estos muestran que 
existe una correlación positiva (y significativa) entro 
la evolución reciente de los sectores pesca, bebidas y 
tabaco, químicos, caucho y plástico, metálica básica, 
comercio, salud y rosto de servicios, con la variación 
anual a 12 meses. Por el contrario, existo una correlación 
negativa (y significativa) entro la evolución actual de los 
sectores ECJA, comunicaciones, servicios financieros 
y empresariales, y la administración pública, con la 
variación anual de la actividad 12 meses adelante. Si 
se utiliza un índice do incidencia como el anterior, que 
considera el coeficiente y la volatilidad do la actividad, 
los sectores que presentan una mayor incidencia positiv a 
en la proyección de la activ idad son el sector comercio.

Los p r im ero s  scc lo rcs  a g ru p a n  ¡a lo la lid iu l ik'¡ va lo r  
sccforici! c¡*^rcí^(hh.
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bebidas y tabaco, caucho y plástico, salud, 
químicos, transporte y construcción. En 
cam bio , la m ay or  inc idencia  n e g a t i \a  
la p r e s e n ta n  los  s e c t o r e s  serv ic io s  
e m p r e s a r i a l e s  y f i n a n c i e r o s ,  E G A ,  
administración pública, comunicaciones 
y propiedad de vi\ ienda.

F inalm ente ,  nótese  que  a m ed ida  que 
el horizonte de proyección se aleja, una 
m ayor cantidad de modelos requiere de 
más rezagos para m in im izar la REC'M. 
Mientras qLie a uno y tres meses solo dos 
m odelos requieren de 12 rezagos para 
op tim izar la proyección, a doce meses 
nueve m odelos utilizan doce rezagos ."’

Prim er Com ponente Principal (CPI^’’)
(pesos y vo la tilid ad  de los sectores)

V. C o n c l u s i o n e s Fuente: E laboración  prop ia .

El p resen te  t raba jo  ha p re sen ta d o  un 
am p l io  set de ser ies  p o d a d a s  para  el Im acec .  El 
o b je t iv o  de d ich as  se r ie s  es c a p tu ra r  de m anera  
o p o r tu n a  el e s tad o  ac tu a l  de  la e v o lu c ió n  de la 
actividad económica.

De los índices considerados, aquel que excluye las 
c inco ac tiv idades más vo látiles  del Im acec. en su 
versión suavizada (1M A-EX5''‘ ) presenta un mejor 
desem peño en el seguimiento del impulso actual de la 
actividad económica en la muestra de comparación más 
amplia (1997:06 2005:02). Sin embargo, la versión 
suav izada del índice generado por el primer componente 
principal en tiempo cuasi real (C P I-T C 'R ' ' ' ) iguala el 
desem peño del anterior en la muestra de comparación 
reducida (2001:04 - 2005:02) y el índice suavizado que 
trunca un 5% de las desv iacíones e.xtremas del índice 
general (T M 5 ' ' ' )  logra superarlo. De todos modos, 
estos tres índices superan en desem peño al resto de 
los índices considerados y a las series de comparación 
( I M A C E C  . IM ACEC, T C "  y T C " ").

Bajo el c ri te r io  de p royecc ión ,  a ho r izo n tes  m uy 
cercanos de proyección (1 mes) el m ejor  desem peño  
d e n tro  de las m e d id a s  p o d a d a s  lo m u e s tra n  los 
índices asociados al p rim er co m ponen te  principal, 
especia lm ente  el índice C P 2 " ’. Este índice presenta 
un m e jo r  d e se m p e ñ o  q ue  el res to  de los índ ices  
en cuanto  a ayudar  a p royectar la actividad tutLM'a, 
e inc luso  supera  a los m od e lo s  de reponderac ión  
óptima de sectores, salvo a un horizonte de 12 meses.

En té rm in o s  g en e ra le s ,  los m o d e lo s  s im p les  con 
indicadores podados  son superados  por el modelo  
A R (p )  en la proyección a 1 mes, pero logran superarlo 
a horizontes mayores,  al igual que al modelo  simple 
con el propio Imacec com o variable e.xplicativa. Por 
lo tanto, los índices podados entregan ín lbrm ación 
ad ic iona l para p roy ec ta r  la activ idad fu tura  a un 
horizonte  de m ediano plazo.

En s u m a ,  c o m o  las  m u e s t r a s  de  c o m p a r a c i ó n  
e s c o g i d a s  m u e s t r a n  q u e  la c l a s i f i c a c ió n  e n t r e  
los m e jo res  tres índ ices  pu ede  verse  a lte rada ,  el 
seguim iento  de los índices suavizados IMA-EX5^' 
(que excluye  los c inco com ponen tes  más volátiles 
del índice general), IM A -T M 5 ‘̂ ' (que excluye el 5% 
de las variaciones m ensuales  extrem as) y CP I ( q i i e  
está asociado al p rim er com ponente  principal de las 
variaciones en 12 meses de los sectores desagregados 
del Im acec)  p ued e  ser  útil en el d ia g n ó s t ico  del 
impulso actual de la actividad.'^ Cada uno de estos 
índices supera en desem peño  a la serie de tendencia 
cíclica en tiem po  cuasi real (algo que el resto no

L'n crilcr io  a ítcrna íivo . que se  usii p a ra  eva lu a r  nicJií/as  
siihvacciifí's íic inflación. l\\Í}^c que en el modela  )
= n +  ̂r, -ip,„.íV iih n iie  r  es la variación 12 meses 
Je  y ) se cum pla  o ^ 0. = 1 íR ich  y  Sleimiel. 2005). Este criíerio  
(conocido com o criterio de inses^am ienfo) se  cum ple en f^ran parle  
de los Índices podados presentados, sobre todo cuando I r - ¡2.

A unque  s i e l interés esta  enfocado en la ac tiv idad  fu tu ra , e l 
imHce C P 2"' p resen ta  un desem peño superior.
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hace) ,  q ue  es el p a rá m e tro  de co m p a ra c ió n  más 
exigente  de ios considerados en el estudio. A dem ás, 
d ichos  índ ices  m ues tran  que  poseen  in form ac ión  
respecto de la evolución futura del Imacec efectivo; 
en efecto, superan al modelo  AR(y;) para p royectar 
la actividad efectiva futura (salvo a 1 mes). Por lo 
tanto, estos índices cum plen  con los requisitos de 
seguir  la evolución de tendencia  de la activ idad y 
adem ás contener información adicional respecto de 
su evolución efectiva futura.
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Descom posición de  V a ria n za  del Imacec
En térm inos matriciales. la variación en 12 meses 
del Im acec en el periodo / puede representarse  de la 
siguiente forma:

(A l

donde vves el vector de ponderadores (36 x I ) de las 
actividades que integran el Imacec, y A es el vector (36 
X 1) de las variaciones 12 meses de las actividades. Por 
lo tanto, dada la matriz S   ̂(36 x 36),  que corresponde 
a la matriz de varianza -  covarianza  (incondicional) 
de las variaciones 12 m eses de las actividades que 
co n fo rm an  el Im acec , en to n ce s  la v a rianza  de la 
ecuación ( A l ) viene dada por:

V ( l M A C E C ) = w ' T . , w (A2)

C o m o  se p u ed e  ap rec ia r ,  la v a r ia n z a  del índ ice  
agregado  no depende solo de la volatilidad individual 
de cada com ponente ,  sino tam bién de su ponderación 
en el Índice y las co var ianzas  con el resto de los 
com ponentes .  Es por ello que la serie desagregada 
m ás  vo lá t i l  no n e c e s a r ia m e n te  c o r r e s p o n d e  a la 
actividad que produce un m ayor aporte a la varianza 
del índice agregado.

La b ú sq u e d a  de las a c t iv id ad es  que  apo r tan  una 
m ayo r  varianza  al índice ag reg ado  co rresp on de  a un 
p rob lem a de o p tim izac ión  d iscre to , pues equivale  
a enco n tra r  la co m binac ión  óp tim a  de “ ce ro s” en 
ir (según  c u án ta s  ac tiv id ad es  se qu ie ran  exc lu ir)

que  m in im izan  la expres ión  (A 2), donde  los pesos 
se reponderan  de acuerdo  al po rcen ta je  que  no se 
exc luye  del índice original. D adas las caracterís ticas  
del  p r o b l e m a ,  los  a lg o r i t m o s  de  o p t i m i z a c ió n  
u s u a le s  no  se  p u e d e n  a p l ic a r ,  de  m o d o  q u e  se 
p rocede  con una búsqiieda más directa: p robando  
todas las co m b inac ion es  posib les  una a una. Esto 
es sim ple  cuando  se qu iere  exc lu i r  I activ idad , pues 
el total de com b in ac io nes  posib les  a lcanza  a 36 (36 
activ idades).  Si se desea  exclu ir  2 ac ti \  idades, este 
n úm ero  ya se e leva a 1,260, y  a m ás de 4 0 .0 00  si 
son 3 las activ idades a excluir.  Una forma inteligente 
de lidiar con este p rob lem a es uti lizar los concep tos  
de se lección  natural y ap lica r  a lgo r i tm os gené ticos  
(Bauer, 1994; G o ldberg ,  1989).

El cuadro  A l  muestra  c inco índices que excluyen 
de  u n a  a c in c o  a c t i v i d a d e s  de l  Im a c e c  s e g ú n  
el p r o c e d i m i e n t o  a n t e r i o r  ( I M A - E X I B .  I MA-  
E X 2B , IM A -E X 3B . 1M A-EX4B. IM A -E X 5B ) ,  las 
actividades que más inciden en la varianza del Imacec 
y el porcentaje que se puede reducir del índice general 
cuando  son excluidas.

N ó te s e  q u e ,  de  las c in c o  a c t i v id a d e s  q u e  m ás  
c o n t r ib u y e n  a la v a r ia n z a  del Im a c e c ,  so lo  los 
d e recho s  de im portac ión  (ac t iv idad  36) están  entre 
las c inco  m ás vo lá t i les  in d iv id ua lm en te .  A im que  
es posib le  rediicir la var ianza  del Im acec a un 4 5 %  
c u a n d o  se e x c lu y e n  c in c o  c o m p o n e n t e s  ( c e r c a  
de un 3 0 %  del índice o r ig ina l)  el d e se m p e ñ o  de 
cada  uno de estos  índices no es super io r  al de las 
m ed idas  e scog idas  en cuan to  a segu ir  la evo lución  
de tendenc ia  ex p o s t  (cuadro  A 2) ni en p royec ta r  la 
ac tiv idad (cuadro  A3).

Exclusión de Com ponentes que Más A portan  
a la Varianza del Imacec (IMA-EXB)

Indice Actividades excluidas % varianza Imacec % cobertura In
IMA-EXIB 22 82.0 90.7

IMA-EX2B 2 2 ,3 6 70.1 88.5

IMA-EX3B 2 2 ,3 6 ,2 3 58.6 78.9

IMA-EX4B 2 2 ,3 6 ,2 3 ,2 1 50.8 76.1

IMA-EX5B 2 2 ,3 6 ,2 3 ,2 1 ,3 5 45.0 68.7

Fuente: E laborac ión  prop ia .
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Seguim iento de la Tendencia E xpostáQ  las M edidas IMA-EXB
(RECM, %)

1997:06 - 2005:02
Tend. cíclica 
Prom. móvil 
2001:04 - 2005:02 
Tend. cíclica 
Prom. móvil
Fuente: E laboración  prop ia .

IMA-EX1B

1.255
1.170

0.941
0.900

IMA-EX2B

1.230
1.120

0.916
0,890

IMA-EX3B

1.325
1.190

0.952
0.920

IMA-EX4B IMA-EX5B

1.297
1.150

0.924
0.900

1.399
1.250

1.009
0.990

Proyección de Actividad con las M edidas IMA-EXB

1

índices

IMA-EX1B
IMA-EX2B
IMA-EX3B
IMA-EX4B
IMA-EX5B
Fuente: E laboración  p rop ia

RECM (%)

0.628
0.630
0.636
0.640
0.644

Rezago

5
5
5
5
7

3

RECM (%

0.986
0.994
1.016
1.026
1.036

Rezago

3
3
3
3
5

6

RECM (%

.710
730
731
732 
738

12

Rezago

3
3
3
3
3

2.847
2.842
2.777
2.806
2.766

Rezago

1

1

12

12

12



l í C O N O M I A  C l  l l l . i  : \ A

A P É N D I C E  B

iz 'O 1-
Cuadros |5 ~0 i . D C T ; u 3 0 u n o ^ u 3 r ^ c r ; r - ^ C T ; o r ~ - L n o ^ o

r ^ c n i n a ^ T — o o r ~ ~ O L n i í 3 0 i o o o o > — c n c n o m o o T —rsi■K >  ■«:(O irt ^
■= 0) «n
>  B  ®

ro g
Q.  g j  r s j r n ^ o q r s j » X ) r s j a ^ O L n v D ^ o ^ v £ ) L n o u : ) 0  

■3 ^  ^ 0 ^ L n c z j 0 ' = í « — ^ ^ r s i t — T— O t — o r s j
r  a
fO *eo. E

wiOí O
ÍO o
Q TO o  O"o _M o OJ
S  3  ^  ^
S¡ ^

. .  in o  E 2  2
s -s § g i l
i  :5  -H ^  E ^  i  > t í  2  ^<1> Qj un f-
<u «  ?■ OI ,„ _  C  o  ro

l i l i  11 S i  I
?  a l l ^ l  g ' E ' Í s ^ 2 ^ ' § s | " ! ¿ S g l

2  < ; L i - O u n Q - ' w í Q _ c c : < í c ü i — ^ q- I ŵ O l j l i - ^ q- C c:
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Seguim iento de los índices de Exclusión de Com ponentes

1997.06 - 2005.02
Tend. cíclica 
Prom. móvil 
2001.04 - 2005.02
Tend. cíclica 
Prom. móvil
Fuente; E laboración  prop ia , SE de n o ta  suav izac ión  exponencia l.

a la Tendencia Cíclica y al Prom edio
IMA-EX5 IMA-EX10 IMA-EX15 IMA-EXS^^ IMA-EX10^^ IMA-EX15^^

1.252 1.300 1.283 0.972 1.015 1.142
1.194 1,226 1.203 0.917 0.945 1.064

0.839 0.873 0.844 0.631 0.690 0.674
0.804 0.838 0.825 0.561 0.637 0.636

Seguim iento de los índices de Truncam iento del Imacec a la Tendencia Cíclica 
y al Prom edio M óvil del Imacec

RECM (%)

1997:06 - 2005:02
IM A -TM 5 IM A -TM 20 IMA-TIVI50 IM A -TM 80 IM A-P50

Tend. cíclica 1.219 1.304 1.386 1.430 1.441
Prom. móvil 
2001:04 - 2005:02

1.167 1.232 1.304 1,362 1.252

Tend. cíclica 0.757 0.760 0.748 0,751 1.043
Prom. móvil 0,709 0.737 0.718 0,741 1.001

1997:06 - 2005:02
IM A -T M 5“ IM A -T M 20“ IMA-TMSO^E IMA-TMSO'^E IMA-P50'^

Tend. cíclica 1.043 1.290 1.389 1,439 1.434
Prom. móvil 
2001:04 - 2005:02

0.997 1.216 1.307 1,371 1.244

Tend. cíclica 0.554 0.694 0.715 0,731 1.033
Prom. móvil 0.476 0.657 0.679 0.718 0.988
Fuente; E laborac ión  p ro p ia . SE de n o ta  suav izac ión  exponencia l.

Seguim iento de los índices de Truncam iento del Imacec 
a la Tendencia Cíclica y al Prom edio M óvil del Imacec

RECM {%)

^piTCR-SECP1EP CP2BP CP1TCR

1997:06 - 2005:02
Tend. cíclica 1,201 2,395
Prom. móvil 1.127 2,235
2001:04 - 2005:02
Tend. cíclica 0,645 1.482 0.682
Prom. móvil 0,596 1.511 0.629
Fuente; E laboración  p ro p ia . SE de n o ta  suav izac ión  e xpo nenc ia l, TCR tie m p o  cuasi real y

0.623
0.554
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índice Asociado al Prim er Com ponente  
Principal (CPI^EP)

(pesos e incidencia de los sectores)

Actividad Peso
Volatilidad

(%)
Indice de 
incidencia

36 0,229 14.205 3,260
17 0.235 10,068 2,362
21 0.223 8.894 1,985
19 0.218 8,947 1,946
22 0.243 6,614 1,604

12 0.180 8,900 1,603
15 0.161 9,494 1,531
20 0.061 21,884 1,330

23 0.266 4,926 1,309
18 0.101 13,001 1,308
11 0.135 9.693 1.308
1 0.167 7.634 1.278

25 0.258 4,524 1.168
8 0.100 10,638 1.067

35 0.272 3,906 1.064
24 0.231 4,293 0.993
10 0.138 6,911 0.957
34 0.274 3,470 0.952
27 0.258 3.435 0.888

28 0.248 3.469 0.859
32 0.168 3.555 0.596
31 0.224 2.051 0.459

9 0.068 5.722 0.391

13 0.024 7.957 0.191
5 0.015 11.512 0.174
4 0.015 8.989 0.136
16 0.015 9.013 0.135

33 0.072 0.422 0.030
30 0.025 0.990 0.025
29 0.030 0.641 0.019

6 -0.010 8,002 -0.078

26 -0.020 5,675 -0.112

3 -0.028 5,609 -0,157
14 -0.031 11,700 -0,357

2 -0.065 9,903 -0,645
7 -0.152 17,112 -2,606

Fuente: E laboración prop ia .
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G ráficos

índice Asociado al Prim er Com ponente Principal, CP1
(variac ión en 12 meses, %)

Fuente; E laboración  prop ia .

índice Asociado al Prim er Com ponente Principal, CP2
(variac ión en 12 meses, %)

Fuente: E laboración  prop ia .
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REGULARIDADES EMPIRICAS 
DEL ENTORNO INTERNACIONAL RELEVANTE 
PARA LA ECONOMÍA CHILENA*

Carlos J. García T "  
Patricio Jaram illo  G.*" 

Jorge Selalve C."*

I .  I n t r o d u c c ió n

Una importante variedad de literatura lia documentado 
reg u la r idad es  em p ír ic a s  del c ic lo  e co n ó m ic o ,  de 
econom ías  tanto desarrolladas '  co m o  em ergen tes .- 
Estos hechos estil izados han sido em pleados  com o 
base  para  la ib rm u la c ió n  de m o d e lo s  te ó r icos  y 
empíricos del ciclo mundial,  de modo de profundizar el 
en tendim iento  de las principales tendencias globales. 
Sin embargo, no hay trabajos que traten este tema 
desde la perspectiva de la econom ía  chilena. Por ello, 
este artículo presenta hechos estil izados para un grupo 
de variables internacionales relevantes para nuestra 
econom ía , de manera de mejorar el entendim ien to  de 
los eventuales canales de transmisión de los sucesos 
ec o n ó m ic o s  ex te rn os  sobre  la e co n o m ía  ch ilena . 
C ie r t a m e n te ,  e s to  p e rm ite  m e jo ra r  el d e sa r ro l lo  
de m odelos  que consideren  un am plio  abanico de 
variables externas, así com o m ejorar el seguimiento 
de coyuntura  de la econom ía  internacional.

En p a r t i c u l a r ,  se  c o m p a r a n  las  r e g u l a r i d a d e s  
m a c r o e c o n ó m i c a s  d e  los  p r i n c i p a l e s  b lo q u e s  
económ icos (Estados Unidos. Europa. Japón y Ciiina) 
y Chile, y sli interacción a través de un am plio  rango 
de variables  m acroeconóm icas :  p roducto , precios, 
salarios ,  ag reg ado s  m onetar ios ,  variab les  fiscales, 
tipos de cam bio  y com ercio  exterior, entre otras. En 
seguida, se describe la relación entre estas variables 
internacionales y su conexión con precios y variables 
c lav es  para  nues t ra  e c o n o m ía  (p rec io  del cobre ,  
pe tró leo , otros com m oililies , flujos de cap ita les  y 
p rem ios soberanos).

Si b ie n  lo s  r e s u l t a d o s  p r e s e n t a d o s  d i s c u t e n  
co rre lac iones  no con d ic ion a les  entre  las d is tin tas

va r iab le s  y, p o r  lo tan to ,  no re c o n o c e n  re lac ión  
causal, ellos podrían sugerir la m ayor relevancia  de 
a lgunos shocks  sobre la econom ía  chilena. Entre los 
principales hechos estilizados del ciclo económ ico  
internacional, se destacan los siguientes: Se observa 
qu e  la a c t i v id a d  en E E . UU.  p r e c e d e  en fo rm a  
significativa en dos tr im estres  a su contraparte  de 
Europa, Japón y Am érica  Latina, dando  cuenta  de la 
incidencia que tendría en la d inám ica  de la econom ía  
mundial. Por otra parte, se observa  que, en general, 
EE.UU. presenta la m ayor volatilidad del producto, 
in flación y nivel de p rec ios,  se g u ido  de Jap ón  y 
Europa. Al co m p a ra r  C hile  con estas  e co no m ías ,  
d e s tacan  las m ay o re s  v o la t i l id ad es  en to d o s  sus 
com ponentes .  Asim ism o, se observa un alto g rado de 
vinculación en los procesos inflacionarios y de política 
monetaria  en las principales economías. Destaca la 
tasa de política m onetaria  de EE.U U . preced iendo  
las tasas  de ins tanc ia  en E uropa  y Japón  en dos 
tr im estres.  A d em ás ,  estas  e c o n om ías  y C h ile  han 
tenido un com portam ien to  coincidente  en el último 
ciclo expansivo  de política monetaria.

Al m is m o  t ie m p o ,  la p ro d u c t iv id a d  m u e s tra  un 
comportamiento fuertemente procíclico y más volátil 
en E E.U U . y Japón  en co m parac ió n  con Europa. 
Junto a ello, se observa precedencia de aumentos de 
productividad en EE.UU. respecto de Europa y Japón,

Se Ligntílcccn los com enlanos ile Rodrigo l a /í/c s .  los pro^rum us  
Jiicililaclos p o r  Jorge  R esirepo y  los da los p roporcun tados p o r  
R odrigo Fílenles  r  Carolina Orellana. A sim ism o, se  agradecen  
las su g ere n c ia s  rec ib idas  de  dos  á rb ilro s  a n ó n im o s y  de  los  
asislen les a l Sem inario  In terno de Investigación  y  l'o lilica s  del 
Banco C entral de Chile. Los errores que persisten  son de niiestra  
e.xchisiva responsabilidad.

H a d e s -U n iv e r s id a d  . i lb e r lo  H u rta d o . E -n iiiil: cgarcia(a; 
tuilnirlado.cl.

Cierencia de Investigación Económica. Banco C entral de Chile. 
E-m ails: pjarain illo ia  hcentral.cl: jselaive((i'hcentral.el.
' Para e l análisis del ciclo económ ico en econom ias desarrolladas 
e.xisten num erosos estudios. Backiis el al. 11993). C lia r ie la l. 1^1(12/ 
y  P e n  i l20(l3l. entre m uchos otros.

I en p o r  ejemplo, e l Irahajo de .-Igénor el al. IJIIOII).
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mientras en Chile la productividad ha sido bastante 
menos procícHca que en estas dos últimas economías.

Por otra parte, se confirma el comportam iento  aciclico 
del gasto  de g ob ie rno  en los pr inc ipales  b loques , 
similar al caso de Chile.

R e sp e c to  del p re c io  del c o b re ,  se  o b s e r v a  q ue  
la a c t iv id a d  de p a ís e s  in d u s t r i a l i z a d o s  a d e la n ta  
m ovim ien tos  en el precio del cobre, m ien tras  que 
la e co n o m ía  ch ina  p re sen ta  una  a lta  co rre lac ió n  
con tem poránea  con su cotización, no observándose  
ningún grado de anticipación en el período analizado. 
En cuanto al tipo de cam bio  real de EE.UU., este 
p recedería  el precio del metal en tres trimestres. En 
tanto, un aum ento  del precio real del cobre precede 
el incremento de tasas de interés cortas.

Para el precio del petróleo, se observa que la actividad 
de econom ías  industrializadas precedería  en forma 
significativa en tres tr im estres los cam bios  en este 
precio. Al igual que en el caso del cobre, variaciones 
en el tipo de cam bio  real de EE.UU. adelantarían al 
precio del crudo en tres trimestres. A su vez. el precio 
del petróleo adelantaría en el margen aum entos de 
tasas de interés cortas.

Por último, aumentos contem poráneos de los flujos de 
capitales y d ism inuciones de los prem ios soberanos 
a econom ías  la t inoam ericanas estarían asociados a 
futuros incrementos en el crec im iento  en econom ías 
industrializadas.

La estructura del documento es la siguiente; la segunda 
sección presenta la base de datos, períodos analizados 
y econom ías de interés, la tercera sección presenta las 
estadísticas relevantes para los principales bloques 
económ icos ,  en tanto, la cuarta  sección analiza  la 
relación de las principales variables macrocconómicas 
con los mercados de coiiiiuoclities y flujos de capitales. 
La quinta sección concluye.

I I .  D a t o s  y  P e r ío d o s  A n a l i z a d o s

El análisis considera las economías de Estados Unidos, 
Europa, Japón y China. Para esta última econom ía 
se cuen ta  con series tr im estra les ,  desde  1996. Se 
c o n s id e ró  un g rup o  de ec o n o m ía s ,  d e sa r ro l lad as  
y em ergen tes ,  de acuerdo  con la c las if icac ión  de 
organismos internacionales. El período muestral para 
gran parte de las series com prende desde el primer

trimestre de 1973 hasta el cuarto tr imestre del 2005. 
En el Apéndice se muestra el detalle de la construcción 
y fuente específica de las variables.

