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RESUMENES DE TRABAJOS

SHOCKS DE PETROLEO E INFLACION, EL CASO DE CHILE
Y UNA MUESTRA DE PAISES INDUSTRIALES

Pablo Pincheira B. / Alvaro Garda M.

Este trabajo evalGa el iinpaclo de unaperturbacién clelpetréleo sobre diversos componentes del Indice de precios al consumidor
para varios paises. Chile incluido. Todos los paises analizados muestran una re.spuesta significativa de la injlacién total, de precios
energéticosy no subyacente. También se encuentra evidencia de re.spuesta significativa de la inflaciéon subyacente en todos, salvo
Estados Unidosy Francia. La respuesta inflacionaria de Chile es itna de las mas altasy més persistentes de la muestra. En efecto,
en todas las categorias esta por sobre el promedio. Sin embargo, se observa que las respuestas son en general de magnitudy
persistencia moderadas.

SORPRESAS DE POLITICA MONETARIA
Y LA CURVA DE RENDIMIENTO EN CHILE

Mauricio Larrain E

Este trabajo estima el impacto de una innovaciém de politica monetaria .sobre ja curva de rendimiento nominaly real en Chile
durante el periodo 2002-2007. Usando informacién de la curva forwardpara obtener el elemento no anticipado de la accion de
politica, se encuentra (pie el efecto de una sorpresa monetaria sobre la curva de rendimiento nominal espositivo 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 politica es no significativa: y que lasensibilidad de ja
curva nominal en Chile ante una sorpresa mimetaria es menor que la de EE.UU. Los re.siiltados .son robustos a usar informacion
de la Encuesta de Expectativas Econémicas para obtener una medida alternativa de innovaciém monetaria.

INDICES PODADOS COMO MEDIDAS DE TENDENCIA PARA EL IMACEC
Fabian Gredig U.

El objetivo de este trabajo es elaborar una gama de indices de actividad de tendencia a partir de las .series de.sagregadas que
componen el indice mensual de actividad econémica, jmacee. Siguiendo técnicas estadisticas similares a las usadas para generar
.series subyacentes de inflaciém. se espera que el tratamiento de las series sectoriales del jmacee .sea Gtil para elaborar indices
de facil comprensiény célculo en tiempo real, que permitan una evaluacién oportuna de la tendencia de la actividad ecommica,
segun las cifras e.xpost del jmacee. El seguimiento de los indices suavizados que excluyen los cinco componentes méas volatiles del
indice general, que excluyen el 5% extremo de las variaciones mensuales r aquel asociado alprimer componente principal de las
variaciones en j2 meses de los sectores desagregados, puede ayudar en el diagimstico del impidso actual de la actividad. Cada
uno de estos indices supera en desempefio a la .series de alternativas de comparacion r poseen informaciém relevante respecto
de la evoluciémfutura del jmacee efectivo.

REGULARIDADES EMPIRICAS DEL ENTORNO INTERNACIONAL
RELEVANTE PARA LA ECONOMIA CHILENA

Carlos J. Garda T. /Patricio Jaramillo G. jJorge Selaive C.

En el presente estudio se analizan regularidades macroeconéwiicas dentro de los grandes bloques econémicos (EE. UU., Europa
r .Japon) y .se de.scrihe la interaccion entre variables relevantes de estos bloquesy .su relacién con variables de interés para la
economia chilena como precios de productos basicos, flujos de capitalesy premios .soberaiws. Entre los hallazgos destacan: (i) el
crecimiento de EE. UU. precede enforma significativa el de Europa, ,/ap6ny .América Latina: (ii) hay un alto grado de vinculacién
en losprocesos inflacionariosy de politica monetaria: (iii) el crecimicnto de economias industrializadas adelanta movimientos en
los precios del cobrey petréleo, en tanto el producto de la economia china presenta una alta correlacién con el precio del metal:
(iv) el tipo de cambio real de EE.UU. precede estos precios: (v) los aumentos de losflujos de capitales a economias emergentes
y las disminuciones de los premios soberanos preceden el crecimiento en economias avanzadas.
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ABSTRACTS

OIL SHOCKS AND INFLATION
THE CASE OF CHILE AND A SAMPLE OF INDUSTRIAL COUNTRIES

Pablo Pincheira B. / Alvaro Garda M.

Thispapar evaliiales ihe inflaliomiiy impaci ofun oil shock on sevem| components ofthe conswnerprice indexfor severul counlries
iticliuliiig Chile. All the comunes iii oiir sumple display a significaitl respoiise in headliiie iiiflation, energy inflalion and non-core
inflalion. Ve aisofind a significan! response in core injiationfor all counlries olher jhan ihe U.Sand Frunce. Chile § inflalionaiy
response /vone ofthe highesi and mosi persistent in the sample. Indeed, Chiles response in headline. total and non-core inflation
is ahove average. Notwithstanding the ahove. ii'e notice that the size andpersistence ofinflalion responses are rather modérale.

MONETARY POLICY SURPRISES AND THE YIELD CURVE IN CHILE
Mauricio Larrain E

Thispaper estimales the impact ofa monetary policy shock on the nominal and realyieid ciiire in Chile diiring the period 2002-
2007. Using informationfrom the forward curve lo uhtain the non anticipated component ofthe policy action. \ve find that the
effect ofa monetaiy surprise on the nominalyicld curve is posilive and very significanl. while the effect on the realyieid curve is
positive hui numerically lower ihan the nominal case andnol ahvays significanl. The response oftheyieid curves lo the anticipated
component ofthe policy change isfound lo he not significant. iVe aiso repon that the response ofthe nominal curve in Chile to a
monetary surprise is lower than in the U.S. The resulls are rohusl to using informationfrom the Survey ofEconomic Expectations
lo ohtain an alternative measure ofmonelaiy shock.

TRIMMED INDEXES AS MEASURES OF TREND IMACEC
Fabian Gredig U.

The aim ofthis work is lo elabérale a variel} ofindexes ofeconomic activily lendencyfrom the original disaggregated series that
compose the monihly index ofeconomic activily jmacee. Following similar slatistical techniques to the ones ii.sed lo elabérale
core inflation series, it is hoped that the treatment ofthe informalion in the economic sector series will he iiseful to create easy
to undersiand and calcllate in real time inde.xes that alhnv opportunc evalualion oftrend economic activily. according lo the ex
post Imacec releases. Monitoring the smoothed indexes that exelude the five most volatile .seclors ofthe general index. the one
ihai exdudes the extreme 5 percent ofthe monihly varialions, and the one a."’sociated lo the firsi principal component ofthe 12-
month variation ofthe disaggregated seclors may be useful to diagnose the actual impulse ofeconomic activily. Each ofthese
indexes has hetter performance than the alternative benchmark series and has relevant information about thefuture path ofthe
actual /macee.

STYLIZED FACTS OF THE INTERNATIONAL BUSINESS CYCLE RELEVANT
FOR THE CHILEAN ECONOMY

Carlos J. Garda T/ Patricio Jaramillo G. / Jorge Seiaive C.

Thispaper analvzes nuicroeconomic regularities in the main economic hlocks (i.e.. the U.S.. Europe, andJapan} and describes the
inleraction belween key vciriables ofthese groups and their relationship with relevant variablesfor 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 Latin 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 Chinese economy pre.sents
a high contemporaneoiis correlation with copper prices: (ivj the U.S. real exchange rale leads the price ofcommodities, and (v)
higher capital flows to emerging markets and lower sovereign spreads lead economic growth in indusirialized economies.
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SHOCKS DE PETROLEO E INFLACION, EL CASO DE
CHILE Y UNA MUESTRA DE PAISES INDUSTRIALES

Pablo Pincheira S.”
Alvaro Garda M.**

I. Introduccién

El petréleo es un tactor de relevancia en la inflacion
mundial. Su incidencia en los costos productivos, la
alta volatilidad de su precio, asi como experiencias
inflacionarias del pasado son muestras de ello. El
disefio y evaluacién de todo esgiiema de politica
monetaria requiere considerar este efecto inflacionario,
para lo cual es importante conocer en detalle la
naturaleza y magnitud de un shock de precios del
petroleo, asi como los mecanismos de transmisién
hacia los componentes de la inflacion.

La cuantificacién de este efecto inflacionario es
una tarea compleja. La economia es dindmica y
el surgimiento de nuevos factores y condiciones
macroeconémicas impide extrapolar directamente al
futuro los anélisis realizados dentro de un determinado
contexto histérico. En el caso especifico de los
shocks del petréleo, el contexto histérico parece
ser un condicionante relevante, toda vez que en los
Gltimos afios parece haberse quebrado la tradicional
asociaciéon entre alzas inesperadas en el precio del
crudo y periodos de alta inflacion mundial, asociacién
documentada en Hooker (2002) para Estados Unidos
y ratificada por De Gregorio. Landerrctche y Neilson
(2006) para un grupo mas amplio de paises. En efecto,
tal como muestran los graficos 1-3 para un pequefio
grupo de paises, la inflacion total y subyacente, asi
como las expectativas de inflacién, permanecieron
relativamente estables en el periodo 1999-2006, a
pesar de que el petréleo incrementé su precio a una
tasa aproximada de 23% anual.

El impacto de las alzas del petréleo sobre la inflacién
total puede descomponerse basicamente en un efecto
directo y otro indirecto. El primero, llamado efecto

de primera vuelta, simplemente captura el aumento
de los costos de la energia y podria no afectar a la
inflacion subyacente. El segundo efecto, llamado
efecto de segunda vuelta, considera el eventual ajuste
del resto de los precios de la economia, aun cuando
estos no tengan relacién inmediata con el precio del
petroleo. Este Gltimo efecto puede separarse, a su
vez, en dos componentes. El primero es simplemente
de costo, y captura el hecho de que el petréleo es
un insumo cuyo precio necesariamente se traspasa
a la estructura de costos de toda la economia. El
segundo componente, algo mas indirecto, se podria
producir, por ejemplo, si un shock al precio del
petroleo desanclara las expectativas inflacionarias de
manera tal que el salario real esperado cayera. Esta
cafda podria generar presiones al alza en los salarios
nominales y asi en los precios finales de toda la
economia, haciendo ain méas costosa la produccién.
Estos efectos indirectos serian traspasados a inflacién
subyacente, a diferencia del efecto directo que sélo
deberia ser traspasado a inflacion total via inflacién
no subyacente.

El impacto inflacionario de un alza del petréleo ha
sido un tema recurrente en la literatura. Hooker (2002)
utiliza un enfoque de curva de Phillips para mostrar
gLie en Estados Unidos los cambios de precios del
petréleo desde 1980 parecen afectar s6lo a través
de sus canales directos a la inflacién, con poco
impacto sobre las medidas de inflacion subyacente.
Recientemente, De Gregorio, Landerrctche y Neilson

Los iiiilorex a®niik'CL'n muy es/KT/alinciite a Klaiis Scliniii/l-
Hcbhe! y a Rodrigo Viililés por sus iniporianlcs comcnidrios v
sugerencias. Interesan/es observaciones de Rénnilo Chiiinacero
VJuan Pablo Medina han sido de al}>una manera plasmadas en
el documento. La valiosa colaboracién de Sergio Leiunan, I*al
Magendzoy Claudio Soto también merece especial reconocimiento.
FelipeJaque, Maria Carolina Griimvald. Fabian Gredi*y muchos
otros han colaborado con elementos técnicos v en ja obtencién
de los datos utilizados. A todos ellos, j.iracias. Conu> siempre,
cuaUptier error es de responsabilidad exclusiva de los autores.

Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
E-mails: ppinchei(a bcentral.cl: atarciaia bcenfral.cl



(2006) muestran como el coeficicntc de
traspaso desde precio del petréleo hacia
inflacion se ha reducido en el tiempo.
Mishkin y Schmidt-Hebbel (2006)
recalcan la mayor efectividad de los
esquemas de metas de inflacion por sobre
otros esquemas para contener efectos
inflacionarios provenientes de shocks
en los precios del petréleo. La rama
de estudios que trabaja con modelos
maeroecondmicos de equilibrio general
también ha generado simulaciones de
la respuesta de las distintas medidas de
inflacion ante un shock de precios del
petréleo. En este grupo se encuentran
los trabajos de Hunt. Isard y Laxton
(2001) y de Daisgaard y Richardson
(2001),
modelos maeroeconémicos Multimod

los cuales han utilizado los
del Fondo Monetario Internacional,
la OECD,
respectivamente, para estimar respuestas

y el modelo Intcriink de
para distintos paises ante un shock de

precios del petréleo. Medina y Soto %
(2005) mLiestran, utilizando un modelo

de equilibrio general, que un shock

del petréleo tiene un impacto sélo
moderado sobre inflacién subyacente en
Chile. Por Gltimo, y a nivel descriptivo.
Tjosvoid y Trehan (2006) documentan la
insensibilidad de la inflacién subyacente
y de las expectativas de inflacion con
respecto a las recientes alzas de los
precios del petrdleo.

La exploraciéon visual de los graficos
1-3 pennite formular una hipotesis de
trabajo. Durante el periodo 1998-2006,
el precio del petréleo crecié a una tasa
anual de 23%. mientras las medidas de
inflacién total y subyacente en Chile permanecian
relativamente estables en torno a un 3% anual. Esto
podria sugerir que, en el caso de Chile, de existir
efectos de segunda vuelta, estos serian de magnitud
moderada. Es importante recalcar que este anélisis
visual y preliminar s6lo puede usarse para elaborar
hip6tesis que, idealmente, deberian ser contrastadas
mediante una metodologia mas riaurosa.

Inflacidn Total y Variacién Porcentual

del Precio del Petréleo a 12 Meses
(datos mensuales)

Fuente: Elaboracién propia.

Inflacibn Subyacente y Variacion Porcentual

del Precio del Petréleo a 12 Meses
(datos mensuales)

Fuente: Elaboracién propia.

Este objetivo se busca a través de un ejercicio de
impulso-respuesta, que incluye el efecto de varias
variables para describir la trayectoria de la inflacién
en los Gltimos afios. Este analisis se realiza para Chile
y nueve paises industrializados, destacando entre
ellos a algunos que resultan importantes referentes
monetarios para el pais. Las naciones incluidas son:
Estados Unidos, el Reino Unido, Canada, Corea

%



%

Expectativas de Inflacion y Variacién Porcentual

del Precio del Petréleo a 12 Meses
(datos mensuales)

Fuente: Elaboracién propia.

dcl Sur. Japé6n. Irlanda. Francia, lItalia y Suiza.
La comparacion se hace intentando responder las
siguientes preguntas especificas: ante un shock de

precios del petréleo.

» (Existe una variacion significativa de la inflacién
total?

» (E.xiste una variacion significativa de la inflacién
subyacente?

» (Existe una variacion significativa de la inflacion
no subyacente?

Operacionalmente, se busca evaluar el efecto de
primera vuelta analizando el impacto sobre inflacién
no subyacente y el impacto de segunda vuelta
analizando la reacciéon de la inflacién subyacente.
Esto se hace por medio de la estimacion de VAR
restringidos y funciones de impulso-respuesta. Luego
se complementa el anélisis mediante un estudio VAR
en Paneles que permite comparar el caso de Chile con
tres grupos de paises: toda la muestra con la excepcién
de Chile, paises con metas de inflacién exceptuando
Chile y paises sin metas de inflacién.

En este contexto, las contribuciones de este
documento son dos. En primer lugar, se entrega una
descomposicién del impacto inflacionario dcl dltimo
shock de precios del petréleo en sus componentes
directos e indirectos para un panel de diez paises

incluyendo Chile. Los resultados son analizados
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comparativamente, lo que permite tener
un pimto de referencia internacional
para evaluar el impacto particular sobre
Chile. En segundo lugar, se ilustra como
un shock conu'in de precios del petréleo
se transforma en un shock heterogéneo
una vez que el precio del petréleo se
traspasa a los precios de energia internos
de cada economia. Se argumenta que esta
heterogeneidad ptiede explicar, en parte,
ladiversidad internacional de respuestas
inflacionarias.

Con estas contribuciones se espera
aportar con un elemento mas de Juicio
para dos objetivos ftindamentales:
mejorar el disefio y la evaluacién de la
politica monetaria.

El resto del documento se organiza de
la siguiente manera. En la seccion Il se describen la
metodologia y las variables utilizadas. Las secciones
Iy 1V muestran los resultados de los analisis VAF* y
VAR en Paneles, respectivamente. Una comparacién
con los resultados de la literatura pre\ ia se realiza en
la seccion V. Finalmente, las conclusiones del trabajo
se presentan en la seccién VI.

Il. m etodologia

En una primera etapa se estiman diversas
especificaciones autorregresivas en forma reducida
a fin de evaluar el impacto de un shock de precios del
petréleo en inflacién total, subyacente, no subyacente
y de energia. En una segunda etapa se realiza una
estimacion utilizando un VAR en Paneles con el objeto
de comparar las respuestas inflacionarias de C'hile con
las de diversos grupos de paises. Antes de pasar a una
descripcidn detallada de cada uno de estos ejercicios,
se presenta una breve discusion acerca de las variables
utilizadas en estos andlisis y luego una descripcién del
tipo de ejercicio de impulso-respuesta realizado.

1. Descripcion de las Variables

La eleccion de las variables consideradas en este
trabajo se encuentra en linea con diversos estudios que
analizan impactos de shocks externos (tipicamente
variables relacionadas con politica monetaria)

tanto en economias pequefias y abiertas, como en
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Importancia Relativa de Varios Componentes
economias grandes. En particular, se inflacionarios en Inflacion total
adoptan especificaciones VAR similares

) Inflacién inflacion Inflacién
a las de De Gregorio, Landerretche y Pais subyacente  no subyacente  de energia
Neilson (2006). a las de K.imy Roubini )
(2000) y mas distantemente a la de Chile 69.70 30.30 3.96
Parrado (2001). [talia 74.26 25.74 6.60
. ) . Canada 74.27 25.73 8.84
El precio del petrdleo (Oil) y los . .
— . Reino Unido 78.70 21.30 6.70
indices de precios total, subyacente y .
no subyacente (C'Pl. CPICore y CPINC. Francia 710.75 29.25 9.07
respectivamente) se incluyen de manera Core del Sur 72.88 27.12 5.80
de caracterizar el impacto de un shock de Suiza 61.87 38.14 10.78
precios del petroleo sobre inflacion total Irlanda 68.61 31.39 8.59
y sobre sus componentes subyacente y Jap6n 60.89 39.11 10.22
no subyacente. Esta descomposicion Estados Unidos 77.37 2263 6.31
se hace para tener una estimacién de .
: . : ) Promedio muestral 70.93 29.07 7.69
los efectos inllacionarios de primera
Promedio sin Chile 71.07 28.93 8.10

y segunda vuelta. El indice de precios

de energia (CPIE) se considera para Fuente: Elaboracién propia.
1. Las definiciones de inflacién subyacente varian de pais en pais.

capturar la transmision desde el precio 2. El peso de inflacién de energia para Suiza es estimado para este trabajo y constituye una aproximacién al

internacional del petréleo a los precios verdadero valor.
domésticos de la energia.

Para los nueve paises industrializados incluidos en el encima del promedio de la muestra, pero en linea con
anéalisis se usa una definicién de inflacién subyacente el resto de los paises,

que resulta de excluir de la inflacion total los electos . . . . . .
Con el fin de aislar presiones inflacionarias que

de alimentos y energia. Para Chile, el indice de precios no proengan del shock de precios del petréleo,

subyacente escogido es el denominado IPCXI. Se

g ; ) se incluyen ademas otras variables en los anlisis
prefiere este indice por sobre el IPCX precisamente

VAR. Asi, se consideran variables que en general
porque su participacion sobre el IPC total estd en

caracterizan presiones al alza o a la baja sobre
linea con la participacion de inflacion subyacente

el nivel de precios segln sea su incidencia en la

sobre inilaciéon total en el resto de la muestra.’' . .
demanda u oferta agregada, o bien directamente sobre

A pesar de esta uniformidad en la definicion, las la brecha entre producto y producto potencial. Si
ponderaciones de los indices de precios subyacentes
y no subyacentes, asi como los de energia, difieren

entre paises, por lo que ciertas variaciones en los

bien para cada ejercicio autorregresivo las variables
utilizadas no son exactamente las mismas, ellas

pertenecen a un amplio conjunto de variables que

resultados comparativos podrian ser explicadas por se describe a continuacion: El indice de Actividad

esta heterogeneidad estructural. El cuadro | muestra Industrial (INDUS) se utiliza como una medida del

la participacion sobre inflacion total de estos tres ni\ el de acti\ idad de la economia y de las presiones

indices de precios. inflacionarias o deflacionarias que una alta o baja

Se observa que el indice de precios de energia para actividad pueda conllevar. La masa monetaria (M)
Chile tiene la menor importancia relativa en inflacion y la tasa de interés domeéstica (r) se incluyen como
total, aunque es del mismo orden de magnitud que lade determinantes de la demanda agregada. El tipo de

los otros paises (10% o menos). Asimismo, este hecho
se toma en consideracion a la hora de comparar las
respuestas sobre el indice de precios de la energfa. La rdaiiva honio”ciieii/ac/ en jas definiciones de inflacion
subyacentepcnnilc centrar cj anélisis comparativo de jasfimciones
de impulso-respuesta en razones econdémicas o econométricas. r
obser\a una participacion de Chile ligeramente por ya no en ses<*osprovenientes de distintas definiciones.

Con respecto al indice de precios no subyacente, se



cambio nominal (<?) y el nominal multilateral (eni)
también se incluyen en el analisis para capturar su
electo inflacionario sobre los bienes importados y
sobre la composicién de la balanza comercial.” Fuera
del precio del petréleo, la influencia del sector extemo
sobre inflacidn 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
politica monetaria. Para estos efectos se considera latasa
de fondos federales (r*) tal como lo hacen Kim y Roubini
(2000) y las reservas totales retenidas (TR)" Cabe
sefialar que estas variables son ampliamente utilizadas
en diferentes trabajos que estudian VAR monetarios. El
cuadro Al del Apéndice resume las principales fuentes
de donde se obtienen estas variables.

2. Selecciéon de la Muestra

Horizonte de anélisis

El anélisis se realiza con datos en frecuencia mensual
y contempla el periodo 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 sefiala que el traspaso
del precio del petréleo a inflacion ha ido variando en
el tiempo. Esta evidencia sugiere que una correcta
estimacion del actual impacto inflacionario del petréleo
pasa por tener una muestra reciente que no incluya
periodos en los que el traspaso sea distinto al actual. De
acuerdo con lo anterior, se escoge un periodo muestral
que sélo contempla el Gltimo periodo de grandes alzas
del precio del petréleo. En segundo lugar, no es sino
hasta el afio 1999 que Chile adopta un tipo de cambio
flotante y logra estabilizar la inflaciéon en tomo a 3%.
La inclusién de datos previos sélo introduciria ruido en
la estimacién para Chile al mezclar datos provenientes
de dos regimenes cambiarios e inflacionarios muy
distintos. Por Gltimo. Céspedes. Ochoa y Soto (2005)
entregan evidencia de la existencia de un quiebre
estructural en la curva de Phillips estimada para
Chile en torno al ya citado periodo de convergencia
a una inflacion estacionaria. Esta evidencia vuelve a
sugerir la utilizacién de una muestra incluyendo datos
posteriores al supuesto quiebre.
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Muestra de paises

Al momento de conformar la muestra de paises
incluidos en el andlisis, la disponibilidad de datos es
una limitante. En efecto, aun cuando la muestra se
restrinja a paises de la OECD mas Chile, no siempre
es posible encontrar datos que cubran el mismo
horizonte para todas las variables que se desean
utilizar, para todos los paises que se desearian usar,
y para la misma frecuencia de analisis. La opcién de
trabajar con datos mensuales impone, por ejemplo,
dejar fuera de la muestra analizada a paises como
Australia y Nueva Zelanda.

Otra limitacién importante al momento de conformar
la muestra se relaciona con los posibles problemas de
identificacion que pueden existir en un anélisis VAR,
en especial cuando se trabaja con un gran nimero de
variables y con una especilicacién comun para varios
paises. Es asi como se opta por dejar fuera del analisis
a algunos paises cuyas respuestas inllacionarias
arrojan resultados muy negativos, resultados refiidos
con la intuicién econémica y que pueden estar mas
bien explicados por los ya mencionados problemas
de identificacion. Por estas razones se deja fuera a
paises como Noruega y Alemania.

Asi, y luego de centrarse en paises OECD mas Chile,
de escoger un tamafio muestral de alrededor de diez
paises y tomaren cuenta las consideraciones anteriores
respecto a frecuencia, disponibilidad de datos e
identificacion, los paises finalmente incluidos son
Chile, Estados Unidos, Reino Unido. Canada, Corea
del Sur, Japén, irlanda, Francia. Italia y Suiza.'*

Esto a lvavés del cfccio que el lipo de canihiii noniinal pueda
leiier en el corlo plazo sobre el lipo de cambio real.
& Dislinlos amores usan diferenles formas de caracterizar
cambios en la polifica mondaria para Estados Unidos. De
Gregorio. Landcrreichey Neilson (2006) incluyen en su analisis
la lasa de fondos federales, la canlidad lolal de reservasy las
reservas retenidas (non-horrowed reserves). Sirongin (1995)
utiliza la componente ortogonal del crecimiento en las reservas
retenidas sobre el crecimiento de las reserva.\ totales. lUmg (2000)
utiliza s6lo la componente retenida de las reservas (non-borrowed
reserves), r ademas sefiala que sus conclusiones son robustas al
uso de Ici tasa defondosfederales o de las comj>oneittes retenidas
de las re.'icrvas.
i Se observa, ademas, que todos los paises de la muestra tienen
una inflacién relativamente bajay estable durante el periodo de
analisis, v que tres pertenecen a la Zona Euro y comparten la
misma autoridad monetaria (Francia, Italia e Irlanda).
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3. Anélisis Autorregresivo en Forma
Reducida

Especificacion

Para el andlisis autorregresivo en forma reducida se
estima una especificacién en la que todas las variables,
salvo las tasas de interés domésticas e internacional,
se expresan en variaciones porcentuales a 12 meses.
Este tipo de formulacién ha sido usado antes en la
literatura, entre otros, por Valdés (1997). Morandé y
Schmidt-Hebbel (1997) y en el documento “Modelos
y Proyecciones del Banco Central de Chile” (2003).

Ademaés, el VAR es restringido para que la tasa de
interés internacional y la variacion porcentual a 12
meses del precio del petréleo sigan procesos AR( 1). De
esta manera se e\ ita que estas variables exdgenas' sean
retroalimentadas por variables propias de cada pais.

En estricto rigor, un anélisis de impulso-respuesta
tradicional tiene implicancias distintas dependiendo
de la especificacién del VAR. En efecto, si se utiliza
una especificacién en nivel, un shock tiene un efecto
transitorio sobre el nivel de las variables. Si se utiliza
una especificacién 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). No obstante, se observa que
—teéricarncnte— 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 explicacién de esta
relacién se encuentra en Pincheira y Garcia (2007).
Como parte de una prueba de robustez, los ejercicios
de impulso-respuesta se realizan para formulaciones
tanto en nivel como en variaciones porcentuales a
12 meses. La similitud de los resultados confirma los
planteamientos anteriores. Con el objeto de abreviar
este ya extenso documento, s6lo se presentan los
resultados provenientes de la especificaciéon en
variaciones porcentuales a 12 meses. Los resultados en
nivel se encuentran en Pincheira y Garcia (2007)."

La inspeccién visual de las series sugiere en muchas
de ellas la existencia de tendencias. La naturaleza
estocastica o deterministica de estas tendencias es
algo dificil de determinar. Sin querer entrar en la
polémica discusion acerca de la estacionariedad o no
de las series y con menos deseos aiin de discutir las

propiedades de tamafio y potencia en los tests de raiz
unitaria en muestra pequefia, se desea sefialar que el
supuesto de no estacionariedad en series como tasas
de interés y diversas medidas de inflacion para varios
paises, 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
asume como supuesto la naturaleza deterministica
de las tendencias.* Por tanto, se incluye en el VAR la
especificacion de una tendencia deterministica con
la esperanza de obtener respuestas transitorias y no
permanentes, como suele suceder en presencia de
no estacionariedad. En este sentido, es vital el tipo
de tendencia deterministica a incorporar. Para este
estudio se decide incorporar la tendencia polinémica
de menor orden que muestre una convergencia
monoténica'’ a cero de las respuestas de todas las
variables del VAR a un horizonte méaximo de 84
meses. En base a este criterio, se escoge un polinomio
de orden tres para la especificacion de la tendencia."
El cuadro 2 resume las especificaciones tanto para el
analisis VAR tradicional como para el anélisis VAR
en Paneles que se detalla posteriormente.

Seleccion de rezagos

El criterio de selecci6on de rezagos para cada VAR
se basa en una estrategia heuristica que consiste en

Se piv.siif)ic exoMencidiud de csfas variahies, y en puriiciilar
cie jos shocks de/ petréleo. Una discusién méas delallada sobre la
diferenciacién segin exogeneidad o endogeneidadde dishnfos tipos
de shocks de!petrdleo se encuentra en Kilian (2007). Se agradece
a un arbitro anénimo por levantar este punto.

Empiricameme puede haber diferencias, dado que los
coeficientes de un \'AR en nivelesy en diferencias a 12 meses en
general seran distintos, asi como lo ser&n las covarianzas entre
shocks contemporéaneos. Asi. si bien se esperarian desviaciones
respecto de las respuestas en ambas formulaciones, resultados muy
distintos serfan evidencia de falta de estabilidad en el anélisis, y
resultados similares hablarian positivamente de la robustez del
estudio.

A través de las pruebas de raiz unitaria de Dickeyy i‘uller
aumentada v de PhiUips-Rerron se evaluarini todas jas series
bajo andlisis para determinar la e.xistencia de tendencias
estocasticas.

" Si en general se deseara relajar estos supuestos de
estacionariedad, ej andusis deiieria festeary considerar posibles
relaciones de cointegracion entre las variables.

" Se elige convergencia monoténica. pues ja existencia de
oscUaciones es tipicamente considerada evidencia de maia
especificacion.

Se debe notar que. para el caso de Corea del Sur aln se observa
cierto caréacter oscilatorio.



tomar i grupo de cuatro criterios de informacidn.
Ai<aii<ce. Schwartz. Hannan-Quinn y el de Error de
Prediccion Final, y escoger el menor orden de rezagos
seleccionado por estos criterios. De esta manera se
busca privilegiar una especificacidon parsimoniosa del
VAR aestimary que evite una excesiva propagacion de
errores con la consiguiente construccién de intervalos
de confianza poco informativos para las funciones de
impulso-respuesta. Debe sefialarse que se comparan
especificaciones con rezagos que van desde un minimo
de un periodo a un maximo de cuatro.

Shocksy fundones de impulso-respuesta

Una vez estimados los modelos autorregresivos. se
realiza una serie de ejercicios de impulso-respuesta.
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En esencia, se estudia el efecto que un alza inesperada
del precio del petréleo ejerce sobre las variables
dependientes. Especificamente, se busca estudiar el
efecto de este shock sobre inflacidn total, subyacente,
no subyacente y de energia. Para estos efectos se
construyen lunciones de impulso-respuesta, cubriendo
un horizonte de prediccién de 24 meses. El principal
ejercicio considera un shock de precios del petréleo
Gnico y transitorio de una desviacién estandar de
los residuos, que luego es normalizado a un \alor
inicial de 10%. Se recuerda que tanto el tamafo del
shock como el proceso del petrdleo son comunes para
todos los paises, de manera de hacer comparables los
resultados internacionales. Por dltimo se enlatiza que
este estudio no hace distincidn entre shocks de oferta o
demanday siempre se supone que ellos son de caréacter

Especificaciones Utilizadas en los Modelos VAR y VAR en Paneles

Tipo de especificacion

Variaciones a 12 Meses

VARI V12(0il), r*, V12(CPIE), V12(INDUS),

Variables enddgenas

Variables exdgenas

Tendencia polinomiai de orden tres

V12(CPICore),V12(e),V12(MI), r

VAR 2 V12(0il), r*, V12(INDUS), V12(CPITotal),

V12(e),V12(M1), r

VAR 3 V12(0il), r*, V12(CPINC), V12(INDUS),
VI2(CPICore),V12(e),V12(M1), r

VAR en Paneles

PVAR1
Vstl2(em),Vst12(MI), rst
PVAR2 Vst12(0il),
Vstl2(em),Vst12(M1), rst
PVAR3

Fuente: Elaboracién propia.
a. X(t) o simplemente X denota una serie de tiempo genérica.

Vst12(0il), Vsti2(INDUS), Vst12(CPITotal),

Ninguna

Vst12(INDUS), Vsti 2(CPINC),

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

b. V12(X(t)) denota la variacién porcentual a 12 meses de la variable X(t), calculada comoV12(X(t))=(X(t)-X(t-12))/(X(t-12)).

c.Vstl2(X) denota la diferencia entre V1 2(X) y una tendencia polinomiai de orden 3. Esto es Vstl 2(X(t))=V
de informacién generado por una constante, t y sus potencias cuadraticas y clbicas.

2(X(t))-T(t) en que T(t) = E(V12(X(1))|P3(t)) y P3(t) es el conjunto

d. rst denota la diferencia entre la tasa de interés ry una tendencia polinomiai de orden 3. Esto es rst=r(t)-T(t) en que T(t) = E(r(t)|P3(t)) y P3(t) es el conjunto de informacién

generado por una constante, t y sus potencias cuadraticas y clbicas

e. INDUS denota actividad industrial, Gil denota precio del petréleo, M| denota masa monetaria M I, CPICore denota Indice de Precios Subyacente, "e" denota tipo de
cambio nominal, "r" denota tasa de interés doméstica, "r*" denota tasa de interés internacional, CPITotal denota Indice de Precios Total, CPINC denota Indice de Precios

no subyacente, "em" denota tipo de cambio nominal multilateral.

f. Para el caso del andlisis VAR en variaciones porcentuales a 12 meses, Estados Unidos es considerado una excepcién pues no es una economia pequefia como las demés.

Para este caso no se incluye el tipo de cambio nominal, sino que las reservas retenidas.

g. La misma especificacion de VAR en Paneles es usada tanto para economias pequefias como para Estados Unidos.



exdgcno. A la luz de las discusiones en Kilian (2005,
2007) estos supuestos podrian ser cuestionables.

Para este analisis se constaiyen funciones de impulso-
respuesta ortogonalizadas recursivamente.” Los
intervalos de confianza reportados para las funciones
de impulso-respuesta se calculan con un nivel de
confianza del 90% utilizando teoria asintética. Cabe
sefialar que la descomposicién ortogonal se realiza
ubicando siempre en primer lugar la variable sobre
la cual se implementa el shock inicial.

4. Analisis VAR en Paneles

Finalmente se utiliza una metodologia de VAR en
Paneles con el objeto de estimar fianciones de impulso-
respuesta ortogonalizadas para Chile y tres grupos de
economias: Una funcién que representa la respuesta
de todo el mundo (excluido Chile), otra que representa
la respuesta promedio de los paises con metas de
inflacién (excluido Chile) y una tercera que representa
la respuesta promedio de los paises sin metas de
inflacion. La razén fundamental por la que se adopta
la metodologia de VAR en Paneles es que permite
incorporar explicitamente el caracter heterogéneo de
las unidades de analisis con la inclusion de efectos
fijos. Para evaluar las diferencias del impacto de
un shock de precios del petréleo entre las distintas
unidades de andlisis, simplemente se estudia la resta
de sus funciones de impulso-respuesta.

El andlisis de VAR en Paneles se basa en Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007), asi como en Love y Zicchino
(2002). La estimacion se realiza por GMIVI usando
como instrumentos los rezagos de las variables
dependientes. Los efectos fijos son removidos
utilizando el procedimiento Helmert descrito en
Love y Zicchino (2002). Los intervalos de confianza
correspondientes a las funciones de impulso-respuesta
para cada unidad de anéalisis, asi como para las
diferencias entre estas funciones, se construyen via
métodos de hootstrap utilizando un nivel de confianza
de 90% para un test de una sola cola.

Para este analisis s6lo se consideran las siguientes seis
variables:'- precio del petréleo Brent, masa monetaria,
tasa de interés doméstica, actividad industrial, tipo de
cambio nominal multilateral y una variable que mida
el nivel de precios de laeconomia. Todas las variables,
con la excepcion de la tasa de interés, se expresan en

variaciones porcentuales a 12 meses. Ademas, las
variables se incluyen en el VAR en Paneles como
desviaciones con respecto a una tendencia polindmica
de orden cubico (ver cuadro 2).

Como el interés de este analisis es evaluar el impacto
de un shock de precios del petréleo en inflacién
total, subyacente y no subyacente, se realizan tres
estimaciones considerando cada una de estas variables
como la sexta a incluir.

IIl. Resultados del A nalisis VAR

El cuadro 3 resume los resultados'-’ obtenidos a
través del andlisis de impulso-respuesta realizado
sobre el total de diez paises a partir de un VAR en
variaciones porcentuales a 12 meses. En él se muestra
el efecto inicial, el efecto maximo y el efecto a 12
y 24 meses que tiene un shock de 10% en el precio
del petréleo sobre las siguientes variables: indice de
precios subyacente (CPlcore), indice de precios no
subyacente (CPINC), Indice de precios de la energia
(CPIE) e indice de precios total (CPf). Los valores
con asterisco representan significancia estadistica
al 10%. Si bien estas significancias se derivan a
partir de intervalos de confianza construidos para
cada pais, y no involucran comparaciones de los
efectos entre paises, igualmente se entrega en esta
seccidn una comparacion meramente numérica de las
respuestas entre paises, dejando la discusién acerca
de la significancia estadistica para la seccién en que
se estima un VAR en Paneles."*

Mediante la orlogonalizacién reciirsiva se obtienen resultados
idénticos a los arrojados ciiando se iitilizan las funciones de
impulso-respuesta generalizadas introducidaspor Pesarany Shin
(§9910). Esto, ponjue el orden escogido para la ortogonalizacion
recursiva impone en primer lugar la variable correspondiente al
precio del petréleo. En estas circunstancias, ambasfunciones de
impulso respuesta coinciden. Para una explicacién mas detallada
de esta igualdad ver Pincheira r Garda (201)7).

Las limitaciones técnicas del programa utilizado no permiten
estimar V.4R en Paneles coi} un gran nimero de variables ni
tampoco con variables c.x6genas como una tendencia. Para sortear
esta dificultad, a todas las variables incluidas en el t'Afi en Paneles
se les removié la iendcncia.

" El cuadro AJ del .-ipéndice muestra resultados para cuatro
ecuaciones del I/IR estimado para Chile.

” En la seccién W se considera la significancia estadistica
del impacto inflacionario diferencial entre Chile v las otras
tres unidades de andlisis, para inflacién total, subyacente r no
subyacente.
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Un resumen con las principales
funciones de impulso-respuesta
obtenidas se encuentra en los gréaficos
4-7. Los principales hallazgos se detallan
a continuacion.

1. indice de Precios de Energia

Evidencia internacional

Al observar la funcién de impidso-
respuesta del CPIE, se aprecia que,
en general, el impacto de un shock en
precios de! petrdleo se reduce en forma
ostensible en el Indice de precios de la
energia. De hecho, un alza inesperada
de 10% en el precio del petrdleo se
traduce en un alza maxima promedio
del CPIE de 1.15% para la muestra sin
Chile. Este dato es importante, pues
permite apreciar cudnto se suaviza un
shock de precios del petréleo una vez
que se hace presente dentro de cada
economia.'”

Es importante sefialar que ciertos
articulos en la literatLU'a, como Medina
y Soto (2005), suponen un traspaso

mltalia
Japén

Remo Unido

Suiza

proporcional e importante de precios
del petr6oleo a precios domésticos de
energia. En virtud de la evidencia aqui
presentada, seria conveniente escalar
los resultados de Medina y Soto (2005)
por un factor de traspaso de precios

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Elaboracién propia.

La discusién se organiza de manera de reportar
los efectos de corto, mediano y largo plazo del
shock. Por corto plazo se entiende el efecto inicial
en el mes inmediatamente siguiente al shock y
al impacto maximo en caso de que este se logre
dentro de los primeros 11 meses después del shock.
El impacto a mediano plazo se caracteriza por la
respuesta a 12 meses, y el de largo plazo por la
respuesta a 24 meses.

Declriis Je csid siuiviziicioii piicilcii c.xislir
imichas causas, como ja polilica Irihufaria
vigenlc en cachi jmis, ja cxislciicia cicJoin/os de
estabililacion v jaspoliticas comerciales internas

asodiiflas a la ilisirihncién y comercializacién de conihiislihles.
Por dar un ejemplo, en Chile el precio internacional del petréleo
puede llegar a contribuir menos del 5(y'n en la determinacién
del precio comercial de gasolina de 9/ octanos (cuadro Ai).
También se observa (pie los impuestos especificos, el 11 A v los
mérgenes de comercializacion tienen un efecto muy signijicafivo
en ja determinacion de los precios internos de los ilerivados del
petr()leo. Poroiro lado, (Jarcia vldaramillo (2007) argumentan cpie,
por la forma en (pie ja Comisién Nacional de Energia determina
ciertos precios usados para estimar los fondos de esfahilizaciihi.
el traspaso de petréleo a precios de gasolina, sin considerar
impuestos ni margenes de comercializaciéni es nulo dentro de las
dos primeras semanas de ocurrido el shock.
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internacionales a domésticos, con el fin

de tener una misma base de comparacién %
0

con los efectos inflacionarios que se

derivan del presente analisis.

Continuando con el anéalisis de impulso-
respuesta, se observa ademéas que, salvo
por la excepcidon de Japdn, que presenta
un efecto inicial negativo que luego
se revierte, todos los paises muestran
un efecto positivo y estadisticamente
significativo en la inflacion de energia de
corto plazo. A 12 meses, s6lo cuatro paises
muestran un efecto estadisticamente
significativo, mientras que a 24 meses
el efecto es estadisticamente nulo en
forma uniforme para todos los paises
considerados.

indice de precios de energia en Chile

Chile presenta una respuesta de corto plazo
estadisticamente significativa que alcanza un maximo
inferior al 2%. A 12 meses, se observa una respuesta
moderada de 0.22% que aln es estadisticamente
significativa. A 24 meses, en cambio, no hay evidencia
estadisticamente significativa de un aumento dcl
precio de la energia.'*’

Comparacion entre Chile y paises
industrializados

Chile muestra una respuesta de corto plazo en
inflacién de energia bastante mayor que la del
promedio de paises industrializados considerados,
con uno de los efectos inmediatos y maximos mas
altos de la muestra. En efecto, con una respuesta
maxima de 1.96%, Chile s6lo es superado por
Canadé, con 2.47%i, y Estados Unidos, con 2.24%.
A 12 meses, el efecto en Chile sigue siendo
relativamente alto y estadisticamente significativo,
siendo ahora superado s6lo por Canada. Sin
embargo, el impacto absoluto de 0.22% es sélo de
magnitud moderada. A 24 meses, la respuesta de
Chile es practicamente nula y no posee significancia
estadistica. Se observa ademé&s que durante el
segundo y tercer trimestre posterior al shock,
Chile muestra la respuesta mdas alta, superando
ligeramente a Estados Unidos."

Respuesta de indice de Precios al Consumidor

a un Shock UQ 10% en Petréleo

Fuente: Elaboracién propia.