La ap ro x im ac ió n  al aná l is is  de las f lu c tu ac io n es  
se realiza a través del exam en  de la vola t il idad  y 
pers is tenc ia  del co m p o n e n te  c íc l ico  de las ser ies 
obten idas a través del filtro H odrick -P rcsco t t . ’ En 
tanto, el comovimiento de las series con otras variables 
macrocconómicas se realiza a través de coeficientes de 
correlación cruzada. C om o norm a m etodológica, una 
serie p resentará una correlación cruzada significativa 
con otra si el valor es superior a 0.20 .̂

En este trabajo se siguen contr ibuciones previas de 
Backus y Kehoe (1992). Backus, K choe y Kydland
(1993) y Chari, K choe y M cG rat tan  (2002),  entre 
otros, que  han ana lizado  hechos  es t i l izados  en la 
econom ía  internacional. Sin em bargo, el enfoque del 
trabajo privilegia la perspectiva de la economía chilena 
y los eventuales  canales de transmisión externos que 
inciden sobre ella. Se procede entonces a analizar cada 
b loque en forma individLial. para luego exam inar  los 
com ovim ien tos  entre los b loques económ icos  y las 
relaciones no condicionales entre variables financieras 
y económ icas  con precios de coniniodities. prem ios 
soberanos y flujos de capitales.

Para examinar la fase (anticipación o retraso) de una 
variable respecto de otra variable macroeconómica, 
se utilizan correlaciones dinámicas cruzadas. Así, se 
establece que una variable antecede el ciclo por "j"  
períodos, si dicha correlación es un máximo positivo 
para un / negati\ o. En tanto, una \ ariable se mueve con 
el ciclo si es un máximo p a ra /= 0, y se mueve con rezago 
respecto al ciclo si es un máximo para un / positivo.

Eslc jilíro  perm ite  extraer a uncí serie una teih/eneia estoeástica  
(¡ue se  nuieve siuivem enfe en e l tiempo. Un aspecto critico a l utilizar 
este  m étodo  es ¡a e lecc ión  clel p a rá m etro  de  su a v iza c ió n  cpie 
pena liza  la variación de ¡a tasa de crecim iento  de la serie  respecto  
de la tendencia. Si bien su  p r in c ip a l ventaja es su am plio  uso en la 
literatura, no está  exento  de criticas, com o cpte los com¡)onentes 
que arroja son sensib les a los valores extrenios de la serie  y  cpie 
tendería  a am plificar los ciclos de periodos  norm ales. Para m ás 
detalle, ver R estrepo  r  Soto  (2006). Pese a ¡a validez de estas  
criticas a l filtro IIP. nuestros resultados fu e ro n  com plem entados  
con el uso de p rim eras diferencias  v filtros a lterna tivos que no 
m odificaron los principa les resultados d e l estudio.
‘ E ste  valor de corte  es función  de l tam año m uestra l sobre la 
base de un estadistieo  que supone  n o rm a lidad  de las series. Cabe 
m encionar que e l com ponente cíclico extraído p o r  el filtro  /  fodrick- 
Prescott de las variables en logaritm o p resen ta  m edia  cero.
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I I I .  C a r a c t e r i z a c i ó n  d e  l o s  C ic l o s  e n  

E s t a d o s  U n i d o s ,  E u r o p a  y  J a p ó n

Fin la p resente  sección se analizan las econom ías  
se leccionadas ,  las cLiales represen tan  p rác t icam en te  
el 5 0 %  de l  p r o d u c t o  mu n d i a l  a j u s t a n d o  p o r  
paridad del poder  de compra." En particular, para 
ca rac te r iza r  el c ic lo  econ óm ico  de Estados Unidos. 
Etn-opa y .lapón se utilizan d ile ren tcs  estadíst icos: 
desv iac ión  es tándar  absoluta ,  relativa al prodiicto y 
correlaciones dinámicas. Las variables seleccionadas 
son: ag regados  de d em anda ,  precios, tasas de interés 
y o t r a s  v a r i a b le s  m a c r o e c o n ó m i c a s  de  in te ré s  
re levantes .  A d em ás  se reportan  a lgunas  estadíst icas

de la eco no m ía  chilena  que se extraen  d irec tam en te  
de R estrepo y Soto  (2006).

1. Hechos Estilizados del Ciclo en Cada 
Econom ía

En el cuadro  I se presentan algunas estadísticas de 
volatilidad relativa y correlación contem poránea  de 
econom ías  avanzadas y de C'liile.

!:n a¡!^iifhis secciones se  incluyeron ¡os principa les econom ías  
/a/inoainei icanas (Argentina. B rasil v M éxico), adem ás de Im lia  
y  China, l.n  conjunto, la partic ipación  de los p a íses considerados  
en este irahajo se  acerca a l 6 5 ”» de l  /V/í m und ia l a PPC. l e/' 
lifíp: w n w.im/.or}’ external/ns/cs.asp.\'.’ií/-  2iS.

Estadísticas del Ciclo Económico de Economías Seleccionadas
(datos trim estra les)

Desviación Estándar Trim estral (%)
Variable EE.UU. EU-15 Japón Chile
Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005

Producto real 1.56 0.75 1.15 2.03
Consumo real 1.24 0.59 0.81 2,38
F. bruta de capital real 4.52 2.54 2.84 8,03
Gasto de gobierno 0.85 0.96 1.03 2,28
Exp. netas/producto 1.59 1.29 1.02 1,73

Oferta
Empleo 1,03 0.94 0.53 1.28
Salario real 1.06 0.41 1.18 0.89
Productividad 1,05 0.50 1.05 1.94

Precios y Monetarios
Nivel IPC 1.39 0.77 0.79 2.13
Nivel IPC subyacente 1.07 0.61 0.52 1.84
Inflación IPC 0.82 0.75 0.58 0,79
Inflación IPC Core 0.74 0.70 0.48 0,61
Costo laboral unitario 0.82 121.16 1.13 1,68
Tipo de cambio real efectivo 3.67 4.90 7.34 4,58
Términos de intercambio 3.05 - 5.57 6.35
índice accionario 8.83 15.45 17.25 -

Agregado monetario (M2) 1.28 0.91 1.48 -

Tasa de política 0.87 0.48 0.81 -

Tasa de interés larga nominal 0.64 0.44 0.48 -

Tasa de interés larga real 0.83 0.48 0.48 -



En general, se observa que Estados Unidos presenta 
la m ayor volatilidad del producto, inflación y niveles 
de precios, seguida por .lapón y Europa. Al analizar 
la econom ía  chilena, destaca la m ayor volatilidad de 
todos los com ponen tes  de la d em anda  respecto de las 
econom ías  avanzadas. A génor et al. (2000) también 
reportan volatil idades significativamente  superiores 
en econom ías  em ergen tes ,  respecto  de econ om ías  
industrializadas.

Al estudiar cada econom ía  por separado, se aprecia 
u na  v o la t i l id a d  del c o n s u m o  p r iv a d o  (p r in c ip a l  
c o m p o n e n te  de la d e m a n d a  en E stad os  U n idos) ,  
interior a la del producto. Resulta interesante observar 
que  el co nsum o precede  en forma significativa en

un tr imestre a la actividad de dicha economía. Este 
ú lt im o  fen óm en o  no se o b se rv a  en E uropa  ni en 
Japón, econom ías en las que el consum o es altamente 
p rocíclico, pero no exhibe precedencia  (gráfico 1 ).

Por otro lado, la inversión resulta significativamente 
m ás volátil que el p roducto  en todas las econom ías, 
y p resen ta  su m á x im a  co rre lac ión  con el PIB en 
té rm inos  con tem poráneos ,  la que a s l i  vez resulta 
la m ás alta respecto de los otros com ponen tes  de la 
demanda.

A sim ism o, el gasto de gobierno es bastante  m enos 
volátil que el p roducto  en EE.U U . y Japón, mientras 
en Europa muestra  una variabil idad mayor. Destaca

Desviación estándar re la tiva  a PIB (%)
Variable EE.UU. EU-15 Japón Chile

Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005

Producto real 1.00 1.00 1.00 1.00
Consumo real 0.79 0.79 0.70 1.17
F. bruta de capital real 2.90 3.39 2.46 3.95
Gasto de gobierno 0.54 1.27 0.90 1.12
Exp. netas/producto - - - -

Oferta

Empleo 0.66 1.25 0.46 0.68
Salario real 0.68 0.55 1.02 0.44
Productividad 0.67 0.67 0.91 0.95

Precios y Monetarios
Nivel IPC 0.89 1.03 0.69 1.05
Nivel IPC subyacente 0.69 0.82 0.45 0.91
Inflación IPC 0.52 1.00 0.50 0.39
Inflación IPC Core 0.47 0.93 0.41 0.30
Costo laboral unitario 0.53 0.90 0.98 0.82
Tipo de cambio real efectivo 2.36 6.52 6.38 2.25
Términos de intercambio 1.96 - 4.84 3.12
índice accionario 5.67 20.57 14.99 -
Agregado monetario (M2) 0.82 0.86 1.29 -
Tasa de política 0.56 0.63 0.70 -
Tasa de interés larga nominal 0.41 0.59 0.42 -
Tasa de interés larga real 0.53 0.64 0.42 -
Pendiente curva de rendimiento 0.28 0.42 0.21 -
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que este com ponente  de la dem anda  no presenta una 
correlación contem poránea significativa con el PIB en 
ninguna de estas economías. Sin embargo, en EE.UU. 
y Europa aum enta  en forma rezagada en relación con 
el producto, en tanto en .lapón parecería ade lan ta ra  la 
activ idad en forma leve pero significativa en cuatro 
tr imestres. En este punto, la literatura para economías 
in d u s tr ia l iz ad a s  no ev id en c ia  un pa trón  c la ro  de 
volatil idad ni m ovimiento  cíclico de este componente 
( Baekus y Kehoe. 1992)

P a ra  e s t a s  e c o n o m í a s  i n d u s t r i a l i z a d a s ,  no  se 
o b s e r v a  c o r r e la c ió n  s ig n i f i c a t i v a  del g a s to  de

g o b ie rn o  con el c o m p o n e n te  c íc l ico  del p ro d u c to  
duran te  los p e ríodos  analizados .  Por su parte ,  C hile  
p resen ta  un c o m p o r ta m ie n to  lev em en te  p roc íc l ico  
al co n s id e ra r  el p e r ío do  1986-2005 . E;n los ú lt im os 
años, sin em bargo ,  d icho  c o m p o r ta m ie n to  pLiedc 
c o n s i d e r a r s e  m á s  b ien  a c íc l i c o ,  p o s t e r io r  a la 
im plem en tac ión  de ima regla  de ba lance  estriictural 
( M a r c e l e t a l . ,  2 0 0 1 ).

Al analizar los com ponentes  de oferta para cada una 
de las econ om ías ,  se observa  que  en E E.U U . los 
salarios reales anteceden entre dos y tres tr imestres 
al PIB, mientras la productividad total de factores se

Correlación con PIB real
Variable EE.UU. EU-15 Japón Chile

Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005
Producto real 1.00 1.00 1.00 1.00
Consumo real 0.85 0.75 0.68 0.83
F. bruta de capital real 0.95 0.82 0.90 0.81
Gasto de gobierno -0.12 0.17 -0.07 0.23
Exp. netas/producto -0.18 -0.22 -0.38 -0.64

Oferta

Empleo 0.86 0.75 0.42 0.49
Salario real 0.48 0.04 0.61 0.35
Productividad 0.95 0.51 0.95 0.63

Precios y Monetarios
Nivel IPC -0.50 -0.22 0.09 -0.25
Nivel IPC subyacente -0.62 -0.40 -0,09 -0.31
Inflación IPC 0.27 0.13 0.23 -0.21
Inflación IPC Core 0.15 0.12 0,18 -0.33
Costo laboral unitario -0.37 0.02 -0.10 -0.35
Tipo de cambio real efectivo 0.16 -0.12 -0.43 -0.42
Términos de intercambio 0.14 - -0.52 0.24
índice accionario 0.26 0.09 0.02 -

Agregado monetario (M2) 0.12 -0.01 0.51 -

Tasa de política 0.19 0.18 0.21 -

Tasa de interés larga nominal -0.03 0.11 0.19 -

Tasa de interés larga real -0.34 -0.08 -0.23 -
Pendiente curva de rendimiento -0.43 -0.12 -sO.35 —

Fuentes: E laboración  p rop ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loo m berg . Para Chile, 
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP a excepción de expo rtac ione s

Restrepo y S oto  (200 4 ). 
netas, in fla c ió n  y tasas de interés.



Correlaciones Dinámicas de Variables de Demanda
con respecto al PIB de cada Economía

(PIB en f y variable en f+/ )

Estados Unidos Europa

Japón Chile

Fuentes: E laborac ión  p ro p ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loom berg . 
N o ta : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP.

muestra altamente procíclica y el em pleo  actúa con 
rezagos respecto a un aum ento  en la actividad. Un 
com portam iento  similar se observa en la economía 
japonesa. Por el contrario, en Europa los salarios reales 
no se adelantan a los cambios en el producto y, al igual 
que en el caso anterior, la m áxim a asociación con la 
PTF se a lcanza de manera contem poránea, mientras 
el empleo se m ueve con rezagos (gráfico 2 ).

En t é r m i n o s  d e  p r o d u c t i v i d a d ,  e s t a  ha  s id o  
m arcadam ente  más procíclica  y volátil en EE.UU. 
y Japón respecto  a Europa, confinnando  un hecho 
es t i l izado  am p l iam en te  repor tado  para eco no m ías  
industrializadas. En Chile, en tanto, se ev idenc ia  una 
productiv idad rela tivamente m enos procíclica.'’

La c o r r e l a c i ó n  e n t r e  el n iv e l  d e  p r e c i o s  y el 
p roduc to  es negativa  y significativa en EE.U U . y

Europa, mientras en Japón resulta positiva pero no 
significativa. Este com portam ien to  contracíclico  del 
nivel de precios entrega cierto respaldo a m odelos 
del ciclo económ ico  que asignan un rol a sh o cks  de 
oferta (B ackus  y Kehoe, 1992). Por otro  lado, las 
tasas de política han resultado levem ente  procíclicas 
en los tres bloques. A sim ism o, las inflaciones IPC y 
subyacentes  adelantadas han estado correlacionadas 
positiva y s ignificativamente con el p roducto . '

" Exi.slc a m p liíi l i le n i lu n i  que  In itíi i/e d is lin g u ir  cu lrc  hi.s 
m úllip lcs cxpU caciones p a ra  una p ro d u cliv id a J  procíclica . E/lo. 
dado que un com portam iento  p rociclico  de la p ro ductiv idad  puede  
resp o n d er  a variados fe n ó m en o s , en tre  los qu e  d e sta ca n  una  
característica  procicH ca de los shocks de productividad, retornos  
crecientes a escala, labor hoardin^. etc.

P or razones de extensión  de l docum ento  estos resultados no  
se  presentan.
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Correlaciones Dinámicas de Variables de Oferta
con respecto al PIB de cada Economía

(PIB en f y variable en f+y)

Estados Unidos
1.0

0.8

0.6

0 .4

0.2

0.0

- 0 .2

■0.4

Europa

fm/j/eo

PTF

Salónos m ie s  ✓

-6  -5  -4 -3  -2 0  1 2  3 5 6

Japón Chile

Fuentes; E laborac ión  p rop ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loom berg . 
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP.

Hn este conte.xto, parece más adecuado contar con modelos 
que establezcan una relación positiva entre producto y 
movimientos subsecuentes de la inflación (curva de 
Phillips). El producto de Chile, en tanto, presenta una 
correlación contemporánea negativa entre intlación y 
producto, pero positiva con inflación futura.*

I’or su parte, el t ipo  de c am b io  real ha resultado 
bastante más volátil que el producto en todas estas 
economías. Solo para Japón se observa una correlación 
negativa y significativa entre el tipo de cambio real y el 
PIB contemporáneo, evidenciando un comportamiento 
contracíclico similar al reportado por Restrepo y Soto 
(2006) para la e co no m ía  chilena. Al ob servar  los 
m ovimientos subsecuentes del TCR  y del producto 
de estas economías, se observaría un efeclo  ./, que 
c o n f i rm a  las c o r re lac io n e s  a d e la n tad as  en tre  las 
exportaciones netas y el producto (gráfico 1 ).

Como ha sido reportado por otros trabajos, los índices 
accionarios  y agregados m onetarios  (M 2 ) resultan 
indicadores líderes en las economías estudiadas, con dos 
trimestres de anticipación.'’ Asimismo, se observa que una 
disminución de la pendiente de la curva de rendimiento 
precede en forma significativa a la desaceleración de la 
actividad con ocho trimestres de anticipación en EE.UU., 
en tanto las otras dos economías no entregan evidencia 
de anticipación (gráfico 3).

El análisis de subm uestra  indica que, desde  1990, 
la econom ía  de Estados Unidos es m enos volátil en

'' Aí^cnor e l a!. (2()00) reportan tam bién  un com poría in icn fo  
co n íra c id ico  lic ¡a inflación p a ra  Turquia y  México.
 ̂ Para el caso de Europa no se  dispone de un a^re^ado  para  el 

periodo analizado, p o r  lo que se inclin ó como ¡)roxy el M2 re¡)orlado 
/)or e l Bundesbank. \ 'er hnp:/h\'\\'\\.bundeshank.de index.en.php
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Correlaciones Dinámicas de Variables Monetarias
con respecto al PIB de cada Economía

(PIB en f y variable en t-vj)

Estados Unidos Europa

Japón Chile
0.8

0.6

0 .4

0.2

0.0

- 0.2

-0 .4

- 0 .6

- 0 .8

Curva rendim iem o

-6  -5  -4  -3 -2  -1 0  1 2 3 4  5 6

Fuentes: E laboración  p rop ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loo m berg . 
N o ta ; Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, sa lvo tasas de interés.

lodos sus com ponen tes  de dem anda ,  oferta , precios, 
a g re g a d o s  m o n e ta r io s  y ta sas  de in te rés ,  h ec h o  
estil izado en h'nea con los obtenidos por otros estudios 
(M cC onne l l  y Perez-Q uiros ,  2000).  Sin em bargo ,  
E uropa  y Japón  han resu ltado  ser en general más 
volátiles durante  este últ imo período. Por otro lado, 
den tro  de cada  econ om ía  las corre lac iones  siguen 
indicando, en términos de rezagos y adelantos del PIB, 
un ciclo económ ico  similar  al de toda la muestra.

2. C o m o v im ie n to  e n tre  Econom ías
En esta subsección se ilustran algunos hechos estilizados 
que surgen al analizar el comovimiento de actividad, 
p ro d u c t iv id a d  y p ro c e s o s  in l la c io n a r io s  para  un 
conjunto más amplio de economías, al que se incorjxiran 
China, India y socios comerciales de Chile.

A ctiv id a d

El c u a d r o  2 p r e s e n t a  c o r r e l a c i o n e s  c r u z a d a s  
(contem poráneas)  y la desviación es tándar del PIB 
para las economías señaladas. Destacan las economías 
latinoam ericanas y asiáticas com o las más volátiles,
lo que  está en línea con lo p resentado por A génor et 
al. (2000)."’

Adicionalmente, las correlaciones cnizadas indican que 
el PIB de Chile estaría asociado contem poráneam ente  
con  el PIB de  A m é r i c a  L a t in a ,  C h in a  y so c io s  
comerciales. De manera  com plem entaria ,  al observar

E s p e c  'u ü m c n ic  p o r  e l  e j i d o  i l c  l< i C r i s i s  A s iá t i c a ,  h e c h o  i j u e  
f u e  p r c p o n c ie r a n í c  e n  c !  d e s a r r o l l o  d e  e s ta s  e c o n o m í a s  d u r a n t e  e !  
p e r i o d o  p a r a  e l  q u e  s e  d is p u s o  d e  d a t o s :  ¡ 9 9 ^ - 2 0 0 5 .
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Correlaciones Dinámicas entre Actividad en Economías de Interés
con respecto al PIB de Estados Unidos

(PIB de EE.UU. en f y variable en t+¡)

Fuentes; E laboración  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loo m berg . 
N o ta : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP.

la s  c o r r e l a c i o n e s  d i n á m i c a s  e n t r e  
economías se constata que la actividad en 
EE.UU. precede en forma significativa 
en do s  t r im es tre s  a E urop a ,  J ap ó n  y 
A m érica  Latina (gráfico 4),

El m ism o  g ráf ico  4 m u es tra  a C h in a  
e Ind ia  p r e c e d i e n d o  el c r e c i m i e n to  
d e  E E . U U .  en  un t r i m e s t r e .  E s te  
com portam ien to  respondería  a los altos 
y persistentes niveles de crecimiento que 
han experim entado dichas econom ías  en 
los últimos años."

Por otro lado, no se obser\ a una correlación 
significativa de los rezagos entre la actividad 
de Chile y EE.UU. No obstante ello, se 
aprecia una asociación con tem poránea  
s ig n if ica tiva  del PIB entre  los socios 
c o m e r c ia le s  de C h i le  y E E .U U .,  así 
corno una precedencia significativa entre 
este liltimo y el producto de economías 
latinoamericanas (ízráfico 4 ) . '“

Correlaciones Dinámicas en tre  Actividad en Economías 
de Interés con respecto al PIB de Estados Unidos

(PIB de EE.UU. en f  y va riab le  en t+j)

Fuentes: E laborac ión  p rop ia  a base de Q N A (OECD), IES (FM I) y B loom berg . 
N o ta : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP.

Para una muestra más corta (1990-2005) se aprecia, 
como era de esperar, una menor coirelación entre Estados 
Unidos y Japón, por el particular período de deflación 
que vivió esta economía en los últimos años, proceso que 
se ha revertido en los últimos meses y permite predecir 
su pronta normalización (gráfico 5). Por otra parte, se

observa que en este período el PIB de Estados Unidos se 
adelanta en más períodos al PIB de los países europeos, 
pasando de tres hasta seis trimestres.

" Los re.sii/faclos no cam bian siisíancia/nicnfe s i se  iisíin prim eras  
ílifcrcncias.
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Correlaciones Dinámicas entre Productividad
de EE.UU. y Otras Economías

(productividad de EE.UU. en f y variable en t+j)

Fuentes: E laborac ión  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IF5 (FM I) y B loo m berg . 
N o ta : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP,

Inflación y Tasas de Política M onetaria

TPM EE.UU. 
TPM EU-15 
TPM Japón 
TPM Chile 
Inflación USA 
Inflación EU-15 
Inflación Japón 
Inflación Chile

Desviación 
estándar anualizada (%)

3.2

3.5

3.6

6.9 

0.8 
1.0
1.3

6.9

Correlación con 
TPM de EE.UU.

1.0
0.3

0.5

- 0.2
1.00
0.87

0.72

0.73

Fuentes: E laboración  p ro p ia  a base de Q N A  (OECD), IFS (FM I), Banco C entra l de Chile  y B loo m berg . 
N otas: ■ Tasas reales en base a in fla c ió n  espetada

P roductiv idad

La prodiictis idad de EE.UU. adelanta a su símil de 
Europa en dos tr imestres con una correlación de 0.3 
(gráfico 6 ). La correlación de la productiv idad entre 
E E.U U . y Japón  sigue luí patrón s im ila r  pero  no 
alcanza a ser significativa (0.18).

In flac ión  y  tasas de po lítica

E n tre  los n iv e l e s  de  inlTación de  los d is t i n to s  
grupos de econom ias. se enctientra un alio grado de

\ inculación en tt'rmiiios contemporáneos 
( c u a d r o  3). P o r  o t ro  lad o ,  la e a id a  
pers is tente  de la inllación en Japón  a 
niveles dellacioiiarios. e.xplica que dicha 
econom ía  presente la m ayor \o la ti l idad  
durante el período.

En tanto, las co rre lac iones  futuras de 
Japón y Europa tienden a mantenerse altas 
respecto de la inllación ci)ntemporánea 
de EE.UU. (gráfico 7).

Por otro lado, las tasas reales de política 
han tenido niveles de \ olatilidad similares 
con correlaciones altas y significativas. 
Destaca que la TPM  de líE.UU. precede 
a las tasas  de ins tanc ia  en E^uropa y 
Japón en dos trimestres (gráfico S). Esto, 
en principio, puede responder  a cierta 
co o rd in a c ió n  en el d e sa r ro l lo  de los 
fenómenos inflacionarios en las distintas 
economías.

Para el caso  de C hile, la co rre lac ión  
entre la tasas es negativa, hecho que se 
explica por a lgunos acontecimientos que 
han ocurr ido  en Chile sin influencia de 
las econom ías  desarrolladas, co m o  fue 
la Crisis Asiática y postei'ior recesión 
de fines de la década  de los n o \en ta .  
Sin em b argo ,  se puede  ap rec ia r  qtie. 
en el último ciclo de política monetaria 
(1 999-2005) .  en C hile  la tasa rectora 
ha m ostrado  s incron ía  con la tasa de 
interés norteamericana y de otros países 
desarrollados, con un desfase de entre 
uno y dos trimestres.

Por últ imo, cabe destacar la ev idencia 
de m enor \ ' inculacióii entre los cam bios en el precio 
real del petróleo y la inflación subyacente  en EE.UU. 
y Europa desde i 990 (gráfico 9 ) ."

Rcsiiv/’íiy Sola í2(H)6l ivp<irhiii iiiui iisDi idción no xÍí;iií/u íIIÍVii 
cnírc L'l /V/í lie sacUts cnim'ivíiiU's r lii tii livulíul ik' C hiU’. Sin

í’ih iH'iilniii uiki (i.suckit ión ,sii;iiiliccili\-ci ciiliv csln iiltiiiui
r líi cuiiviilíiílen lirasil.

En lon.sccncncia. Ici inwnsUhkl ilc nso ele /iclrolci) luí caiilo 
lii iiílinihnciilc cii las />in)iL'.\ Í l 7 .  P ur ulra liiclti. cu . íincrU ci I.iilinu 
L'l rtiliít luí ¡>crnkini‘í kl(> pi'iu llcinncnU' Iniilfcrtulo tlesílc los itños 
sescnití IhisUt lo JcciuIlí ocliiiil.
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I V .  P r e c io s  I n t e r n a c i o n a l e s  y  

M o v i m i e n t o s  d e  C a p it a l e s

C o n tr ibu c io nes  p rev ias ,  en tre  las que 
destaca el trabajo reciente de Restrepo 
y Soto (2006), enfatizan la im portancia  
de los ténn inos  de in tercam bio y flujos 
de cap ita les  a Ciiile co m o  e le m en to s  
asociados a la actividad en Chile. Bajo 
este contexto, esta sección aborda con 
particular a tención dichos aspectos.

1. Commodities

La presente sección examina la asociación 
de variables reales y financieras sobre los 
precios internacionales relevantes para la 
econom ía  chilena.

E n  el c u a d r o  4 se  p r e s e n t a n  la s  
a s o c i a c io n e s  c o n t e m p o r á n e a s  e n t r e  
precios de productos básicos de particular 
re levancia  para la econom ía  chilena y 
a lg u n o s  d e te r m in a n te s  t r a d ic io n a le s  
que se han identificado en la li teratura 
( H a m i l to n ,  1996; R o u b in i  y S e tte r .
2004; Borenstein y Reinhart. 1994; y De 
G regorio  et al., 2005).

De la tabla anter ior se desprende que la 
volatil idad del co m po nen te  transitorio  
del p rec io  de tod os  los co m m o d itie s  
resu lta  b as tan te  u n ifo rm e  y en to rno  
a 17% en f r e c u e n c ia  t r im e s t r a l .  En 
particular, para los dis tintos productos 
básicos se observaría  lo siguiente:

Precio rea l de l cobre

La e c o n o m í a  c h i n a  p r e s e n t a  a l t a  
correlación contem poránea  con el precio 
del cobre (0 .48), pero no se observa  que 
la ac tiv idad  de esta e co no m ía  em erg en te  adelan te  
al precio  del metal en el per íodo  analizado . S im ilar  
c o m p o r t a m ie n t o  e x h ib e  la a c t i v id a d  de  so c io s  
com erc ia les  de C hile  y de países industria lizados 
(gráfico 10).

En t é r m in o s  de  ta s a s ,  se o b s e r v a  una  re la c ió n  
negativa  y m arg ina lm en te  s ignificativa entre  tasas 
de interés reales largas y el c o m p o nen te  cíclico  del

Correlaciones Dinámicas entre Inflación
de Estados Unidos y Otras Economías

(inflación de EE.UU. en f y variable en t+j)

- 5  - 5  -4  -3  -2  -1 0  1 2  3  4  5 5  

Fuentes: E laboración  p ro p ia  en base a Q N A (OECD), IFS (FM I) y B b o m b e rg .

Correlaciones Dinámicas entre  Tasa de Política M o netaria  
de Estados Unidos y Tasas de Instancia de Otras Economías

(tasa de po lítica  de EE.UU. en f  y va riab le  en t+j)

Fuentes: E laboración  p rop ia  en base a Q N A  (OECD), IF5 (FM I) y Bloom berg .

precio  real del metal. A sim ism o , resulta  in teresante  
o bservar  que  aum en tos  en el prec io  real del cobre 
se adelan tarían  entre  tres y cuatro  tr im estres  a los 
increm en tos  de tasas de interés cortas, en este caso 
asoc iadas  a la L ib a r  rea l a tres m eses  en dólares 
(gráfico  10). Se ha e n c o n tra d o  e v iden c ia  s im ila r  
en la literattira de vectores  au to r reg res ivos  (VAR) 
donde la inclusión de precios de com m odities  captura
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Correlaciones Dinámicas entre Inflación Subyacente
de Estados Unidos y Cambio en Precio del Petróleo

(inflación subyacente de EE.UU. en f y variable en f+y)

Fuentes: E laborac ión  p rop ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y Bloom berg . 
N ota : In fla c ió n  core, excluye a lim e n to s  perec ib les y com bustib les.

Correlaciones Dinámicas entre  Precio Real 
del Cobre y Variables de Interés

(precio del cobre en f  y  va riab le  en t+j)

Fuentes: E laboración  p ro p ia  en base a Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loom berg .
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, a excepción de la tasa de interés.

tipo de cam bio  real tendría incidencia, 
puesto que los cam bios en las paridades 
generan variaciones del tipo de cam bio  
real, que afectan las dem andas  relativas 
por comnioclities.

Precio rea l de l p e tró leo

Los aumentos del precio real del petróleo 
e s ta r ía n  a s o c i a d o s ,  en el m a rg e n ,  a 
d e s a c e l e r a c ió n  fu tu ra  de  e c o n o m ía s  
industria lizadas con tres tr im estres  de 
anticipación (gráfico 11). Es importante 
m e n c io n a r  que ,  en tre  las e c o n o m ía s  
industrializadas consideradas, EE.UU. ha 
presentado la m ayor intensidad de uso de 
petróleo, seguida por Europa y . lapón."

A s i m i s m o ,  el p r e c i o  d e l  p e t r ó l e o  
a d e la n ta r í a  so lo  en el m a rg e n  a los 
aum en tos  de tasas de interés cortas, en 
un con tex to  en que se ha reduc ido  la 
correlación entre los cambios en el precio 
del crudo y la inflación subyacente, como 
ya se ha dicho. En esta m ism a  línea, 
LeBlanc y C hinn (2004) muestran que 
las alzas del petróleo han tenido efectos 
m odestos en la inflación de los Cí7. Este 
efecto obedecería ,  en parte, a una m enor 
intensidad de uso en la mayoría  de los 
países desarrollados, así com o a posibles 
cam bios  en la estructura productiva que 
han ido en el sentido de una reducción 
de la participación en la econom ía  del 
sector manufacturero  y un incremento 
del sector servicios.

Por su parte ,  v a r ia c io n e s  en el T C R  
d e  E E . U U .  p r e c e d e r í a n  t a m b i é n  a 
las fu turas variac io nes  del prec io  del 
p e t ró leo  po r  t res  a c in co  t r im es tre s ,  
e x h ib i e n d o  u na  c o r r e la c ió n  c ru z a d a

in f o rm a c ió n  a d ic io n a l  so b re  la in í la c ió n  fu tu ra  
(S im s, 1992).'-'

Por su parte, el tipo de cambio  real de Estados Unidos 
precedería  al precio del cobre en tres tr imestres, con 
una correlación m áxim a de 0.4. Borenztein y Reinhart
(1994) y De G regorio  et al. (2005) señalan que el

lc p r c d o s  ík ‘S im ilares rc su lía ih s  se  obtienen con  e l inJ iee  
eom m odities  CRB.

Se^ún  cíalos Je! Banco M undial y H h íish  Peiroleum. en ¡mnnedio  
p a ra  e l p eríodo  1965-2004, EE. UU .. E uropa  r  Japón  presentaron  
ratios de  in tensidad  de  uso de  .í. 2.5 v ¡.6. respectivam ente. Es 
im portante  destacar la  dism inta  ión sign ifica tiva  de  d ichos ratios 
din'ante los años recientes.
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Precios de Productos Básicos

Correlación contemporánea con:

Precio real cobre 
Precio real petróleo 
Precio real harina de pescado 
Precio real celulosa 
índice precio de metales
Fuentes: E laborac ión  p rop ia  a base de Q N A  (GECD), IFS (FIVII) y B loo m berg .
N otas: - Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP a excepción  de la tasa  de in te rés yTCR.
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16.5 0.50 0.48 0.54 -0.26 -0.02 0.46

18.2 0.13 -0.06 0.37 -0.02 0.11 0.04

17.3 0.38 0.13 0.02 -0.15 -0.07 0.18

16.3 0.38 0.28 0.52 -0.12 0.14 0.40

12.6 0.33 0.40 0.56 -0.20 0.03 0.51

m áxim a m enor que en el caso  del cobre.
A las razones  que  v incu lan  el T C R  de 
EE.U U . con el prec io  de com m oclities  
en g e n e r a l ,  se a d ic io n a  o t ro  e f e c to  
exp licado  en Roubini y Se tse r  (2004) 
para  el caso  del petróleo. Los autores  
señ a lan  qu e ,  d a d o  que  el p rec io  del 
p e t r ó l e o  se e x p r e s a  en d ó l a r e s ,  se 
tiene un efecto  adic ional cu ando  dicha  
m o n e d a  se d e p re c ia ,  p u e s to  q u e  los 
países p roduc to res  tendr ían  incentivos 
para a u m e n ta r  el prec io  del c rudo  de 
m anera  de am in o ra r  el im pac to  de la 
deprec iac ión  en sus ingresos.

P rec io  real de la h a r in a  de p e s c a d o  
y c e l u l o s a :  En el c a s o  d e l  p r e c i o  
de la h a r in a  de  p e sc a d o ,  c e lu lo s a  y 
o t ro s  m e ta le s ,  el PIB de  los so c io s  
c o m e rc ia le s  h ab r ía  a n t ic ip a d o ,  en el 
m argen  de s ign if icancia  y con cuatro  
tr im estres  de an tic ipación , el prec io  de 
la harina  de pescado  (gráficos 12 y 13).
A sim ism o , se observa  que  la ac tiv idad  de los socios 
c o m e rc ia le s  de C h i le  t iene  una  a lta  c o r r e la c ió n  
co n tem po ránea  con el precio  de la ce lu losa  (0.5). 
N u e v a m e n te ,  el t ipo  de ca m b io  real de E s tado s  
U nidos  se ad e la n ta r ía  al p re c io  de la ce lu lo sa  y

Correlaciones Dinámicas en tre  Precio Real 
del Petróleo y Variables de Interés

(precio del p e tró leo  en f  y va riab le  en t+j)

Fuentes: E laboración  p ro p ia  a base de Q N A  (OECD), IES (FM I) y B loo m berg .
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, a excepción  de la tasa  de interés.

otros m eta les  en dos tr im estres ,  con una corre lac ión  
m áx im a  en torno a 0.4.

Resulta in teresante destacar que el PIB de C hina  se 
adelanta  al precio de la celulosa en un tr imestre.
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Correlaciones Dinámicas entre  Variables de Interés

A. índice de metales en f  y variable en t+ j B. Precio harina de pescado en f  y variable en t+ j

1.0
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0.6

0.4
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0.0

- 0.2

-0 .4

-0.6

PtB SOCIOS romerctíte

-6  -5  -4  -3  -2  -1 0  1 2 3 4  5 6

Fuentes: E laboración  p rop ia  a base de Q N A (OECD), IFS (FM I) y B loom berg .
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, a excepción de la tasa  de interés.

Correlaciones Dinámicas entre Precio Real 
de Celulosa y Variables de Interés
(precio de la celulosa en f  y variab le  en t+j)

Fuentes: E laboración  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B loom berg .
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, a excepción de la tasa  de interés.

2. Flujo de  Capita les  y Premios  
Soberanos

El cuadro  5 presenta estadísticas para los flujos de 
ca p ita le s  y p rem ios  so b e ran o s  la t in oam ericano s .  
En té rm in os  s im ples ,  el p rem io  so be rano  (E M B l 
Latam) corresponde a un prom edio  de los premios 
de econom ías  latinoam ericanas dentro de las cuales

Chile presenta una participaeic'in menor, 
dada  su baja deuda soberana com parada  
a las o t r a s  e c o n o m í a s  in c o r p o ra d a s  
en el indicador. A pesar de aquello , la 
correlación entre el prem io chileno y el 
latinoam ericano es de 0.81 en el período 
a n a l i z a d o  con  f r e c u e n c ia  t r im e s tra l ,  
ev idenc iando  un alto g rado de contagio 
regional y comovimiento en el riesgo país 
de las econom ías la tinoam ericanas."’

Se observa  que  los llujos de capitales 
hacia A m érica  Latina han resultado más 
v o lá t i le s  r e sp e c to  a sus c o n tr a p a r te s  
en to d as  las e c o n o m ía s  e m e rg e n te s .  
De part icular interés es que los flujos 
de cap ita les  a e co n o m ías  em erg en tes  
tienden a reaccionar en forma adelantada 
a futuros incrementos de la actividad en 
econom ías  avanzadas.

Por su parte, d ism inuciones del precio 
de d ichos flujos, asociado en este caso 

a los prem ios soberanos, preceden a los aum entos  
por sobre la tendencia  de la actividad de econom ías

Se ulilizii e !p rem io  Uilintiiimci ic iiim para  hacer a im p a ra h le  el 
análisis con ¡os fin jas de eii/tilales. A sim ism o, se  clis/xine ele ¡nui 
serie  m ás larga con  respecto  a l prem io  soberano  chileno, cuyo  
p rim er bono en circulación  es ile m ayo de 1999. I er  . ipénílice  
p ara  m ayor clelalle.
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Flujos de Capitales y Premios Soberanos

Correlación contemporánea con:

Desviación Tasa de Tasa Libo
estándar PIB PIB socios interés EE.UU. 3m

trimestral (%) EE.UU. comerciales larga (real) (real)
Flujo de capitales a 0.3 0.10 0.15 0.11 0.18
EE, emergentes/ PIB EE.UU.
Flujo de capitales a 0.6 -0.01 0.06 0.18 0.27
EE. Latam/ PIB Latam
Premio soberano 2.2 -0.35 -0.53 0.16 0.05
América Latina
Fuentes: E laboración  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IF5 (FM I) y B h o m b e rg .

Correlaciones Dinámicas entre  Flujos de Capital y Variables de Interés

0.8

0.6

0 .4

0.2

0,0

- 0 .2

-0 .4

A. Flujos de capital a economías emergentes 
en t y variable en t+¡

B. Flujos de capital a América Latina 
en t y variable en t+¡

-4  -3 -2  -1 2 3

Fuentes: E laboración  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IFS (FM l) y B h o m b e rg .
N ota : Series expresadas en lo g a ritm o s  y filtra d a s  con HP, a excepción  de la tasa  de interés.

avanzacias (gráfico 15). En este contexto, se observa 
una relación negativa con tem poránea  entre premios 
y flujos de capitales, la t]ue se asocia en su conjunto 
al desarro llo  futuro de la ac tiv idad  en econom ías  
industria lizadas. ' '

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

En el presente trabajo se realiza un exam en de las 
principales carac terís ticas  del ciclo eco nó m ico  de 
un grupo de econom ías  seleccionadas, con especial 
énfas is  en su re lac ión con la ec o n o m ía  ch ilena  a 
través del precio de comniocHties. flujos de capitales

a e c o n o m í a s  e m e r g e n te s  y p r e m io s  s o b e r a n o s  
latinoamericanos.

A lgunas de las principales características del ciclo 
in ternacional se pueden  resLunir en los s iguientes  
hallazgos: La actividad en EE.UU. precede en forma

' A d ickm a lm en te . una vuriab lc  J iitanc iera  que p résen la  una  
alia  e o n v ia c ió n  con íem p o n h iea  con las prem ios soberanos de 
econom ías em ergentes es la volalilitlacl im plíc ita  de las opciones  
sobre  e l índ ice  accionario  S(íP 5(lO  iV lX ). E v id en c ia  recien te  
apunta  a que las expecta tivas de los agentes sobre e l crecim iento  
fu tu ro  de la econom ía  am ericana  explican p a rte  im portante  de la 
variación m ensua l que experim enta  e l V iX  (Selaive. 2006}.
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Correlaciones Dinámicas entre  
Premios Soberanos y Variables de Interés

(prem ios en f  y  va riab le  en f+y)

Fuentes: E laboración  p rop ia  a base de Q N A  (OECD), IFS (FM I) y B h o m b e rg .

significativa en dos tr im estres a s l i  contraparte  de 
Europa. Japón y Am érica  Latina. Ai m ism o tiempo, 
Estados U nidos presen ta  la m ay or  volatil idad  del 
producto , inflación y niveles de precios,  entre las 
econom ías  desarrolladas que se analizan, seguida de 
Japón y Europa. En la comparación de Chile con estas 
econom ias. destaca la m ayor volatilidad de todos los 
com ponen tes  analizados de dem anda y oferta.

Por o tro  lado, se encuentra  e \  idencia  de una alta 
correlación en los procesos inflacionarios entre países. 
Especialmente, la TPM de EE.UU. precedería por dos 
trimestres a las tasas de instancia en Europa y Japón.

En conjunto  con esta evidencia, se observa que la 
p roduc t iv idad  ha sido m arcad am en te  procíc lica  y 
más volátil en EE.UU. y Japón respecto de Europa, 
des tacand o  la p recedenc ia  de la p roduc tiv idad  de 
EE.UU. a la de esos dos bloques. Por iiltimo. en las 
econom ías  desarro lladas analizadas se confirma el 
com portam ien to  aciclico del gasto de gobierno.

E.xiste ev idenc ia  de que los términos de intercambio 
presentan una alta correlación y anticipación con el 
ciclo  de la econom ía  chilena. En ese conte.xto. se 
e.xaminaron algunas de las variables que comiinmente 
se a s o c i a n  a la e v o lu c i ó n  de  los  t é r m i n o s  de 
in te rc a m b io .  En pa r t icu la r ,  se e n c u e n t ra  que  la 
actividad de los países industrializados se adelanta al 
precio del cobre, mientras la econom ía china presenta 
ima alta corre lac ión con tem po ránea  con el precio

de es te  p ro d u c to ,  sin q ue  se  perc iba  
anticipación en el período analizado. En 
tanto, el tipo de cam bio  real de EE.UU. 
precedería  al precio real del metal en 
tres trimestres.

En c u a n to  al p re c io  del p e t ró le o ,  la 
actividad de econom ías  industrializadas 
p r e c e d e r í a  en tr e s  t r im e s t r e s  a los 
c a m b i o s  en el p r e c i o  rea l  d e  e s t e  
producto. A sim ism o, el precio real del 
p e t ró leo  se h ab r ía  a d e la n ta d o ,  en el 
margen, a aum entos  de tasas de interés 
cortas. En tanto, las variac iones en el 
tipo de cam bio  real de EE.UU. parecen 
adelantarse  al precio real del petróleo en 
tres trimestres.

Para te rm inar ,  ten ie n d o  p resen te  que 
los llu jos  de cap i ta le s  p resen tan  una 

co rre lac ión  s ign if ica t iv a  con el c ic lo  del l’ IH de 
Chile, se observa que los aum entos de los nujos de 
capitales hacia las econom ías emergentes  preceden al 
c recimiento  de econom ías  avanzadas. Los aum entos 
de los prem ios contem poráneos  en Am érica  Latina 
estarían también asociados a futuras d ism inuciones 
de la actividad de econom ías industrializadas.
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A P E N D I C E

In fo rm ac ió n  Estadística
•  En el presente trabajo se utilizaron com o fuentes 

p r i m a r i a s  d e  d a to s  de l Q u a r te r ly  N a tio n a l  
A ccoun ts  (Q N A ), y el M ain E conom ic  Inclicators 
ele la  O rganiza tion  fo r  E conom ic  C o-opera tion  
a n d  D evc lopm cn l (O E C D ) y del In ternac iona l 
F inancia l S ta tis tics  (IFS) del Fondo Monetario  
Internacional. En la mayoría de los casos las series 
eran a jus tadas  e s tac iona lm en te ,  ex p resadas  en 
logaritmos, filtradas por HP (1600) y expresadas 
en dólares reales con año base 2000.

•  Las series de PIB y sus com ponentes  (consum o 
real, formación bruta de capital, gasto de gobierno 
y exportac iones  netas en relación al producto)
- a ju s tad as  e s ta c io n a lm e n te  - se  to m aro n  del 
Q N A , en frecuencia  tr imestral para el período 
comprendido entre 1973:1 y 2005:4 o subperíodos 
dentro  de d icho intervalo (para EU-IS'** y Japón 
1 98 0 -2 0 0 5 ,  C h in a  19 9 6 -2 00 5  y C h i le  1986- 
2005).

•  El em p leo  privado ,  sa lar ios  reales (del sec tor 
manufacturero) y costos laborales unitarios fueron 
obtenidos del MEI de la O EC D , mientras que para 
el cálculo  de la productiv idad total de factores 
se utilizó la m ism a m etodolog ía  p resentada en 
Backus, Kehoe & Kydland (1993).'*'

•  El tipo de cam bio  real (efectivo) fue ob tenido 
d e s d e  el IF S ,  al igu a l  q u e  los t é r m i n o s  de 
in te rc a m b io  q ue  fueron  co n s t ru id o s  c o m o  el 
cuociente  entre el valor de las exportaciones y el 
valor de las importaciones.

•  Tasas de interés, precios de com m odities  e índices 
ac c io n a r io s  fueron  o b ten id o s  d irec tam en te  de 
Bloooinbcrg  y el Banco de .lapón para el caso  de 
d icho país. Los precios de cobre (cotización en la 
Bolsa de Metales de Londres), petróleo (W TI),  
celulosa N B SK . harina de pescado (su p erp r im e )  
fueron deflactados según el Indice de Precios al 
P roductor de EE.UU.

•  El P lB deso c io sco m erc ia le sd eC h i lee se l  utilizado 
por la Gerencia  de Anális is  M acroeeonóm ico  del 
Banco Central de Chile.

•  El prem io soberano la tinoam ericano corresponde 
al EMBI Latam reportado por . lPM organ-C hasc  c 
incorpora a todas las econom ías lat inoamericanas 
q u e  t i e n e n  en c i r c u la c ió n  b o n o s  so b e r a n o s .  
D e n tro  de  A m é r i c a  L a t in a  B ras i l  y M é x ic o  
representan 62%  del total, mientras Chile solo un 
3%. Se dispone de datos diarios que se llevan a 
series tr imestrales com o el prom edio  s imple del 
trimestre. La serie se encuentra  d isponible  desde 
1997.

•  Los d a to s  p a ra  p a ís e s  de A s ia  e m e r g e n te  se 
obtuvieron del FMI, bancos centrales y oficinas 
de estadísticas de los respectivos países. La serie 
pudo ser construida solo desde 1993 hasta 2005.

E l liloíjuc ik’ pa íses  E U -15 esk'i conjarniihlii p o r  A tcm im ia  
Aiisiria. Bclgica, D inam uiva. España, Fiitlam/ia, Franc ia , , íirecia, 
Irlaihla. Italia. I.iixenilnirfío, los Paises Bajos, Porlugal. d  Reino  
Unido  V Snecia.
IV e.\¡>(ln(PTFll. ilonilc ln (P T F )= ln(P rocliic /o  K cal)-
In(cniplco). E l cap ita l se  omite, díicla su  baja eonirihneíón a  las 
fh ic tnaeiones ilel producto.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta sección tiene por objetivo divulgar artículos breves escritos por economistas del Banco Central de 

Chile sobre temas relevantes para la conducción de las políticas económicas en general y monetarias 

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

solicitudes de las autoridades del Banco.

M ODELACIÓN DE PRECIOS INTERNACIONALES DE COMBUSTIBLES 
RELEVANTES PARA LA ECO NO M ÍA  CHILENA*

Carlos J. G arda J . "  
Patricio Jaram illo  G.***

I .  I n t r o d u c c ió n

En s e p t i e m b r e  del 2 0 0 5 ,  se c re ó  el F o n d o  de 
E s ta b i l i z a c ió n  del  P re c io  de  los C o m b u s t ib l e s  
(F E P C O ),  con el ob je t ivo  fundam enta l  de enfren ta r  
las a lzas del precio  del pe tró leo  y de las gaso linas 
y a m in o ra r  su im p a c to  en la e c o n o m ía  ch i lena .  
Para el func ion am ien to  del F E P C O , la C om is ió n  
N a c io n a l  de  E n e rg ía  (C N E )  d eb e  d e te r m in a r  el 
precio de paridad de la gasolina y otros combustibles, 
t r a n s fo rm á n d o se  en e le m e n to s  im p ortan tes  en la 
fijación de los p recios  in ternos.

La presen te  nota  de inves tigac ión  ca rac te r iza  los 
m e r c a d o s  in te rn a c io n a le s  de g a s o l in a s  q u e  son 
r e le v a n te s  p a ra  el f u n c io n a m ie n to  del F o n d o  y 
desarrolla m odelos de proyecciones para los precios 
de paridad que la C om isión determina. La relevancia 
de esto radica en la incidencia que tienen estos precios 
en la inflación de la econom ía, por lo que avanzar 
en el en tendim iento  de su d inám ica  y determinación 
con tr ibuye  a reducir  las fuentes de incer tidum bre  
asociadas a su análisis. En esta m ism a línea, Pincheira 
y G arcía  (2007), profundizan el análisis del efecto 
de los cam bios del precio del petróleo sobre diversas 
m edidas inflacionarias, incluyendo las subyacentes.

E ste  traba jo  se d iv ide  de la s igu ien te  manera :  la 
sección II introduce el concepto  de precio paridad de 
importación, mientras en la sección 111 se describen 
los mercados internacionales que son relevantes para

su determ inación — en el caso de la g aso l ina '—  y se 
desarrolla  un modelo  general para representar cada 
uno de los m ercados .  La sección IV presen ta  los 
m odelos  p ropues tos  para  p ronos tica r  el prec io  de 
paridad de la gasolina y otros derivados del petróleo 
(querosén y diésel), y en la sección V se concluye.

I I .  P r e c io  P a r i d a d  d e  I m p o r t a c i ó n

En términos generales,  el precio paridad se define 
com o el costo alternativo de importar (com bustib le) 
por parle de los agentes locales. Por ello, dicho precio 
se convierte  en una aproximación más bien teórica que 
permite que los precios internos de los com bustib les  
se determinen fundam enta lm ente  por las condiciones 
vigentes en los mercados in ternacionales.