2. Inflacion No Subyacente

Evidencia internacional

El impacto de corto plazo de un shock en el precio
del petréleo sobre inflacion no subyacente es positivo
y estadisticamente significativo en todos los paises.
A 12 meses, las respuestas son pequefias, y sélo un
par de paises presentan respuestas estadisticamente
significativas. A 24 meses no hay ninguna respuesta
con significancia estadistica, y en general ellas son
bastante cercanas a cero.

No es t/iivcio atni/hinir estos jvsuluutos con los de Ciorcia i'

JanuniHo (2007) giiiciws calculan el traspaso sé6lo ilc petréleo
a gasolina (no incliiyen oiros componentes del CPIE para Chile
como gas r kerosén) r sin incluir margenes de comercializacion ni
impuestos. Ademas, ellos aiuilizem el efecto de un shock pcrmcmenie
usanth) datos semanales. Sus resultados indican que un shock
permanente de 10"0 en /jetréleo tarda méas de /.%seiininiis en
traspasarse completamente a gasolina.
' Cahe preguntarse cuénto influye en la heterogeneidad de las
respuestas el hecho de que la definiciéon del CPIE sea distinta en
cada /tais. Para ello se analiza la relacion cinre la partici/>acion
porcentual de la inflacion de energia de cada pais con las
respuestas méaximas alcanzadas. Si la iUstrihncién de respuestas
ma.ximas se e.xplicara totalmente por las diferencias de definiciéon
en CPIE. entonces M- esperaria una fuerte correlacién. Los
resultados muestran una correlacién ligeramente negativay con
una cun/)lia dispersién (Pincheiray Garda. 2007). Se concluye
que, si bien la heterogeneidad inicial en las definiciones de CPIE
puede jugar un rol en e.xplicar la distribucién internacional de
respuestas maximas, este rol no seria vital.
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Fuente: Elaboracién propia.

Inflacién no subyacente en Chile

Chile presenta un efecto de corto plazo positivo y
estadisticamente significativo sobre inflacién no
subyacente. A 12 meses el impacto es estadisticamente
significativo pero negativo, mientras que a 24 meses
ya no hay evidencia estadisticamente significativa de
un aumento de la inflacién no subyacente.

Comparacion entre Chile y paises
industrializados

Chile, junto a Canada y Estados Unidos, es uno de los
paises con mayor reaccién de corto plazo en inflacién
no subyacente. En particular, el impacto maximo de
0.55% para Chile es muy superior a la media del resto
de la muestra, de 0.29%.
12 meses, cuando Chile alcanza coyunturalmente

La situacién se revierte a

la respuesta més baja de la muestra. A 24 meses,
en cambio, las respuestas de todos los paises ya se
encuentran en una pequefia vecindad en torno a cero.

3. Inflacién Total

Evidencia internacional

El impacto de corto plazo de un shock en el precio
del petréleo sobre inflacién total es positivo y
estadisticamente significativo para todos los paises.
Cuando se analizan los impactos a 12 meses,

solo Italia y el Reino Unido muestran reacciones

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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estadisticamente significativas, aunque
de magnitud pequefia (0.01%). A 24
meses no es posible iialiar evidencia
estadisticamente significativa de efectos
inflacionarios.

Inflacion total en Chile

Chile presenta una respuesta inicial y
inllacion total de 0.14%
respectivamente. Ambas

ma.xima en
y 0.17%.

respuestas
significativas. A 12 y 24 meses, en
cambio, las respuestas de infiacién total

son estadisticamente

para Chile son nulas.

23 24
Comparacion entre Chiley
paises industrializados

Chile es uno de los dos paises con mayor
reaccion de corto plazo en inflacion total. De hecho,
Chile tiene la respuesta méaxima mas alta detras de
Canada y la mayor respuesta durante el segundo y
tercer trimestre después del shock. Como ya se ha
sefialado, a 12 y 24 meses la respuesta de Chile en
inflacion total es nula, hecho que se encuentra en linea
con el resto de la muestra.

4. Inflacion Subyacente

Evidencia internacional

La evidencia internacional con respecto al impacto
en inflacién subyacente indica que la mayoria de los
paises muestra respuestas de corto plazo positivas
y estadisticamente significativas. Las Unicas dos
excepciones a esta regia son Estados Unidos y
Francia. En efecto, mientras Francia muestra una
respuesta inicial nulay una méaxima de tan solo 0.02%,
Estados Unidos presenta una reaccién inicial negativa
que converge a cero hacia un horizonte de dos afios. A
12y 24 meses, en cambio, los resultados son bastante
robustos en el sentido de no encontrarse evidencia
estadisticamente significativa de incrementos en
inflacion subyacente en ningln pais.

Inflacién subyacente en Chile

Chile muestra una respuesta de corto plazo positivay
estadisticamente significativa en inflacion subyacente.



(o ONO MY LNA

A 12 y 24 meses, en cambio, no hay
evidencia estadisticamente significativa
de un alza en la inflacion subyacente.
Llama algo la atencién que la reaccién
instantdnea al shock en inl'lacién
subyacente sea ligeramente negativa.

Comparacién entre Chile y paises
industrializados

HL impacto méaximo de inflacién
subyacente en Cliile coincide con la
respuesta media de la muestra. No
obstante, Ilama la atencién que el
maximo en Chile se alcance seis meses
después del shock. Esta dindmica es
radicalmente distinta a la mostrada por
el resto de los paises de la muestra,
pues ellos alcanzan su méximo a maés
tardar en el segundo mes después del shock. Esta
alta persistencia conlleva naturalmente a que Chile
tenga el mas alto impacto durante el tercer y/o cuarto
trimestre posterior al shock. De hecho, en el mes 12,
aunque ya el impacto en todos los paises es pequefio.
Chile sigue siendo la nacién con mayor respuesta
Junto con el Reino Unido. Corea del Sury .iapon. A
24 meses, practicamente todas las resptiestas ya han
convergido a cero.

En resumen, laevidencia analizada indica que, salvo
Estados Unidos y franeia, todos los paises presentan
un alza de corto plazo estadisticamente significativa
en inflacidon subyacente. Chile muestra una respuesta
méaxima acorde con este hallazgo. Si bien estos
efectos de segunda vueha para C'hile no parecen
ser de gran magnitud, la evidencia indica que ellos
presentan una dindamica distinta a la del resto de los
paises analizados, siendo los méas tardios en surgiry,
en consecuencia, los de mayor magnitud durante el
tercer y/o cuarto trimestre después del shock.

5. ¢Son las Respuestas Significativas
desde el Punto de Vista Econdmico?

La seccion anterior entrega resultados que permiten
hacer una evaluacién adecuada de la significancia
estadistica de las respuestas inflacionarias para cada
pais. Sin embargo, la pregunta sobre la significancia
econ6émica de los resultados es un poco mas compleja.

Respuesta de indice de Precios al Consumidor

a 8 Shocks Ue 10% en Petroéleo

Fuente: Elaboracion propia.

En efecto, el ejercicio de impulso-repuesta realizado
considera un shock Unico y transitorio de una
magnitud de 10%. Aunque este 10% sea un valor
cercano a la desviacion estandar de los shocks, el
ejercicio es de una abstraccién tal que cuesta evaluar
si las respuestas obtenidas son relevantes desde el
pLinto de vista econémico.

Parte de esta dificultad obedece a la forma en que
estd caracterizado el shock en petréleo. LeBlanc
y Chinn (2004) hacen una revisién de la literatura
que ha intentado definir en la forma mas apropiada
posible la naturaleza de un shock en petrdleo. En este
sentido destacan, entre otras, las visiones de Hamilton
(1983) y Hamilton (1996a,b). En ellas se observa que
la definicién de un shock puede entenderse como una
simple variacion en el precio nominal, o bien puede
depender de la manera en que el precio del petréleo
interactia con la economia.

En el caso concreto del presente analisis, se considera
que un shock Unico y transitorio de 10% parece ser
demasiado estilizado para dar luz acerca del impacto
econdmico de un proceso de alzas del petréleo como
el vivido en afios recientes.

Para subsanar esta situacién, se procede a realizar
otro ejercicio de imptilso-respuesta con un .shock que
busca identificar el maximo impacto inflacionario
posible, de acuerdo con la evidencia mostrada en el
periodo muestral.



Respuesta de indice de Precios Subyacente

a Ocho Shocks de 10% en Petrdéleo
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Fuente: Elaboracién propia.

De esta manera se procede a estimar un proceso
autorregresivo de primer orden en inflacién del
petréleo. Los residuos de esta estimacién presentan
un cierto grado de correlacion serial que les hace
aparecer con ciertas rachas seguidas de alzas y bajas.
Para efectos de la identificacion del madximo impacto
inflacionario, se escoge la racha més larga de shocks
positivos. Esta se encuentra entre julio del 2002 y
lebrero del 2003, y es de una magnitud promedio de
alrededor de 10% en cada mes. Los graficos 8y 9
muestran el efecto sobre inflacidn total y subyacente
de un conjunto de shocks de una magnitud de 10%,
que golpean repetidamente a las economias durante
ocho meses.

En términos de la respuesta en inflacién total, tanto
Canadd como Chile. Estados Unidos. Irlanda y el
Reino Unido muestran respuestas econémicamente
relevantes, con maximos sobre 0.4% y. en el caso de
Chile y Canada, cercanos al 1%.

Con respecto a la respuesta en inflaciéon subyacente,
ahora se observa que hianda, Canad4, el Reino Unido,
Chile y Suiza muestran un impacto de magnitud
relevante, con maximos sobre el 0.2% y un maximo
para Chile de 0.28%.

De esta manera se muestra que independientemente
de la significancia estadistica reportada en secciones
anteriores, una calibracién unilateral con la realidad,
indica que los efectos en inflacion total y subyacente
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son de magnitud moderada aunque
posiblemente de relevancia econémica
para un grupo importante de la muestra
incluyendo a Chile.

6. Heterogeneidad
de las Respuestas

Los ejercicios anteriores muestran
una importante heterogeneidad en las
respuestas inflacionarias entre paises,
especialmente en el corto y mediano
plazo. Tras esta heterogeneidad pueden
existir muchas explicaciones. Entre ellas
se destacan las posibles diferencias de
los esquemas de implementaciéon de
politica monetaria y la existencia de
politicas tributarias diferentes, en el
entendido que im tributo proporcional
sobre la energia probablemente generaria diferenles
efectos inflacionarios ante un shock en petréleo que
un tributo a suma alzada.'” Otras explicaciones pueden
estar relacionadas con la importancia relativa que el
petroleo puede tener en la matriz de costos de cada
economia, y con lacapacidad de ellas para producir o
exportar este bien. En este sentido, llama la atencién
que Chile se destaque, junto a Estados Unidos y
Canadéa, como uno de los tres paises con mayor
respuesta en inflacion de energia, no subyacente
y total. Cabe recordar que Estados Unidos es un
pais productor de petréleo, y que Canadéa no solo es
productor, sino que también, exportador neto.

IV. Resultados del A nalisis VAR
EN Paneles

En esta seccién se comparan los impactos inflacionarios
de Chile y tres grupos de economias; Paises con metas
de inflacion (Mi), paises sin metas de inflacion (SMI)
y toda la muestra considerada exceptuando a Chile
(RESTO). En primer lugar se presenta el impacto
que en cada unidad de andlisis produce un shock en
petréleo. En segundo lugar se realiza la comparaci6n
de las funciones de impulso-respuesta entre Chile y
el resto de los grupos de interés.

Se a’rack'cc a un urhiiro anéni/no por esta observacion.
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Para este ejercicio, el precio de! petréleo
no es restringido a seguir un proceso
autorregresivo de primer orden. Ein otras
palabras, la retroalimentacion del resto de
las variables en el VAR en Paneles sobre
el petréleo es no nulay genera diferencias
en la difusion del shock. En principio,
esto podria dificultar la comparacion
entre funciones de impulso-respuesta
de distintos grupos. Sin embargo, el
desvanecimiento del shock es. salvo
pequeiias e.xcepciones. igual o mas rapido
para Chile que para los otros grupos de
paises (graficos 10-12). De esta manera, la
e\ idencia de una respuesta mayor en Chile
que en otro grupo es sefial inequiv oca de
mayor reaccion en Chile. En cambio, una
reacciéon menor para Chile es un resultado
no concluyente, pues esta puede deberse
a la menor persistencia del shock. Para
subsanar esta situacién, en caso de que
la respuesta inflacionaria de Chile sea
claramente menor que la de algin otro
grupo, se comparan ademas las respuestas
debidamente normalizadas por la difusién
acumulada del shock. Con esto se pretende
homogeneizar las respuestas de manera
de obtener resultados adecuadamente
comparables entre Chile y el resto de los
grupos analizados.

El cuadro 4 y los graficos 13-15 muestran
el impacto de un shock de 10% en el
precio del petroleo sobre el indice de
precios total, subyacente y no subyacente.

Estos resultados'' se entregan para las
cuatro unidades de anélisis relevantes;
Chile, todo el resto de los paises, paises
con metas de inflacion y paises sin metas
de inflacién. El cuadro 5, asi como los

graficos Al y A2 del Apéndice, muestran

las diferencias entre las funciones de impulso-
respuesta obtenidas para cada medida inflacionaria

Junto con sus intervalos de confianza.

1. Inflacion No Subyacente

Shock de 10% en Precio del Petréleo

(anélisis de VAR en paneles para inflacion no subyacente)
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subyacente en el corto plazo. A 12 meses, sélo el grupo
SMI tiene una respuesta estadisticamente significativa,

aunque negativa y muy pequefia, de -0.01%. A 24

meses, en cambio, ninuuna de las cuatro unidades

Las cuatro unidades de andalisis muestran un alza

estadisticamente significativa de la inflacién no

El cuadro .-Li nuiesira las esliniaciimu.s j>uni tres cciiacioiws

ilel i,

Renp andes.
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Shock UG 10% en Precio del Petréleo

(anélisis de VAR en paneles para inflacion subyacente)
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Fuente: Elaboracion propia.

de andlisis presenta una respuesta estadisticamente
significativa en inHaci6n no subyacente.

Llama la atencién la gran diferencia entre las
respuestas maximas de Chile y el resto de las unidades
de analisis. En efecto, con una respuesta ma.xima de
0.54%, Chile supera largamente la respuesta maxima

de 0.24% del grupo RESTO, de 0.33% de los paises
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con metas de inllacién y de 0.2% de los
paises sin metas de inflacién.

Llama también la atencién la similitud
de las respuestas entre los analisis VAR
y VAR en Paneles para Chile. Este hecho
también es compartido por las otras
medidas de inflacién consideradas, lo que
da garantias de robustez en el estudio.

Los cuadros 5y A4 permiten ademas
evaluar la significancia estadistica de las
respuestas diferenciales entre unidades.
Se observa que lareaccion de corto pla/o
de Chile es estadisticamente mas alta que
la de todos los otros grupos. [)e la misma
manera, se observa que la diferencia de

9 10 1! 12 13 14 15 15 17 18 19 20 21 22 23 24

las respuestas a 12 y 24 meses entre Chile
y las otras unidades de analisis es minima
y no presenta significancia estadistica.

2. Inflacién Total

Las cuatro unidades de analisis muestran
un alza estadisticamente significativa
inl'lacién total. A
12 meses, s6lo la reaccién del grupo

de corlo plazo en

SMI es estadisticamente significativa y
positiva, pero con un impacto inferior
a 0.01%. A 24 meses, ninguna de las
cuatro unidades de analisis presenta una
respuesta estadisticamente significativa
en inflacién total. Llama nuevamente
la atencidon la gran diferencia entre la
maxima respuesta de Chile y la maxima
respuesta del resto de las unidades de
analisis. En efecto, con una respuesta
maxima de 0.17%, Chile supera la
respuesta maxima de 0.14% de los paises
con metas de inflacion, de 0.09% de toda
la muestra exceptuando Chile, y de 0.07%
de los paises sin metas de inflacién.

Para evaluar la significancia estadistica de las diferencias,
se debe tomar en consideracion que, a partir del tercer
mes, la dindmica inflacionaria del petréleo es de menor
intensidad en Chile que en el resto de los grupos.

Los cuadros 5y A4 muestran que la reaccién inicial
de Chile (mes 1) es mas alta que la de todos los
otros grupos, aunque es s6lo estadisticamente mas



alta que la del grupo RESTO y la del grupo SMI.
Similar situacién se obtiene al considerar la maxima
diferencia de reacciones. Se observa que la méaxima
diferencia entre Chile y los grupos RESTO y SMI es
positiva y estadisticamente significativa. Ademaés se

Impacto de un Shock

encuentra en el limite de ser estadisticamente mas
alta que la de los paises con metas de inflacién. Por
otro lado, se observa que larespuestaa 12y 24 meses
entre Chile y las otras unidades de andlisis es cercana
a ccro y no presenta significancia estadisrica.

10% en el Precio del Petrdleo

Sobre Diversas Medidas Inflacionarias
(anélisis VAR en paneles)

Chile Mes 1
Mes 12
Mes 24
Minimo
Maximo
Periodo minimo
Periodo maximo
Resto Mes 1
Mes 12
Mes 24
Minimo
Maximo
Periodo minimo
Periodo maximo
Paises con metas de inflacion Mes 1
Mes 12
Mes 24
Minimo
Maximo
Periodo minimo
Periodo maximo
Paises sin metas de inflacion Mesi
Mes 12
Mes 24
Minimo
Maximo
Periodo minimo
Periodo maximo

Fuente: Elaboracion propia.

Inflacion Inflacion Inflacion no
total subyacente subyacente
0.15 0.00 0.47
-0.01 0.01 -0.01
0.00 0.00 0.00
-0.01 -0.01 -0.02
0.17 0.04 0.54

13 0 13
2 5 2
0.09 0.02 0.24
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.09 0.02 0.24
24 24 24
2 2 2
0.14 0.07 0.33
0.01 0.01 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.14 0.07 0.33
24 24 14
2 2 1
0.07 0.02 0.20
0.00 0.00 -0.01
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 -0.01
0.07 0.02 0.20
12 24 1
1 0 2

a. Valores en negrita son estadisticamente significativos al 10%. Significancia estadistica derivada por bootstrap.
b. Resto representa la respuesta al shock inflacionario que en promedio tienen todos los pafses de la muestra.
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Impacto Diferencial de un Shock ug 10%

en el Petroleo Sobre Medidas Inflacionarias
(anélisis VAR en paneles)

Chile - Resto Mesi
Mes 12
Mes 24
Minimo
Maximo
Periodo minimo
Periodo méaximo

Chile - Paises con metas Mesi

de inflacién Mes 12
Mes 24
Minimo
Mé&ximo

Periodo minimo
Periodo maximo

Chile - Paises sin metas Mesi

de inflacion Mes 12
Mes 24
Minimo
Mé&ximo

Periodo minimo
Periodo maximo

Fuente: Elaboracién propia.

Inflacion Inflacién Inflacion no

total subyacente subyacente
0.05 -0.02 0.24
-0.01 0.00 -0.01
0.00 0.00 0.00
-0.01 -0.03 -0.01
0.09 0.03 0.31
12 0 13
3 6 3
0.01 -0.06 0.14
-0.02 -0.01 -0.01
0.00 0.00 0.00
-0.02 -0.06 -0.01
0.06 0.00 0.30
12 1 13
3 8 3
0.07 -0.01 0.28
-0.01 0.00 -0.01
0.00 0.00 0.00
-0.01 -0.03 -0.01
0.10 0.04 0.33
13 0 13
3 6 2

a. Valores en negrita son estadisticamente significativos al 10%. Significancia estadistica derivada por bootstrap.

b. Resto representa la respuesta al 5/iod:inflacionarjo que en promedio tienen todos los paises de la muestra.

3. Inflacién Subyacente

C'on la Gnica excepcién de Chile, todas las unidades de
analisis muestran un alza inicial (mes 1) de inflacién
SLibyacenle que es estadisticamente significativa. Fls
importante sefialar que, también en el corto plazo,
todas las unidades muestran una reaccién méaxima al
alza que es estadisticamente significativa. A 12 meses,
s6lo los paises con metas de inflacién, sin Chile,
muestran una respuesta estadisticamente significativa,
aunque pequefia en magnitud, de 0.01 %. A 24 meses,
en cambio, ninguna de las cuatro unidades de analisis
presenta una respuesta estadisticamente significativa

en inflacién subyacente.

A diferencia de los casos anteriores, la resptiesta de los
paises con metas de inflacién (MI) es uniformemente
mayor que larespuesta de todos los otros grupos. Esta
situacién implica que la comparacién entre Chile y
el grtipo MI requiere un tratamiento especial, lin
efecto, como ya se ha mencionado, el shock para
Chile se diluye con méas rapidez que para el grupo
MI. lo que hace natural que Chile tenga una respuesta
menor que el grupo MI. Para mitigar sesgos en las
comparaciones debido a las distintas dindmicas de los
shocks, en el grafico Al del Apéndice se nuiestra la
diferencia entre la respuesta de la inflacion subyacente
de Chile y el Grupo MI. pero normalizada por la
respuesta acumulada del petréleo para cada grupo.



La comparacién entre Chile y Mi se basa
entonces en este grafico. Iniciaimcnte,

Ciiiie reacciona menos que todos los otros %
grupos. Esta diferencia es significativa 0.18
al momento del shock, aunque al mes 0.16
1 es s6lo estadisticamente significativa 0.14
con respecto al grupo MI. También en 012
el corto plazo, es importante comparar 0.10
las méaximas y minimas diferencias.

Este analisis indica que, en forma 0.08
estadisticamente significativa, la inflacién 0.06
subyacente de Chile es en alglin momento 0.04
menor que la del grupo MI, pero también 0.02
es en algin momento mayor que la de los 0.00
grupos RESTO y SMI. -0.02

A modo de ilustracién, se observa que el
impacto maximo sobre Chile, de 0.04%,
es bastante inferior al impacto maximo
de 0.07% mostrado por el grupo M 1 pero
duplica al maximo impacto de 0.02%
mostrado por los grupos RESTO y SMI.