En una primera parte, se considera el valor al cual 
los a g en te s  tran san  en b o lsa  (p re c io  m a rcad o r) ,  
considerando la ganancia del intermediario que realiza 
la transacción, más los ajustes de calidad necesarios 
según los requerim ientos medioam bien ta les  vigentes

Se (if^niílecen los com entarios du los asislciUes cil sciiiiiuirio  
in lenu ) ile / B anco  C en tra l de C hile  v a WiUiatn B aeza  quien  
a m ahlem enle  despejó  m uchas de las dudas sohrc cóm o m odelar e l 
m ercado de las gasolinas. Las conclusiones y  errores que persisten  
son de exclusiva  responsab ilidad  de los autores v no reflejan la  
visión d e l Banco C entral de Chile. A l escrih ir  este articulo, am bos 
autores pertenec ían  a la D ivisión  de Estudios d e l B anco C entral 
de Chile.

H a d e s -U n iv e rs id a d  .A lberto H u rta d o . E -m a ih  cgarcia(u^  
uahurtado .d .

G erencia Investigación  E conóm ica Banco C entral de Chile. 
E-m ail: i>iaramillo(cv,bcentral.cl
' S i b ien en las p rim eras secciones nos en jileam os en  la gasolina, 
los conceptos e im plicancias tam bién son válidas p a ra  los otros 
com bustibles.
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Precio

en cada país. En el caso de Chile, dado 
que las gasolinas que se comercializan  
en el mercado intemo no son observables 
directamente, los productos disponibles 
se ajustan por cantidad de azufre.- De 
esta manera queda determinado el precio 
FOB {J'ree on boarcf), que luego considera 
una serie de gastos y costos relacionados 
con  la in ternación  del p rod uc to  a los 
m ercados  nacionales.

El precio de paridad ha sido calculado 
p o r  la C N E  d e s d e  la c r e a c i ó n  del 
Fondo de Estabilización del Precio del 
Petróleo — el 15 de enero  de 1991— , 
com o consecuencia  de la considerable  
volatilidad del precio del petró leo  y sus 
d e r iv ad o s  g en e rad a  po r  la g u e rra  del 
G olfo  Pérsico. Dicho Fondo  consideró, 
a d e m á s  de  la g a s o l in a ,  el q u e ro s é n  
dom éstico ,  el pe tró leo  d iése l ,  el gas l icuado y el 
F u e l OH? El cá lculo  de los precios de paridad se 
ha continuado realizando tras la creación del Fondo 
de E s tab i l ización  del Prec io  de los C o m bu st ib le s  
(F E P C O )’’ que  se const i tuyó  tras la tem p orad a  de 
huracanes que azotara  el G olfo  de M éxico  en agosto 
y septiem bre del 2005, luego del fuerte impacto que 
estos generaron en los precios internacionales.

E n  p a r t ic u la r  p a ra  el caso  de la C N E , el p rec io  
de par idad  se define com o: “ la m en o r  co tizac ión  
p r o m e d io  s e m a n a l  o b s e r v a d a  en los m e r c a d o s  
in te rn ac io n a le s  re le v a n te s  (A m é r ic a ,  E u ro p a  y /o  
A sia) y de calidades similares a las vigentes en Chile, 
incluyendo CIF y otros costos” \ . .

Luego, el precio paridad que sem analm en te  publica 
la C N E  es  u s a d o  p a ra  e s t a b l e c e r  el m o n to  de 
im puestos/subsid ios que  se derivan del Fondo y, por 
ende, es relevante  tanto para  la EN A P co m o  para las 
com pañías  mayoris tas  (Shell,  Y PF-R epsol,  C opec  y 
Esso). El gráfico I describe la operatoria  del Fondo 
de estabil ización. Si el p rec io  de paridad está por 
sobre la banda del precio in term edio  de referencia 
(+/- 5% ) se otorga un subsidio, y si ocurre  lo inverso 
se cobra  un impuesto. A  su vez, el precio intermedio 
de referencia  representa  el precio esperado por los 
agentes  a m ed iano  y largo p lazo, considerando  el 
precio del petróleo WTI (promedio móvil) y márgenes 
de refinación de tiempos nonna les .

Mecanism o del Fondo de Estabilización  
de Precios de Combustibles

Fuente: E laborac ión  p rop ia  sobre  la base de la C om is ión  N ac io na l de Energia.

I I I .  M e r c a d o  I n t e r n a c i o n a l  d e  l a  

G a s o l i n a  y  M o d e l a c i ó n

El mercado de las gasolinas se encuentra entre los más 
relevantes a nivel mundial, no solo por su liquidez 
sino por el im pacto  que generan  los m ovim ien tos  
de sus precios en la econom ía  mundial. Uno de los 
mercados más relevantes es la bolsa de N ueva  York 
(N Y M E X ), puesto que concentra cerca del 50%  de 
las transacciones realizadas en Estados Unidos, país 
que consum e la mitad del petróleo dem andado  por los 
países industrializados (G-7).  En N Y M E X  se transan 
varios tipos de gasolina, tales com o la gasolina de 93 
y 97 octanos proveniente  de la Costa del Golfo de 
México, y la de 93 octanos refinada en N ueva York. 
Además, existen otros mercados tanto en Europa como

- Los es/á iukires nacionales p erm iten  50  ppm  Je  azufre (un idad  
de  concen trac ión  qu e  co rresponde  a¡ fra cc io n a m ie n to  de  una  
un idad  en un millón).
■' En m arzo del 2000, e l Fondo sufrió  una serie de modificaciones, 
que buscaron crear un m ecanism o con a tribuciones d inám icas  
q ue  p e rm itie ra n  rep resen ta r  m e jo r  la s itu a c ió n  d e l m ercado  
internacional. .Asimismo, se  autorizó  un increm ento de recursos  
destinados a l Fondo.
■' Can esto e l antiguo m ecanism o de estabilización quedó remitido  
so lo  a l F uel OH y  a l gas  licuado, m ientras e l F E P C O  se concentró  
en la gasolina , e l petró leo  d iese l y  e l querosén  dom éstico.

Sem analm ente  se  p u b lica n  los precios de  p a r id a d  p a ra  cada  
uno de los m ercados y  que consideran precios FOB, fle te  m arítim o, 
tasa  de seguro, de arancel, dó la r observado, lasa libo y  tarifas de  
alm acenam iento . Ver w w w .cn e .d

http://www.cne.d
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en Asia, los cuales también han sido considerados por 
la CNE, ya que cuentan con excedentes de exportación 
(Rotterdam y Singapur, entre otros).'’

El precio de la gasolina en ios mercados internacionales 
es determinado fundam entalmente  por el precio del 
petróleo y los márgenes de refinación. Estos liltimos 
contabilizan la evolución del mercado tanto por el 
lado de la oferta com o por el lado de la demanda, 
pero reflejando, p rinc ipa lm en te  en el corto  plazo, 
las limitaciones en la capacidad de refinación de la 
industria, dada la relativa estabil idad de la demanda.

Una forma de contabilizar los márgenes de refinación 
es a través del crack sp ivaci 3 -2 - l (C S '- ' ) ,  concepto 
que ha sido his tóricamente usado en la industria de 
los combustibles.  La teoría detrás de este concepto  es 
relativamente simple y considera el hecho de que. en 
términos generales, se usan 3 barriles de petróleo para 
producir  2 barriles de gasolina y I de otros destilados 
(por ejemplo l /ea lin g  Oil. usado para calefacción). Por 
lo tanto, los márgenes de producción de las refinerías 
son aproxim ados por la siguiente formula:

i’U.SolllUI
+  \ - p -  3 ■ ) ( I )

En el c u a d ro  I se m u es tran  a lg u n as  e s tad ís t icas  
d e s c r ip t i v a s  de  las g a s o l in a s  u t i l i z a d a s  p o r  la 
C N E  para la de te rm inac ión  del prec io  de paridad. 
El p r i m e r  h e c h o  e s t i l i z a d o  e s  la i m p o r t a n t e  
variab il idad  de todas las series, co m o  m ues tra  el 
cuad ro ,  do n d e  las d e sv ia c io n e s  e s tá n d a r  su p e ra r  
el 5 0 %  del p re c io  p ro m e d io .  D e s ta c a  t a m b ié n  
la fuerte  variac ión  sem anal de los p rec ios  de las 
gaso l inas,  las que  fluctúan en torno al 5 .0%  en toda 
la muestra. En particular, se observa  que la situación 
se ha acen tuado  en el ú lt im o año en las gaso linas 
p rovenientes de la Costa del G olfo  (93 y 97 octanos). 
Esta s i tuación ha sido ocas ionada  por los prob lem as 
de ref inación asoc iados  a los hu racanes  del 2005, 
dado  que el pe tró leo  ha m an ten ido  su variabil idad 
sem anal histórica.

En junio iic¡ 2006 se  aprobó ¡a conliiuiidcui lid fim c io n a m icu ío  
ík ’l F iiP C O  hasta jun io  cJelpresente año. En dicha oportun idad  
se  inirodiijeron algunos cam bios a ¡a opera toria  de! fo n d o  en lo 
relativo a m árgenes de rejinación. precio  de paridad, m ercados 
de  re fe re n c ia  y  d ía  d e  e n tra d a  en  v ig e n c ia  de  ¡os p rec io s  
determ inados. En conjunto, estas m edidas tienden a aproxim ar 
de m ejor form a los p rec io s internacionales.
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Por otra parte, se consta ta  la estrecha  
relación contemporánea entre los distintos 
tipos de gasolinas y el precio del petróleo 
WTI, con una correlación prom edio  muy 
cercana a 1. También cabe destacar que el 
precio de paridad de la C NE — que está 
en términos CIF. a diferencia de las otras 
series ex p resadas  en té rm inos  FO B —  
tiene una variabilidad semanal similar a 
la de la refinada en Nueva York, pero más 
baja que la de Costa del Golfo, capturando 
parte de la estabilización que la C NE hace 
al precio internacional relevante para la 
economía chilena. Esto se confirma en el 
gráfico 2, donde se observa que durante 
el huracán Rita, en septiembre del 2005, 
m om ento  en que entraba a funcionar de 
lleno el FEPCO, el precio de la C NE no 
aum entó  com o si lo hicieron los otros 
precios internacionales.

A s im ism o , duran te  el p r im er sem estre  
del año 2006 se observaron altos precios 
de gaso l ina , tanto  por el m a y o r  precio  
del p e t r ó le o  c o m o  p o r  los m a y o r e s  
m árgenes  de refinación en la industria, 
lu e g o  d e  la i n t e n s a  t e m p o r a d a  de  
huracanes entre agosto  y sep t iem bre  del 
2005" (gráfico 3).

La metodología para modelar los precios 
de la gaso lina  se basa en la li teratura 
reciente sobre transmisión de precios de 
gasolina derivados de los cam bios  en el 
precio del petróleo** y en el espíritu de 
algunos m odelos usados en la industria, 
com o  los que usa el D epartam en to  de 
Energía de Estados Unidos (D O E ) ([/.5.
D epartm en t o f  E iie ixw  2006)*' en sus ejercicios de 
proyección para explicar el precio de la gasolina en 
d iferentes etapas del proceso  de com ercialización de 
este producto  en el m ercado  americano. '"

En esta línea, m odelam os el cam bio  del precio de la 
gasolina A P  en función de los cam bios del precio del 
petró leo  , los inventarios AAVÍ’ dum m ies
estacionales y Lin térm ino de coirecc ión  de errores 
C £  I para asegurar la relación de largo plazo entre 
los precios de la gasolina y del petróleo (m argen de 
equilibrio). La ecuación (2) muestra  un modelo  de

Evolución Precio Internacional de Gasolinas Seleccionadas
(dólares por m étro  cúbico)

1
S3 Golfo

1

C N Í

1

L -  A
A  I J

V
^  93 NY

/  .

Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-05 Abr-05 Jul-Ü5 Oct-06

Fuente: E laboración  p ro p ia  en base a B loo m berg .

Evolución Precio del Petróleo y M argen de Refinación
(dólares por barril)

Ene-03 Jun-03 Dic-03 May-04 Nov-04 Abr-05 Oct-05 IVIar-06 Sep-06

Fuente: E laboración  p ro p ia  sobre  d a to s  de B loo m berg .

corrección de errores no restringido (l icndry , 1995), 
ex p re sa d o  en té rm in o s  g en e ra le s ,  q ue  cap tu ra  la 
conducta  de los precios de la gasolina en cada uno de

Díiílo cshi. e ip erio d o  de m iinleiición de las re/iiieriti.s que suele  
realizíirse e itliv  febrero y  abril de cada aña, fu e  m ás prolongado  
ijue lo liahilual.
' Boreuslein. C am ero y  C ilhert (1997) y  B oreusteiu y  Shepartl 
I2()l)2).

I er  eiiire oíros a Cban, P adm anahhan  r  Seelbríu ium  (2(105). r 
C oslelbi (2(¡í)ñ>.

Kfoíor .■Issessiuenl. Spriiig  1997.



C om portam iento Estacional Precio Internacional 
de la Gasolina^

(dólares por metro cúbico)

fu e n te : E laboración  p rop ia  sobre d a to s  de B loom berg .
a. C onsidera los va lores p rom e d ios  obse rvados para cada una de las sem anas du ra n te  el p e rio d o  enero 1990 y 
d ic ie m b re  20 0 4 . Ei b ie n io  2 0 0 5 -2 0 0 6  se excluyó de b id o  al p e rio d o  de huracanes.

los mercados internacionales que la C'NE inonitorea 
para fijar su precio de paridad.
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La v a r iab le  c/uiiiiny liLisca apro.ximar 
la e s t a e io n a l id a d  r e g u la r  del p rec io  
de la gasolina, la que se ilustra en el 
gráfico 4 ."

C o m e n z a m o s  el p roceso  de es t im ac ión  
a part ir  de una forma general co m o  la 
ecuación  (2 ), y luego marginal izam os 
r e d u c i e n d o  los r e z a g o s  en fu n c ió n  
de la s ig n if icanc ia  e s tad ís t ic a  de  los 
p a r á m e t r o s  y v e r i f i c a n d o  q u e  los  
s ignos de los rezagos e leg idos  tengan 
sen t id o  ec o n ó m ic o .  A d ic io n a lm e n te ,  
la fo r m a  f ina l  de l  m o d e l o  p a s a r o n  
te s t s  e s t a d í s t i c o s  q u e  a s e g u r a n  las 
p r o p i e d a d e s  de  m ín im a  v a r i a n z a  y 
estabil idad de los coeficientes estimados. 
El cuadro  2 muestra  los resu ltados  para 
el precio de la gaso lina  en los m ercados  
dcl G o lfo  V  N ueva  York.

, M ) I L ,  , '' Ptll'íl e l t'c/.Ví; í/l’I ¡K'lrólci) V ili' Itl i'íiriahlc invcnfcirio.s se
( 1 1 1 p tic ílcn  coii.sic/enir / ík  /¡m ycc v io n cx  ix'd liiíiíh is  p o r  e l DOE.

< 1

ilispDiiibk’s luciisiiiilm ciile cu hllp: in n i:.cia.iloc.^^ov cnicu slco
+ D i i m i u i e s +  /^CE^  i moilcl: siciii .hinil.

M o d e la c ió n  P recio In te rn a c io n a l d e  G asolinas^

Costa del Costa del Golfo Nueva York
M odelo  de gasolinas Golfo Nueva York Controlando huracanes 2005
Constante 0.27 0.27 0.32 0.30
D(dependiente (-1)) - -

D(LOIL) 0.85 0.83 0.83 0.80
D(LINV) -0.45 -0.34 -0.44 -0.30
D(L1NV(-D) -0.58 -0.72 -0.50 -0,68
LMOl(-l) -0.14 -0.14 -0.16 -0.14
LOIL(-I) 0.15 0.14 0.15 0.13
Dummy esXaóonal -0.0003 -0.0002 -0.0004 -0.0002
DR 1 - - 0.22 0.08
DR 2 - - -0.10 -0.06
DK 1 - - 0.37 0.31
DK_2 - - -0.12 -0.08
Arch(1) Residuo^2 0.37 0.39 0.17 0.17
R^2 0.48 0.52 0.62 0,60
DW 1.95 1.93 1.82 1.83
Fuente: E laboración  prop ia .
a. Todos los coe fic ien tes s ig n ifica tivo s  al 5% .
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Las estimaciones se hicieron con datos semanales desde 
1991 para Costa del Gollb  y Nueva York.'- Como era 
de esperar, los resultados obtenidos indican una alta 
sensibilidad del precio de la gasolina al precio del 
petróleo. De hecho, un aumento de 1% en el precio 
del petróleo eleva el precio de la gasolina en la primera 
semana en torno a 0.80%. Por otra parte, un aumento 
de los inventarios reduce el precio de la gasolina con 
una elasticidad cercana a I considerando la suma del 
efecto con tem poráneo  y el p rim er rezago. De esta 
forma, las estim aciones confirman que. en el largo 
plazo, el precio de la gasolina se mueve en linea con 
el precio del petróleo.

El cuadro  2 también muestra  el impacto que tuvieron 
los huracanes Rita y Katrina del 2005 sobre el precio 
de la gasolina. Los resultados indican que solo Rita 
elevó el precio de la gasolina en 20%  en una sem ana 
en el G olfo  de México, pero que parte de ese efecto 
se disipó la sem ana siguiente, con una caída de I \ %. 
El impacto sobre los otros m ercados ftie m enor o no 
significativo.

Adicionalmente, se evaluaron los errores de predicción 
fu e ra  de  m u e s t r a  de  los  m o d e l o s  e s t im a d o s  a 
f recuencia  m ensua l y sem ana l  (cu ad ro  3). No se 
observan diferencias sustanciales entre ambos tipos de 
estim aciones dentro de un mes, las cuales fluctúan en 
torno a 5%). No obstante, en horizontes  más distantes 
un m odelo  con datos  m en sua les  acola  los errores 
cuadráticos medios (EC M ), dada la alta volatilidad 
de las series en datos de m ayor frecuencia.

P o r  o t ra  p a r t e ,  los  e r r o r e s  d e  p r o y e c c i ó n  son  
más pequ eño s  que  a l ternat ivas  com o  el uso de la 
es truc tura  de futuros de gaso l ina , los cuales  adem ás 
p re sen tan  una  im p o r ta n te  va r ia c ió n  s em an a l ,  en 
to m o  a 5%>.

L o s  r e s u l t a d o s  de l  c u a d r o  2 i n d i c a n  q u e  los  
co e f ic ien tes  r e zag ad o s  del n ive l de p rec io  de  la 
gaso lina  y del pe tró leo  son iguales. '" Sin em bargo , 
el coeficiente  de ajus te  es e s tad ís t icam en te  d is tinto  
de I, im plicando  que el traspaso  entre gaso l ina  y 
petró leo  lom a varias sem anas. Por ello, en el gráfico 
5 se m ues tra  el cá lculo  del coeficiente  de traspaso  
en té rm in o s  de s e m a n a s  p a ra  los dos  m e rc a d o s  
suponiendo un sh o ck  perm anente  de 10%) en el precio 
del pe tró leo  W TI. Se observa  que, si bien el precio 
de la gaso l ina  sube  ráp idam ente  duran te  la p r im era  
sem ana ,  con coefic iente  de t raspaso  en tre  7 0%  y 
80%o, el m e rc a d o  to m a  has ta  d iez  s e m a n a s  para 
transm it i r  c o m p le tam en te  el au m en to  del prec io  del 
petróleo. Este resultado está en línea con la li teratura; 
por e jem plo ,  ver B orenste in , et al., (1997).

'■ Se debió  n ioJelur ¡a varianza con un A R C I!(! )  dehitlo a la 
p resencia  de he terocedasíic idad  en los residuos. Sin em barco, ¡a 
persisíencia  de ¡a voluíiUdad condicional de los errores resultó baja  
r  no afecta la m edia cond ic iona l de la serie, es decir, se  rechazó  
la hipótesis nula de ARC H -M .

P ara m e jo ra r  la e fic iencia  de las estim aciones, no se  estim ó  
p o r  separado  el térm ino  de correcc ión  de errores, sino  que  se  
in trodujo  d irecta inen le  en  la ecuación  de largo p la zo  a través  
de los rezagos d e l n ive l de  p rec io s  de la g a so lin a  r  d e l p e tró leo  
( íla rr is  v Sollis, 2(103).

Errores de Proyección Fuera de M uestra
(porcentaje)

Evaluación fuera de muestra (ECM, %) Errores contratos a futuro
Costa del Golfo Nueva York Costa del Golfo Nueva York Porcentaje Variación

Mes Frecuencia semanal Frecuencia mensual error semanal
1 5.0 4.7 4.5 4.6 11.0 6.6

2 6.7 6.5 4.8 5.6 18.0 5.6

3 7.2 7.1 5.3 5.9 22.0 5.0

4 7.5 7.3 5.7 6.1 26.0 4.5

5 7.6 7.3 5.9 6.3 29.0 4.4

6 7.7 7.5 5.9 6.3 32.0 4.2

Fuente: E laboración  prop ia .
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Coeficiente de Traspaso de Petróleo  
a Precio Internacional de la Gasolina

(s/iocAr p erm anente  de 10%)

1.1

Gasota 
Coste de l Golfo

1 .0  -

0.9

0.8  -

0.7

Gasolina 
Nueva York

-!------1------1-
1 2  3 4

—I------1—
5 5 7 8 9 10 11 12 

semanas

Fuente: E laboración  prop ia .

La explicac ión  que lia dado  la li teratura  por este 
traspaso imperfecto es la dificultad de hacer ajustes 
por el lado de la ofer ta  por la p resencia  de costo 
de ajuste al m om ento  de in troducir cam bios  en la 
producción. Por ejem plo, un shock  en el precio del 
petróleo modifica el costo marginal de producción, 
por lo que una firma co m p e t i t i \ a  que e s tu \o  en su 
equilibrio de largo plazo deseará ajustar la producción 
has ta  q u e  el co s to  m a rg in a l  v u e lv a  a igu a la r  el 
precio de la gasolina. Pero si los costos de ajuste se 
incrementan por el cam bio  en la p roducción, la firma 
distribuirá los ajustes de la producción a través del 
t iem po. Borenstein  y S hepard  (2002) argum entan  
que esto puede ocurrir aun si las firmas acum ulan 
in v e n ta r io s ,  en la m e d id a  en que  es s u b ó p t im o  
desviarse de un nivel preferido de inventarios.

En seguida, cuando  el proceso de traspaso concluye, 
es decir  después  de la sem ana  14, se reconstituye 
la relación de largo plazo, es decir , el margen de 
equilibrio entre la gasolina y el petróleo. Para calcular 
este m argen  de largo plazo, se es t im ó  una nueva 
ecuación restringida a que ‘̂ ,= 1. según los resultados 
obtenidos del cuadro  2 .

Lii( / ] )  =  +  /:í| • Ln(OíL,) + (3)

[)e esta m anera , el margen  de equilibr io  de largo 
p lazo es la exponenc ia l  de en la ecuación  (3). 
Nuestras estim aciones indican que este valor deberla 
si tuarse entre 7 y 8 . En otras palabras, un barril es

equ iv a len te  a 0 .16 m etro  cúbico ,  por 
tanto  el costo  de un m etro  cúb ico  de 
gasolina considerando solo petróleo sería 
6.25 veces el valor del precio del petróleo 
m ed id o  en b a rr i le s .  A sí,  to m a n d o  el 
\ a l o r  medio de las estimaciones. 7.5, la 
industria tendría márgenes de equil ibrio  
de 20%  (=7.5/6.25-1).

I V .  M o d e l a c i ó n  d e  P r e c io s  

P a r i d a d  d e  I m p o r t a c i ó n  

DE LA CNE

Tomando en consideración la Ibrma en 
13 14 que la C N E  fija su precio de paridad,

se propone para este precio un modelo 
similar al de la ecuación (2 ) pero rezagado 
en los períodos relevantes para replicar 

la función de reacción de la Comisión. C abe destacar 
que las m odificaciones in troducidas al F líPC O  en 
jun io  del 2006, ameritan una leve modificación para 
p lasmar este cam bio  de régimen. Así, la ecuación (4) 
representa la función de reacción de la CNE^:

A /^  = ( i  I , + . 1 ( 1  iD S O U .,  .

+.^.(1 i / ) A /A T ,  , +.í^(l , / |A / , V i ;  ,

^ í / [ ( ) .3 (A O /¿ ,  ,)  I O .H A O I L ,  , )  I () .2 (AO//. ,  ,)] (4)
| )  t ( ) .5 (A / ,v ( ;  , )  I (i .2 (A//Vi ; j ]

 ̂ ■ í / | ( ) . . i ( A / . V I ' ,  , )  +  ( ) . 5 ( A / . V i ;  , ) 4  ( ) , 2 ( A / , 'V i ;  , ) ]

+  . i „  d l.O Í^  { Ü I L  :  \ O H - ,  , - r O / ¿ ,  j

donde d  -  O desde el I de enero de 19 9 1 hasta el 30 de 
jun io  del 2006, y d =  I para los períodos posteriores, 
dado el cam bio  de régimen.

Los cambios al FEPCO en junio 2006 en lo que respecta 
al precio  de paridad se pueden en tender  co m o  un 
alineamiento más estrecho a las condiciones imperantes 
en los mercados internacionales, pero reduciendo la 
volatilidad al considerarse promedios de dos semanas. 
Por ello, no se modifica el espíritu inicial del fondo de 
estabilización de precios de los combustibles en lo que 
se refiere al cálculo del precio de paridad.

L o s  r e s u l t a d o s  o b t e n i d o s  ( c u a d r o  4 )  i n d i c a n  
c la ram en te  que  este  su p u es to  es co n f i rm a d o  po r  
la s ign if ican c ia  e s tad ís t ic a  de los p a rá m e tro s  de 
las variab les  rezagadas  (petró leo , inventarios  y la 
estac ionalidad  respectiva).
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Especificación M odelo  Precio 
Gasolina que fija  la Comisión 

Nacional de Energía

Constante (\ 0.38 7
[8.556]^

ii, 0.079
[2.862]

1̂2 0.503
[14.302]

I-S3 -0.268
[2.462]

3, -0.403
[3.709]

(̂ 5 -0.150
[8.789]

| \  0.133
[8.681]

Oümmyestacionalidad -0.0002
[3.136]

DurbinWatson 2.048
ajustado 0.42

Fuente: E laborac ión  prop ia .
a. T e s t-f e n tre  paréntes is  cuadrados.
b. Todas las va ria b les  son s ig n ifica tiva s  a los n ive les convenciona les.

Los resultados del cuadro  4 m uestran  tam bién que el 
Fondo ha tenido éxito  en estabil izar el precio de la 
gasolina. Ello, deb ido  a que las dum m ics  asociadas al 
huracán Katrina resultan significativas a los niveles 
c o n v e n c io n a le s ,  m ie n t r a s  que  las v in c u la d a s  al 
segundo huracán (F-(ita) son no significativas.

Asim ism o, los errores de predicción son más acotados 
que los obtenidos con los m odelos estim ados para 
los m ercados  in ternacionales  (cuadro  5). En otras 
palabras, dada la estabilización que realiza el FEPCO, 
resulta más fácil predecir el precio de paridad que el 
precio internacional transado en bolsa.

El cuadro 5 indica que el modelo propuesto es también 
m ejor  que  otras a lternat ivas de uso comi^m en las 
proyecciones de precios de com m odU ics (AR, A R M  A 
y modelos autorregresivos, VAR).

Los menores errores de predicción del modelo  pueden 
deberse a que captura en m ejor medida las estructuras 
y  m ecan ism os involucrados en la fijación del precio 
de paridad de la CNE.

Lo anter ior se puede clarificar, calculando el traspaso 
entre el precio de paridad que determ ina la Com isión  
y el precio del petróleo WTI luego de aplicar el m ism o 
sh o ck  perm anente  de 10%.

El gráf ico  6 ind ica  que  el m o d e lo  de p re d icc ió n  
tiene, a lo menos, dos elem entos im portantes  que lo 
diferencian de sus com petidores  cercanos. Primero, 
captura correctam ente que dentro de las dos primeras 
sem anas el traspaso  es cero por la forma en que la 
C N E  m ira  los m ercad os  in te rnac iona les  para  fijar 
el p rec io  de pa r id ad .  S e g u n d o ,  su co n v e rg e n c ia  
está más acorde con la observada  en los mercados 
internacionales.

P a ra  la p r o y e c c ió n  de  los  o t ro s  d o s  p ro d u c to s  
re la c io n a d o s  con  el pe t ró leo  se s ig u ió  la m ism a  
estrategia. Primero, se procedió a modelar el mercado 
in te rn a c io n a l  r e le v a n te  c o m o  se e s ta b le c e  en la 
ecuación (2 ) y después, en base a com o la ley estipula 
la form a en que  la C om is ión  debe fijar sus precios de 
paridad, se estimaron funciones de reacción para cada 
uno de los productos.

Ecuación diésel

+ 3 ,L o g {P ^^^) +  -  d )L o g (O IL ,_ j)

+ , : i  • d[0 .3 {A O IL , ,) +  0.5{AOIL,_  0  +  0. 

+ 4  • d [0 3 {A O IL ,  , )  +  G.5( A 0 / / . ,_ 3 ) +  0 . (5) 

- f / í ,  ■ d  [0.3( A /A 'F , . , )  +  0.5( A IN V ,_ , )  +  O, 

+ J ,- d L o g - { O I L ,_ .+ 0 /L ,  ,+ 0 1 L ,_ , )

+ "i

Ecuación querosén

+ J ,L o g (P ,_ ^ ) + .i^ ( l- d )L o g { O IL ,_ ,)

+ . i ,  ■ d [0.3( A O / I , _ , ) +  0.5( ) +  0.

- 3 , ■ d L og  ■ (O IL ,_, +  OIL, , +  OIL,_, ]
(6 )

Los resu ltados  de las es t im ac ion es  se p resen tan  en 
el cuadro  6 , para  el caso  del querosén  dom és tico  
y el p e t ró le o  d iése l .  De igu a l  fo rm a  q u e  an tes .
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Mes
Frecuencia Semanal 

1 

2
3

4

5

6
Frecuencia Mensual 

1 
2
3

4

5

6

Fuente: E laboración  prop ia .

Errores de Predicción M odelo  
Propuestos versus A lternativas

M odelo AR(1) ARMA(1,1) Autorreg . L(2)

4.5 

5.8 

6.1

6.3

6.3

6.4

4.7

5.4

5.4

5.4 

5.3

5.6

7.4

11.4

13.7

15.2

14.9

15.0

8.0
11.9

13.3

13.7

13.4

15.0

7.4

11.3

13.7

15.1

14.8

14.9

7.4 

11.8
13.2 

13.6

13.4

14.9

5.1

7.3 

8.6
9.7

9.4

9.8

6.1 
6.7

7.5

9.4

Coeficiente de Traspaso de Petróleo a Precio de Gasolina 
que fija  la Comisión Nacional de Energía

(s/)oc/lr perm anente  de 10%)

2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1 12 13 14 15 16 17 
s e m a n a s

Fuente: E laborac ión  prop ia .

se incorporan  las v ariab les  p rec io  del pe tró leo  e 
inventarios.

En general, los rcstiltados indican que la C N E  sigue 
de cerca los m ercados  internacionales e incorpora 
los rezagos  es tab lec id os  en la ley. Es decir, para

fijar los precios de referencia  de cada 
sem ana, mira los precios vigentes en los 
m ercado s  in te rnac iona les  en sem an as  
anteriores.

Dado que los cam bios  in troducidos en 
la ley aplican también para los casos del 
petróleo diésel y el querosén doméstico, 
se introdujeron cam bios similares para 
modelar estos productos.''*

En relación con la evaluación fuera de 
m u e s tra ,  los m o d e lo s  para  q u e ro s é n  
y d iésel t ienen  e rro res  de p red icc ión  
menores que los modelos de series de 
t iem p o  es tá n d a re s .  No ob s tan te ,  hay 
diferencias, por cuanto además de tener 
modelos precisos para proyectar, se cuenta 
con  m o d e lo s  con  una in te rp re ta c ió n  
e s t r u c t u r a l  y p o r  t a n t o  c a p t u r a n  
ex p l íc i ta m e n te  la fo rm a que  la C N E  
monitorea los mercados internacionales 
según lo establecido en la ley.

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

En e s t a  n o t a  de  i n v e s t i g a c i ó n  se 
p r e s e n t a n  m o d e l o s  q u e  a y u d a n  a 
entender los mercados internacionales de 
combustib les,  y que sirven adem ás para 
ejercicios de proyecciones de precios de 
paridad de la gasolina y otros productos 
derivados del petróleo que determina la 
Com isión Nacional de Energía.

Esta fo rm a  de m o d e lac ió n  co ns id e ra  
una adecuada dinám ica  de corto plazo, 
y adem ás captura la relación de largo 
plazo entre estos productos y el precio 
del petróleo. Dentro de la d inám ica  de 
corto  p lazo  se ap ro x im ó  la fo rm a en 
que la C N E  fija los precios de paridad, 
adem ás de considerar  otros elem entos 
im portantes en la determ inación de este

'■* Para el cuso c k l giis H alado no se  ¡>ivscnlti m oilelación y a  que  
continúa ri^icuíiose})or los anteriores m ecanism os líe cslahilización. 
En ¡xir licn la r  e¡ p rec io  cíe p a r id a d  d e l i^as licuado  con tinúa  
determ inándose bajo la operatoria del Fondo de E stabilización de  
Precios del Petróleo (Ley 19.6HI, del ¡9 de ju lio  de 20i)0).
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Especificación M odelos Diésel y Querosén Doméstico  
Precio Paridad que fija  la Comisión Nacional de Energía

Constante i

Durbin Watson 
ajustado

A log precio diésel CNE

0.258
[4.919]^

0.103
[2.756]

0.572

[20.420]

0.110
[4.872]

0.104
[4.807]

1.991

0.460

Fuente: E laborac ión  prop ia .
a. T e s t- íe n tre  parén tes is  cuadrados.
b. Todas las va riab les son s ig n ifica tiva s  a los n ive les convenciona les.

Variable dependiente

Constante

A log precio querosén CNE

0.286
[2.197]

Oí//7?myestadonalidad

Durbin Watson 
R2 ajustado

0.092
[0.604]

0.570

[19.251]

0.010
[0.129]

0.056
[0.431]

0.115
[2.184]

0.104
[2.173]

0.0001
[2.291]

1.991

0.450

precio  co m o  inventar ios  y fenóm enos c lim áticos ,  
co m o  los hu racan es  q ue  a icc tan  la ref inación de 
a lgunos im porlantes centros productivos.

La introducción de estructura en el modelo  permitió 
o b te n e r  m e n o re s  e r ro re s  de p re d ic c ió n  re sp ec to  
de m odelos  alternat ivos de ser ies de t iem po, o la 
uti lización de precios de futuros transados en bolsa 
para los distintos combustib les.  A sim ism o, entregó 
una forma de en tender la evolución de los distintos 
p re c io s  g ra c ia s  a la in c lu s ió n  de v a r i a b le s  que  
capturan factores propios de la industria.

Finalmente, destaca el hecho de que. dentro de las dos 
primeras sem anas, el traspaso de petróleo a gasolina 
C'NE que arroja el modelo  es cero por la forma en que

la C om isión mira los mercados internacionales para 
fijar el precio de paridad. No obstante, este traspaso 
tiende a ser com ple to  en el transcurso  de las diez 
sem anas siguientes.
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PREMIO DE MERCADO Y CICLOS 
DE POLÍTICA MONETARIA EN EE.UU.*

Liliana Caviares 0.‘* 
l-íermann González B ." 

Felipe Jaque S. **

I .  I n t r o d u c c ió n

En el co n tex to  del anális is  de c ic los  de tasas  en 
econom ías  desarrolladas, la siguiente nota evalúa la 
uti lización de la tasa Liho  de tres meses com o una 
herramienta  para proyectar la tasa F e d  funds  en el 
horizonte relevante para la política monetaria. Para 
ello, se analizan los ciclos de las tasas de interés de 
corto plazo en EE.UU. y los prem ios implícitos en el 
diferencial de am bas tasas, el que incluye expectativas 
de la tasa de política monetaria, así com o el riesgo 
em iso r  y el prem io por plazo.'

La p r i m e r a  p a r t e  de l  e s t u d io  h a c e  u n a  b re v e  
descr ipc ión  de las tasas L ibo  y F e d fin u ls ,  así com o 
de los r iesgos im plícitos  que  dan origen al premio. 
L uego  se revisan  la re lación h is tórica entre  am bas  
ta sas  de  in te rés ,  el c o m p o r ta m ie n to  del p re m io  
duran te  las d is tin tas  fases de la polí tica  monetaria  
en EE.U U . y la vola t il idad  de este. F inalm ente , se 
evalúa la im portancia  estadística de los com ponentes  
id e n t i f ic a d o s  c o m o  re l e v a n te s  p a ra  e x p l i c a r  la 
evo luc ión  del d iferencial entre  am b as  tasas.

I I .  T a s a s  L ib o ,  F e d  F u n d s  y  P r e m i o  p o r  

R i e s g o : D e f in ic io n e s

La tasa  L ib o  o L o n d o n  In ter-B cink  O ffe r e d  ru te  
es la tasa de in terés m ed ian te  la cual los bancos 
com erc ia les  se prestan fondos entre  sí en el m ercado  
in te rbancar io  de Londres ,  y es una tasa de am plio  
LISO c o m o  re fe renc ia  para las tasas  de in terés  de 
co r to  p lazo .  P o r  su pa r te ,  la tasa  F e d  fu n d s  es 
el in terés que  los bancos  se cobran  en tre  sí para 
p rés tam o s  o vern ig h í o p ag adero s  al día  sigu ien te  
en E E .U U .,  y c o r r e sp o n d e  a la h e r ram ien ta  qtie

utiliza la R eserva  Federal para  la con du cc ión  de la 
po lí tica  monetaria .

El d iferencial que exis te  entre  la tasa L iba  a tres 
m e s e s  y la ta s a  F e d  fiind.s de E E .U U .  in c lu y e  
el r i e sg o  de  c r é d i to ,  el r i e s g o  p o r  p la z o  y las 
e x p e c t a t iv a s  de  ta sa  de  p o l í t ic a .  El p r im e ro  se 
re lac iona  d irec tam en te  con la facilidad del em iso r  
para hacer frente a sus ob ligac iones  — y en este caso 
será la d iferencia  entre  el r iesgo bancario  (L ibar), 
donde  la m ayor ía  de los co n tr ibuyen tes  son bancos 
com e rc ia le s  con  c las if icac ión  de riesgo  A A — , y 
el r iesgo soberano  del g ob ierno  de E E .U U ., cuya  
c las il ieación es A AA .

En segundo  lugar, exis te un prem io  asociado  a la 
distinta liquidez de am bas formas de inversión, dada 
la disponibilidad y posibilidad de reinversión de flujos 
que se m antendrán de forma cierta por tres meses en 
el caso de la tasa Liba, versus un flujo por un día en 
el caso de la tasa F ed  fu n d s .

Por último, está el componente de expectativas de tasa 
de interés, considerando  que la tasa Liba  a tres meses 
debería incorporar la evolución esperada de la tasa 
de política m onetaria  para los siguientes tres meses. 
Asi, bajo el supuesto de agentes racionales, se espera 
que este prem io sea positivo o superior al p rom edio  
histórico durante  los períodos de alza, y negativo o 
m enor al p rom edio  histórico en la fase expansiva del 
ciclo monetario.

Se espera tam bién que los primeros dos premios sean 
relativamente estables,  mientras que el último debería 
cam biar  de acuerdo  con el ciclo en que se encuentra  
la política monetaria.

Se (lí^niilecen las siificrcnciasy aiinciitiirios de Lchm im n
V Jor¡^c Selüive.

G e icu ck i D ivisión  de Estudios. liim co  C ctU m i de Chile.
' E.yisleii m elo ilo liiíjiíis  ii lle iiin liv a s  p a r a  lii e .xlrueeión  de  
expeeliilivas de  tasas de inte fe s  de p o lítica  que iitiliia ii ei/iitratos 
futuras  y  opciones sohre ¡a tasa  de /lo litica  inoiietai ia de  HE. UU. 
Ver. p o r  e jem p lo . C a rlso n  e t al. (2(l05l y  G iirka yn a k  e t a i



i :< :( ) , \ ( ) M i A  .......... ...  .....

10

1 2

Fuente; Bloomberg.

%
12

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

F e d  F u n d s  y  L ib o  a  T r e s  M e s e s ,

Y DEL P r e m i o  d e  M e r c a d o

Se o b s e r v a  q u e ,  d u r a n te  el p e r ío d o  
1987-2006. la tasa Libo  a tres meses ha 
m ostrado un com portam ien to  similar a 
los m ovim ien tos de la tasa F a l  fu iu ls . 
lo que apoya la idea de que el m ercado 
in ternaliza  a corto  p lazo  y de m anera  
adecuada las expectativas de cam bios de 
la tasa de política (gráfico I ). No obstante, 
el premio no presenta un comportamiento 
lineal, pues registra cambios sustanciales 
a través  del t iem p o ,  los que  parecen  
depender del ciclo de la tasa de la política 
monetaria  (gráfico 2 ).

Un contrato  de tasa Liho  a tres meses 
apuesta a la evolución de la tasa oveniig lit 
para los sigu ien tes  tres meses,  con  lo 
q u e  c o n s id e ra  e x p e c t a t i \ a s  p a ra  las 
s ig u ie n te s  d os  r e u n io n e s  de po l í t ic a  
monetaria. Así, es posib le  a rgum entar  
que Lina com binación de la información 
c o n ten id a  en los con tra tos  futuros de 
las tasas Liho  a tres meses y F e ü  f'imds 
puede ser una aproxim ación  adecuada 
para extraer las expectativas de mercado 
sobre la trayectoria futura de la tasa F e d  
fu iu ls . Esto debe  co ns ide ra r ,  en todo  
caso, la fase del c iclo en que se encuentra 
la política monetaria y. com o se verá más 
adelante, el grado de incertidumbre o de 
dispersión de las apuestas del mercado 
respecto de la conducción de la política 
monetaria.

1. Prem io de M ercad o  y Ciclos 
de Política M o n e ta r ia  en EE.UU.

En esta sección se revisan las principales características 
del prem io exis tente entre la tasa Libo  a tres meses y 
la tasa F e d  funds. Para ello, se tisan datos mensuales 
de los últimos veinte años.*’

C o m o  se o b se rv a  en el g rá f ico  2, en el p e r íod o  
m uestra l el p rem io  ha osc i lado  ap ro x im ad am en te  
entre -40 y 120 puntos base (pb), p rom ediando  en 
to m o  a 30 pb. A sim ism o, se aprecia que el premio

Evolución de Tasas Fed funds y Libo a 3 meses
(datos m ensuales, porcentaje)

Libar 3m

Fed funds

90  92 94  96 00 02 04

Premio de M ercado y Tasa Fed funds
(porcentaje, puntos base)

pb

Fed funds

 ̂ -ñl'’
Premia

■ .. . ... . Í'U 
"  ; -  ' . m

i! ; U'KI 1 U" ■ ’ ■
1

' í ’

150

IDO

50

-50

90 91 93 95 96 98 00 01 03 05

Fuente: Bloomberg.

presenta una tendenc ia  a la baja, la cual se da con 
m ayor claridad en los i'ihimos años, lo que  reflejaría 
— entre otras cosas—  el cam bio  en la form a de hacer 
po l í t ica  m o n e ta r ia ,  dada  ima m a y o r  g ra d u a l id ad  
y estabil idad en la dosis de esta, la incorporación 
de m ayor información y transparencia  al mercado.

/■ji í’s fii sccción  se  ¡Hiiiza ¡a íh ’jinición  de  cic los ele po li/ica  
m onelaria  dcscri/a  en G onzález (20i)6).
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Premio de M ercado y Cambio en Tasa Fed funds
(tr im e s tre  m óvil, datos mensuales, puntos base)

2. V o la tilid a d  del Prem io  
de Tasas de In terés

2 0 0

86 88

Fuente: B loo inbe rg .

90 92 94 96 98 00 02 04

a d e m á s  del e x c e so  de l iq u id ez  e x is te n te  en los 
mercados internacionales (gráfico 3). Así, mientras 
en los años ochenta  p rom edió  cerca de 40  pb, en los 
noventa el prem io prom edio  se ubicó en to m o  a 30 
pb y en el periodo 2000-2006  el prom edio  volvió a 
caer a cerca de 20 pb. ’

Hl vínculo que exis te entre el prem io y el ciclo de 
política m onetaria  se explica porque la tasa Libo  a 
tres meses corresponde a una tasa p rom edio  de tres 
meses. Por lo tanto, en períodos de ajuste monetario  
este debería ser positivo, reflejando las expectativas 
de m ayores tasas a futuro y, de la m ism a forma, en 
períodos de relajación del impulso m onetario  debería 
ser menor, debido a las expectativas de descenso de 
la tasa de política monetaria.

En el cuadro  I , se observa la relación que existe entre 
el prem io y el ciclo de política m onetaria  en EE.UU., 
donde  tam bién  se ap recia  que  en los períodos  de 
ajuste m onetario  el prem io prom edio  alcanza a cerca 
de 50 pb, mientras que en los períodos de relajación 
y m antenc ión  de la tasa de política monetaria  los 
prom edios d isminuyen a niveles en torno a 15 y 25 
pb, respectivamente. Por su parte, la distribución del 
premio de m ercado en las distintas etapas del ciclo 
de política arroja una desviación estándar cercana a 
25 pb. mientras que. com o cabe esperar,  en períodos 
de m antención de la tasa de referencia la volatil idad 
se reduce  s ign if ica tivam ente ,  ref le jando la m eno r  
incertidumbi'e que los agentes asignan a la conducción 
iutura de la política monetaria.

150

-  100

50

-50

-100

Si bien el nivel del premio que se obser\ a 
e n t r e  la ta s a  de  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  
y la tasa  de m e rca d o  de co r to  p lazo  
puede variar según la fase del ciclo de 
tasas, su volatil idad debería  reflejar la 
incertidumbre respecto de los cam bios 
en la tasa de política a corto plazo.

Hn u n a  p e r s p e c t i v a  h i s t ó r i c a ,  la s  
f lu c tu a c io n e s  q ue  se o b se rv a n  en el 
premio de mercado deberían descender 
en la medida en que los agentes tienden 
a a n t i c ip a r  de m a n e ra  m ás  a c e r ta d a  
los cam bios en la tasa de instancia, es 
decir, toman decis iones con un set más 
restringido de opciones. Al respecto, la 
volatil idad del premio, medida a través 

de la desviación estándar,  ha fluctuado en un rango 
entre 5 y 40 pb (gráfico 4). Actualm ente, esta se sitúa 
en valores cercanos a 10 pb. reflejo de una m enor 
incertidumbre con respecto a las decisiones del Comité 
de Política Monetaria de la Keserxa Federal, la que 
estaría asociada a una m ayor transparencia y mejor 
comunicación de las decis iones de este organismo.' '

I V .  C a r a c t e r i z a c i ó n  d e l  P r e m i o  e n t r e  l a s  
T a s a s  L ib o  y  F e d  F u n d s

La principal m otivación para cono ce r  los factores 
que afectan la evolución del prem io de mercado, es 
hacer proyecciones de la tasa de referencia en EE.UU. 
a partir  de los contratos futuros de la tasa Libo  a tres 
meses teniendo en cuenta la m ayor liquidez de estos 
respecto de la mostrada por los contratos futuros para 
la tasa F e d  fu n d s /  C on este propósito, esta sección 
est im a una especificación sim ple  para exp lica r  la

' P ara  e l p e r io d o  20III-JÍI0 .1  cu  que  ¡a hecl ilisn iin iiyó  ¡a 
ía sa  ele p o lí t ic a  en 45(} p u m o s  hasc. e l p rem io  pron ietlio  es 
v irlu a lm eitle  cero.

En d g r ú j ic o  4 se  ohxerva iiit episodio  i/e vo la liliiladsim ila r  al 
aclual. ocurrido en la segunda  m ila tl de los nóvenla, un pcriotlo  
de relativa p a s iv id a d  de la poUHea m onetaria  en Eli. UU.
■' P a ra  ju n io  y  d ic ie m h re  de  20(17. e l n ihuero  de  co n tra to s  
fu tu r o s  v ig e n te s  p a r a  la  ta sa  L ih o  ii tres  /ííc.ví'v es de  1.4  
m illo n e s  p a r a  ca d a  caso , m ie n tra s  los de  Ut ta sa  l 'e d  fm td s  
to ta liza n  2.001) y  265. resp e c tiva m e n le . . Is im isnu i. e l  b iil-ask  
spreaci. í/u e  c o m p a ra  lo s  p r e c io s  de  c o m p ra  r  ven ta  de  un  
co n tra to , a lc a n za  a O .í p li p in a  la ta sa  L iho  a tres m eses, r 
en tre  / . . i  r  2 p h  p a r a  la  la sa  t 'cd  fuiKls. E sla  m e d id a  se  u tiliza  
com o  pro.xy de  la  liq u id ez  de  los co n tra to s; asi. m icn trits  m eiu tr  
es e l  sp rcad . m a yo r  es su  liqu idez .
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Ciclo política 
monetaria
Dic.86-sep.87
Sep.87-oct.87
Nov.87-feb.88
Mar.88-feb.89
Feb.89-may.89
Jun.89-sep.92
Sep.92-ene.94
Feb.94-feb.95
Feb.95-jun.95
Jul.95-ene.96
Ene.96-feb.97
Mar.97-mar.97
Mar.97-ago.98
Sep.98-nov.98
Nov.98-may.99
Jun.99-may.00
May.OO-dic.OO
Ene.01-jun.03
Jun.03-may.04
Jun.04-jun.06
Jun.06-oct.06
Dic.86-oct.06
Aumento
Reducción
Mantención

Premio de Mercado y Ciclo de Política M o netaria  en EE.UU.

Duración
(meses)

10
2

4
12

4 
40
17
13

5 
7

14 
1

18 
3
7 

12
8

30
12

25
5

239
73
84
92

Tasa inicio
(%)

6.00
7.25 
6.88
6.75
9.75 
9.63
3.00
3.25
6.00
5.75
5.25
5.25
5.50
5.25
4.75
5.00
6.50
5.50
1.00
1.25
5.25 
6.00

término Variación Promedio
(%) (puntos base) (puntos
7.25 125 52
7.25 0 69
6.50 -38 56
9.75 300 54
9.75 0 31
3.00 -663 22
3.00 0 37
6.00 275 60
6.00 0 16
5.25 -50 15
5.25 0 27
5.50 25 27
5.50 0 24
4.75 -50 27
4.75 0 31
6.50 150 50
6.50 0 21
1.00 -450 1
1.00 0 16
5.25 400 35
5.25 0 17
5.25 29

47
16
26

Fuente; E laboración  p ro p ia  en base a da to s  de B h o m b e rg .

evolución del prem io entre am bas tasas, basada en la 
ev idencia  m ostrada  en las secciones previas.

C o m o  se v io  en el p u n to  an te r io r ,  el p re m io  de 
m ercado  está re lac ionado  con el ciclo de polí tica  
monetaria. Así. durante la m ayor parte de los períodos 
de ajuste monetario , el prem io  tiende a ser m ayor que 
en los períodos de reducción de tasas, debido a las 
expectativas de ajustes adicionales que incorpora la 
tasa a tres meses. Part iendo de la base que la política 
m oneta r ia  en E E.U U . responde  a considerac iones  
tanto de actividad com o de inflación, la especificación 
propuesta  considera el crec im iento  de la producción

industrial de EE.UU. co m o  variable exógena en la 
evolución del prem io  de m ercado  (gráfico 5).

Los indicadores de inflación no fueron significativos 
para explicar la evolución de esta variable en diversas 
e sp e c i t lc a c io n e s ,  po r  lo q ue  se ex c lu y e ro n  de la 
estimación. Esto se explicaría por el hecho de estar 
est im ando  la caracterización de un exceso  de re tom o 
de dos tasas de interés de corto  plazo que deberían 
incorporar expectativas de inflación similares.