A 12 y 24 meses no hay diferencia
estadistica entre Chile y el resto de los
grupos, pero si hay evidencia de que el

0.08
impacto sobre Chile es estadisticamente 0.07
menor que sobre el grupo MI entre los

0.06
meses 15 y 20 después de observado

0.05
el shock.

0.04

0.03
V. Comparacion de los

0.02
Resultados con la Literatura

0.01
Los principales resultados obtenidos 0.00
en este documento, asi como algunos 0,01
encontrados en la literatura previa, se 0.02

encuentran resumidos en los cuadros 6
y 7. En las columnas 2-4, estos cuadros
muestran la gran heterogeneidad de
metodologias, frecuencias de analisis,
periodos 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 respuestas que se presentan en este estudio,
tanto en inflacién total como en subyacente, resaltan
por tener, en términos generales, una magnitud y
una persistencia que se sitlan entre las més bajas

Respuesta del IPC a un Shock de 10%

en Precio del Petrdleo
(anélisis de VAR en paneles)

Chile

Resto no Chile

Paises con metas de inflacion
Paises sin metas de inflacion

1 2 3 4 5 5 7 8

Fuente: Elaboracién propia.

Respuesta de IPC Subyacente

a un Shock de 10% en Precio del Petrdleo
(andlisis de VAR en paneles)

Chile

Resto no Chile

Paises con metas de inflacion
Paises sin metas de inflacién

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Fuente: Elaboracién propia.

reportadas en la literatura previa. En efecto, a modo
de ejemplo, se observa que practicamente todas las
respuestas estimadas en este trabajo son nulas en
el periodo 24, y nulas o pequefias en el periodo 12
(un afio después de ocurrido el shock). En contraste,
muchos otros resultados reportados con anterioridad
encuentran efectos en general no nulos y mayores
en valor absoluto para el mismo horizonte. En la

9 10 11 12 13 14 15 15 17 18 19 20 21 22 23 24

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24



proxima seccion, se comparan los resultados aqui
encontrados con cada uno de ios trabajos expuestos
en ei cuadro 6.

1. Evidencia Internacional

Hunt, isard y Laxton (2001) reportan respuestas
a 12 y 24 meses que son, en general, de magnitud
mas elevada que las aqui mostradas. La Unica real
coincidencia es larespuesta de inflacién subyacente a
12 meses, que en ambos estudios es bastante baja.

La brecha en la magnitud de los resultados de la
inflacién total parece acortarse cuando se comparan
los resultados de Hunt. Isard y Laxton (2001) con los
aqui obtenidos en el ejercicio de ocho shocks repetidos.
En efecto, la liltima fila del cuadro 6 en fomia conjunta
al grafico 8 muestran que la inflacion total de Estados
Unidos alcanza una respuesta de 0.13% a 12 meses,
asi como una respuesta de alrededor de -0.10% a 24
meses. Estos resultados son bastante parecidos a los
reportados por llunt, Isard y Laxton (2001) con un
shock incluso mas persistente que el implementado en
este trabajo. En otras palabras, si bien hay diferencias
con los resultados de Hunt. Isard y Laxton, estas no
parecen ser irreconciliables con el hecho de que el
shock analizado por dichos autores es mucho mas
persistente que el mas persistente considerado aqui.

Daisgaard y Richardson (2001) muestran respuestas
moderadamente mayores que las reportadas en el
presente estudio, lo que es coherente con el hecho
de que estos autores implicitamente trabajan con un
shock més persistente que el usado aqui, puesto que
ellos utilizan datos en frecuencia semestral.

Birol (2004) y Soares y Duarte (2004) también
utilizan series semestrales. Si bien las respuestas
a 12 meses en estos estudios son moderadamente
mayores que las aqui reportadas, las diferencias se
incrementan de manera sustancial al comparar las
respuestas a 24 meses. No obstante, se observa que
las respuestas maximas obtenidas en este estudio
son de un orden de magnitud similar a las mostradas
por estos autores a un afo de ocurrido el shock. Aun
maés, si se compara el efecto sobre inflacion 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 asombrosamente parecido. Las diferencias.

VOLUMEN 10-N"l/abril 2007

en todo caso, son nuevamente dificiles de reconciliar
al evaluar los efectos inflacionarios a 24 meses.

Para terminar, se observa que, asi como hay
coincidencia entre este trabajo y el de Hooker (2002)
al evaluar la respuesta de inflaciéon subyacente en
Estados Unidos, los resultados de Le Blanc y Chinn
(2004) asi como los de Eicrnanke, Getler y Watson
(1997) son ostensiblemente mayores que los aqui
encontrados. También es posible observar cierta
coincidencia entre los resultados aqui 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
gLie todos los estudios revisados en la literatura
entregan impactos en innacién total a 12 y 24
meses mas altos que los aqui reportados cuando la
comparacién se hace sobre ejercicios relativamente
equivalentes (shocks de similar magnitud y duracién).
Llama la atencién que los efectos a 24 meses parecen
ser radicalmente distintos. Mientras este estLidio
sugiere una respuesta de inflacion total cercana a cero,
Magendzo y Nuficz (2006) sugieren una respuesta de
mas de un 1%.

En cuanto a inflacién subyacente, se observa que
la respuesta a 12 meses reportada por la literatura
previa guarda relativa coherencia con los resultados
aqui encontrados. Las discrepancias surgen una vez
mas al observar las respuestas a 24 meses, pues la
literatura previa supone resultados con un valor
absoluto de magnitud no despreciable, mientras que
los resultados aqui entregados muestran una respuesta
practicamente nula.

3. ¢Coémo Explicar las Diferencias?

Las grandes diferencias observadas a 24 meses con
respecto al resto de la literatura sugieren que en el
presente trabajo la persistencia de las respuestas
es mucho menor que la observada en el resto de la
literatura. La razdn de estas discrepancias puede estar
dada por al menos tres condiciones: el periodo de
analisis, la ausencia de aproximaciones logaritmicas
y la especificacion de la tendencia utilizada. En
efecto, curiosamente se observa en la muestra aqui
considerada que el parametro autorregresivo estimado
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para la variacion porcentual a 12 meses de! precio
de! petréleo es 0.82, inferior al valor de 0.91 que se
obtiene incrementando la muestra para incorporar
valores desde el afio 1995 hacia delante. En segundo
término, se desea observar que si las variaciones
porcentuales a 12 meses del petréleo hubieran sido
aproximadas como diferencias logaritmicas a 12
meses, el anterior valor de 0.82 habria subido hasta
0.86, indicando que la aproximacién logaritmica
suaviza significativamente la inflacién del precio del
petréleo. En tercer término, si bien la incorporacién de
unatendencia polinémica permite mayor flexibilidad
para catalogar los movimientos del precio del petréleo
como permanentes o transitorios, también es cierto
que su inclusién se traduce en una reduccién del
parametro autorregresivo del proceso estimado para el
petroleo 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 aqui
mostrados desafian al resto de la literatura a explicar
cémo un alza transitoria en el precio del petréleo,
digamos de 50 a 55 doélares el barril, puede verse
reflejada en un alza significativa de la inflacidn luego de
24 meses, como muchos estudios sugieren. Claramente,
esta observacidon apunta a enfatizar la dificultad que
existe para evaluar si una variacion del precio del
petréleo es de caracter permanente o transitorio.

VI. Resumen y Conclusiones

En este trabajo se evak'ia el impacto que tiene sobre
inflacién total, subyacente, no subyacente y de energia
un shock en el precio internacional del petréleo. El
analisis se realiza tanto para Chile como para otros
nueve paises industrializados. En una primera etapa,
y usando diversas especilicaciones VAR restringidas,
se evalla la significancia estadistica y econémica de
las respuestas inflacionarias para cada pais.

Los anéalisis de impulso-respuesta indican que un alza
inesperada de 10% en el precio del petrdleo tiene un
impacto al alza en inflacion de energia, total y no
subyacente para todos los paises de la muestra en
forma estadisticamente significativa. Con respecto
a inflacién subyacente, se encuentra evidencia
estadisticamente significativa de un alza para todos
los paises salvo Estados Unidos y Francia.

Es interesante observar que, a diferencia de ciertos
estudios, como Medina y Soto (2005) que supone un
traspaso muy importante de alzas en petréleo a alzas
de inflacion en energia, el presente estudio muestra
que Chile tiene una respuesta maxima no superior a
2%, mientras que el resto de la muestra presenta una
respuesta maxima promedio de s6lo 1.15%.

Chile destaca también por ser uno de los paises con
mayor respuesta inflacionaria en todas las categorias
analizadas, mostrando en inflacién total, no subyacente
y subyacente Linarespuesta estadisticamente méas alta
que la respuesta promedio del resto de la muestra.
En efecto, se observa que, ante un shock de 10%, la
inflacion total en Chile alcanza una reaccion maxima
aproximada de 0.17%, bastante superior al 0.11%
de reaccion promedio de la muestra sin Chile. En
inflacion no subyacente. Chile alcanza una respuesta
méaxima de 0.55%, bastante superior también al
promedio de 0.29% de la muestra sin Chile.

Hay que ser un poco mas cuidadoso al comparar los
resultados de inflacién subyacente. En efecto, por una
lado se observa que la respuesta maxima de Chile, de
0.04%. coincide con larespuesta maxima promedio para
el resto de la muestra. Por otro lado. Chile alcanza su
respuesta maxima seis meses después del shock, mientras
que el resto de la muestra nunca alcanza este maximo
después del segundo mes. Esta notable diferencia en la
dindmica de la inflacién subyacente lleva a que Chile
tenga la méxima respuesta por varios periodos 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 estadisticamente significativa.

Este trabajo no sélo explora la significancia
estadistica de las respuestas inflacionarias para
cada pais, sino que también analiza su significancia
econ6mica. Con este fin. se procede a realizar otro
ejercicio de impulso-respuesta con un shock que
busca identificar el maximo impacto inflacionario
posible, de acuerdo con la evidencia recogida para
el periodo muestral. Para efectos de la identificacién
del maximo impacto inflacionario, se escoge la racha
mas larga de shocks positivos. Esta se encuentra
entre julio del 2002 y febrero del 2003, y es de una
magnitud promedio de alrededor de 10% en cada
mes. En otras palabras, se analiza el efecto sobre
inflacién total y subyacente de una serie de.s7;(;c7>v de
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una magnitud del 10%, que golpean repetidamente
a las economias durante ocho meses.

Los resultados de este ejercicio revelan que tanto
Canada como Chile, Estados Unidos, Irlanda y el
Reino Unido muestran respuestas en inflacion total
econémicamente relevantes, con maximos sobre
0.4% vy, en el caso de Chile y Canada, cercanos al 1%.
Con respecto a la respuesta en inflacién subyacente,
se observa que Irlanda, Canada, el Reino Unido,
Chile y Suiza muestran un impacto de magnitud
relevante, con méaximos sobre el 0.2% y un maximo
para Chile de 0.28%. Se observa que, si bien estas
magnitudes son no despreciables desde el punto de
vista econémico, son a su vez moderadas.

Los resultados aqui presentados respecto de la magnitud
de los impactos de primera y segunda vuelta son
relativamente coherentes con los mas bajos mostrados
por otros autores para la evidencia internacional. Sin
embargo, son bastante méas bajos comparados con el
resto de la evidencia para Chile, en especial cuando se
obser\ an las respuestas a 24 meses.

Las diferencias méas notables con respecto al resto de la
literatura parecen estar relacionadas con ladinamica de
las respuestas, pues en el presente trabajo ellas decaen
auna\elocidad mucho mayor 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 movimientos permanentes y transitorios
en la compleja dindmica del precio del petréleo. Este
tema, entre otros, parece ser un interesante punto de
partida para un préximo trabajo.
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APENDICE

Cuadros y G raficos

Fuentes de Informacion y Descripcion de las Variables

Serie

Inflacion total

Inflacién subyacente

Inflacién no subyacente

Inflacién energia

Tasas de interés internas
Crecimiento de la actividad
industrial

Inflacién precio petréleo 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
Japon

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

Banco Central de
Chile,OECD, Banco de
Japon 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)

Descripcién

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

Inflacién a 12 meses total excluyendo impacto
de energia y alimentos para paises industriales,
inflacion a 12 meses IPCX1 para Chile.

Variaciones en 12 meses, construccion en base
a series de inflacion subyacente y ponderadores
obtenidos en Bloomberg.

Vanaciones en 12 meses del indice de precios de
energia.

Tasa de interés de corto plazo (30 dias), variable
segun la disponibilidad de series.

Variaciones porcentuales en 12 meses.
Construccion en base a informacién de IFS.
Tasa de Interés de los Fondos Federales
Variaciones porcentuales en 12 meses. Se utiliza
como definicion de dinero al agregado M I.

Variaciones porcentuales en 12 meses.

Variaciones porcentuales en 12 meses del indice
de tipo de cambio nominal multilateral.



Estimacion VAR para Chile
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(ecuaciones correspondientes a petréleo, inflacién total, subyacente y no subyacente)

V12(0il)(-1)

[r](-D

V12(CPINC)(-1)

V12(INDUS)(-1)

V12(CPICore)(-1)

V12(CPI)(-1)

V12(e)(-1)

V12(M1)(-1)

Irj(-1)

trend

trendl

trend3

Constante

Fuente: Elaboracién propia.

V12{0il)
0.602%**
(6.47)

20,1924+
(-2.79)

0.003**
(2.76)
0.000%*

(-2.69)
4.535%++
(2.81)

a. X, o bien X(t), denota una serie de tiempo genérica.

b. X (-1) denota a ia variable X rezagada en un periodo.

. V12(X) es la variacién porcentual a 12 meses de la variable X.
d. V1 2(X) es calculada como VI 2(X(t))=(X (t)-X (t-12))/(X (t-12)).
e. INDU5 denota actividad industrial, O//denota precio del petréleo, M| denota masa monetaria M1, CPICore denota indice de precios subyacente, “s" denota tipo de
cambio nominal, denota tasa de interés doméstica, "r*" denota tasa de interés internacional, CPITotal denota Indice de precios total, CPINC denota indice de precios

no subyacente.

V12(CPINC)
0.040%*
(6.12)
1.290%+

(3.3)
0.549%++
(6.9)
-0.036
(-0.93)
-0.310
(-1.02)

(-)
0,053+
(1.74)
0.046
(1.48)
0.114
(1.31)
0.019**
(3.18)
0.000*
(-2.44)
0.000*
(1.85)

-0.570%++
(-3.91)

f."trenif' denota una tendencia lineal,” fient/2" una tendencia cuadratica y "trendi" una cubica,

* Denota significancia estadistica al 10%.
** Denota significancia estadistica al 5%.
** Denota significancia estadistica al 1%.

V12(CPICore)
0.000
(-0.41)
-0.128*
(-1.88)
0.035**
(2.54)
-0.001
(-0.12)
0.821 %+
(15.6)

(-)
0.009*
(1.78)
-0.003
(-0.54)
-0.011
(-0.71)
0.001
(0.53)
0.000
(-0.96)
0.000
(1.29)

0.006
(0.23)

V12(CPI)

0.012%
(6.2)

0.272%

(3,51)

(-)
-0.013
(-1.21)

(-)
0.648**
(11.08)

0.022%
(2.36)
0.011
(1.2)
0.025
(0.95)

0.006**
(3.31)

0.000*

(-2.79)
0.000*
(2.42)

-0.164*
(-39)
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Estimacién de VAR en Paneles

(ecuaciones correspondientes a inflaciéon 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(INDUS)(-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) -0.014x* -0.005 -0.024
(-2.68) (-1.61) (-1.17)

fuente: Elaboracién propia.

a. X, o bien X(t), denota una serie de tiempo genérica.

b. X (-1) denota a la variable X rezagada en un periodo.

c. VI 2(X) es la variacion porcentual a 12 meses de la variable X.

d.V12(X) es calculada comoV12(X(t))=(X(t)-X(t-12))/(X(t-12)).

e. Vstl2(X) denota la diferencia entre V1 2(X) y una tendencia polinomial de orden 3. Esto esVstl2(X(t))=V12(X(t))-T(t) en gueT(t) =
E(V12(X(t))[P3(t)) y P3(t) es el conjunto de informacién generado por una constante, t y sus potencias cuadraticas y clbicas.

f. rst denota la diferencia entre la tasa de interés ry una tendencia polinomial de orden 3.

g. INDUS denota actividad industrial, O//denota precio del petréleo, M1 denota masa monetaria M, CPICore denota Indice de
precios subyacente, "r" denota tasa de interés doméstica, CPITotal denota indice de precios total, CPINC denota indice de precios no
subyacente, "em" denota tipo de cambio nominal multilateral.

* Denota significancia estadistica al 10%. ** Denota significancia estadistica al 5%. * " Denota significancia estadistica al 1%,

Respuesta Diferencial Normalizada de Inflacidon
Subyacente entre Chile y Paises con Metas de Inflacidn

(anélisis VAR en paneles)

0.4 j-
0.3 - Percentil 10
02 . IR Central

Percentil 90
0.1 -

0.0 -
-0.1 -
.0.2 -
u03 -
0.4 -
05 -
0.6 - —+-1-1-1

0 2 4 10 12 14 15 18 20 22 24

Fuente: Elaboracién propia.
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LCOVOVITACGniT. iy

Il Regulacién de los Combustibles en

Chile""

El precio de los combustibles en Chile, al igual
que en otros paises, puede diferir de los precios
internacionales por di\ ersas ra/ones. Entre ellas destaca
la politica tribiitaria vigente, la existencia de fondos de
estabilizacion y las politicas comerciales asociadas a la
distribucién y comercializacién de combustibles.

En el caso especifico de Chile, la politica regidatoria
considera la existencia de un Eondo de Estabilizacion
de Precios del Petréleo (FEPP). Este fondo fue creado
en enero de 1991con el finde mitigar las fluctuaciones
de los precios internos de los combustibles deri\ ados
del petrdleo, originadas por variaciones en sus
cotizaciones en los mercados internacionales.

Si bien desde su creacién hasta hoy el Fondo ha
recibido varias modificaciones, su funcionamiento
basico opera de la siguiente manera; cada vez que
el precio de paridad supera o cae bajo los limites de
una banda de referencia, el precio de los combustibles
es subsidiado o sobrecargado segtm corresponda.
El porcentaje subsidiado o sobrecargado depende
del monto de dinero disponible en el fondo, con un
maximo de 100% de subsidio o impuesto 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 férmula
que el Consejo Nacional de Energia (CNE) actualiza
todas las semanas. Los productos derivados sobre los
cuales opera el FEPP corresponden a las gasolinas
automotrices, kerosén doméstico, gas licuado,
petroleo Diesel y petréleo combustible.

Otros elementos de la cadena de distribucién que
influyen en el precio final de los combustibles se
presentan en el cuadro A.4. Como se puede apreciar,
los precios internacionales (precios en refineria)
muestran una contribucién que varia entre el 47.6%
en el caso de las gasolinas hasta un 70% en el caso
del kerosén. El porcentaje restante se explica por
la existencia de imptiestos especificos, IVA y los
margenes de comercializacion. Desde 1999 los
precios internacionales se reflejan en un 100% en los
precios en refineria de ENAP.

Eslcinicxo convspoiiilc ciianiitpunca im iv.siiiiu‘ii ikjuriiciilo
de Picih ahucna (2006) incliiiflo como capifiilo cu d lihro "La
iih/u.\irim/c /os comhuslihlcs liifiiicio.s ", Cilikiclopor Maria Solaiad
ArcUano v Salvadoi- ialdcs

Desglose Porcentual del Precio a Publico
(septiembre 2004)

Gasolina 93
Precio en refineria 47.6
Margen bruto de comercializacion 7.7
IVA 10.0
Impuesto especifico 34.7
FEPP 0,0

Fuente: Arellano y Valdés (2006), en base a informacién del CNE.

Querosén Diésel Gas licuado
70.9 64,3 53.4
13,9 10.0 31.7
15,3 13.4 15,3

- 12.4 -
0,0 0.0 -0.3
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SORPRESAS DE POLITICA MONETARIA
Y LA CURVA DE RENDIMIENTO EN CHILE™

Mauricio Larrain E."

. Introduccién

La relacién entre la politica monetaria y las tasas
de interés de mercado es un tépico de gran interés
para los banqueros centrales. La visién estandar del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria
asigna un rol clave a las tasas de interés de mercado.'
De acuerdo con la teoria de las expectativas de la
estructura de tasas de interés, las tasas de largo plazo
rellejan las expectativas de los participantes del
mercado acerca de los valores futuros de las tasas de
corto plazo. Dado que la politica monetaria afecta
directamente la tasa de corto plazo, podra 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
Gltima instancia influyen sobre laactividad econémica
real. Por lo tanto, tener estimaciones conliablcs de
la reaccion de las tasas largas a los cambios en la
politica monetaria es importante para la formulacion
de decisiones de politica monetaria.

Esta discusiéon ha dado origen a una extensa literatura
que busca estimar los efectos que provoca una
innovacién en la politica monetaria sobre la curva
de rendimiento de la economia. El trabajo pionero
en esta area es Cook y llahn (1989), que utiliza un
estudio de eventos para explorar esta relacién en
EE.UU. Este articulo ha sido extendido a otros paises
por varios trabajos.’

El objetivo de este trabajo es utilizar el método de
estudio de eventos para estimar el impacto de una
innovacién de politica monetaria sobre la curva de
rendimiento nominal y real en Chile durante el periodo
2002-2007. El aporte del trabajo es doble. En primer
lugar, en contraste con la gran cantidad de estudios

que existe para paises desarrollados, laevidencia para
paises en desarrollo es bastante limitada. Para el caso
de Chile, esta linea de investigacidon ha permanecido
sin explorar. Chile, como economia pequefia y abierta,
representa un interesante caso de estudio. Comparado
con otras economias emergentes, posee un alto grado
de desarrollo linanciero (Hernandez y Parro, 2004).
Durante la Gltima década, la politica monetaria
chilena, basada en un esquema de metas de inflacién,
ha sido disciplinada, lo que se ha reflejado en una
cafida sisteméatica de los niveles de inflacién. Mas
aun, ladisciplina monetaria ha permitido al pais evitar
crisis financieras que podrian haber desestabilizado
las relaciones entre la politica monetaria y los
mercados financieros, tal como ha ocurrido en oirds
economias de la regién (por ejemplo, Brasil en 1999
y Argentina en 2002).

En segundo lugar, Chile tiene un importante mercado
de renta lija reajustable. lo que permite estimar el
impacto de una sorpresa monetaria no solo sobre la
cur\a de rendimiento nominal sino también sobre la
curva real. Hasta ahora, la literatura internacional se
ha concentrado exclusi\damente en tasas de interés
nominales. De acuerdo con el canal de transmision
ya descrito, los costos de financiamiento privados son
determinados por las tasas de interés reales. Asi, el
estudiar el impacto de innovaciones monetarias sobre
tasas reales puede ayudar a evaluar mejor la efectividad
de la politica monetaria. Ademas, la relacién entre

Agi‘iiilcico los YiiHosDS conu'itlcirios r sii*civiK fiis de Kcvin
C'ihvciii. jgiil Mtincndzo y Rdihiiin tdlilc.s. Tiiiil>iai tii;ra(k‘ci>
a Riskiiniericii por proveer los ilaios ilc las ciirviis rcniliniicnlo
itomiihil y rail. Por tillinio. a los panicipifiiilcs jle hi Décima
Reunién Anual de LACRA (Paris, I-'raneiai r a los pariieipinites
de los seminarios del Bcnteo Central jle Chiley la Uni\ersijljul
de Chile. Como siempre, eiiahpiiei' ern>r es jle responsiihilijljid
e.xehisiva del amor.
li-mail: mUirrainla hceniral.el.

Ver. pi)r ejemplo. Tavhtr (

I'er Ciaine y Martin 12(1(13J para una revisijin jle la
literatura.
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politica monetaria y tasas reales es especialmente
relevante para varios paises en desarrollo, los que por
sus historias de alta inflacién, tienen una alta razén de
deuda reajustable a deuda total (como, por ejemplo,
Brasil, Colombia, Israel y México).

Los resultados encontrados fueron los siguientes:
Una sorpresa monetaria tiene un efecto positivo
y muy significativo sobre la curva de rendimiento
nominal en Chile. En efecto, en respuesta a un
aumento no anticipado de 100 puntos base en la
tasa de politica monetaria, la tasa a un afio aumenta
en 35 puntos base, y el efecto va disminuyendo a
medida que el plazo del instrumento aumenta. Por
otro lado, el efecto de una innovacién monetaria
sobre la curva de rendimiento real es menor. Si bien
todas las respuestas son positivas, numéricamente
son menores que larespuesta de las tasas nominales
y no en todos los casos significativas. Tal como se
esperaba, la respuesta de la curva de rendimiento
(nominal y real) ante el componente anticipado
del cambio en la tasa de politica monetaria es
no significativa. Los resultados son robustos a
usar informaciéon de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas para obtener una medida alternativa de
innovacion monetaria. También documentamos que
la sensibilidad de las tasas nominales chilenas a una
sorpresa monetaria es mas baja que la de EE.UU.
Al parecer, este resultado no se debe a la diferencia
entre la persistencia del instrumento de politica
norteamericano y el chileno, ni tampoco al rol que
juega el tipo de cambio en una economia abierta
como la chilena, sino que méas bien se podria deber
al tamafio relativo de Chile con respecto a EE.UU.
Finalmente, presentamos Lina interpretacién posible
para explicar el mayor efecto que tiene la politica
monetaria sobre las tasas nominales en comparacién
con las tasas reales. Esta se basaria en el hecho de
que existe informacién asimétrica entre el Banco
Central y el mercado, por lo que ante una innovacion
monetaria positiva, el mercado podria estar revisando
al alza sus expectativas de inflacidn.

El articulo continGia como sigue: La seccidn 1l presenta
la metodologia utilizada en el estudio. La seccién Il
muestra la base de datos. La secciéon IV documenta
el impacto de la politica monetaria sobre la curva de
rendimiento real y nominal. La secci6on V presenta
una interpretacion de los resultados encontrados.

y la seccion VI concluye. Un apéndice provee una
descripcién detallada de los datos utilizados.

II. M etodologia

Tal como se explico en la introduccién, la vision
estandar del mecanismo de transmision de la politica
monetaria asigna un rol fundamental a las tasas de
interés de largo plazo. De acuerdo con esta vision,
una politica monetaria restricti\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 consumo y la inversion) y, por lo tanto,
reduciendo laactividad econémica real. Asimismo, una
politica expansiva lleva a una reduccién de las tasas de
corto y largo plazo, lo que estimularia la actividad.

El hecho de que la politica monetaria altere las tasas
de interés tanto de corto como de largo plazo se basa
en lateoria de las expectativas de la estructura de tasas
de interés. De acuerdo con esta teoria, las tasas largas
son un promedio entre la tasa corta actual y las tasas
cortas esperadas para el futuro. Es decir:

1)

donde es latasa de interés con plazo de u periodos
en el momento !.e es latasa de interés de corto plazo
en /, que podemos identificar con la tasa de politica
monetaria. Como se desprende de la ecuacién (1), la
politica monetaria afectara 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 cambio en la tasa de interés de politica monetaria
sobre las tasas largas por un largo tiempo. Como
se mencion6é anteriormente, el primer trabajo que
midid la reaccion de las tasas de mercado a cambios
en la politica monetaria fue Cook y Hahn (1989). La
metodologia usada en el trabajo fue un estudio de
eventos, en que se corrié una regresion entre el cambio
diario de las tasas de mercado y el cambio en la tasa
de politica de la Fed:

+iA, @

Donde A/" corresponde al cambio anunciado en la

tasa de politica monetaria y es el cambio en la



tasa de interés de plazo n inmediatamente después de!
anuncio de la decisién. La ecuaci6n (2) se estima por
separado para cada plazo.’

La estimacién de la ecuacién (2) presenta al menos
tres dificLdtadcs econoniétricas. En primer lugar,
de acuerdo con la teoria de las expectativas de la
estructura de tasas, la curva de rendimiento en cada
momento del tiempo refleja las expectativas de los
participantes del mercado respecto a las decisiones
de politica futuras. Esto significa que los cambios de
la tasa de politica que esperan los agentes ya estan
incorporados en las tasas de mercado, antes de que
el cambio efectivo tome lugar. Como resultado, el
anuncio de este cambio no tendria ningun efecto
adicional sobre las tasas. Por lo tanto, si se usa el
cambio efectivo de la tasa de politica como variable
explicativa en la regresién, se puede sesgar hacia
abajo la respuesta de las tasas. Para confrontar este
problema podemos descomponer el cambio de la
tasa de politica en un componente no anticipado y
uno anticipado:

3)

donde A/'"'representa el componente no anticipado
dcl cambio y A/*“el componente anticipado. Luego,
nos interesa estimar el movimiento de las tasas de
mercado ante un cambio no anticipado en la tasa de
politica:

4)

Siguiendo la literatura reciente (Kuttner. 2001).
usamos informacién del mercado financiero para
obtener una medida del cambio esperado de la
tasa de politica. Tal como se detalla en la préxima
seccion, utilizamos el tramo corto de lacuviafonvard
para extraer informacién respecto del componente
anticipado de la decision de politica.

La segunda dificultad consiste en que la accidn de
politica puede estar influenciada por movimientos
en las tasas de mercado, generando un problema
de endogeneidad. Las caracteristicas de la
implementacién de la politica monetaria en Chile nos
permiten resolver este problema. Las decisiones de
politica se toman en reuniones mensuales (llamadas
[Reunién de Politica Monetaria o RPM), las cuales
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se anuncian con seis meses de anticipaciéon. El
comunicado de prensa que contiene el resultado de
la decision tomada se emite a las 18 horas, hora en
que los mercados financieros ya han cerrado. Como
la curva de rendimiento reacciona a la noticia al dia
siguiente de la RPM, el problema de simultaneidad
se elimina pues la decisidn de politica no puede verse
afectada por cambios en las tasas de mercado.

Una Gltima dificultad es que la curva de rendimiento
puede ser afectada por otras variables ademas
de las acciones de politica monetaria. Al excluir
estas variables de la ecuacién (4) podriamos
estar sesgando los resultados. Para subsanar este
problema, podemos dividir estas variables en dos
categorias: las externas (como la tasa de interés
internacional) y las internas (como el tipo de
cambio). La correlacién entre las variables externas
y las decisiones de politica es cero, ya que la RPM
se realiza el dia anterior al cambio en las variables
externas, por lo que al excluirlas no hay sesgo.
Respecto de las variables internas, en la seccién V
incluimos el tipo de cambio en la especificacién y la
variable result6é no significativa. Algin sesgo podria
persistir en el caso de que hubiera otras variables
internas omitidas que estuvieran correlacionadas
con la accién de politica.

Ill. D atos Utilizados

La muestra abarca el periodo entre agosto del 2002 y
febrero del 2007. El tamafio de la muestra esta limitado
al hecho de que el Banco Central de Chile comenz6 a
emitir bonos nominales de largo plazo recién el afio
2002. En el periodo cubierto por nuestra muestra se
realizaron 55 reuniones de politica monetaria. La alta
frecuencia de las reuniones de politica nos permite
obtener estimaciones relativamente precisas, aun
cuando la muestra abarque solo cinco afos.

En cada RPM se lija el valor de una tasa de interés
nominal de reierencia llamada tusa de polilica
monelaria oTPM. El Banco Central de Chile conduce
su politica monetaria de forma que la tasa de interés
interbancaria se ubique en torno a la TPM.

A Laniclociologiasupone Olforma implicifa i/iic jos nwrcadns son
cficicnics. por io (pie se coneen/ra exclnsivanieute en la respuesia
in/netliaia de las lasas de mercado a la noticia.



Dada la historia de iiidexacidn
generalizada de laeconomia chilena, una
fraccién importante de los instrumentos
del mercado financiero se reajusta en
funciéon de la inflacion pasada. A la
lecha, alrededor de un 75% de la deuda
del Banco Central es reajustable. Los
bonos reajustables estdn denominados en
unidades de fomento (UIl'). una unidad
de cuenta cuyo \alor se reajusta de dia
a dia de acuerdo con la inllacién del
mes anterior. Como la UF se \incula a
la inflacion pasada y no a la inflacion
corriente, las tasas reajustables no son
exactamente equil alentes a tasas reales.
Pero tal como demuestra Chumacero
(2002). la diferencia entre ambas tasas

Tasa de Politica Monetaria en Chile
Agosto 2002-Febrero 2007

(puntos porcentuales)

Fuente: Banco Central de Chile

se desvanece a medida que aumenta el
plazo del instrumento.

Como se explicd en la seccién anterior, utilizamos
informacién del tramo corto de la cur\'¢} /orurm/
nominal para extraer el componente anticipado de
la decision de politica monetaria. EI Banco Central
de Chile construye la curva a partir de
la metodologia de Nelson y Siegel. Siguiendo a
Svensson (1995). usamos la tasa /6z-irii/v/ instantadnea
como una medida de las expectativas de mercado de
la tasa de politica futura. I'or lo tanto:

=f, 1- i, (5)

donde /Nl es la tasa
Definimos la inno\ acién monetaria como la diferencia
entre el cambio efectivo de la tasa de politica y el
cambio anticipado:

instantanea en t-\.

(6)

Dado que en Chile la nota de prensa que informa
la decisién de politica se difunde a una hora en
que las instituciones financieras estan cerradas, los
mercados responden el dia siguiente a la I"PM, por
lo que el subindice t corresponde, en la practica, al
dia posterior a la fiPVI.

El grafico 1 muestra la evolucién diaria de la TPM
en Chile durante el periodo 2()G2-2()07. En la primera
parte de la muestra, la politica fue muy expansiva,
llegando a tomar la tasa de politica un valor minimo

de 1.75% a comienzos del 2004. A fines del mismo
afio comenz6 un proceso gradual de normalizacion de
la politica monetaria. Al final de la muestra, la tasa de
politica se encontraba en 5%.

El cuadro | muestra las 55 f-IPM que se realizaron
durante nuestra muestra y reporta la descomposicion
de laaccién de politica entre sus elementos anticipados
y no anticipados.

La descomposicion indica que las acciones de politica
monetaria en Chile han tendido a sorprender a los
participantes del mercado en varias ocasiones. Al
parecer, esta tendencia no ha cambiado mucho durante
los dltimos afios.

Las tasas de mercado consideradas en este trabajo
incluyen las tasas nominales y reales cero-cup6n con
plazos anuales desde uno hasta diez afios. Los datos
de las curvas de rendimiento nominal y real fueron
proporcionados por Riskanicrica. que computa las
estructuras de tasas a partir de un modelo dindmico
estimado con un panel incompleto de datos.

Los graficos 2 y 3 muestran la evolucién diaria de las
tasas nominales y reales, respectivamente, durante
el periodo 2002-2007. De acuerdo con los gréficos,
ambas CLirvas de rendimiento tienen en promedio
pendiente positiva durante el periodo muestral.
También se puede observar que las tasas de interés
de distintos plazos estan altamente correlacionadas



Cambio Efectivo, No Anticipado y Anticipado

Fecha RPM
08-Ago-02
05-Sep-02
08-0ct-02
07-NOV-02
10-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

de la Tasa de Politica Monetaria®
Agosto 2002-Febrero 2007

(variacién diaria, puntos base)

Cambio no
anticipado

-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
041
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
041
2.24
12.00
15.85
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entre si. Por altimo, los graficos también
revelan giie las tasas ele interés reales
han sido méas voléatiles que las tasas
nominales.

IV. Resultados

La estimacion de la ecuaciéon (4) para
la curva de rendimiento nominal revela
una clara relacion positiva entre las
tasas nominales de todos los plazos y
la innovaci6on monetaria (cLiadro 2). El
efecto \a disminuyendo a medida que
aumenta el plazo del instrumento. A modo
de ejemplo, un aumento inesperado de
100 puntos base en la TPM est4 asociado
a un aumento en promedio de 35 puntos
bases en la tasa a un afo. y de 13 puntos
base en la tasa a diez afios. Todos los
coeficientes tienen alia significancia
estadistica.

Los resultados de la regresién (4) para
la curva de rendimiento real nuiestran
que la sorpresa monetaria también tiene
un efecto positivo sobre dicha curva, y
que el efecto va decayendo a medida
que aumenta el plazo del instrumento
(cuadro 3). Sin embargo, aunque todos los
coeficientes son positivos, no todos ellos
son estadisticamente significativos. Por
ejemplo, lainnovacion de politica no tiene
un efecto estadisticamente significativo
sobre las tasas de uno y dos afios. También
se pLiede obser\ ar que el impacto sobre
las tasas reales es numéricamente menor
que el impacto sobre las lasas nominales,
tema que sera analizado en detalle en la
préxima seccion.

Puede resultar interesante comparar las
reacciones de la curva de rendimiento
ante el componente no anticipado y
el anticipado de la accién de politica.
Para hacerlo, estimamos la siguiente
regresion:



Cambio Cambio no Cambio

Losresultados para lacun a de rendimiento Fecha RPM efectivo anticipado anticipado
nominal y real muestran (cuadros 4 11-0ct-05 25.00 20.03 4.97
y 5) que, tal como se esperaba, los 10-Nov-05 25.00 9.03 15.97
coeficientes del componente esperado y del .

componente sorpresa son muy diferentes. 13-DIC-05 0.00 -7.19 .19
Las respuestas al elemento no anticipado 12-Ene-06 0.00 -9.34 9.34
son estadisticamente significativas y 09-Feb-06 25.00 23.26 174
nLiméricamente iguales a las presentadas 16-Mar-06 0.00 0.10 010
en los cuadros 2 y 3. mientras que las

respuestas al elemento esperado son 13-Abr-06 25.00 2221 2.19
estadisticamente no significativas para 11-May-06 0.00 1.94 -1.94
todos los plazos. 15-Jun-06 0.00 177 -1.77
Finalmente, a fin de analizar la robustez 13-Jul-06 25.00 25.72 -0.72
de Ios”resultad(?s', re—estlmamos- la 10-Ago-06 0.00 058 .058
regresion (4) utilizando una medida

alternativa de innovacién monetaria. 07-Sep-06 0.00 161 -161
Usamos informacién de una encuesta de 12-0ct-06 0.00 -0.04 0.04
expectativas para obtener una medida 16-NOV-06 0.00 0.48 .0.48
del componente esperado de la accién .

de politica. EI Banco Central de Chile 14-DIC-06 0.00 -0.10 0.10
realiza todos los meses una encuesta a los 11-Ene-07 -25.00 -25.31 0,31
economistas locales, [lamada Encuesta de 08-Feb-07 0.00 0.27 -0.27

Expectativas Econdmicas. Esta contiene la »
Fuente: Banco Central de Chile,
evolucion de las expectativas de mercado a. RPM: Reunién de politica monetaria.
respecto de las principales \ariables
macroecondmicas, incluyendo laTPM.
Estimamos el impacto de la curva . i Lo i
Tasas de Interés Nominales para Distintos Plazos en Chile

Agosto 2002-Febrero 2007

(puntos porcentuales)

de rendimiento nominal y real,
respectivamente, usando la diferencia
entre el cambio efectivo de la tasa de
politica y el cambio pronosticado por
la encuesta como medida de sorpresa
monetaria. Se puede observar (cuadros
6 y 7) que los coeficientes obtenidos
para la curva de rendimiento nominal
son nimiéricamente muy parecidos a los
presentados en el cuadro 2. Los resLiltados
obtenidos para la curva de rendimiento
real son también cualitativamente muy
parecidos a los resultados reportados en
el cuadro 3.

V. Interpretacién de Resultados

De los resultados de la seccidn
anterior destacamos dos caracteristicas
interesantes. En primer lugar, la

- Fuente: Riskamerica.
respuesta de la curva de rendimiento



Agosto 2002 - Febrero 2007

(puntos porcentuales)

Fuente: Riskamerica.

nominal chilena frente a una innovacién monetaria
es menor que la respuesta encontrada para Efi.UU.,
reportada por trabajos recientes que han estimado el
impacto de una sorpresa monetaria sobre la curva
de rendimiento nominal en ese pais (cuadro 8).
Comparando el cuadro 8 con el cuadro 2. podemos
ver que la respuesta de las tasas nominales frente a
una innovacién de politica en Chile es alrededor de
la mitad de la encontrada en EE.UU.

Respuesta de la Curva de Rendimiento
Nominal a una Sorpresa Monetaria

Plazo Error

(afios) Coeficiente estandar Valorp
1 0.351 0.063 0.000
2 0.288 0.038 0.000
3 0.238 0.036 0.000
4 0.213 0.035 0.000
5 0.191 0.036 0.000
6 0.174 0.037 0.000
7 0.155 0.037 0.000
8 0.148 0.038 0.000
9 0.140 0.038 0.001
10 0.129 0.039 0.002

jente: Elaboracién propia.
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Tasas de Interés Reales para Distintos Plazos en Chile

Una explicacion para este resultado se
podria basar en que la tasa de interés de
politica monetaria en i-.Ii.UU. presenta
mayor persistencia que la tasa chilena.
A partir de la ecuaciéon (1) podemos
expresar la reaccion de la tasa larga
ante un cambio en la tasa corta como
funcién de los cambios esperados de las
tasas cortas futuras frente al cambio en
la lasa corta:

Oi..
Di.

Como se pLiede observar, a medida
que la politica monetaria se hace mas
persistente, el efecto de la accién de
politica sobre la tasa de interés larga
se hace mayor. Una forma de metlir la
persistencia de la politica monetaria es a través
de la persistencia del proceso autorregresivo de la
tasa de interés de politica. De acuerdo con un test
de Dickey-Fuller aumentado, no se puede rechazar
la hipétesis de que la TPM en Chile presenta una
raiz Luiitaria. Se puede pensar que este resultado
se debe a que estamos trabajando con una muestra
muy corta, pero Mies et al. (2002) realizan un
ejercicio similar usando Luia muestra més e.xtensa.

Respuesta de la Curva de Rendimiento
Real a una Sorpresa Monetaria

Plazo Error

(afios)  Coeficiente estandar  Valorp
1 0.208 0.178 0.249
2 0.198 0.123 0.115
3 0.183 0.086 0.038
4 0.170 0.063 0.009
5 0.160 0.050 0.003
6 0.153 0.045 0.001
7 0.141 0.043 0.002
8 0.137 0.043 0.002
9 0.131 0.043 0.004
10 0.127 0.044 0.005

Fuente: Elaboracion propia.
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Respuesta de la Curva de Rendimiento Nominal
al Componente no Anticipado y Anticipado del Cambio
en la Tasa de Politica Monetaria

Componente no anticipado Componente anticipado
Error Error
Coeficiente estandar Valor p Coeficiente estandar 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: Elaboracién propia.
Respuesta de la Curva de Rendimiento Real
al Componente No Anticipado y Anticipado del Cambio
en la Tasa de Politica Monetaria
Componente no anticipado Componente anticipado
Error Error
Coeficiente estandar Valor p Coeficiente estandar 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 0.044 0.007 -0.040 0.082 0.628

Fuente: Elaboracion propia.