También se rev isó el rol de la volatilidad de la política 
monetaria en la determinación del premio de mercado, 
y no se encontró  ev idencia  significativa que  apoyara
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V olatilidad  Premio de Mercado
(ven tana m óvil de 52 semanas, porcentaje anualizado)

50

40

30

20

10  -

Promedio
periodo

----- 1-------- 1-------- 1-------- 1-------- 1-------- 1-------- 1-------- 1-------- 1--
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

Fuente: E laborac ión  p rop ia  en base a da to s  de B loom berg .

Producción Industrial y Premio de Mercado
(variación anual, puntos base)

160

120

80

40

-40

-80

Premio

ü '
P. Industria l

L 1 M Í

-  - - '  \  - t -  -■ -

15

12

86

Fuente: B loo m berg .

90 92 94 96 00 02 04 06

Resultados Estimación 
Premio de Mercado

Variable Coeficiente Valor p
Constante 21.00 0.00

Prod. industrial (-1) 2.41 0.01

Cambio Fed funds (-1) 0.11 0.06
ARO) 0.63 0.00
R2 0.50

ajustado 0.49
Fuente: E laborac ión  p rop ia  en base a d a to s  de B loom berg .

la hipótesis de que una m ayor volatil idad 
llevara el m ercado a incorporar mayores 
prem ios en sus tasas de corto  plazo.

Por otro lado, para considerar los efectos 
de la dosis  de polí tica  m onetar ia  y el 
signo de los cambios de la tasa de política 
m onetar ia ,  la especificac ión  e s t im ada  
incluye, com o variable explicativa del 
premio, el valor rezagado del cam bio  en 
la tasa F e c ifu n is .

Así, con datos mensuales para el periodo 
1987-2006, se estimó una especificación 
que  re lac io n a  el p rem io  de m e rca d o  
con  el c re c im ie n to  de la p ro d u c c ió n  
industrial en EE.UU. y los cam bios en 
la tasa F edJim ds. com o  sigue:

d o n d e  c o r r e s p o n d e  al p r e m io  de 
m ercado en t.

PI^ corresponde al crec im iento  en doce 
m eses  de la p ro du cc ión  industria l de 
E E .U U .,  y D FF^íú  c am b io  en la lasa 
F cd  funds  en /.

L o s  r e s u l t a d o s  se  p r e s e n t a n  en  el 
c u a d r o  2 . ' ’ C o m o  se  o b s e r v a ,  la s  
variab les  c rec im ien to  de la p roducción  

■ -4 industrial y el cam b io  en la tasa F cd  
fu n d s  son s ignifica tivas para  exp lica r  
el p rem io  de m ercado . Por su parte, los 
coef ic ien tes  e s t im a d o s  m u es tran  una 
relación positiva entre  el d inam ism o  de 
la activ idad  y la evo lución  del p rem io, 
r e s u l t a d o  q u e  e s t á  en l ín e a  c o n  lo 

esperado ,  por cuan to  ep isod ios  de m ayo r  ac tiv idad 
se asocian  a expec ta tivas  de au m en to  de la tasa de 
polí tica  m onetaria .

El coeficiente de la variable DZ-T rezagada confirma 
que existe una relación positiva entre esta y el premio 
de mercado. Así, la magnitud  y el signo del cam bio

* Coiis 'uluniiulo que .se qulsD e.xcliiir la víiriiihic tlcpciuliciile  
ílc l se l tic variab les e.xplicarivas p a ra  lo g ra r  iina c .sdm ación  
m ás p u ra  c id  e fecto tic cada variable en e l prem io, se  corrii^ió la 
correlación ser ia l J e  los residuos, cpie se  cap tura  en  e l parám etro  
J e  la especificación AR (¡).
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de tasa es de term inante  en el tam año del premio. Por 
e jem plo , aum entos de 25 pb en la tasa FecIfiincls se 
traducen, en prom edio, en incrementos cercanos a 3 
pb en el premio. Por tanto, al considerar que e.xiste una 
constante  cercana a 20 pb de premio, bajo un ciclo de 
alzas continuas de la tasa de política de. por ejem plo . 
25 pb, y de ima expansión d inám ica  de la actividad, 
el prem io se situaría en torno a 40 pb. Por otro lado, 
en un ciclo de bajas de la tasa de política m onetaria  
de 25 pb por vez y una activ idad expandiéndose  a 
un m enor ritmo, el prem io de m ercado  se ubicaría a 
niveles en torno a 20 pb. Finalmente, si suponem os un 
escenario en que la Reserv a Federal mantiene estable 
la tasa de política y la acti \  idad se expande a una tasa 
equivalente  al prom edio  de la muestra, esto es, 3% 
anual,  el prem io se acercaría a 30 pb.

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

La tasa Liho  a tres m eses puede ser utilizada en la 
e laboración de p royecciones de la tasa F e d  fu iu ls:  
sin em bargo ,  se debe  pres ta r  especia l a tenc ión  al 
p rem io  ex is ten te  en tre  am b a s  tasas.  Este p rem io  
incluye el riesgo de crédito, un prem io por plazo y 
un com ponen te  asociado a las e.xpectativas de lasa de 
política. Respecto  de este últ imo punto, la evidencia  
muestra que el nivel del prem io  depende de manera 
importante de la fase del ciclo de política monetaria, 
siendo m enor en las Fases de reducción que en las 
de aum ento  de la tasa de referencia. Así. el prem io 
prom edio  de los últ imos años se ubica en torno a 30 
puntos base, variando entre cerca de 15 pb en períodos 
de reducción de la tasa de instancia y en torno a 50 
pb en períodos de aum ento  de esta lasa.

O tras  ca rac te r í s t ic a s  a d e s taca r  del p rem io  en tre  
am bas tasas, son la tendenc ia  decreciente  y la m enor

vola t i l idad  reg is trada  en los ú lt im os años, lo que  
respondería  a la m enor incertidum bre asociada a las 
decis iones del C om ité  de Política Monetaria  de la 
Reserva Federal.

Las estimaciones realizadas muestran que la etapa del 
ciclo económico y la dosis de la política monetaria son 
significativas para explicar la evolución del prem io 
de mercado, exis tiendo, además, una relación positiva 
en tre  a m b a s  v a r ia b le s  y  el p re m io  de  m erc a d o .  
D uran te  un ciclo  de alzas con tinuas  de la tasa de 
política en un m arco de expansión d inám ico  de la 
actividad, el premio se situaría en torno a 40 pb. En un 
ciclo de bajas de la tasa de política monetaria  de 25 pb 
por vez y con la activ idad expandiéndose  a un m enor 
ritmo, el prem io de m ercado  se ubicaría a niveles en 
torno a 20 pb. Finalmente, en un escenario en que la 
Reserva Federal mantiene estable la tasa de política 
y la actividad se expande a una tasa equivalente  al 
p rom edio  de la muestra, esto es, 3%  anual, el premio 
se acercaría  a 30 puntos base.

R e f e r e n c ia s
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REVISION DE LIBROS
COMENTARIO AL LIBRO 
"THE END OF POVERTY" 

de J e ffre y  Sachs* 
The P enguin  Press, 2005

Francisco A. G allego Y."

THE END
I I

OF

ECON01ÍIC POSSIBILITITS
qur time

J H I - f  R í : Y  D .  S C H S

al c o m o  e s c r ib e  L u c as  (1 9 8 8 )  al re f e r i r s e  al 
c r e c im ie n to  e c o n ó m ic o  “ . . .L a  d iv e r s id a d  en tre  
p a í s e s  en sii m e d i d a  de  in g r e s o  p e r  c á p i t a  es 
l i te ra lm en te  d e m a s ia d o  g ran d e  para c ree r la  ( . . . )  
las co n secu en c ias  sobre  el b ienes ta r  hu m an o  son 
s im p le m en te  a so m brosas .  C u an d o  uno em p ieza  a 
pensar  en ellas, es dif ícil pensar  en otra c o s a . . . ” , 
se podría describir este libro com o la historia de un 
econom ista  que una vez que piensa sobre las causas 
de la pobreza y de la miseria del mundo, nunca más 
puede pensar en otra cosa. En este sentido, el libro 
es. al m enos en parte, una autobiografía  del Jeffrey 
Sachs asesor de países que  comenzcS en Bolivia a 
m ediados de los ochenta  y continuó con los países 
ac tua lm ente  más pobres, pasando por Rusia, Polonia 
e India, entre otros. Es un libro muy bien escrito, 
que  no solo t ransm ite  ideas, sino que  sobre todo 
descr ibe  la aven tu ra  personal e in te lectual de un 
econom ista  académ ico  — uno de los más brillantes 
de su generac ión—  que se convier te  en asesor de 
políticas, recogiendo la visión política y valórica del 
autor sobre el deber  ser del m undo  actual.

De e s ta  m a n e ra ,  el a i i to r  p re s e n ta  un e s q u e m a  
conceptual para en tender las causas del subdesarrollo  
y la pobreza, un diagnóstico de los p roblem as de una 
serie de países y una propuesta para superar la escasez 
en los países más pobres del mundo. A sim ism o, a 
lo largo del libro mezcla argum entos norm ativos y 
positivos sobre el tema.

Estos com en ta r io s ,  sin em bargo ,  se cen tra rán  en 
los méritos  íccn icos  — desde el punto  de vista de 
la eco no m ía—  de los argum entos  presentados por 
el autor, en té rm inos  tanto  del m arco  concep tua l  
com o  de los diagnósticos y propuestas de solución, 
tra tando de hacer referencia a una serie de trabajos 
em píricos recientes. En este sentido, este comentario  
pretende ser un análisis estr ic tamente  positivo, más 
que  un anális is  norm ativo .  N o se cen tra rá  en las 
simplif icac iones que  hace el au tor  para transm itir  
de m odo sencillo sus argum entos a lectores que no 
conocen todos los detalles, sutilezas y supuestos de 
su análisis, ni se interesan en ellos.

La econom ía empírica y  el m é todo  científico

Com enzaré  clarificando a qué se refiere un análisis 
técn ico  de los argum entos del libro. La economía, 
en mi opinión, es una ciencia social que. co m o  tal. 
avanza en el conocim iento , básicam ente  al generar 
p red icc iones  veriíicables que  se contrastan  con la 
realidad. Las predicciones, en general, parten de un 
modelo  analítico (s imple o sofisticado) en el que se 
estudia el com portam ien to  de los agentes desde un

A ^n u ic zco  ¡os valiosos com entarios  v sugerencias J e  Borja  
Larrain Felipe l.arrain. a s i com o la ayuda  en la redacción  de  
M aría Teresa í'e rrer  C onservo e l m onopolio  de ¡as opin iones y  
errores de  esie articulo.

Pontilicia  U niversidad  C atólica  de Chile, ¡i-m ail: f<^alley,o{a 
piic.cl.
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punto de vista racional. La contribución fundam ental 
de la modelación se relaciona con entender el rol de los 
incentivos que enfrentan los agentes. N o  existe teoría 
económ ica  sin identif icar m ecanism os por los que los 
agentes respondan a incentivos, esa es la  contribución 
fundamental del econom ista  al en tendim ien to  de la 
realidad. Pero el econom ista  em pír ico  científ ico no 
se queda ahí, sino que avanza y trata de contrastar 
las predicciones teóricas con la realidad de un m odo 
serio. Esta idea explica por qué los métodos empíricos 
son tan importantes para los econom istas  aplicados. 
Los contrastes empíricos no solo permiten estudiar 
si las p r e d ic c io n e s  son  c o r r e c ta s  en un se n t id o  
estadístico, sino que, además, ayudan a entender cuán 
im portantes son ( lo que  en el lenguaje de la profesión 
es preguntarse  si son económ icam ente  relevantes). 
Así, el econom ista  em pírico  co m o  científico no es 
un predicador, ni un ideólogo, ni alguien que  aplica 
un conjunto  de creencias  de m odo  m ecánico , sino 
alguien que intenta avanzar  en el conocim ien to  del 
m u nd o  ap licando el m étodo  científico.

P o r  t a n to ,  e s to s  c o m e n t a r i o s  i n t e n ta n  e v a lu a r  
t é c n i c a m e n te  a lg u n o s  a r g u m e n to s  de l l ib ro ,  en 
térm inos de analizar si los p lanteam ientos de Sachs 
son científ icos en el sentido de tener o no evidencia  
que respalde las predicciones de un m odelo  analítico 
donde los incentivos de los agentes al m om ento  de 
elegir son importantes. '

El lib ro

El libro se organiza en 18 capítulos que se pueden 
dividir en cuatro partes.  Los prim eros dos capítulos 
presentan la m otivación del libro. Los capítulos 3 y 4 
presentan el esquem a conceptual que Sachs tiene en 
m ente  tanto para en tender las causas del desarrollo  
de largo plazo de los países, co m o  para diagnosticar 
sus p rob lem as específicos (lo qiie él l lama clin ica l 
ea m o m ic s). Luego, los capítu los  5 a 10 presentan 
la experiencia  de Sachs co m o  asesor de políticas (u 
o b se rv ad o r  i lustrado)  en B oliv ia ,  Po lon ia ,  Rusia ,  
India, China y Africa. En los capítulos 11 a 18, Jeffrey 
Sachs presenta un conjunto de sugerencias de políticas 
para superar la miseria en el mundo.

En mi opinión, la parte m ejor  lograda del libro es 
la d e sc r ip c ió n  de  las e x p e r ie n c ia s  de c ad a  país . 
Es in te resan te  no ta r  las su t i lezas  de la eco n o m ía  
política que Sachs m enciona y que de alguna manera

ayudan a en tender mejor,  por ejem plo , por qué  las 
re fo rm a s  fueron  im p le m e n ta d a s  con  m u c h o  m ás  
éxito  en Polonia  y C h in a  que  en Rusia. A d em ás ,  
Sachs identifica certeram ente si los p rogram as fueron 
e x i to so s  o fa l la ron  p o rq u e  a fe c ta ro n  de m a n e ra  
correcta o incorrecta los incentivos de agentes c laves 
en la operación de cualquier economía. Creo que tanto 
en la segunda (el marco conceptual) com o en la cuarta 
parte (las propuestas) del libro, el autor m ezcla  en 
exceso  a rgum entos norm ativos con otros positivos, 
a la vez que, desde un punto  de vista técnico, algunos 
de los a rg u m en to s  no son válidos. En particular,  
una  propuesta  central de Sachs es la transferencia  
de recursos desde el m undo  desarrollado al m undo 
en desarro llo  en la forma de ayuda externa. Estas 
p ropuestas  han sido objeto de discusión am plia  en 
círculos académ icos .-

Parte importante de las ideas concretas a im plem entar 
con la ay u d a  ex te rn a  c o r re sp o n d e  a un co n ju n to  
d e  p r o p u e s t a s  p a r a  s u p e r a r  la m i s e r i a  c u y a  
im plem entación no se basa en m odelos económ icos 
— en el sentido de argum entar  sobre la base de cóm o 
cam bian  los incentivos de los agentes c laves—  sino 
en a rg u m e n to s  " in g e n ie r i l e s ” , o sea  b a sa d o s  en 
argum entos tecnológicos. Lo anterior no significa que 
sean necesariam ente  soluciones incorrectas, sino que 
frente a ellas un análisis económ ico  detallado no tiene 
m ucho  que aportar.

El res to  de e s tos  c o m e n ta r io s  se cen tra rá  en las 
razones subyacentes que tiene Sachs para estar a favor 
de una m ayor ayuda en el desarrollo  de largo plazo, o 
sea los elem entos subyacentes al m arco conceptual de 
Sachs para en tender  los determ inantes  del desarrollo  
de largo plazo de los países.

El m arco conceptua l: ¿Por qué hay países 
ricos y  países pobres?

El p e n sa m ie n to  de S ach s  ha ev o lu c io n a d o  hasta  
p roponer  que factores tales com o la geografía  y las

’ C ic v ía m e n lc .  en  m u c h a s  s i tu a c io n e s  no  e x i s te n  c iatos 
í/ispon ih ies. o los m é todos cco n o m é lr ic o s  no  p e rm ite n  e s tim a r  
e fe c to s  c a u sa le s  d e  un  tip o  J e  p o lí t ic a  s o b re  los re su lta d o s  
d e se a d o s . E s to  no  s ig n i f ic a  q u e  la s  p o l í t ic a s  no  se  d e b a n  
im plem entar, sino  que e l eco n o m is ta  com o c ien tífico  no tiene  
m ucho  que  d e c ir  de  m odo  de fin itorio .

La resp u esta  m ás cr itica  a  e ste  p u n to  es la p la n te a d a  p o r  
E a sterlv  (2006).
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condic iones de salud cum plen  un rol lundam entai 
en el desarrollo  de los países y de las condiciones 
materiales de las personas. En este sentido, la pregunta 
es qué  re levancia  ha ten ido  este a rgum en to  en la 
inves t igac ión  em p ír ica  reciente .  S achs  m enc ion a  
una serie de estudios (propios y de terceros) cuya 
e v id e n c ia  a p o y a  su s  p o s tu la d o s .  S in  e m b a r g o ,  
e.visten o tros trabajos  recientes  que  CLiestionan la 
idea de que tanto la geogra tm  co m o  las condiciones 
de  s a lu d  a f e c t e n  de  un m o d o  d e t e r m i n a n t e  el 
desarrollo  económ ico  de largo p la /o  de los países. A 
continuación se discuten, teórica y empíricamente,  
a lgunos resultados recientes.

( í co g ra f í a :  QLiizás el t r a b a jo  m ás  c o n o c id o  es 
A c e m o g l u .  J o h n s o n  y R o b in s o n  ( 2 0 0 1 )  — en 
p a r t icu la r  las tab la s  6 y 7 de  la secc ión  6— . el 
que  m ues tra  que . una vez  que  se con tro la  por el 
desarro llo  insti tucional,  las cond ic iones  geográficas 
y de salud no afectan  el c rec im ien to  a largo plazo 
de los países.  R esu l tado  m uy  s im ila res  aparecen  
en R odrik . S u b ra m an ian  y Trebbi (2004) ,  d on de  
el e fec to  de factores  geográf icos (co m o  dis tancia  
al e c u a d o r  y c o n d ic io n e s  c l im á t ica s )  no a fec tan  
d irec tam ente  el ingreso per-capita ( aunque tienen un 
efec to  indirecto a través del desarro llo  institucional 
de los países).

Asimismo, en un trabajo reciente, Nunn y Puga (2007) 
p resen tan  ev id enc ia  de que . en el conte.xto de la 
exportación de esclavos desde Africa que ocurrió en el 
pasado, la existencia de malas condiciones geográficas 
tiene un efecto positivo neto en el desarrollo  de largo 
plazo porque permitieron que los habitantes de esas 
regiones pudieran evadir  las cacerías de esclavos.

De m o do  m uy interesante, estos autores muestran  
cóm o la geografía  no es buena o mala p e r  se , sino 
q u e  d e p e n d e  del c o n te x to  in s t i tu c io n a l  gen e ra l  
en que  las e c o n o m ía s  se d e sa r ro l la n .  De hech o  
es posib le  p roveer  c ierta ev idenc ia  em pír ica  para 
su s ten ta r  este  a rg u m en to ,  co m o  se m u es tra  en el 
gráfico 1 a continuación. A m bos paneles muestran 
correlaciones de variables geográficas (lati tud y una 
variab le  d ico tóm ica  que  m ide  si un país no tiene 
acceso al mar) con medidas de desarrollo ( la densidad 
poblacional en 1500 y el ingreso per cápita en 1995). 
Los resultados muestran que las variables geográficas 
cambian de signo en am bos períodos (adem ás de que 
los est im adores son insimiificantes estadísticam ente

en el primer período), sugiriendo que ellas no son 
buenas o malas para el desarrollo  p e r  se.

Salud;  En re lac ió n  a la i n n u e n c ia  causa l  de la 
salud en el desarrollo  de largo plazo, A cem oglu  y 
Johnson (2006) presentan evidencia  de que si bien 
una serie de in tervenciones globales desarro lladas 
en la p r im e ra  m i tad  del s ig lo  XX tu v ie ro n  un 
efecto significativo en las condic iones de salud de 
los países, estas cond ic iones  no  parecen tener  l u í  

efecto significativo en el desarrollo  de largo plazo 
de los países. Así mism o, Weil (2005), usando una 
metodología  completam ente  diferente, encLientra qLie 
la mejoría en las condic iones de sakid parece afectar 
positÍN ámente el ingreso de largo plazo, pero s l i  efecto 
no parece ser eeonóiuicaiuenle relevanle  para explicar 
las diferencias entre países en ingreso pe rcap i ta .  Por 
e jem plo . Weil reporta que e lim inar  d iferencias  de 
sahid entre países reduce la razón de los ingresos de 
los países ubicados en los perceiit iles 90 y IO de 20.5 
a 17.9. En este sentido, un argum ento  central de la 
tesis de Sachs para explicar el subdesarro llo  no tiene 
sustento empírico  y. por tanto, plantea ciertas dudas 
sobre el diagnóstico y las recom endaciones de política 
que el autor plantea.

El a r g u m e n t o  a n t e r i o r  n o  i m p l i c a  q t i e  l a s  

r e c o m e n d a c i o n e s  sLigeridas por  Sachs c o n  r e s p e c t o  a 

i m p l e m e n t a r  i n i c i a t i va s  q u e  m e jo r e n  las c o n d i c i o n e s  

d e  s a l u d  d e  l a s  p e r s o n a s  n o  e s t é n  j L i s t i f i c a d a s  

( d e  h e c h o ,  A c e m o g h i  y  J o h n s o n  SLigieren q u e  

i n t e r v e n c i o n e s  g l o b a l e s  s o n  e s p e c i a l m e n t e  e x i t o s a s  

e n  m e j o r a r  las  c o n d i c i o n e s  d e  sa l ud  d e  las p e r s o n a s ,  

a s í  m is m o  B e c k e r ,  P h i l ip s o n  y  S o a r e s  (2 0 0 5 )  
ident i f i can e f e c t o s  d e  pr i mer  o rden  d e  las c o n d i c i o n e s  

d e  sahid en  el  b i en e s t a r  d e  las p e r s o n a s ) .  Más b ien ,  

e s t a  d i s c u s i ó n  a p u n t a  a qLie n o  h a y  e v i d e n c i a  

contLuidente  q u e  a p o y e  la n o c i ó n  q u e  e s a  m e j o r a  

e n  l as  c o n d i c i o n e s  d e  s a l u d  v a y a  a aLimentar  el  

desarro llo  de l o s  p a í s e s  o a ga r a n t i za r  la s u p e r a c i ó n  

d e  la p o b r e z a  en  el  n n ui do .

MLichos lectores se pregLuitarán: pero, ¿cóm o es 
posible que una mejora en las condic iones de salud 
no implique una mejora en el desarrollo  o Lina baja 
perm anente en la pobreza?  C iertam ente  es posible 
c u a n d o  se c o n s id e ra  q u e  los d e te r m in a n te s  del 
ingreso de un país o de una familia no solo dependen  
de las condic iones de sakid de las personas (o, más 
en g enera l ,  de su cap ita l  hLimano). sino  tam bién
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de las o po r tu n idad es  labora les  a su a lc a n c e . ’ Por 
tan to ,  b u en as  c o n d ic io n e s  de sa lu d  en e n to rn o s  
donde no existen buenas oportun idades de empleo 
o no hay la posibilidad de apropiarse  del retorno del 
capital h um ano  propio  podrían  no tener un efecto 
significativo en el ingreso de largo p la z o /

Lo an te r io r  se puede  en ten d e r  en un con tex to  en 
que el proceso de desarrollo  depende de una serie 
de fac tores  que  in terac túan  (y se co m p lem en tan )  
entre si. y que son los que determinan el desarrollo  
de largo plazo de los países. Sachs reconoce  este 
a rgu m en to  en d ife ren tes  partes del libro, a veces 
implícita y en otras explíc itamente. Pero, a la hora 
de las reco m en d ac io n es ,  parece  p o ner  un énfas is  
excesivo en unos pocos factores. ¿Por qué? Porque, 
en esencia, él tiene en m ente un modelo  de trampas 
de pobreza en que, por una serie de factores, algunos 
países  o pe rso n as  no pu eden  ac u m u la r  suficiente  
capital (de diferentes tipos) y, de ese modo, perpetúan 
las s i tu a c io n e s  de  e s c a s e z .  E s to s  m o d e l o s  son  
muy in teresantes  y siguen  desarro l lán do se  dentro  
de la c ienc ia  económ ica . ' '  Pero n u e v a m e n te  cabe  
p re g u n ta r se  si e s to s  m e c a n is m o s  son re le v a n te s  
estadística y, sobre todo, económ icam ente .  Aquí la 
respuesta no es tan clara. Por ejem plo , tom em os  el 
trabajo de Dasgupta y Ray (1986), uno de los modelos 
más populares de trampas de pobreza en la literatura 
de desarrollo  económ ico , y especia lm ente  relevante 
para el a rgum ento  de Sachs porque enfatiza el rol de 
las condiciones de salud. El m odelo  analítico de este 
estudio sugiere una interacción b iunívoca entre salud 
e ingreso. Las personas necesitan  un nivel mín im o 
de sa lud  para  p o d e r  g e n e ra r  ing reso  y, a la vez, 
necesitan gastar parte de su ingreso para m ejorar sus 
condiciones de salud. Entonces, la trampa de pobreza 
en este contexto  aparece porque las personas tienen 
dem as iado  mala sakid para poder  trabajar y generar 
ingresos y, por ello, son pobres y sus condic iones de 
salud no mejoran.

Pero, ¿es relevante este mecanismo? Conceptualmente, 
existiría  trampa de pobreza en este caso  solo si el 
p roducto  de la elasticidad ingreso de la salud por 
la e lasticidad salud del ingreso fuese m ay or  que I. 
Sin embargo, las estim aciones em píricas  d isponibles 
sugieren que am bas  elastic idades son m enores que I 
y, por tanto, la re levancia  económ ica  de este modelo  
es cuestionable."