Respuesta de la Curva de Rendimiento
a una Sorpresa Monetaria Medida a
Partir de Datos de Encuesta”

Plazo Error Valor

(afios) Coeficiente  estandar )
1 0.371 0.072 0.000
2 0.330 0.040 0.000
3 0.272 0.039 0.000
4 0.243 0.038 0.000
5 0.215 0.039 0.000
6 0.192 0.040 0.000
7 0.173 0.040 0.000
8 0.162 0.042 0.000
9 0.151 0.042 0.001
10 0.137 0.043 0.003

Fuente: Elaboracion propia,
a. Seusa la Encuesta de Expectativas Econémicas para obtener el componente
no anticipado del cambio de la politica monetaria.
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Respuesta de la Curva de Rendimiento
Real a una Sorpresa Monetaria Medida
a Partir de Datos de Encuesta®

Plazo Error Valor

(ahos) Coeficiente estandar 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: Elaboracion propia.
a. Se usa la Encuesta de Expectativas Econémicas para obtener el componente
no anticipado del cambio de la politica monetaria.

Resumen de Evidencia Reciente para EE.UU. Acerca de los Efectos de la Politica
Monetaria sobre la Curva de Rendimiento Nominal®

1 afio
Kuttner (2001) 0.716
Cochrane y Piazzesi (2002) 0.720
Ellingsen y Sdderstrom (2004) 0.860
Rigobon y Sack (2004) 0.716

Fuente: Elaboracién propia.

2 afios 5 afios 10 afios
0.614 0.481 0.315
0.670 0.481 0.520
0.710 0.570 0.310
0.732 0.872 0.474

a. El cuadro muestra la reaccion de las tasas de interés nominales de distintos plazos ante una sorpresa monetaria.

que abarca el periodo 1991-2002, y tampoco
pueden rechazar la hipdtesis de raiz unitaria. En
[IE.UU. tampoco se ha podido rechazar la hipétesis
nula de rafz unitaria para la tasa de politica
de la Fed.” Como ambos instrumentos parecen
ser igualmente persistentes, esta hipdétesis no
pareceria poder e.xplicar la diferencia encontrada
en las respuestas de las tasas nominales frente a
una innovacion monetaria.

Otra posible explicaciéon consiste en que dado
que Chile es una economia pequefia y abierta con

un régimen de tipo de cambio tlexiblc, el tipo de
cambio podria estar jLigando un rol importante en
absorber las innovaciones de politica monetaria.
Dado que EE.UU. es méas parecido a Linaeconomia
cerrada, las tasas de interés tendrian gLie hacer la
mayor parte del ajuste y por lo tanto tendrian que
responder més a la innovaci6on. Para analizar esta
hipotesis, atladimos las tluctLiaciones del tipo de

liv; /)or cjcniplo. Sfocky ila/soi} (IViScS. 1999).



cambio a la ecuacién (4). lis decir, estimamos:

Al,,,=n, + i,Al;"+*Aln,v,+5,,,, 9)

donde Aln
de cambio nominal. Los resultados para la cur\a de

representa el cambio porcentual del tipo

rendimiento nominal y real se reportan en los cuadros
9 y 10. respectivamente. Los cuadros muestran que
los coeficientes asociados a la sorpresa monetaria
(y su significancia) no cambian al incluir el tipo de
cambio nominal en la especificacién. Como resultado,
controlar por los mov imientos del tipo de cambio
tampoco nos ayudaria a e.xplicar el diferencial en las
respuestas de las tasas nominales de Chile y EE.UU.

Una liltima interpretacion se basa en el hecho de que las
acciones de politica en Eii.UU. pueden tener un efecto
importante en los mercados financieros internacionales.
Cuando la Fed cambia su tasa de politica, las tasas
de interés del resto del mundo se mueven. Las tasas
de mercado de EE.UU. podrian estar respondiendo
entonces no solo a la innovacién monetaria local sino
también indirectamente a los movimientos de las tasas
internacionales. Dado el tamafio de Chile, las acciones
de politica del Banco Central de Chile no tienen efecto
en el resto del mundo, por lo que las tasas largas

solo responderian a innovaciones internas. Si bien
no presentamos evidencia directa para respaldar esta
hipétesis, podemos documentar que en otros paises
mas pequefios (como, por ejemplo, Suecia y Polonia,
por nombrar uno desarrollado y otro en desarrollo)
la respuesta de las tasas nominales a una innovacién
monetaria también es pequefia y méas parecida a la
encontrada en Chile."”

La segunda caracteristica interesante que resaltamos
de los resultados encontrados en la seccion anterior es
la mayor sensibilidad que tienen las tasas nominales
ante una innovacién monetaria, en comparacion
con las tasas reales. Comparando los cuadros 2 y
3, podemos observar que la respuesta de las tasas
nominales es numéricamente mayor que la respuesta
de las lasas reales. Inckiso para los plazos de uno
y dos afios, la respuesta de las tasas reales no es
estadisticamente distinta de cero.

Para poder analizar este resultado, es conveniente
hacer uso de la ecuacion de Fisher, que dice que la
tasa nominal a n periodos es igual a la tasa real para

| crios inihajos de Andcrsson d al. (200}}y Senva (2006) para

los casos de Siicciay Polonia, rcspcdivanientc.

Respuesta de la Curva de Rendimiento Nominal
a una Sorpresa Monetaria y a Movimientos del Tipo de Cambio”

Sorpresa de politica monetaria

Error

Coeficiente estandar Valor p
1 0.352 0.064 0.000
2 0.289 0.038 0.000
3 0.239 0.036 0.000
4 0.214 0.035 0.000
5 0.190 0.036 0.000
6 0.174 0.037 0.000
7 0.154 0.037 0.000
8 0.147 0.038 0.000
9 0.139 0.038 0.001
10 0.128 0.039 0.002

Fuente: Elaboracién propia.

Movimientos del tipo de cambio nominal

Error
Coeficiente estandar Valor p
-0.010 0.018 0.586
-0.014 0.010 0.201
-0.009 0.010 0.385
-0.004 0.010 0.652
0.001 0.010 0.892
0.005 0.010 0.615
0.009 0.010 0.379
0.011 0.011 0.311
0.014 0.010 0.185
0.015 0.011 0.160

a. El movimiento del tipo de cambio se define como el cambio porcentual del tipo de cambio nominal peso/délar.
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Respuesta de la Curva de Rendimiento Real
a una Sorpresa Monetaria y a Movimientos del Tipo de Cambio”

Sorpresa de politica monetaria

Error

Coeficiente estandar Valor p
1 0.205 0.179 0.259
2 0,195 0.124 0.121
3 0.180 0.086 0.040
4 0.168 0.062 0.010
5 0.158 0.050 0.003
6 0.151 0.045 0.001
7 0.139 0.043 0.002
8 0.136 0.043 0.002
9 0.130 0.043 0.004
10 0.126 0.043 0.005

Fuente: Elaboracién propia.

Movimientos del tipo de cambio nominal

Error

Coeficiente estandar Valor p
0.033 0.050 0.509
0.031 0.034 0.373
0.027 0.024 0.253
0,023 0.017 0.185
0.021 0.014 0.143
0,019 0.012 0.124
0.018 0.012 0.132
0.017 0.012 0.148
0.016 0.012 0.193
0.014 0.012 0.240

a. El movimiento del tipo de cambio se define como el cambio porcentual del tipo de cambio nominal peso/délar.

el mismo plazo més la inflacion esperada promedio
an periodos:

;i0)

Donde
plazo iK'y

representa la tasa de interés real de

son las expectativas de inflacion
promedio an periodos. Usando la ecuacion de Fisher
podemos expresar la sensibilidad de la tasa real a la
acciéon de politica en términos de la sensibilidad de
la tasa nominal y la inflacién esperada a la misma

innovacion:
Or

. (11)
Oi. oi. O

Si los datos muestran que las tasas reales responden
maés a la politica monetaria que las tasas nominales,
tiene que ser cierto que, ante una innovacién
monetaria positiva, las expectativas de inflacion estan
aumentando. Una manera de conciliar el hecho de
que una politica monetaria contractiva aumenta las
expectativas de inflacion en vez de reducirlas, se basa
en la posibilidad de que exista informacién asimétrica
entre el Banco Central y el mercado financiero. Si el
Banco Central tiene informacién privada acerca de

ciertas variables fundamentales, el mercado puede
extraer informaciéon a partir de las decisiones de
politica (Ellingsen y Soderstrom. 2001). De este
modo, una politica monetaria contractiva puede ser
interpretada por los participantes del mercado como
sefial de que el Banco Central cree que la inflacién vaa
hacer més alta de lo prevista, por lo que las e.xpectativ as
de inflacion de mercado se revisan al alza.

Un dltimo aspecto interesante a resaltar es que, de
acuerdo con los cuadros 2 y 3, la diferencia en la
respuesta de las CLUvas de rendimiento nominal y
real se desvanece a medida que aumenta el plazo del
instrumento. Esto significa giie, para plazos mayores,
la expectativa de inflacidon no esta respondiendo ante
la innovacién monetaria, lo que podria sugerir que el
esquema de metas de inflacion estd logrando anclar
las expectativas de inflacién de largo plazo a la meta
del Banco Central.

V1. Conclusiones

La vision estdndar del mecanismo de transmision de
la politica monetaria se basa en una relacidn estable
entre las acciones de politica monetaria y las tasas de
interés de mercado. Dado que el primer enlace en la
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transmision de la politica monetaria va desde la tasa de
politica a la curva de rendimiento, tener estimaciones
confiables de la reaccién de la curva de rendimiento
a las acciones de politica es un paso importante en la
formulacién de decisiones de politica efectivas. Este
trabajo ha estudiado empiricamente la relacién entre
innovaciones monetarias y la curva de rendimiento en
Chile durante el periodo 2002-2007.

Utilizando informacién de la cw\¢i fonvard para
obtener una medida del componente inesperado de la
decision de politica monetaria, usamos la metodologia
de estudio de eventos para estimar el impacto de una
sorpresa monetaria sobre la curva de rendimiento
nominal y real en Chile. Las caracteristicas de la
implementacién de la politica monetaria en Chile
nos permiten controlar por la posible endogeneidad
entre la accién de politica y las tasas de mercado,
y controlar por la existencia de otras variables que
también pueden afectar la curva de rendimiento.

Los resultados indican que una innovacién de politica
tiene un efecto positivo y muy significativo sobre la
curva de rendimiento nominal chilena. Por ejemplo,
ante un aumento inesperado de 100 puntos base de la
tasa de politica, latasa a un afio aumenta en 35 puntos
base y latasa a diez afios en 13 puntos base. El efecto
de laaccion de politica sobre la curva de rendimiento
real es menor. Las respuestas estimadas son para todas
las plazos menores que en el caso de lacur\a nominal,
y para algunos plazos son incluso no significativas.
También encontramos que el efecto del componente
anticipado de la politica monetaria no tiene un efecto
significativo sobre la curva de rendimiento, como era
de esperar. Los resultados anteriores son robustos a
utilizar informacién de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas para obtener una medida alternativa de
innovaciéon monetaria.

Adicionalmente reportamos que la sensibilidad de
la curva de rendimiento nominal ante una sorpresa
monetaria en Chile es menor que la encontrada en
EE.UU. Un andlisis preliminar indica que esto se podria
deber a la diferencia de tamafio de ambos paises, méas
que a ladiferencia en la persistencia de los instrumentos
de politica de ambos paises o al rol que podria jugar
el tipo de cambio como absorbedor de choques. Por
Gltimo, el mayor efecto de la innovacién monetaria
sobre las tasas nominales que sobre las tasas reales

podria estar sugiriendo que ante un alza inesperada en
la tasa de politica, el mercado podria deducir que el
Banco Central tiene informacién nueva acerca de la
inflacion, lo que podria llevar a una revisién al alza de
las expectativas de inflacién de mercado.

Concluimos el trabajo plantedndonos la pregunta de
si los efectos de las acciones de politica monetaria
pueden ser caracterizados adecuadamente por un
solo factor, el componente inesperado de la decision.
En Agosto del 2004. un mes antes que comenzara
el proceso de normalizacién de politica monetaria
en Chile, las curvas de rendimiento nominal y real
aumentaron en varios puntos base después de giie se
di\ulgé la nota de prensa de la RPM. Esta reaccién no
fue causada por lo que el Consejo del Banco Central
de Chile hizo o no hizo, sino mas bien por lo que el
comunicado de prensa dijo:

el Consejo estima que se acerca el luoiiienlo
en que sera necesario reducir el marcado estimulo
monetario, de manera de conipatihili:ar el mayor
dinamismo econémico con una trayectoria esperada
para la inflacion en 3% anual en el horizonte habitual
de politica de 12 a 24 meses... "

El comunicado fue interpretado por el mercado
financiero como una sefial de que el Consejo del fianco
Central comenzaria a restringir la politica monetaria
antes de lo pre\ iamente esperado, lo que habria lle\ ado
a que las tasas de mercado saltaran. En un trabajo
reciente, Gurkaynak et al. (2005) encuentran que un
segundo factor de politica, latrayectoria esperada de la
tasa de politica, explica méas del 75% de la variacion de
los movimientos de la curva de rendimiento en EE.UU.
después de las reuniones de politica monetaria.
Este segundo factor se encontrd estar asociado con
cambios significativos en los comunicados de prensa.
Por lo tanto, una forma interesante de extender el
presente analisis es estimando el efecto de estas dos
dimensiones de las decisiones de politicas sobre la
curva de rendimiento en Chile.
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APENDICE

Definiciones y Fuentes de Datos

Curva de rendimiento nominal y real

Riskamerica computa el tramo largo de la curva
de rendimiento nominal usando los instrumentos
nominales PDBCs y BCPs, y el tramo largo de la
curva de real usando los instrumentos reajustables
PRCsy BCUs.

Fuente:

Encuesta de Expectativas Econémicas

El Departamento de Estudios del Banco Central de
Chile realiza con frecuencia mensual una encuesta a
economistas locales que contiene la evolucion de las
expectativas de mercado respecto de las principales
variables macroecondémicas. Usamos el prondstico de
la tasa de politica para obtener una medida alternativa
de innovacidén monetaria.

Fuente: Banco Central de Chile.

Fechas de reunién de politica monetaria

Las decisiones de politica monetaria del Banco
Central de Chile se toman en reuniones mensuales,
cuyas fechas son anunciadas con seis meses de
anticipacion.

Fuente:

Sorpresa de politica monetaria

El Departamento de Estudios del Banco Central de
Chile computa el tramo corto de la curva nominal
forwaril, usando los precios de los instrumentos
nominales PDBCs y BCPs. La sorpresa se define
como la diferencia entre el cambio efectivo en la
tasa de politica y la diferencia entre la tasa fbomxirc/
instantanea y la tasa de politica prevaleciente el dia
anterior a la RPM.

Fuente: Banco C'entral de Chile.

Tasa de politica monetaria

El Banco Central de Chile implementa su politica
monetaria definiendo una meta para el nivel de la tasa
de interés nominal interbancaria, denominada tasa de
politica monetaria.

Fuente:

Tipo de cambio

Tipo de cambio nominal del d6lar en pesos.
Fuente:
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INDICES PODADOS COMO MEDIDAS
DE TENDENCIA PARA EL IMACEC*

Fabian Gredig U."

I. Introducciéon

La evoliicion del producto interno bruto (PIB) es
una de las variables macroecon6micas que tanto
economistas como la poblacién en general siguen con
mayor interés. Ademas de ser un indicador del nivel
de bienestar de los individuos y de estar relacionado
con la generacién de empleos, el conocimiento de su
trayectoria es fundamental para latoma de decisiones
de politica monetaria. La desviacién sistematica del
producto electivo por sobre (debajo de) su nivel de
tendencia terminara originando presiones al alza (baja)
sobre la inflacién, las que requerirdn de una respuesta
de la autoridad monetaria. Sin embargo, en el muy
corto plazo (mes a mes) solo se tiene una estimacién
preliminar del PIB: el Indicador Mensual de Actividad
Hcondémica (Imacec). Este indicador es un indice que
agrega inlbrmacién con respecto a la evolucién de
la mayoria de las actividades que conforman el PIB.
muchas de las cuales contienen informacién volatil
que puede dificultar la determinacion de la posicién
actual del ciclo econédmico. La existencia de sectores
altamente volatiles en el indice puede llevar en un
mes determinado a estimaciones qtie no guardan
relacion directa con su nivel de tendencia. Por otro
lado, las estimaciones en tiempo real son imprecisas,
puesto que la recopilacién posterior de informacion
introdtice revisiones en las series. Adicionalmente, las
medidas filtradas del indice presentan un problema de
estimacion en la cola, debido al desconocimiento de
la evolucion futura de la serie.

El objetivo de este trabajo es elaborar una gama de
indices de actividad de tendencia a partir de las series
desagregadas que componen el Imacec. Siguiendo
técnicas estadisticas similares a las desarrolladas para
generar series subyacentes de inflacién, se espera
que el tratamiento de la informacién contenida en

las series sectoriales del Imacec sea util para elaborar
indices de facil comprension y calculo en tiempo
real, que permitan una evaluacién oportuna de la
evoluciéon del impulso de la actividad econédmica.
En general, estas medidas depuran o "podan" el
indice agregado, eliminando informacién de algiin
componente particularmente volatil o variaciones
mensuales e.xtremas que obstaculizan la percepcion
de los movimientos de tendencia en la serie agregada.
Sin embargo, a diferencia de los indices podados
para los precios —que tienen una interpretacién
econdémica mas directa, ya que Lisualmente e.xlraen
componentes volatiles que estan relacionados con
shocks de oferta puntuales y de corta duraciéon * los
indices presentados en este trabajo tienen una
justificacion mas bien estadistica, donde se intenta
apro.ximar la evolucion revisada del indice agregado
con informacién preliminar.

Un amplio set de indices alternativos es evaluado, en
primer lugar, de acuerdo con su capacidad para seguir
las trayectorias de la tendencia ciclica (variacién en
12 meses)' y del promedio mévil de 12 meses de la
serie original ex pos!, y, en segundo lugar, segiin su
capacidad para proyectar la evolucién de mediano
plazo (de un mes a un afio) de la actividad efectiva.

Los resultados obtenidos muestran que el indice
suavizado que exckiye los cinco componentes mas
volatiles dcl indice general (IMA-EX5""), el indice
suavizado que excluye el 5% de las variaciones
mensuales extremas del indice general (IMA-
T1VI5S™), y el indice asociado al primer componente

Se ag/'iliflccen /os coiucnlarios de Rodrigo lu/dcs, Pablo
Garda, Ricardo (7i7/~;/. Manuel Marfany un arhifro anénimo.
Se agradece Unnhién ai neparkinienfo de Cuentas Nacionales del
Banco Central de Chile (BCCh) por facilitar los dalos necesarios
para la elaboracién de este estudio. El contenido de este trabajo
es de exclusiva responsabilidad del autor

Gerencia de Investigacion Econémica. Banco Centralde ( ‘hile.
E-mail: fgredigia bcentral.cl.

' Obtenida a partir del proceso \-12 ARIAJ.-I utilizado por el
BCCh (ver Bravo, et al., 2(102).
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Tendencia Ciclica Imacec, Vintages 2001:4-2006:1

principal de las variaciones en 12 meses
de los sectores desagregados del Imacec
(CPP'"), son superiores en como siguen
laevolucidn de tendencia de la actividad
y contienen mas informacién acerca de
la evolucién efectiva futura. En cuanto
al primer criterio, dichos indices superan
a la misma serie de tendencia ciclica en
tiempo real y cuasi real, mientras que
en proyectar la actividad efectiva futura
superan al modelo AR(p) (salvo a | mes).’
Como es de esperar, se encuentra que
los modelos de reponderacién 6ptima
de sectores son capaces de proyectar
mejor la evolucion futura de la acti\ idad
efectiva que modelos simples con indices
podados, sobre todo a plazos mayores.

El documento esta compuesto por cinco

secciones. La segimda seccioén describe a grandes
rasgos el Imacec y discute las dificultades que se
presentan para seguir la evolucién de tendencia de la
actividad econémica. La tercera seccion presenta en
mayor detalle los distintos tipos de indices podados
que se consideran en el presente estudio. En la
cuarta seccion se evalla el desempefio de los indices
alternati\'os en base a los criterios mencionados,
que alli se describen con mayor detalle. La quinta
y iiltima seccién resume los principales resultados
del estudio.

Il. El Indicador Imacec

El Imacec es un indice de tipo Laspeyres que agrega
la evolucion de diversas actividades sectoriales que
componen el PIB. Su objetivo es entregar una medida
que apro.xime la evolucién del producto en el corto
plazo. Sin entrar en mayores detalles, el Imacec se
construye de la siguiente manera:

(1)

donde u, corresponde a la participacion de la
acti\ idad i en el PIB en el afio base O(1996). n es el
nimero de actividades que componen el producto,
Ig[ es un indicador de quantum para la actividad / en
el periodo (mes) te/;/'es un indicador de quantum
promedio para la actividad i en el periodo base, que
usualmente es igual a 100.'

variacion en meses, %
( 12 %)

Fuente: Banco Central de Chile.

En este estudio se trabaja con 36 series desagregadas
del Imacec. de las cuales 33 componen el valor
sectorial agregado. La suma del valor sectorial
agregado maéas (el negativo de) las imputaciones
bancarias, el IVA recaudado y los derechos de
importacién conforman el total del PIB-* Para la
elaboracidn del presente estudio, ladisponibilidad de
estas series se encuentra en un momento del tiempo
(vintage agosto de 2005) y cubren el periodo desde
enero de 1996 a agosto de 2005.

Ademaés del ruido que introducen los componentes
volatiles del indice agregado, las dificultades para
estimar la evoluciéon de la actividad de tendencia
surgen tanto por el desconocimiento con respecto
a la evoluciéon futura de la actividad, como de las
posteriores revisiones de las cuentas nacionales.
El primer aspecto estd relacionado con el conocido

L(i wni/encifi dclica del Imacec en tiempo cuasi real (TCR) se
(l->tiene al aplicar el procedimienio ARIMA X-12 sobre la dltima
serie disponihle del jmacee ("vintage" mas reciente) de manera
recursiva en cada momento del tiemj)o. Por ejemplo, lacifraen TCR
para el Imacec de dic. 2003 corresponde al valor final de la serie
de tendencia ciclica para laserie "vintage enero 2006 " estimada
con datos hasta diciembre del 2003. Si no existiesen revisiones en
la serie del jmacee, ja tendencia ciclica en TCR coincidiria con
la serie  post.