¿Q ué  queda por hacer, en tonces?  La investigación 
económ ica , en mi opinión, está recién com enzando  
a dar  respuestas  em píricas  só lidas respecto  de los 
de term inantes  de largo plazo del desarrollo  de los 
países.  El m un d o  pobre  hoy, en p art icu la r  Africa 
al sur del Sahara, sigue siendo una paradoja  y un 
urgente recordatorio  no solo para los países ricos, 
s ino  tam b ién  para  los aca d é m ico s  in te resados  en 
aplicar c ien t íf icam ente  la econ om ía  para en tender  
las causas fundam enta les  del subdesarrollo . En esta 
línea, cabe m encionar dos corrientes de investigación 
reciente. N unn (2006 y 2007) estudia los efectos del 
com ercio  de esclavos en el desarrollo  de largo plazo 
de Africa. Este autor desaiTolla un modelo  teórico 
en que la extracción inicial de recursos por parte de 
los co lonizadores de Africa reduce el retorno de las 
ac tiv idades productivas y hace que los agentes  se 
trasladen a actividades poco productivas que empujan 
la econom ía  a un equilibrio  de subdesarrollo . Este 
equilibr io  persiste en el t iem po, aun luego de que 
los co lonizadores dejan las colonias. El m ecanism o 
central del modelo  es la instauración de instituciones 
extractivas que afectan los incen tivos  de los agentes 
en térm inos de qué actividades realizar.

N u n n  (2 0 0 6 )  p re s e n ta  e v id e n c ia  e m p í r i c a  de  la 
exis tencia  de un efecto causal negativo  del núm ero  
de e sc lavos  exp o r tad o s  desde  cada  país sobre  su 
desarrollo  de largo plazo. Más aún, N unn dem uestra  
que el mecanism o a través dei cual la esclavitud afectó 
el desarro llo  se re laciona con la fraccional ización  
é tn ica  y la m ala  ca lidad  de las in s t i tuc iones .  La 
racionalidad de este argum ento  es que la exportación 
de e sc lav o s  a fec tó  fu e r tem en te  la so l id ez  de las 
sociedades de origen. Por e jem plo , la exportac ión 
de e sc la v o s  g e n e ró  s o c ie d a d e s  é tn ic a m e n te  m ás

•' S i h icn  ex isíe  h íis lun le  co n scn so  cu  i¡iie lii.s iiile rvenc ioncs  
de  Süiu ii mejora}! los re.siilfaclos la b o ra les  a n iv e l in d iv id u a l  
(ver. p o r  e jem plo . T ilom as el al., 2004). A c e m o ^ lu  r  Jo h n so n  
a rg iim en /a n  que  ex isfen  e feclo s  de  ecpiilihrio g e n er a l que  )io 
p e rm ite n  g a ra n tiza r  un  a u m en to  de¡ ingreso  a n ive l agregado.

S e  p u ed e  u sa r  e l e jem plo  d e  C uba  en  e ste  caso. Seg ú n  mnc hos  
indicadores, ¡os cubanos tienen  c ond ic iones d e  sa lu d  y  educación  
m u y  favorab les, p e ro  este  m a yo r  ca p ita l In im ano  no  se  tra d u ce  
en m ayores  ingresos p e rso n a le s  y d esarro llo  d e  largo  p la zo  p a ra  
la isla  p o r  la a u sen c ia  de  o tras  co n d ic io n es  e lem en ta les  , com o  
res¡)eto de  los d e rech o s  de  p ro p ied a d , ex is ten c ia  de un s is te m a  
de  p rec io s  que  a s ig n e  los recu rso s  de  m odo  efic iente, etc.

1 e r  A za r ia d is  y  S ta ch u rsk i (2006) p a r a  un a  revisión .
i er. p o r  e jem plo. S tra u ss  v T hom as (1995).
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fragmentadas porque, por lo general, quienes vendían 
los esclavos eran m iem bros  de otros grupos étnicos.

Una segunda línea de investigación reciente que puede 
ilustrar respecto de las causas del bajísimo nivel de 
d esar ro l lo  en Africa está  en Bates, C oas tw orth  y 
W ill iason  (2006) . La p regu n ta  fundam en ta l  aquí 
es q u é  p u e d e  a p re n d e r  Á f r ic a  del p e r ío d o  post  
independencia  de Am érica  Latina. En cierto sentido, 
los autores a rgum entan que el período posterior a la 
independencia  (d igam os los p rim eros 50 ó 70 años) 
de m u cho s  países la t inoam ericanos  t iene g randes  
simili tudes con el desem peño  de los países africanos 
desde la independencia  (que en m uchos casos aún no 
llega a 50 años). Bates et al. (2006) argumentan que el 
desem peño  económ ico  y polí tico de A m érica  Latina 
al com ienzo  se parece al de los países de Africa. Por 
tanto, los autores argum entan que es posible que el 
desem peño  reciente de África sim plem ente  se deba 
a un periodo de colapso post-imperial.  para entrar 
en una etapa de estabilidad política. Q uizás sea un 
a rg um en to  d em as iado  optimista .  Q u izás  se pueda 
responder que las hambrunas y desastres humanitarios 
que  ha sufrido África post-independencia  no tienen 
comparación con lo observado en América Latina en el 
período inm ediatamente pos te r io ra  la independencia  
(con la excepción de una ham bruna en Brasil en 1876- 
1879). Q uizás se pueda argum entar  que sin duda el 
m undo  de 1810 - 1820 es m uy diferente al m undo  de 
1860 en una serie de d imensiones. El tiempo dirá si 
tienen la razón.

Com entarios m enores

A continuación comentaré brevemente dos argumentos 
presentes en el libro y que han sido analizados en 
estudios recientes.

El p r im ero  es un a rgu m en to  informal del au to r  en 
cuan to  a que  los p lan team ien tos  de De Soto (2000) 
sobre la im portanc ia  de los derechos  de prop iedad  
en el d esa r ro l lo  son déb ile s  y no  tienen  so po r te  
em pír ico .  U na línea de inves tigac ión  rec ien te  ha 
d e m o s t r a d o  lo c o n t r a r i o  u s a n d o  e x p e r i m e n t o s  
n a tu r a le s  r e l a c io n a d o s  con  la p r o p ie d a d  de  la 
v iv i e n d a  de  p e r s o n a s  p o b re s .  E s ta  a r g u m e n ta  
que  la ex is tenc ia  de de rech os  de prop iedad  tiene 
efec tos de p r im er o rden en una serie de d im ensiones  
im portan tes  para exp lica r  el desarro llo ; decis iones 
de  in v e rs ió n ,  p a r t ic ip a c ió n  en la fu e rza  labora l .

d ec is io n es  de fe r t i l idad  y p e rc e p c io n e s  sob re  el 
s i s t e m a  e c o n ó m i c o ,  e n t r e  o t ro s .  F ie ld  (2 0 0 5 a .  
2 0 0 5 b  y 2 0 06 )  y Field y T orero  (2006)  estud ian  
los efec tos de los p rogram as  de en trega  de tí tulos 
de  p r o p i e d a d  en  P e rú  d u r a n t e  el g o b ie r n o  de 
Fujimori.  Di Telia,  Galiani y S charg rodsky  (2007) 
y G a lian i  y S c h a rg ro d sk y  (2 0 0 7 )  usan  d a to s  de 
Buenos  Aires. Es im portan te  m e n c io na r  que  estos 
estud ios no encuen tran  efec tos sobre el acceso  al 
crédito ,  al con trario  de lo que  cabría  esperar,  lo que 
a la vez  m ues tra  que  no exis ten  panaceas  en tem as 
de desarro llo .  Una exp licac ión  ins ti tuc ional para 
este fenóm eno  es que , en la ausenc ia  de s is tem as 
ju d ic ia le s  d esarro llados  en estos  países,  es difícil 
e spera r  que  a u m en te  el acceso  al créd i to  de m odo 
significativo  incluso  si exis ten  títulos de prop iedad  
pero inseguridad  en el cobro  de créditos.

El segundo argumento de Sachs es qLie África siempre 
ha estado en un nivel inferior de desarrollo, dada  su 
situación geográfica y climática. Este p lanteam iento  
es fac tua lm en te  incorrecto. N unn (2007) m ues tra  
que algunas partes de África antes de la colonización 
habían logrado un equil ibrio  de producción alta que 
desaparece  por la extracción de los colonizadores. 
Los d a tos  p re sen tad os  en M a dd ison  (2 0 0 3 )  y  en 
A cem oglu ,  .iohnson y R obinson (2002) confirman 
esta idea.

Conclusiones

La lectura de este libro es un ejercicio muy interesante 
desde diferentes puntos de vista. L lama la atención 
la aventura  intelectual,  técnica y hum ana  de Jeffrey 
Sachs com o asesor de políticas de países en desarrollo. 
Desde ese punto de vista estam os en presencia de un 
gran libro. Yo he preferido, sin embargo, com entar  
el libro desde un punto de vista técnico, tratando de 
aportar en particular en la presentación de evidencia 
em pír ica  rec ien te  sobre las causas  fundam enta les  
del desarrollo  de largo plazo de los países. En esta 
dim ensión, en mi opinión, no está c laro que el m arco 
conceptual que subyace al análisis de Sachs garantice 
que su propuesta de aum entar  la ayuda a los países 
en desarrollo  invirtiendo en una serie de propuestas 
(m uchas de ellas orientadas a mejorar las condiciones 
de salud de las personas) aseguren el fin de la pobreza 
en el mundo. Esto no obsta reconocer m uchas  de las 
virtudes del libro y, sobre todo, agradecer la invitación
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que el au tor  ex tiende al m un d o  desarro llado  a no 
quedar  indiferentes frente a la tragedia  hum ana  que 
significa el subdesarro llo  en cl m u nd o  de hoy.

R e f e r e n c ia s

A cem ogl i i .  D. y S. Joliiison (2006) .  " D isea se  and D evelopm cnl:  
T h e  E t íe c l  o f  Life  E xpec ta i icy  on  E c o n o m ic  G r o w lh . "  
M im e o ,  M assac l i i is sets  Ins ti lu te  o f  Technology .

. ' \ c e m o g l u .  D . .  S. J o h n s o n  y .1. R o b i n s o n  ( 2 0 0 1 ) .  " T h e  
C o l o n i a l  O r i g i n s  o f  C o m p a r a t i v e  D e v e l o p m e n l :  A n  
E m p i r ic a l  I n v e s l ig a t io n .” A m e r ic a n  E c o n o m ic  R cv icu -  
91 (5 ) :  1369-401 .

A c em og lu ,  D„  S. J ohnson  y  J.A. R ohinson  (2002) .  "R eversa l  o f  
For tune:  G e o g ra p h y  and Ins l i lu t ions  in the  M a k i n g o f l h e  
M o d e rn  W orld  h ic o m e  Dis tr lh i i l ion ."  O m ir le r ly  J o u rm il  
o f  E co n o m ice  117(4): 1 2 3 1 -9 4 .

A z a r i a d i s ,  C. y S l a c h u r s k i  ( 2 0 0 4 ) .  " P o v e r l y  T r a p s . ” En 
H a n d iio o k  o f  E c o n o m ic  G row lh . e d i ta d o  po r  S. D u r l a u f  y 
R A gh ion :  E l se v ie r  Rubiishers.

Bates.  R., J. C oas tw or th  y J. W in ia m so n  (2006) .  "L os t  Decades: 
L e s s o n s  f ro m  R o s t - I n d e p e n d e n c e  L a t ín  A m e r i c a  fo r  
Today"s  A fr ica .”  M im e o .  Hars  a rd  Univers ity .

B e c k e r .  G .S . ,  T.J .  P h i l i p s o n  y R .R .  S o a r e s  (2 0 0 5 ) .  " T h e  
Q u a n t i ty  and Q u a l i ty  o f  L ife  and  the  E voh i t ion  o f  World 
Inequal i ty . ’' A m e r ic a n  E c o n o m ic  R e v ie w  95( I ): 2 77 -91 .

D asg u p ta .  R y D. R ay  ( 1986).  " In e q u a l i ty  as  a  D e te rm in a n t  o f  
M ainu t r i t ion  and  U n e m p lo y m e n t :  T heo ry .” T h e  E c o n o m ic  
Jou rna l  96(384) :  1011-34.

D e So to .  H. (2000) .  The M y s te ry  o fC a p i íu l :  IVhy C a p itu lism  
T rium phs in th e  W est a n d  F a i/s  E v e iy w h e r e  Ei.se. N u e v a  
York. N.Y..  E E .U U . ;  B asic  Books.

Di T e l ia .  R ..  S. G a l i a n i  y E. S c h a r g r o d s k y  ( 2 0 0 7 ) .  " T h e  
F o r m a t io n  o f  B el ie fs: E v id en c e  f rom  the  A l lo c a t io n  o f  

Land  Ti tles  to  S qua t te rs .”  Q u a rlc r ly  J o u r n a l o fE c o n o n iic s  

122( 1):.

Easte riy .  W. (2006) .  " T h e  B ig  Rush D é já  Vu. A R e v ie w  o f  
Je f f rey  S a c h s . T h e  E n d o f  Poverty :  E c o n o m ic  Possib il it ie s  
fo r  O u r  T i m e . "  .Jo u rn a l < f  E c o n o m ic  L ile r a lu r e  44 (1) :  

96 -105 .

Fie ld .  E. (2005a) .  "Fe r t i l i ty  R es p o n s e s  to L and  Titl ing: T h e  
R o le s  o f  O w n e r s h i p  S e c u r i t y  a n d  th e  D is t r i b u t io n  o f  

H o u seh o ld  A sse ts .” M im e o .  H a rva rd  Univers ity .

Fie ld .  E. (2005b) .  "P r o p e r ty  R ights  and  Inves tm en t  in U rban  
S lu m s ."  .Journal o f  the European Economic Association 
3(2-3):  279-90 .

Field,  E. (2006a) .  "Ent i t led  to W ork: Urban  Proper ty  R ights  and 
L ab o r  S u p p ly  in Pe rú ."  M im e o .  H a r \ a r d  Univers ity ,

Fie ld .  E, y  M. Torero  (2006) .  " D o  P roper ty  Ti tles  inc rea se  
C red i t  A c ce s s  a m o n g  the  U rb a n  Poor?  E v id en c e  f rom  a 
N a t io n w id e  T i t l ing  P ro g ra m  in Pe rú ."  M im e o .  H a rva rd  
Univers ity .

G a l ian i .  S. y E. S c h a rg ro d s k y  (2007 ) .  " P r o p e r ty  R igh ts  for 
the  Poor: Effects  o f  Land  T i t l ing ."  M im e o .  U n iv e rs id ad  
de San  A ndrés .

Lucas, R. (1988) " O n  the M echan ics  o f  Econom ic  D evelopm ent .” 
.Journal o f  Monetary Economics 22 (ju l io ) :  3 - 4 2 .

M addison .  A. (2003) .  The WorldEconomy: HistoricalSuuistics. 
París, Francia : O rgan isat ion  for E conom ic  C oopera t ion  and 
D e ve lopm en t .

N u n n .  N.  (2006) .  " T h e  L o n g -T e rm  Effects  o f  A f r i c a ' s  S lave  
T rad es ."  M im e o ,  U n iv e rs i ty  o f  Bri tish C o lu m b ia .

N u n n .  N .  ( 2 0 0 7 ) ,  " H i s to r i c a l  L e g a c ie s :  A  M o d e l  L in k in g  
A f r i c a ’s Past to  its C u r re n t  U n d e rd e v e lo p m e n t . "  .Journal 
o f  Development Economics 83( 1): 15 7 -  75.

N u n n ,  N .  y D. P u g a  (2007) .  " R u g g e d n e s s :  T h e  B le ss ing  o f  
Bad  G e o g ra p h y  in A fr ica ."  M im e o ,  U n iv e rs i ty  o f  Bri tish 
C o lu m b ia .

Rodrik ,  D., A. S u b r am a n ia n  y F. T rebb i  (2004 ) .  " In s t i tu t ions  
Rule : T h e  P r im a c y  o f  Ins t i tu t ions  o v e r  G e o g r a p h y  a nd  
I n t e g r a t i o n  in E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t . "  .Journal o f  
Economic Grou th 9 (2): 131-65.

Strauss ,  J. y D. T h o m a s  (1995) .  " H u m a n  R esou rces:  límpir ical  
M o d e l i n g  o f  H o u s e h o l d  a n d  F a m i l y  D e c i s i o n s . ” En 
Hcmdhook o f  Development Economics. ir ; /.M editado p o r  J. 
B e h r m a n  y T.N. S r in ivasan .  A m s te r d am :  N o r th  H olland .

T h o m a s .  D. et al. (2004) .  " C au s a l  Effect  o f  H eal th  on  L abor  
M ark e t  O u tc o m e s :  E v id en c e  from  a R an d o m  A ss ig n m e n t  
Iron S u p p le m e n ta t io n  In le rven t ion .” M im eo .  U C L A .

Weil.  D .N . (2005) .  “ A c c o u n t in g  for the  Effect o f  Heal th  on 
G r o w th . "  M im e o .  B ro w n  Univers i ty .



A P E N D IC E

VO LU M E N  1 0 - N " 1 / a b r i l  2 0 0 7

"oT

Geografía y Desarrollo

Panel A: Año 1500

e( la n d io c k  I X ) e( la L l ls v  | X )

1 -

tu  o

■1 -

■2 -

-0 .5 O 0 .5

e( la n d io c k  | X )

Panel B:Año 1995
2

1 -

OUG/5
q CAF(̂ WA

OBDi

Q B fA

q t c d
GNÍR 
O  MU

O ~

-1 -

- 2  -

OSGP o i ^
QHKG

QAUS
OW/Í

OC4W

OVENr.¿B

PRY owír

o »  ° í “

ODZfl

^OA O WM

o *

Ott*.
O ""

QNQA 0 ,0?”

^ 0 5 í f

- 0.2 0.2

e( l a t J l s v | X )

0 .4 0.6

Fuente; A cem og lu , Johnson y Robinson {2001 y 2002 ),





V O LU M EN  1 0 - N " !  / a b r il 2 0 0 7

COMENTARIO AL LIBRO 
'THE WHITE M A N 'S  BURDEN' 

de W illia m  E asterly  
The P enguin  Press, 2006

J. Rodrigo Fuentes 5.*

THE

WHITE MAN's! 
BURDEN

SI S ÍFfOaTi. TO *ID
VE DOME SO HUCH ILI

n tema recurrente en la agenda de los gobiernos de 
econom ías  avanzadas, organ ism os internacionales y 
sociedades m odernas es cóm o  erradicar el hambre y 
las enferm edades  que azotan a los países con pobreza 
extrema. Sin duda, este es uno de los desafíos más 
importantes que enfrenta hoy la humanidad y que Bill 
Easterly presenta com o una de las grandes tragedias, 
una tragedia de la cual la gente  en O ccidente  está 
m uy  co nsc ien te .  N o obs tan te ,  es te  libro hace  un 
esfuerzo  por en focar  la d iscusión  en una segunda 
tragedia m enos conocida; las econom ías occidentales 
han gastado 2.3 billones de dólares en los últimos 
c in c u e n ta  añ os  — sin co n se g u i r  a v a n c e s—  en la 
lucha por d ism inuir  la pobreza que sean com parables  
con ese gasto. Mientras el “ hom bre  b lanco"  (léase 
la sociedad  de los países de O cc iden te  más otros 
países desarro llados com o Japón) no sea capaz de 
en tender  por qué la ayuda humanitar ia  no lleva el 
alivio esperado a los países pobres, dif ícilmente podrá 
a v a n z a re n  la solución de la primera tragedia.

Objetivos e incentivos

Para motivar la discusión de cóm o funciona el sistema 
de ayuda a los países pobres, Easterly plantea en sus 
primeras páginas un rom pecabezas com o el siguiente: 
¿C óm o se explica que millones de niños de pobreza

ex trem a no reciban m ed ic inas  o tra tam ien tos  que 
cuestan centavos, cuando hay grandes organizaciones 
que recaudan millones de dólares para sacarlos de tan 
ail ictiva situación, mientras al m ism o tiempo miles 
de niños acom odados  en todo el m undo reciben el 
iiltimo libro de la colección de H arry  PoUcr en la 
puerta  de su casa a horas de haber  sido im preso?  
Si bien la analogía  entre am bas  s i tuaciones puede 
molestar a m uchos lectores que piensan que se está 
h ac ie n d o  una  c o m p a ra c ió n  in jus ta  para  re so lv e r  
p rob lem as  m uy dis tin tos ,  me parece  que  el au tor  
c o lo ca  so b re  la p a le s t ra  un p u n to  e se n c ia l  para  
solucionar el p roblem a, esto es, la distinción entre 
los p lanificadores (p la n n ers)  y los b uscadores  de 
oportu n idad es  (s e a n iie r s ) .  Los que  están a cargo 
de  so lu c io n a r  el p ro b le m a  de  d is t r ib u c ió n  de  la 
ayuda humanitar ia  pertenecen al p rim er grupo; los 
en cargados  de la d is tr ibución  del ú lt im o libro de 
IJarry P o ller  pertenecen al segundo.

Los p la n i f i c a d o re s  s ie m p re  se p lan tea n  g ra n d e s  
o b je t iv o s  — o, en p a la b r a s  del au to r ,  o b je t iv o s  
u tóp icos—  del orden de cóm o el im inar  el ham bre  en 
el m un do  o e r rad icar  las en fe rm edad es  que  causan 
miles  de m uer tes  d iar ias en Africa. En función de 
eso, gastan grandes cantidades de recursos motivados 
con la idea de que  esos  pa íses  se encu en t ran  en 
ima tram pa  de pobreza  y que so lam en te  un “gran 
em p u jó n ” (h ig  pii.sh) puede ayudarlos  a superar  la 
s i tuación. Por otro  lado, los buscadores  se plantean 
pequeños  ob je t ivos  concre tos  que  buscan  la forma 
de a lcanzarlos  u ti lizando un cri ter io  de eficiencia. 
Pero ¿qué hace  que unos logren su co m et ido  y otros 
no? La respuesta  que  propone  Easter ly  en su libro 
es p r in c ip a lm en te  el no tener  q ue  rend ir  cuen tas  
(acco iin lü h ilily )  y la falta de re troa l im en tac ión  de 
sus acciones que experim entan  los del p rim er grupo. 
Por el con trario ,  los buscadores  reciben perm anen te

(jcrcncia de Investigación Económica. Banco Ccnfru! tic ( 'hile.
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r e t ro a l im e n ta c ió n  d esde  sus c l ien te s ,  t ien en  que 
estar a tentos para  saber  si el serv ic io  que  proveen  
es el deseado  por qu ienes  lo reciben y deben  dar 
cuen ta  en caso  de fracasar en el logro del objetivo. 
El p r incipal p ro b lem a  de los p lan ificadores es que 
ellos no reciben re troa l im en tac ión  y tam po co  dan 
cu en ta  del f racaso  de h abe r  g a s tado  m il lo nes  de 
d ó lares  sin es tar  seguros  de que  llegaron ad onde  
iban dest inados ,  porque  tam p oco  se realizan  buenas 
eva lua c io nes  de los resu ltados  de su esfuerzo.

Esta d iferencia  en el éxito  ob ten ido  po r  p la im ers  
y searchers  se explica por un prob lem a de falta de 
incentivos que recom pensen  el logro de objetivos 
y castiguen el desvío  de recursos. Al leer este libro 
me vino a la m em oria  la excelente  obra de Steven E. 
Landsburg "The A rm chair  Economist” . que comienza 
con la siguiente frase: "L a gente responde a incentivos. 
El resto es com entar io" .  Landsburg  va mostrando  
con e jem plos de la vida cotid iana có m o  una y otra 
vez los incentivos explican la conducta  humana. En 
ese espíritu. Easteriy. en un libro muy bien escrito, 
presenta numerosos ejemplos de cóm o grandes planes 
han fracasado y derriba mitos arraigados acerca de la 
forma que debería utilizar el "h om bre  b lanco"  para 
ayudar a resolver la tragedia de la pobreza en m uchos 
lugares del mundo. Más aún cuando  esta posición es 
la de un econom ista  que formó parte de los grandes 
planes de organ ism os internacionales y que tuvo la 
oportunidad de visitar y conocer  de cerca la realidad 
de los países a los cuales se desea ayudar.

D ocum entac ión  de l problenna

A lo largo del libro este econom ista  ilustra su punto 
en una mezc la  muy bien lograda de anécdotas  del 
m undo real y serios estudios académ icos que prueban 
diferentes hipótesis, com o, por ejem plo , que la ayuda 
no ha favorecido el crec im iento  de aquellos países 
que  la reciben o que la ayuda  no lleva a mejores  
gobiernos. Esto lo enlaza m uy bien con una de las 
políticas fuer tem ente  asen tadas en los o rgan ism os 
internacionales, que consiste en canalizar la ayuda a 
través de los gobiernos. De esta forma, la ayuda va a 
parar a malos gobiernos, porque los planificadores no 
buscan la forma de pasar por el lado de los gobiernos 
y llegar d irectam ente  a las personas que lo necesitan. 
Así, m uchos recursos son m algastados, y terminan 
a l im e n ta n d o  la c o r ru p c ió n  m ás  que  a los niiños

hambrientos. La ayuda o los gobiernos de O ccidente  
no deberían tener com o objetivo cam biar  los malos 
gobiernos por buenos gobiernos, porque esto no es 
factible de alcanzar, sino s im plem ente  asegurarse de 
que esta ayuda llegue a quienes la necesiten.