' Paraiinadescripcién detallada del imlicey su metodologia de
construcciéon, ver Escandchi et al. (2005)  Venéficas v Zamhrano
(2000).

Todas las series utilizadas han sido desestacionalizadas segim el

método X-12 ARIMA utilizado por el BCCh (\'er j3ravo et ai, 2002).
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Tendencia Ciclica del Imacec, Expost,
en Tiempo Real y Cuasi Real

(variacién en 12 meses, %)

— Vintage enero 2006
Tiempo real

Tiempo cuasi real

2002:1 2002:10 2003:7 2004:4 2005:1
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el tiempo (pues toma ya una version
definitiva). La serie en tiempo cuasi real
también muestra una subestimacién 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 tiempo cuasi real y en tiempo
real con respecto a la serie ex posl. lo
que indica que el problema del filtro
en la cola seria mas importante que las
revisiones posteriores de la serie.

IIl. M edidas de Tendencia
PARA el Indice de A ctividad

Econémica

Fuente: Banco Central de Chile.

problema de estimacién en las colas de los filtros
que usualmente se utilizan para calcular la medida
de tendencia de una serie de tiempo. El segundo
aspecto, en tanto, implica que las estimaciones en
tiempo real difieren de las estimaciones una vez
que se producen revisiones en los datos. El grafico 1
muestra distintas series "vinlage' de lavariacién en 12
meses de la tendencia ciclica 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 numerosas ocasiones para converger a
cifi'as mas definitivas, que suponemos corresponden
a las de una serie publicada posteriormente (enero de
2006). Este hecho puede llevar a equivocaciones sobre
el diagnéstico del impulso actual de la economia. El
grafico 2 muestra las divergencias entre la apreciacion
en tiempo real y ex post de una medida usual de
tendencia para la actividad econdmica (variacion en
12 meses de la tendencia ciclica del Imacec. a partir
del método X-12 ARIMA). La figura muestra una
SLibestimacién de la actividad, en tiempo real, en
gran parte del periodo 2002-2005. El mismo grafico
contiene una serie de tendencia ciclica en tiempo
cuasi real, la cual se obtiene al filtrar de manera
recursiva la serie ev post (enero de 2006) en cada
periodo, con datos hasta el mes correspondiente.
Por lo tanto, la estimacién cuasi real toma en cuenta
el desconocimiento sobre la evolucion futura de la
serie, pero supone que no hay revisiones de esta en

En general, las medidas depuradas buscan
capturar la tendencia de la actividad
eliminando algunos componentes
volétiles del indice agregado o variaciones extremas
mes a mes. En particular, nos centraremos en
cinco grupos de medidas podadas para el indice de

actividad:

1. indices de actividad econémica que e.xcluyen los
componentes mas volatiles del Imacec, agrupados
bajo la sigla IMA-EX.

2. Indices de actividad econémica que e.xcluyen los
componentes que presentan las menores y las
mayores variaciones mensuales del mes en curso,
agrupados bajo la sigla IMA-TM (por /riiiimccl
mean).

3. Suavizacién exponencial de I, con superindice Sfi.
4. Suavizacion exponencial de 2, con superindice SE.

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

1. Exclusion de Componentes Volatiles
(IMA-EX)

Este indice podado consiste en excluir del indice
global aquellas actividades que son mas \ olatiles 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 participacién
(if') de las actividades no excluidas en el indice
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depurado, y se vuelve a calcular el indice agregado
segln la ecuaciéon (1) sin los sectores excluidos. Una
vez obtenido el nuevo indice se \uel\e a calcular la
variacion en 12 meses de la acti\ idad econémica."

Las acti\ idades méas volatiles que componen el Imacec.
segln la des\ jacién estandar sobre las tasas de \ ariacion
en 12 meses, son el resto de la industria manufacturera
(21.9%). el petréleo (17.1%). los derechos de
importacion (14.2%). la industria metalica basica
(13.0%) y el combustible (11.7%). Por el contrario,
las actividades menos volatiles son la administracién
publica (0.4%0), la propiedad de vivienda (0.6'i), la
educacion (1.0%), la salud (2.1%) y los servicios
financieros (3.4%0) (ver cuadro Bl en el Apéndice).

Se consideran tres indicadores podados que excluyen
componentes volatiles: IMA-EX5. que excluye las
cinco actividades méas voléatiles dentro del Imacec y, en
total, equivale a extraer un 4.4'1 udel indice global; IMA-
nX10, que excluye las diez acti\ idades méas voléatiles
dentro del Imacec y, en total. equilale a extraer un
10.4% del indice global; e IMA-EX 15, que excluye las
quince acti\ idades méas \ olatiles dentro del Imacec y. en
total, equivale a extraer un 16.6'% del indice global.

2. Truncamiento de la Distribucién
(IMA-TM)

Tal como la distribucién de las variaciones de precios,
la distribucion de las variaciones de los componentes

del Imacec puede no ser normal. En particular, si
dicha distribucién presenta asimetria o colas anchas,
la media como medida de tendencia central no
constituye un buen indicador de tendencia del ritmo
de la actividad econémica, o desviaciones puntuales
de algun sector individual pueden influir demasiado
en el indice agregado. l:n efecto, durante todo el
periodo de la muestra, las variaciones mensuales de
los componentes del Imacec presentan, en promedio,
asimetria 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 hipotesis
nula de normalidad de la distribucién de variaciones
de los componentes del indice. También es posible
apreciar que este comportamiento se ha acentuado
en la segunda parte de la muestra (2001-2003), en
comparacién con el primer periodo (1996-2000).

Una alternativa para superar estos inconvenientes es
truncar la distribucién en sus colas. A diferencia del
método anterior, aqui no se excluye sistematicamente
un determinado componente, sino giie depende de qué

l6culo ijiic la variunza </c7 indice a*rc*ado es un promedio
ponderado de varianzas individuales y covarianziis enfre las
dislinfus aciividades que componen el indice, alfernafivaniente se
han excluido aquellas aciividades que aportan més a la varicuiza
loial del jmacee. Sin embarco, estos indices no presentan un
mejor desempefio (ver Apéndice A: Descomposicién de larianza
del imacec).

(hra forma de notar la asimetria es verificando al diferencia
entre la media (1.3) r la mediana (0.45).

Variaciones Mensuales de los Sectores del imacec
(estadistica descriptiva, %)

Periodo
Estadistico 1996:02-2005:08
Minimo -32.32
Maximo 52.48
Promedio 1.29
Mediana 0.45
Desv. Estandar 15.21
Skewness 0.29
Kurtosis 9.60
Jarque-Bera* 0.77

1996:02 - 2000:12 2001:01 -2005;

-15.46 -16.86
20.94 31.54
0.50 0.79
0,17 0.28
6.67 8.54
0.08 0.21
4.44 5.16
0.85 0.91

Fuente: Elaboracién Propia. * Proporcion de meses en que se rechaza la hipétesis nula de normalidad en las variaciones de actividad desagregada.



tan extrema sea su variacién en el mes con respecto
a las variaciones de! resto de ios componentes. El
procedimiento es el siguiente;

Primero, se calculan las variaciones mensuales de
cada componente del Imacec y se ordenan en forma
ascendente junto con sus respectivas ponderaciones
en el producto (vt"). Segundo, con los pesos de
cada componente, se calcula la suma acumulada de
las ponderaciones. Si se desea truncar el de la
distribucién, se eliminan los componentes (ordenados)
cuya suma acumulada de pesos es menor o igual a
(h!'2)% y donde es mayor o igual a (I-h/2)% (en el
caso simétrico). Tercero, se reponderan los pesos
dividiendo cada uno de ellos por (I-h)%. Luego, se
recalcula la ecuacién (1) con los componentes que no
fueron eliminados y los nuevos ponderadores.

Se consideran los siguientes indicadores depurados
obtenidos mediante el procedimiento de truncamiento:
IMA-T1VI5, que corresponde al Imacec calculado
excluyendo el 2.5% de las mayores variaciones y el
2.5% de las menores variaciones de los componentes
del Imacec en cada mes; IMA-TM20, que coiTcsponde
al Imacec calculado excluyendo el 10% de las mayores
variaciones y el 10% de las menores variaciones de los
componentes del Imacec en cada mes; IMA-T1VI50,
que corresponde al Imacec calculado excluyendo
el 25% de las mayores variaciones y el 25% de las
menores variaciones de los componentes del Imacec
en cada mes; I1V1A-TM80, que corresponde al
Imacec calculado excluyendo el 40% de las mayores
variaciones y el 40% de las menores variaciones de
los componentes del Imacec en cada mes; e IMA-P50,
que corresponde a la variaciéon mensual en la mediana
de la distribucion.’

3. Exclusiéon de Componentes Volatiles
y Suavizacion Exponencial

Este indice se construye aplicando una suavizacién
exponencial al indicador descrito en la seccion I11.1.
Seal v 'u n a determinada serie podada para el
Imacec, entonces la suavizacién exponencial de dicha
serie, {v| *,vendréa dada por:

vi =(1-15)>>; +pyl, (2)

donde () corresponde al coeficiente de persistencia
0 suavizacién de la serie. La ventaja de este tipo de
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suavizacion de series de tiempo es que su estimacién
en tiempo real coincide con su estimacién ex post,
dado que no utiliza informacién futura en su calculo
(evita problema en la cola).

Se consideran las mismas series obtenidas en Ill.1.
las cuales son suavizadas por medio de la ecuacién
(2) utilizando un valor apropiado parai).* Estas series
depuradas se denotan por las siglas IMA-EX5'"', IMA-
EXIO"Ee IMA-EXI5"-

4, Truncamiento de la Distribucién y
Suavizacion Exponencial

Se consideran las mismas series obtenidas en la
Seccion 111.2. las cuales son suavizadas por medio
de la ecuacion (2) utilizando el valor apropiado de
p. Estas series podadas se denotan con las siglas
IMA-TM5". IMA-TM20'"", IMA-TM50'"', IMA-
TMBOSIi e 11VIA-P50"*

5. Primer Componente Principal (CP)

El andlisis por componentes principales tiene por
objeto extraer un set reducido de informacién a partir
de un conjunto amplio de variables, pero captiu-ando
una gran parte de la varianza de todo el set original.

Siguiendo a Machado et al. (2001), sea X la matriz
de los componentes desagregados que conforman el
Imacec, donde cada columna contiene las variaciones
en 12 meses de una actividad sectorial, y las filas
representan un mes determinado. El calculo del primer
componente principal implica encontrar el vector

que resuelve el siguiente problema de optimizacién:

Max :Z| ’Z, = \NRI\

we D J])| =1

donde R=X’'X. Noétese que se requiere de una

normalizacién del vector para poder identificar una

solucién en el problema planteado, la cual viene dada
por el siguiente sistema de ecuaciones:

=0

También se consicleniron iiulicc.s con inincamiciili) usimélrico.
pero c\lo.s moslraron un desempefio bajo.

Ejvalor apropiado para el eoeficienle de snavizacion es el que
produce los mejores resultados para cada indice dentro de una
grilla de JO valores einre i) v /. Los valores escogidos aj>arecen
junto al indice respectivo en el cuadro J.
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que indica que j, corresponde al vector propio
asociado ai mayor valor propio de la matriz R (X,).

Una vez obtenido d, (el valor éptimo de i), el primer
componente principal viene dado por:

que es una combinacién lineal de los indices
desagregados del Imacee.

Para evitar que las variables més volatiles dominen
el calculo del componente principal, en la practica
se estandarizan las variables del set de informacion
X (sectores del Imacec). De manera alternativa,
dado que el calculo del componente principal no es
invariable a las transformaciones en los datos, y que
nos gustaria contar con una serie suave de medida
de tendencia, en lugar de dividir las variables por
su desviacion estandar, se dividen por la desviacion
estandar de su primera diferencia.

Siguiendo a los mismos autores, para obtener una
medida de tendencia de magnitud comparable a
la variacién en 12 meses del Imacec, se reescala
el primer componente principal por medio de una
regresion del Imacec observado sobre una constante
y el componente principal:

A | (imacec')= n+ (°r* = cp'

donde cp\ el valor ajiistado de la regresion anterior,
corresponde al indice depurado final.

Se consideran cuatro indicadores podados bajo
este método: CPI''” que corresponde al indice
asociado al primer componente principal usando la
estandarizacién habitual (el ratio entre las variables
en desvios de la media y la desviacion estandar) del
set de informaci6on y utilizando la muestra completa
(estimacién ex post. EP). En este caso, se calcula
el componente principal de las des\ iaciones en 12
meses de los sectores que conforman el Imacec.
utilizando toda la muestra disponible, desde enero
de 1996 a agosto de 2005; CP2""’, que es el indice
asociado al primer componente principal usando la
estandarizacion alternativa (con ladesviacidn estandar
de la diferencia) y utilizando la muestra completa
(estimacién ex post): CPI que es similara C'PI"’,
pero con estimacidon en tiempo cuasi real. En este
caso, la estimacién del componente principal se ha
ce de manera recursiva para cada periodo desde enero

de 2001 a febrero de 2005, con una muestra mavil
que utiliza datos hasta el mes en que se calcula la
tendencia de la actividad. Por ejemplo, para el célcLilo
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 asi sucesivamente
hasta lebrero de 2005. Sin embargo, dado que se
utiliza un set de informacién de sectores del Imacec
correspondiente a agosto de 2005 {vintage agosto
2005) y, por lo tanto, se asume que no hay revisiones
en los datos, esta medida de tendencia corresponde a
una estimacion en tiempo "cuasi" real y no en tiempo
real propiamente tal; y CP2'* que es similaraCP2"’
pero con estimacién en tiempo cuasi real.

Notese que la transformacion habitual de los datos
produce Lin indice basado en el primer componente
(CPIl) que no sufre grandes variaciones cuando se
estima en tiempo cuasi real (ver grafico C1 en el
Apéndice). Al aplicar la estandarizacion alternativa
en los datos (CP2), se puede obtener una serie podada
mucho mas suave que la anterior, pero que tiene una
gran divergencia con la serie estimada ex pos! (ver
grafico C2 en el Apéndice).

IV. Evaluacion de las M edidas Podadas

En esta seccion se evaltan los indices podados,
descritos en la seccion Ill, de acuerdo con dos
criterios. En primer lugar, se evalia su capacidad
para identificar la variacion actual (12 meses) de la
tendencia ciclica del Imacec ex post y el promedio
movil de 12 meses y. en segundo lugar, su capacidad
para ayudar a predecir la e\olucién futura de la
actividad efectiva (variacidon en 12 meses del Imacec
f.vpost) a 1,3 ,6 y 12 meses adelante. En este Gltimo
caso, se evalta la capacidad de modelos de proyeccion
simple para proyectar la evoluciéon de la actividad
utilizando los indices podados como variables
e,\plijcati\ as. Estas proyecciones se contrastan con las
obtenidas por tres modelos de proyeccién alternativos:
/) reponderacién de sectores del Imacec, ii) método de
componentes principales, y iii) un modelo AR(/j).

1. Primer Criterio: Seguimiento del
Impulso de Actividad

El criterio para evaluar la capacidad de seguimiento
del impulso de la actividad es la raiz del error
cuadratieo medio (RECM) de la variacién en 12
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Desempefio de las Medidas Podadas Escogidas

(RECM, %)
IMA-EXS"E  IMA-TMSM"E  CPI"7e  imaCEC* IMACEC TC

1997:06 - 2005:02

Tend. ciclica 0.972 1.043 0.991 1.279

Prom. mavil 0.917 0.997 0.956 1.233

2001:04- 2005:02

Tend. ciclica 0.631 0.554 0.623 0.651 0.956 0.677 0.782
Prom. mavil 0.561 0.476 0.554 0.566 0.896 0.700 0.740

Fuente: Elaboracion propia. SE denota suavizacién exponencial, TCR tiempo cuasi real yTR tiempo real.

meses del indice podado con respecto a la variacién
12 meses de la tendencia ciclica del Imacec. esta
iiltima segun la Liltima serie disponible al momento
de realizarse el estudio (enero 2006). Para efectos de
robustez en los resultados, también se considera el
promedio moévil centrado (12 meses) de la variacion
en 12 meses del Imacec efectivo. La RECM se calcula
de la siguiente manera;

AAS
YIT |,

donde r, corresponde a una determinada serie podada
del Imacec. mientras corresponde a la variacién en
12 meses de la tendencia ciclica (TC) o al promedio
movil centrado (PM) de la variacién en 12 meses del

Imacec efectivo.

Entre los indices de e.xclusién de componentes
(cuadro B2 del Apéndice), el que mejor sigue
la actividad de tendencia, medida esta como la
tendencia ciclica o como promedio mévil, es aquel
que e.xcluye los cinco sectores mas volatiles del
Imacec, tanto en las versiones suavizadas como
en las no suavizadas (1MA-EX5 e IMA-EXS').
Entre los indices truncados (cuadro B3), aquel que
excluye el 5% de las variaciones extremas de cada
mes presenta una RECM mas baja, también en
las versiones suavizadas y no suavizadas (IMA-
TM5 e 1IMA-TM57'). De los indices con primer
componente principal {exposi). aquel que utiliza la
estandarizacion usual (CP 1"’) sigue mas de cerca la
tendencia de actividad, con ima RECM cercana a la
mitad de la RECM de su competidor (CP2‘") (cuadro
B4). En general, los indices suavizados siempre

superan a los no suavizados, mientras que de estos,
IMA-EX5'" supera al resto.

El cuadro 2 resume los resultados anteriores y
compara las mejores variantes de cada indice podado
con respecto a algunas medidas establecidas como
pardmetros, en una muestra de comparacién que cubre
el periodo desde junio de 1997 a febrero de 2005,
salvo en el caso de los indices en tiempo real o cuasi
real, donde se cubre el periodo 2001:04 - 2005:02
(sujeto a la disponibilidad de muestras "viiita®e" en
tiempo real para la tendencia ciclica). En él puede
verse que IMA-EX5"' es capaz de superar al Imacec
suavizado y no suavizado (IMACEC”"' e Imacec), que
corresponde a la variacion en 12 meses de la serie f.v
posi del Imacec efectivo (vinlage enero 2006)." Sin
embargo, si se considera la muestra mas pequefia
(2001:04 a 2005:02) es IMA-TM5'" el que supera al
resto de los indices podados. No6tese, ademas, que en
este mismo periodo el mejor representante de cada tipo
de indicadorpodado(IMA-TM5"'-, IMA-EXS'"M y CPI-
TRV supera a la serie en tiempo real (TC ")y cuasi
real (TC"-") de la tendencia ciclica (grafico 3)."’

Dc'he considerarse que los Indices friiiicados se aproxinian
(I estimaciones en lienipo cuasi real, por cuanto se calculan con
informacién hasta el periodo de estimacion, pero con series de un
“vintai*e " mas reciente (agosto 2005 en el caso de los sectores
desagregados)

Estimaciones de los Indices en tiempo real permitirian una
compiiracién mas justa con respecto a la tendencia ciclica en
tiempo real. Sin efuhari'o, para ello se requiere de informaci6n en
tiempo real (vinta”e) para los sectores que conforman el jmacee.
ial comjhwacién unisJusta en este estudio, por lo tanto, es contra
la tendencia ciclica en tiempo cuasi real.
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2. Segundo Criterio:
Prediccion de Actividad
Efectiva Futura

Dado que las medidas podadas intentan

capturar el impulso de tendencia del 7
producto, cabe esperar que estas medidas 6
entreguen informacién con respecto a

la evolucién de mediano plazo de la 5
actividad econémica. En esta seccion 4
se evallan las distintas medidas podadas

seglun su capacidad para ayudar a :
predecir la actividad futura. Para ello, se 2
estiman modelos simples de proyeccion 1
para la variacién en 12 meses del Imacec

efectivo utilizando las medidas podadas o

como variables explicativas:

/=1, 3, 6, 12;
J=1,0012.

dondey corresponde a una serie podada determinada;
i indica el horizonte de proyeccion, es decir,
corresponde a la variacién acumulada del Imacec
desde / a t+i;J indica el rezago utilizado en el indice
podado, es decir, v' ,, corresponde a la variacién
acumulada del indice podado desde I-j hasta t. La
REC’M de las proyecciones (fuera de muestra)
generadas por estos modelos se contrasta con los
resultados obtenidos por los siguientes modelos de
proyeccion alternativos: /) modelo de reponderacién
de sectores, ii) método de componentes principales
y iii) modelos AR(;;)."

Reponderacién de sectores

El objetivo de esta subseccién es determinar el modelo
6ptimo que minimiza el error de proyeccion fuera de
muestra para la variaciéon esperada (acumulada) del
Imacec a 1. 3. 6 y 12 meses,'- Para ello se estiman
los coeficientes que reponderan de manera éptima
los sectores que conforman el Imacec en el siguiente
modelo de proyeccion:

(3)

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

donde i corresponde al horizonte de proyeccion, es
decir, corresponde a la variacion acumulada

2001:4

Medidas Podadas Escogidas del Imacec

y Medidas de Tendencia Ciclica
(variacion en 12 meses, %)

CP1(TCR.SE)
TMS5(SE)
IMA_EX5(SE)
TC(Icf)

— TQene-2006)

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

Fuentes: Elaboracién propia y Banco Central de Chile.

del Imacec desde / a /+/, y / corresponde al rezago
utilizado en cada componente vdel Imacec, es decir,
r,'. 7, corresponde a la variaciéon acumulada del sector
vdesde !-j hasta t. Por simplicidad se supondré igual
rezago / para todos los componentes.

Luego, para determinar el modelo éptimo de
proyeccion, se evallan los errores de proyeccién
fuera de muestra:

1 Supongamos iy/ dados. Se parte con una muestra
que cubre desde enero de 1996 a marzo de 2002
(nuestro primer valor para t). con la que se estima
el modelo (3).