De la m ism a forma que la ayuda no puede cam biar 
a los gobiernos, el autor plantea que los mercados 
no pueden ser planeados, es decir, ataca a otro de 
los mitos: que  O cc iden te  puede transfo rm ar  a las 
econom ías  pobres. Pero el deseo de especializarse  
y com erc ia r  con otras personas es parte inherente de 
la hum anidad , lo que conduce a que los mercados 
nazcan  e sp o n tá n e a m e n te  y se adap ten  al s is tem a 
institucional que existe en cada país. Los m ercados 
no pueden ser constru idos desde afuera, ellos nacen 
desde abajo hacia arriba, sin planificación alguna. La 
existencia de ellos es clave para el funcionamiento de 
las econom ías, porque allí opera el tener que rendir 
cuenta  y la retroalimentación.

¿Cuál es la so lución?

Siendo  co nsecuen te  con  la vis ión p lan teada  de la 
diferencia  entre planificadores y buscadores,  el libro 
no ofrece un Gran Plan para m ejorar la efectividad de 
la ayuda extranjera, ya que el único G ran Plan es que 
hay que discontinuar los Grandes Planes. En ese plano 
— a mi parecer— , el libro es con \ incente en cuanto 
a que la actual solución aplicada por los gobiernos 
de O cciden te  y los organ ism os inlernacionales no ha 
servido de m ucho y que efectivamente es una tragedia 
que tantos recursos gastados hayan hecho tan poco 
por so lucionar los prob lem as propuestos.

La parte de las propuestas de cóm o term inar con esta 
ineficiencia es menos clara. A partir de casos concretos 
en que la ayuda ha s ido efectiva, el lector puede tener 
LUia idea acerca  de qué  polí t icas  funcionan  en la 
práctica, y de que estas no pueden ser impuestas porqiie 
deben nacer de los propios in teresados en resolver 
sus problemas. N o obstante, queda la sensación de 
qLie todavía hay m ucho  por hacer y que cuesta  saber 
por dó nd e  em pezar .  E as te r iy  inc luye  un cap í tu lo  
com pleto  de e jem plos de econom ías  en que operaron 
b uscad o re s  de o p o r tu n id ad es  que  im p lem en ta ro n  
soluciones apropiadas a sus econom ías, sin m ayor 
ayuda de Occidente. Presenta los casos em blem áticos 
de los países asiáticos, partiendo por Singapur y Mong
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Kong. sigLiiendo por Japón, China. India y Turquía. 
Rn Am érica  Latina ilustra ei caso de Ciiile. com o un 
país que progresó sin los grandes planes de Occidente. 
Incluso en Africa es posible citar el caso de Botswana, 
el país con la m ayor tasa de crecimiento  en el mundo 
durante las últimas cuatro décadas. Si bien este iiltimo 
ha basado su crec im ien to  en la explotación de un 
recurso natural (diamantes), lo que lo hace diferente 
de otros países ricos en recursos naturales, es que 
los buscad o res  locales  encon tra ron  la fó rm ula  de 
sacar buen partido a esta bendición llamada recursos 
naturales. En lugar de nacionalizarlos, com o hacen 
hoy en día m uchos países, el gobierno de Botswana 
se asoc ió  con cap ita les  p rivados  para ex p lo ta r  el 
recurso y usar las rentas obtenidas de forma eficiente, 
Ib r ta le c ie n d o  sus in s t i tu c io n e s  e in v i r t ie n d o  en 
educación e infraestructura.

C o m o  dije antes, la fuerza del libro radica en las 
recom endaciones de lo que no se debe hacer, más 
que en acciones concretas que  se pueden tom ar para 
m e jo ra r  la e fec t iv idad  de la ayuda  de O cciden te ,  
lín su capítu lo  final, Bill Easterly  esboza  algunas 
re c o m e n d a c io n e s  para  m e jo ra r  la e fec t iv id a d  de 
la ay ud a ,  pero  co m o  él de ja  en trev e r  una y otra 
vez , es tá  m u y  co n sc ie n te  de  q ue  no sabe  có m o  
im plem entar  m uchas de estas soluciones. En primer 
lugar, plantea que es necesario  dejar de soñar con 
objetivos utópicos; en lugar de p lanear pensando en 
solucionar grandes cosas, recomienda intentar facilitar 
el d e sa r ro l lo  a trav és  de p eq u e ñ a s  re fo rm as  que  
gatillen el ingenio de los buscadores para solucionar 
sus p rop ios  p rob lem as. Esto no significa de jar  de 
entregar antibióticos o alim entos en las com unidades 
de ex trem a pobreza, sino intentar llegar a quienes

los necesitan y generar los incentivos para que los 
b uscad o re s  en estas  c o m u n id a d e s  p ued an  actuar. 
{Burócratas internacionales llevando ayuda a través 
de burócratas gubernam enta les  ha dem ostrado  ser un 
cam ino  improductivo.

Luego, una vez más a través del uso de ejem plos, 
muestra cóm o la libertad de elegir, el dar cuenta y la 
retroalimentación, m ecanism os que  son propios de 
m ercados libres, pueden ayudar a resolver m uchos  
p ro b le m a s .  R e a l iz a r  e v a lu a c io n e s  c ie n t í f ic a s  de 
los p ro ceso s  de ayu da ,  es c lav e  para  m e jo ra r  la 
efec t iv idad  de la ayuda pres tada  por las agenc ias  
in t e r n a c i o n a le s .  E s ta s  d e b e n  t r a n s f o r m a r s e  en 
buscadores de oportunidades para llegar a su objetivo 
de aliviar la carga que significa la extrema pobreza, 
con lo cual no existe una tínica receta de cóm o debe 
hacerse  llegar la ayuda, es decir , no se necesitan  
grandes planes. Pero, com o el autor reconoce, estas 
r e c o m e n d a c io n e s  son  m uy  g e n e ra le s  y d i f íc i le s  
de  im p le m e n ta r  en la p rá c t ic a ,  p o rq u e  im p l ic a  
t r a n s fo r m a r  la fo rm a de  t r a b a ja r  de o rg a n i s m o s  
in te rn ac io na les  o de  pe rso nas  espec íf icas  q ue  no 
tienen incentivos para cambiar.

En re su m en ,  es te  es un libro que  cu m p le  con  el 
ob je t ivo  de l lam ar la a tenc ión  del lector hacia  la 
segunda tragedia  y  en explicar  por qué  existe . Su 
análisis es impecable  y se presenta en forma clara y 
sin tecnicismos, matizado con explicaciones intuitivas 
de trabajos académ icos publicados. Donde ai,'in queda 
m ucho  por hacer, com o el m ism o autor reconoce, es 
en el cam po de cóm o mejorar lo que ac tualmente hay. 
Pero sin duda este t rabajo de Bill Easterly es un paso 
im portante  en la dirección correcta al destacar  los 
puntos débiles y las posibles soluciones.
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REVISIÓN DE PUBLICACIONES
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Esta sección tiene por objetivo presentar las más recientes investigaciones publicadas sobre diversos 
tópicos de la economía chilena. La presentación se divide en dos partes: una primera sección de 
listado de títulos de investigaciones y una segunda de títulos y resúmenes de publicaciones. Las 
publicaciones están agrupadas por área temática, considerando la clasificación de publicaciones del 
Journal of Economic Literature (JEL), y por orden alfabético de los autores.

CATASTRO DE PUBLICACIONES RECIENTES

Los resúm enes de los artículos indicados con (*) se presentan en la siguiente sección.

Código JEL: E / M ACRO ECO NO M IA Y ECO NO M IA MONETARIA

Alonso, G., P. Esguerra. L.A. Flórez y F. H am ann (2006). “ Política Monetaria  y C am biaría  y 
Estabilidad del Tipo de C am bio  en A lgunos Países Emergentes: Hungría, Chile, China, Perú y 
Brasil.” Borradores de Econom ía  N ° 426, Banco de la República, Colom bia.

Clem ents .  B., C. Faircloth y M. Verhoeven (2007). “ Public Expenditure  in Latin America: Trends 
and Key Poliey Issucs." IMF W orking Paper N° 07/21.

* De Mello, L. y D. M occero  (2007). “ Monetary  Poliey and M acroeconom ic  Stabili ty  in Latin 
America: The Cases o f  Brazil,  Chile, C olom bia  and M éxico.” O E C D  E conom ics Departm ent 
W orking Paper N° 545.

Fleenan. G., M. Petcr y S. Roger (2006). “ im plem enting  Inflation Targeting: Institutional 
A rrangem ents ,  Target Design, and C om m unica t ions ."  IMF W orking Paper N ° 06/278.

Vega, M. (2006). “ Skew ed Poliey Responses and IT in Latin A m erica .” C om put ing  in Economics 
and Finance Series,  N° 61.

Código JEL: F / ECONOMÍA INTERNACIONAL

* David, A. (2007). “Controls on Capital Inflows and External Shocks.” World Bank Poliey Research 
Working Paper N° 4176.

* Sakho, Y.S. (2006). “C ontagion and F irm s’ Internationalization in Latin America: Evidence from 
México, Brazil,  and Chile .” World Bank Poliey Research W orking Paper N° 4076.
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Código JEL: C / ECO NO M ÍA FINANCIERA

Hunter,  D. (2006). “ The Evolution o f S lo c k  Market Inlegration in the Post-liberalization Period - A 
look at Latin A m erica .” Jo///v?a/ o f  In terna tiona l M oney a n d F in a n c e  25(5): 795-826.

* Ochoa. M. (2006). “An Inteipretation o f  an Affine Tcrni Structure Model for C hile .”

E slu J io s  de  E conom ía  33(2): 155-84.

Olavarrieta, S. y  P. Zutta  (2007). “ D eterm inantes  de la Estructura de Financiación: Evidencia 
Empírica  para Chile .” E l Trim estre E conóm ico  Vol. LXXIV( 1): 161-93.

Rozinka, E. y W. Tapia (2007). “Survey o f  Investm ent Choice  by Pensión Fund M em bers .” 
D ocum ento  de Trabajo  N ° 7, O E C D  Papers on Insurance and Private Pensions.

Schmukier,  S., J.C. Gozzi y A. de la Torre (2007). “Capital M arket D evelopment: W hither  Latin 
A m erica  ?” World Bank Policy Research  W orking Paper N ° 4156.

Código JEL: O / DESARROLLO ECONÓMICO, C AM BIO  TECNOLÓGICO Y CRECIMIENTO

* Agostini, C. y  P.H. Brown (2007). “ Spatial Inequality in Chile .” D ocum ento  de Trabajo  N “ 178. 
D epartam ento  de Economía, Univers idad ILA D ES-G eorgetow n.

* Benavente. J .M ., .1. De G regorio  y M. Núflez (2006). “ Rates o f  Return for Industrial R & D  in 
Chile .” D ocum ento  de Trabajo N “ 220, D epartam ento  de Economía, U niversidad de Chile.

Díaz, J., R. Lüders y G. W agner (2007). “ Econom ía  C hilena  1810-2000. Producto Total y Sectorial. 
Una N ueva M irada .” D ocum ento  de Trabajo N° 315. Instituto de Econom ía , Pontificia U niversidad 
Católica  de Chile.

Fuentes . R. y R. C hum acero  (2006). "E co n om ic  G rowth  in Latin America: Structural Breaks or 
Fundam entá is .” E stud io s de E conom ía  33(2): 141-54.

Goyal,  R. y R. Sahay (2007). “Volatility and G row th  in Latín America; An Episodíc A p proach .” IMF 
W orking Paper N° 06/287.

Herzer, D. y F. N ovvak-Lehmann (2006). “ Is there a Long-run Relationship Between Exports and 
Imports in C hile?” Jo u rn a l A p p lie d  E conom ics L etters  13( 15): 981 -86.

Ruiz-Tagle, M.T. (2006). “W h y  do M anufacturing  Plants Invest in Environm ental M anagem ent?” 
Environm enta l  Econom y and Policy Research W orking Paper N ° 20, U niversíty  o f  C ambridge.

Código JEL: Y  / A/O CLASIFICADOS

A gostin i ,  C. y G. Palm ucci (2007).  “ C ap ita lizac ión  H eterogénea  de un Bien Sem ipúb lico : El 
M etro  de S an tiago ."  D o cum en to  de T rabajo  N “ 175. D epar tam en to  de Econom ía ,  U nivers idad  
IL A D E S -G eo rge tow n .

A gostin i ,  C. y G. Palm ucci (2007).  “ A ntic ipa ted  C ap ita liza tion  o f  the Santiago  M etro  System  
on H ousing  Prices .” D o cum en to  de T rabajo  N" 176. D ep ar tam en to  de E conom ía ,  U nivers idad  
IL A D E S -G eo rge tow n .

* Benavente, J.M. y E. Meló (2006). “ Determinantes Socioeconómicos de la Criminalidad en Chile durante 
los Noventa.” Documento de Trabajo N“ 223, Departamento de Economía, Universidad de Chile.

* Benavente ,  J.M . y J.L. C ontreras  (2006). “M argen  de Utilidad y D istribución de las Rentas: 
La Industria M anufacturera  Chilena Durante los N oven tas .” D ocum ento  de Trabajo  N “ 219, 
D epartam ento  de Economía, Univers idad de Chile.
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Benavente, J.M., A. Galetovic  y R. Sanhueza (2006). “ Fogape: An Econom ic  A nális is .”

D ocum ento  de Trabajo N" 222. D epartam ento  de Economía. U niversidad de Chile.

Contreras,  D. y R. Herrera (2007). "R efuerzo  Escolar para N iños Pobres: ¿Funciona?” E! Trim estre  
E conóm ico  Vol. LXXIV( I ): 123-59.

* C ow an. K. (2007). “ ¿Estabilidad del Empleo o del Ingreso? Un Análisis del S is tem a de Protección 
Contra  el D esem pleo  en C hile ."  E stuJ io s P úblicos  N “ 105.

Fernández, R. (2006). “ ¿G ES o no G E S? Esa es la Cuestión .” R evisla  E spaño la  ele E conom ía  J e  la  
S a lu d  5(6): 361-68.

G óm ez-L obo , A.. J. Peña-Torres y  P. B a n ia  (2007). “ ITQ 's  in Chile: M easuring  the E conom ic 
Bencfits oí' R eform .” D ocum ento  de Trabajo N “ 179. D epartam ento  de Economía, U niversidad 
ILA D ES-G eorgetow n.

M ancero. X. y E. Saavedra (2007). “ Un M odelo  de Entrada y C om petencia  en T e lecom unicaciones .” 
D ocum ento  de Trabajo N" 171. D epartam ento  de Economía, Universidad ILA D ES-G eorgetow n.

Murillo, M.V. y C. Le Foulon (2006). “Crisis and Policym aking in Latin America: The C ase o f  
C h ile 's  1998-99 Electricity Cris is .” W orldD eve lopm en t 34{9): 1580-596.

Perticara. M. (2007). “Women Employment Transitions and Fertility.” Documento de Trabajo N“ 172. 
Departamento de Economía. Universidad ILADES-Georgetown.

* Petrin, A. y J. S ivadasan (2006). “Job Security Does AITect E conom ic Ef'ficicncy: Theory, A New 
Statistic, and Evidence (rom Chile .” N B E R  W orking Paper N" 12757.

RESUMENES DE ARTÍCULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuación son transcripciones li terales del original.

Código JEL: E / M ACRO ECO NO M IA Y ECO NO M ÍA MONETARIA

De M ello , L. y D. M occero  (2007).  “ M onetary  Policy and M acroeco no m ic  S tabili ty  in Latin 
A m erica : The C ases oí’ Brazil , Chile, C o lo m bia  and M éxico .” O E C D  E conom ics  D ep ar tm en t  
W orking Paper  N° 545.

In 1999. new monetary policy regimes were adopted in Brazil, Chile, Colombia and México, combining 

inflation targcting with floating exchange rates. These regimc changos havc been accompanied by lowcr 

volatility in the monetary stance in Brazil. Colombia and México, despite highcr inflation volatility in 

Brazil and Colombia. This paper estimates a conventional New Keynesian model for these íbur countries 

and shows that: i) the post-1999 regime has been associated with greater responsiveness by the monetary 

authority to changes in expected inflation in Brazil and Chile, while in Colombia and México monetary 

policy has become less counter-cyclical, ii) lower interest-rate volatility in the post-1999 period owes 

more to a benign economic cnvironment than to a change in the policy setting, and iii) the chango in the 

monetary rogiine has not yot resultod in a reduction in output volatility in these countries.
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Código JEL: F / ECO NO M ÍA INTERNACIONAL

David, A. (2007). “C ontro ls  on Capital Inflows and External Shocks .” World Bank Policy Research 
Working Paper N° 4 176.

T h e  a u t h o r  attempts t o  a n a l y z e  w h e t h e r  p r i c e - b a s e d  Controls o n  c a p i t a l  i n f l o w s  are s u c c e s s f u l  in  i n s u l a t i n g  

e c o n o m i e s  a g a i n s t  e x t e r n a l  s h o c k s .  H e  p r e s e n t s  r e s u l t s  f r o m  v e c t o r  a u t o  r e g r e s s i v e  ( V A R )  m o d e l s  t h a t  

i n d í c a t e  t h a t  C h i l e  a n d  C o l o m b i a ,  c o u n t r i e s  t h a t  a d o p t e d  C o n t r o l s  o n  c a p i t a l  i n f l o w s ,  s e e m  t o  h a v e  

b e e n  r e l a t i v e i y  w e l l  i n s u l a t e d  a g a i n s t  e x t e r n a l  d i s t u r b a n c e s .  S u b s e q u e n t l y ,  h e  u s e s  t h e  a u t o  r e g r e s s i v e  

d i s t r i b u t e d  l a g  ( A R D L )  a p p r o a c h  t o  c o - i n t e g r a t i o n  t o  i s o l a t e  t h e  e f l c c t s  o f  t h e  c a p i t a l  C o n t r o l s  o n  t h e  p a s s -  

t h r o u g h  o f  e x t e r n a !  d i s t u r b a n c e s  t o  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  in  t h o s e  e c o n o m i e s .  T h e  a u t h o r  c o n c l u d e s  t h a t  

t h e r e  is  e v i d e n c e  t h a t  t h e  c a p i t a l  C o n t r o l s  a l l o w e d  f o r  g r c a t e r  p o l i c y  a u t o n o m y .

Sakho, Y.S. (2006). “Contag ion  and F irm s '  Internationalization in Latin America: E vidence from 
México, Brazil , and Chile .” World B ank Policy Research W orking Paper N ° 4076.

The author investigares whether contagion matters when emerging market firms cross-list their stocks 

in a developed capital market. She develops a rational expectations model where financial markets are 

segmented along emerging markets’ borders and contagion spreads from one emerging market to another 

through the actions o f  International investors rcbalancing their portfolio using stocks cross-listed in the 

developed market. The author finds that contagion is a cost o f  internationalization as cross-listed stocks 

are more affected by contagion than puré domestic stocks. Furthermore, a welfare analysis o f  International 

cross-listing versus financial autarky suggests that the benefits o f  internationalization in tenns o f  less 

information asymmetry and better market efficiency offset the costs o f  contagion. Her model is able to 

explain some transmission o f  the 1998 Brazilian crisis to México and Chile.

Código JEL: C / ECO NO M ÍA FINANCIERA

O choa, M. (2006). “An Interpretation o f  an Affine Term Structure Model for Chile .” E stud ios de  
E conom ía  2i3{2): 155-84.

This paper attempts to provide an economic interpretation o f  the factors that drive the movements o f  

interest rates o f  bonds o f  different maturities in a continuous-time no-arbitrage term structure model for 

Chile. The dynamics o f  yields in the model are explained by two latent factors, namely the instantaneous 

short rate and its time-varying central tendency. The model estimates suggest that the short end o f  the 

yield curve is mainly drivcn by changes in first latent factor, while long-term interest rales are mainly 

explained by the seeond latent factor. Consequentiy. when examining movements in the term structure, 

one should think o f  at least two forces that hit the economy; temporary shocks that change short-term 

and medium-term interest rates by much larger amounts than long-term interest rates, causing changes 

in the slope o f  the yield curve; and long-lived innovations whieh have persistent effects on the level o f  

the yield curve.
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Código JEL: O  / DESARROLLO ECONÓMICO, CAM BIO  TECNOLÓGICO Y CRECIMIENTO

Agostini, C. y P.H. Brown (2007). “ Spatial Inequality in Chile .” D ocum ento  de Trabajo N" 178. 
D epartam ento  de Economía, U niversidad ILA D ES-G eorgetow n.

Despite success in reducing poverty over tiie iast twenty years, inequality in Chile has remained virtually 

unchanged, making Chile one o f  the least equal countries in ihe worid. Higli leveis o f  inequality have been 

shown to hamper further reductions in poverty as well as economic growth and local inequality has been 

shown to alTect sueh outcomes as violence and health. The study o f  inequality at the local level is thus 

crucial tbr understanding the economic vvell-being o f  a country. Local measures o f  inequality have been 

difficult to obtain, but recent theoretical advances have enabled the combination o f  survcy and ccnsus 

data to obtain estimators o f  inequality that are robust at disaggregated geographic levels. In this paper, we 

einploy this methodology to produce consistent estimators o f  inequality for every county in C'hile. We find 

a great deal o f  variation in inequality, with county-level Gini coetTicients ranging from 0.41 to 0.63.

Benavente ,  J .M., .1. De G regorio  y M. N úñez  (2006). “ Rates o f  Return for Industrial R & D  in C hile .” 
D ocum ento  de Trabajo N “ 220, D epartam ento  de Economía, U niversidad de Chile.

Using a panel data o f  innovative Chilean firms, we obtain a prívate return for R&D expenditure closc to 

30% during the nineties. Despite the fact o f  being almost tvvice the return obtained for physical capital

- 17 %, results show that R&D expenditure causes contemporaneous negative impacts over firms’ profits 

suggesting that a leaming process is in place. Neveitheless, after two years, the net effect is positive and 

may explain why prívate particípation in research activities is still very low in Chile.

Código JEL: Y  /  A/O CLASIFICADOS

Benavente, .I.M. y E. Meló (2006). “ Determinantes Socioeconómicos de la Criminalidad en Chile durante 
los Noventa.” Documento de Trabajo N" 223, Departamento de Economía, Universidad de Chile.

Este trabajo entrega contundente evidencia de que la criminalidad en Chile presenta una alta persistencia. 

No obstante lo anterior, existe un conjunto de variables socio económicas que explican la evolución de la 

mayoría de los crímenes de connotación pública en Chile durante la década de los noventa. Los resultados 

muestran que la tasa de desempleo está positivamente correlacionada con el nivel de crimen como así 

también el nivel de ingreso de las personas. Por otra parte, la tasa de escolaridad está negativamente 

asociada al nivel de crímenes exceptuando el caso de las denuncias por drogas. Los resultados encontrados 

muestran que las variables mencionadas tienen un impacto mayor en las denuncias en drogas aunque con 

el signo opuesto respecto a los demás tipos de crímenes.

B enavente, J.M. y J.L. Contreras (2006). “ Margen de Utilidad y D istribución de las Rentas: 
La Industria M anufacturera  Chilena Durante los N oven tas .” D ocum ento  de Trabajo N" 219, 
D epartam ento  de Economía, U niversidad de Chile.

En este trabajo se estima en forma conjunta el markup y la distribución de la renta a cada uno de los factores 

productivos en la industria manufacturera chilena durante los noventa. Mediante el uso de Método de 

Momentos Generalizado se encuentra que la mano de obra se lleva un 21% de las rentas, mientras que los 

proveedores de insumos un 16 %. Lo restante queda en manos de los dueños del capital. Adicionalmente,
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se muestra que la falta de consideración sobre la existencia de imperfecciones en el Mercado de insumos 

genera sesgos importantes en las estimaciones del markup, aspecto ignorado en la literatura previa.

C ow an, K. (2007). "¿Estab il idad  del Empleo o del Ingreso? Un Análisis del S is tem a de Protección 
Contra  el D esem pleo  en Chile .” E stud ios P úb licos  N" 105.

En Chile un 70% de los trabajadores tiene miedo a perder su fuente de trabajo. Este temor está bien 

fundado si se considera que en Chile uno de cada cuatro puestos de trabajo se destruye o se crea cada año. 

A diferencia de los países desarrollados, sin embargo, la ausencia de una red de protección social lleva 

a que muchos de estos cambios de empleo se traduzcan en fuertes caídas en el ingreso familiar. ¿Cómo 

evitar este costo? La solución más común en países en desarrollo son las indemnizaciones por años de 

servicio. Esta política otorga un seguro al trabajador formal, pero le resta flexibilidad a la empresa para 

enfrentar cambios en la demanda y productis idad, lo que a la larga se traduce en menos empleos y salarios 

más bajos. Este trabajo analiza el sistema de indemnizaciones existente en Chile a la luz de datos recientes 

de rotación laboral, así como los efectos sobre el ingreso de los hogares que puede significar esta alta 

rotación. A la luz de este análisis se proponen una serie de cambios al mecanismo de indemnizaciones y 

al sistema de seguro de desempleo.

Petrin, A. y .1. S ivadasan (2006). “ Job Security Does Affect Econom ic  Efticiency: Theory, A N ew  
Statistic. and Evidence  from Chile .”  N B E R  W orking Paper N" 12757.

The extensive empirical macro- and miero-level evidence on the impact o f j o b  security provisions is 

largely inconclusive. We argüe that the weak evidence is a consequence o f  the weak power o f  statistics 

used, which is suggested by a dynamic theory o f  plant-level labor demand that we develop. This model 

speaks clearly on one issue: firing costs drive a wedgc between the marginal revenue product o f  labor 

and its marginal cost. We examine changes in this gap as our test statistic. It is easy to compute and has 

a welfare interprctation. We use census data o f  Chilean manufacturing firms for the years 1979-1996 to 

look for real effects induced by two significant increases in the costs o f  dismissing employces. Similar lo 

previous findings in other data, the traditional labor demand statistics pro\ ide littie e\ idence o f  a negati\ e 

impact from increases in firing costs. While we find no evidence that gaps increase for inputs that are 

not directly affected by firing costs, we find large and statistically significant increases in the mean and 

variance o f  the within-fimi gap between the marginal revenue product o f  labor and the wage for both blue 

and white collar workers.
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