2. Con los coeficientes estimados se realiza la
proyeccion

'm,, = M
-1

y se guarda el error cuadratico

3. Se aumenta la muestra en un dato (abril de 2002)
y se repiten los pasos 1)y 2),y asi sucesivamente

En IU .'iigiiienli” subseccién se delalla el pivcedimienla para
calcular RECMfuera de nniesira.

Elprocediiiu‘eiilo a seguir es similar al ulilizado por Garda r
Magciuto (2005) para calcular un modelo 6ptimo de proyeccién
de inflacién utilizando sus compotwntes desagregados.



hasta terminar con toda la muestra disponible, en
este caso, agosto de 2005."

4. Se calcula laraiz del error cuadratico medio para
todas las estimaciones fuera de muestra.

uk«21)U4 A
recniz

r:mirmlz

5. Se realiza el ejercicio completo (1-4) para /=1, 3,
6.y 12,y /= 1-12. El rezago éptimo para cada valor
de /seré el valor de/ que minimice la RECM para
dicho horizonte de proyeccion.

Componentes principales

El uso de componentes principales permite extraer
la mayor varianza posible de un conjunto de datos
utilizando un nimero menor de variables. Esto permite
capturar informacién de un gran nimero de variables
para realizar proyecciones sin la necesidad de estimar
modelos con todas ellas, lo que incrementa laeficiencia
al estimarse un menor nimero de parametros. A su
vez, permite capturar el movimiento de tendencia del
conjunto de variables. Como en el caso anterior, la
idea es encontrar el mejor modelo predictivo para cada
horizonte, pero esta vez se utilizan los componentes
principales de los sectores que conforman el Imacec
(en reemplazo de las .ven la ecuacién 3). Para este
ejercicio se han escogido arbitrariamente los 5, 10
y 15 primeros componentes principales. En dichos
casos, los componentes principales recogen mas del
85% de la varianza de los datos."* Se sigue el mismo
procedimiento de proyecciones fuera de muestra que
en el caso anterior.

Modelo AR(p)

Este es el modelo lineal univariado méas comdn para
realizar proyecciones. En el se supone que lavariable
dependiente se comporta en funcién de su evolucién
pasada:

Para cada nimero posible de rezagos (/» = 1a 12),
se realizan proyecciones a 1, 3, 6 y 12 periodos
adelante. El procedimiento para las proyecciones
fuera de muestra es igual al descrito en la seccién
1V.2, Reponcleracion de sectores.
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3. Resultados

El cuadro 3 presenta los distintos modelos de proyecci6n
para cada horizonte y el rezago que minimiza la raiz
del error cuadratico medio (en porcentaje). Se puede
apreciar que el modelo AR proyecta el Imacec mejor
que casi todos modelos alternativos hacia el horizonte
de proyeccion mas cercano (1 mes). Sin embargo,
para horizontes mayores ya es superado por modelos
simples con indices podados, A un horizonte de un
mes. también se puede apreciar que los modelos
simples con indices no sua\ izados lo hacen mejor que
sus analogos suavizados, aunque marginalmente. Sin
embargo, hacia el horizonte mas lejano (12 meses)
los indices suavizados lo hacen levemente mejor.
No se pueden apreciar patrones claros entre cada
tipo de indice y el horizonte de proyeccidn, salvo un
desempefio algo superior de los indices 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 (CP2'”). El modelo simple con este
indice supera incluso a los modelos de reponderacién
6ptima hasta un horizonte de seis meses. Por su parte,
los modelos con los 5, 10 y 15 primeros componentes
principales no presentan una buena capacidad
predictiva en comparacién con los demas modelos.

Aunque los indices que presentan un mejor desempefio
para seguir la actividad de tendencia (primer criterio)
no parecen superar al resto de los indices en cuanto a
ayudar a proyectar laactividad, lo importante es que la
mayoria de los modelos simples con medidas podadas
supera en proyectar a 12 meses a los modelos AR(/7)
y al propio modelo simple con el Imacec efectivo.
Esto indica que hay informacién adicional en los
indices podados para proyectar la actividad efectiva
a un horizonte de mediano plazo.

Tal como los indices 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 menor peso a los
sectores mas volatiles del Imacec, como se muestra en

En lérminos csirickis. el ejm icin se liiicc luiski ilc 2004.
dado que mas alla de esta fecha no se conoce la variacién futura
acumulada a 12 meses, necesaria para calcular el EC cuando i=12.

Dudo que en laseccidn anterior la estandarizacion usual de ios
datos arroja mejores resultados que la transformacion aliernativa.
se escoge el primerprocedimiento.
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el grafico 4 para el caso del t:ii particular, si se
considera el peso de los componemos nuiltiplicado por
su volatilidad como un indice de incidencia del sector,
los derechos de impoilacién, la fabricacién de minerales
no metalicos, el sector de electricidad, gas y agua
(EGA), los productos metalicos, maquinaria y equipos,
y la construccién 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 agricola (fruticultura y ganaderia) y a
los combustibles (petréleo y combustibles) presentan
una mayor incidencia negativ a en dicho indice. 1\)rotro
lado, la administracién publica, el sector educacional y
la propiedad de\ i\ ienda presentan incidencia casi nula
en la evolucién de tendencia de la actividad segun 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.

Retomando los modelos de proyeccion, el indico
podado que mejor lo hace a un horizonte do I, 3y 6
meses es Ci*2"’ (con RECM de 0.619, 0.909 y 1.410,
respectivamente). Los modelos de reponderacién de
sectores son dominados por el rosto de modelos en
horizontes de proyeccién a | 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 | a 33 on el cuadro B I)supera largamente
al resto de modelos en la proyeccién a 12 meses.'- Este
modelo presenta un buen ajuste utilizando la muestra
completa (R'=0.99) y. a posar del bajo nimero de
grados de libertad, casi la mitad de sus coeficientes
son significativos (cuadro B6). Estos muestran que
existe una correlacién positiva (y significativa) entro
la evolucién reciente de los sectores pesca, bebidas y
tabaco, quimicos, caucho y plastico, metélica basica,
comercio, salud y rosto de servicios, con la variacién
anual a 12 meses. Por el contrario, existo una correlacion
negativa (y significativa) entro laevolucién actual de los
sectores ECJA, comunicaciones, servicios financieros
y empresariales, y la administracién publica, con la
variacion anual de la actividad 12 meses adelante. Si
se utiliza un indice 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 proyeccidn de la activ idad son el sector comercio.

Los primeros scclorcs agrupan ja lolalidiul ik'j valor
sccforici! cj* rci*(hh.
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bebidas y tabaco, caucho y pléstico, salud,
quimicos, transporte y construccién. En
cambio, la mayor incidencia negatila
la presentan los sectores serv icios
empresariales y financieros, EGA,
administracion publica, comunicaciones
y propiedad de vi\ ienda.

Finalmente, notese que a medida que
el horizonte de proyeccién se aleja, una
mayor cantidad de modelos requiere de
mas rezagos para minimizar la REC'M.
Mientras gLie a uno y tres meses solo dos
modelos requieren de 12 rezagos para
optimizar la proyeccién, a doce meses
nueve modelos utilizan doce rezagos."’

V. conclusiones

El presente trabajo ha presentado un

amplio set de series podadas para el Imacec. El
objetivo de dichas series es capturar de manera
oportuna el estado actual de la evolucién de la
actividad econdmica.

De los indices considerados, aquel que excluye las
cinco actividades mas volatiles del Imacec. en su
version suavizada (1MA-EX5'"*) presenta un mejor
desempefio en el seguimiento del impulso actual de la
actividad econémica en la muestra de comparacién mas
amplia (1997:06
suav izada del indice generado por el primer componente

2005:02). Sin embargo, la versién

principal en tiempo cuasi real (CPI-TC'R"") iguala el
desempefio del anterior en la muestra de comparacion
reducida (2001:04 -2005:02) y el indice suavizado que
trunca un 5% de las desv iaciones e.xtremas del indice
general (TM5"') logra superarlo. De todos modos,
estos tres indices superan en desempefio al resto de
los indices considerados y a las series de comparacién
(IMACEC . IMACEC, TC"yTC"".

Bajo el criterio de proyeccién, a horizontes muy
cercanos de proyecciéon (1 mes) el mejor desempefio
dentro de las medidas podadas lo muestran los
indices asociados al primer componente principal,
especialmente el indice CP2"" Este indice presenta
un mejor desempefio que el resto de los indices
en cuanto a ayudar a proyectar la actividad tutLMa,
e incluso supera a los modelos de reponderacion
6ptima de sectores, salvo a un horizonte de 12 meses.

Primer Componente Principal (CPIN")
(pesos y volatilidad de los sectores)

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales, los modelos simples con
indicadores podados son superados por el modelo
AR(p) en la proyeccién a 1 mes, pero logran superarlo
a horizontes mayores, al igual que al modelo simple
con el propio Imacec como variable e.xplicativa. Por
lo tanto, los indices podados entregan inlbrmacién
adicional para proyectar la activ idad futura a un
horizonte de mediano plazo.

En suma, como las muestras de comparacién
escogidas muestran que la clasificacion entre
los mejores tres indices puede verse alterada, el
seguimiento de los indices suavizados IMA-EX5"
(que excluye los cinco componentes mas volatiles
del indice general), IMA-TM5*" (que excluye el 5%
de las variaciones mensuales extremas) y CP I (qiie
esta asociado al primer componente principal de las
variaciones en 12 meses de los sectores desagregados
del Imacec) puede ser (til en el diagnéstico del
impulso actual de la actividad.'”® Cada uno de estos
indices supera en desempefio a la serie de tendencia
ciclica en tiempo cuasi real (algo que el resto no

L'n crilcrio aitcrnafivo. que se usii para evaluar nicJii/as
siihvacciifi's fic inflacién. MN}Y*c que en el modela )
=n+ N, -ip,,, iV ithniie r es la variacion 12 meses
Jey) secumplao ~ 0. = 1iRichy Sleimiel. 2005). Este criierio
(conocido como criterio de inses*amienfo) se cumple en fAran parle
de los indices podados presentados, sobre todo cuando Ir-;2.

Aungue si el interés esta enfocado en la actividad futura, el
imHce CP2"'presenta un desempefio superior.



hace), que es el pardmetro de comparacién mas
exigente de ios considerados en el estudio. Ademas,
dichos indices muestran que poseen informacién
respecto de la evolucién futura del Imacec efectivo;
en efecto, superan al modelo AR(y;) para proyectar
la actividad efectiva futura (salvo a 1 mes). Por lo
tanto, estos indices cumplen con los requisitos de
seguir la evoluciéon de tendencia de la actividad y
ademas contener informacién adicional respecto de
su evolucion efectiva futura.
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Descomposicion de Varianza del Imacec

En términos matriciales. la variacién en 12 meses
del Imacec en el periodo / puede representarse de la
siguiente forma:

(Al

donde vves el vector de ponderadores (36 x 1) 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 meses de las actividades que
conforman el Imacec, entonces la varianza de la
ecuacion (Al)viene dada por:

V(IMACEC)=w'T.,w (A2)

Como se puede apreciar, la varianza del indice
agregado no depende solo de la volatilidad individual
de cada componente, sino también de su ponderacién
en el Indice y las covarianzas con el resto de los
componentes. Es por ello que la serie desagregada
méas volatil no necesariamente corresponde a la
actividad que produce un mayor aporte a la varianza
del indice agregado.

La busqueda de las actividades que aportan una
mayor varianza al indice agregado corresponde a un
problema de optimizacién discreto, pues equivale
a encontrar la combinaciéon dptima de “ceros” en
ir (segln cuéntas actividades se quieran excluir)

que minimizan la expresién (A2), donde los pesos
se reponderan de acuerdo al porcentaje que no se
excluye del indice original. Dadas las caracteristicas
del problema, los algoritmos de optimizacién
usuales no se pueden aplicar, de modo que se
procede con una blsgiieda méas directa: probando
todas las combinaciones posibles una a una. Esto
es simple cuando se quiere excluir | actividad, pues
el total de combinaciones posibles alcanza a 36 (36
actividades). Si se desea excluir 2 acti\ idades, este
nimero ya se eleva a 1,260, y a mas de 40.000 si
son 3 las actividades a excluir. Una forma inteligente
de lidiar con este problema es utilizar los conceptos
de seleccién natural y aplicar algoritmos genéticos
(Bauer, 1994; Goldberg, 1989).

El cuadro Al muestra cinco indices que excluyen
de una a cinco actividades del Imacec segln
el procedimiento anterior (IMA-EXIB. IMA-
EX2B, IMA-EX3B. IMA-EX4B. IMA-EX5B), las
actividades que més inciden en la varianza del Imacec
y el porcentaje que se puede reducir del indice general
cuando son excluidas.

Noétese que, de las cinco actividades que maés
contribuyen a la varianza del Imacec, solo los
derechos de importaciéon (actividad 36) estan entre
las cinco mas volatiles individualmente. Aimque
es posible rediicir la varianza del Imacec a un 45%
cuando se excluyen cinco componentes (cerca
de un 30% del indice original) el desempefio de
cada uno de estos indices no es superior al de las
medidas escogidas en cuanto a seguir la evolucién
de tendencia ex post (cuadro A2) ni en proyectar la
actividad (cuadro A3).

Exclusién de Componentes que Mas Aportan
a la Varianza del Imacec (IMA-EXB)

Indice Actividades excluidas
IMA-EXIB 22

IMA-EX2B 22,36

IMA-EX3B 22,36,23
IMA-EX4B 22,36,23,21
IMA-EX5B 22,36,23,21,35

Fuente: Elaboracién propia.

% varianza Imacec

% cobertura In

82.0 90.7
70.1 88.5
58.6 78.9
50.8 76.1
45.0 68.7
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Seguimiento de la Tendencia ExpostaQ las Medidas IMA-EXB

IMA-EX1B

1997:06 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. movil
2001:04 - 2005.02
Tend. ciclica

Prom. mavil

Fuente: Elaboracion propia.

1

1.255
1.170

0.941
0.900

(RECM, %)

IMA-EX2B

1.230
1.120

0.916
0,890

IMA-EX3B

1.325
1.190

0.952
0.920

IMA-EX4B

Proyeccion de Actividad con las Medidas IMA-EXB

indices RECM (%) Rezago

IMA-EX1B
IMA-EX2B
IMA-EX3B
IMA-EX4B
IMA-EX5B

Fuente: Elaboracién propia

0.628
0.630
0.636
0.640
0.644

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

Rezago
3

3
3
3
3

1.297
1.150

0.924
0.900

12

2.847
2.842
2.777
2.806
2.766

IMA-EX5B

1.399
1.250

1.009
0.990

Rezago

1
1
12
12
12
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Seguimiento de los indices de Exclusion de Componentes
a la Tendencia Ciclica y al Promedio

1997.06 - 2005.02
Tend. ciclica
Prom. movil
2001.04 - 2005.02
Tend. ciclica
Prom. movil

IMA-EX5

1.252
1.194

0.839
0.804

IMA-EX10  IMA-EX15  IMA-EXS™
1.300 1.283 0.972
1,226 1.203 0.917
0.873 0.844 0.631
0.838 0.825 0.561

Fuente; Elaboracién propia, SE denota suavizacién exponencial.

IMA-EX10"  IMA-EX15™M
1.015 1.142
0.945 1.064
0.690 0.674
0.637 0.636

Seguimiento de los indices de Truncamiento del Imacec a la Tendencia Ciclica
y al Promedio Mévil del Imacec

1997:06 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. mévil
2001:04 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. movil

1997:06 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. mavil
2001:04 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. movil

IMA-TM5

1.219
1.167

0.757
0,709

IMA-TM5*

1.043
0.997

0.554
0.476

RECM (%)

IMA-TM20

1.304
1.232

0.760
0.737

IMA-TM20*

1.290
1.216

0.694
0.657

Fuente; Elaboracion propia. SE denota suavizacién exponencial.

IMA-TIVIS0 IMA-TM80 IMA-P50
1.386 1.430 1.441
1.304 1,362 1.252
0.748 0,751 1.043
0.718 0,741 1.001

IMA-TMSO"E IMA-TMSO" E IMA-P50'
1.389 1,439 1.434
1.307 1,371 1.244
0.715 0,731 1.033
0.679 0.718 0.988

Seguimiento de los indices de Truncamiento del Imacec
a la Tendencia Ciclica y al Promedio Mévil del Imacec

1997:06 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. movil
2001:04 - 2005:02
Tend. ciclica
Prom. movil

CP1EP

1,201
1.127

0,645
0,596

RECM {%)

CP2BP

2,395
2,235

1.482
1511

CPITCR ADITCR-SE
0.682 0.623
0.629 0.554

Fuente; Elaboracion propia. SE denota suavizacion exponencial, TCR tiempo cuasi real y
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indice Asociado al Primer Componente
Principal (CPINEP)

(pesos e incidencia de los sectores)

Volatilidad Indice de

Actividad Peso (%) 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
1 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

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: Elaboracion propia.
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APENDICE C

Graficos

indice Asociado al Primer Componente Principal, CP1
(variacion en 12 meses, %)

Fuente; Elaboracién propia.

indice Asociado al Primer Componente Principal, CP2
(variacion en 12 meses, %)

Fuente: Elaboracién propia.
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DEL ENTORNO INTERNACIONAL RELEVANTE
PARA LA ECONOMIA CHILENA*

Carlos J. Garcia T"
Patricio Jaramillo G.*"
Jorge Selalve C."*

I. Introduccién

Una importante variedad de literatura liadocumentado
regularidades empiricas del ciclo econémico, de
economias tanto desarrolladas’ como emergentes.-
Estos hechos estilizados han sido empleados como
base para la ibrmulacién de modelos tedricos y
empiricos del ciclo mundial, de modo de profundizar el
entendimiento de las principales tendencias globales.
Sin embargo, no hay trabajos que traten este tema
desde la perspectiva de laeconomia chilena. Por ello,
este articulo presenta hechos estilizados para un grupo
de variables internacionales relevantes para nuestra
economia, de manera de mejorar el entendimiento de
los eventuales canales de transmision de los sucesos
econdémicos externos sobre la economia chilena.
Ciertamente, esto permite mejorar el desarrollo
de modelos que consideren un amplio abanico de
variables externas, asi como mejorar el seguimiento
de coyuntura de la economia internacional.

En particular, se comparan las regularidades

macroecondmicas de los principales bloques
econémicos (Estados Unidos. Europa. Jap6n y Ciiina)
y Chile, y sli interaccién a través de un amplio rango
de variables macroecon6micas: producto, precios,
salarios, agregados monetarios, variables fiscales,
tipos de cambio y comercio exterior, entre otras. En
seguida, se describe la relacion entre estas variables
internacionales y su conexi6n con precios y variables
claves para nuestra economia (precio del cobre,
petréleo, otros commoililies, flujos de capitales y
premios soberanos).

Si bien los resultados presentados discuten

correlaciones no condicionales entre las distintas

variables y, por lo tanto, no reconocen relacién
causal, ellos podrian sugerir la mayor relevancia de
algunos shocks sobre la economia chilena. Entre los
principales hechos estilizados del ciclo econémico
internacional, se destacan los siguientes: Se observa
la actividad en EE.UU.
significativa en dos trimestres a su contraparte de

que precede en forma
Europa, Japén y América Latina, dando cuenta de la
incidencia que tendria en ladindmica de la economia
mundial. Por otra parte, se observa que, en general,
EE.UU. presenta la mayor volatilidad del producto,
inflacion y nivel de precios, seguido de Japén y
Europa. Al comparar Chile con estas economias,
destacan las mayores volatilidades en todos sus
componentes. Asimismo, se observa un alto grado de
vinculacién en los procesos inflacionarios y de politica
monetaria en las principales economias. Destaca la
tasa de politica monetaria de EE.UU. precediendo
las tasas de instancia en Europa y Jap6én en dos
trimestres. Ademas, estas economias y Chile han
tenido un comportamiento coincidente en el Gltimo
ciclo expansivo de politica monetaria.

Al mismo tiempo, la productividad muestra un

comportamiento fuertemente prociclico y mas volatil
en EE.UU. y Japén en comparacién con Europa.
Junto a ello, se observa precedencia de aumentos de
productividad en EE.UU. respecto de Europa y Japén,

Se Ligntilccen los comenlanos ile Rodrigo la/i/cs. lospro®rumus
Jiicililaclos por Jorge Resirepo y los dalos proporcuntados por
Rodrigo Filenles r Carolina Orellana. Asimismo, se agradecen
las sugerencias recibidas de dos &rbilros anénimos y de los
asislenles al Seminario Interno de Investigaciéony l'olilicas del
Banco Central de Chile. Los errores que persisten son de niiestra
e.xchisiva responsabilidad.

Hades-Universidad .ilberlo Hurtado. E-niiiil: cgarcia(a;
tuilnirlado.cl.

Cierenciade Investigacion Econémica. Banco Central de Chile.

E-mails: pjarainilloia hcentral.cl: jselaive((i'hcentral.el.
' Paraelandlisisdelciclo econémico en economias desarrolladas
e.xisten numerosos estudios. Backiis el al. 11993). Cliarielal. 171(12/
y Penil20(131. entre muchos otros.

len por ejemplo, el Irahajo de .-Igénor el al. 1311011).
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mientras en Chile la productividad ha sido bastante
menos procicHca que en estas dos Gltimas economias.

Por otra parte, se confirma el comportamiento aciclico
del gasto de gobierno en los principales bloques,
similar al caso de Chile.

Respecto del precio del cobre, se observa que
la actividad de paises industrializados adelanta
movimientos en el precio del cobre, mientras que
la economia china presenta una alta correlacion
contemporanea con su cotizacién, no observandose
ningun grado de anticipacién en el periodo analizado.
En cuanto al tipo de cambio real de EE.UU., este
precederia el precio del metal en tres trimestres. En
tanto, un aumento del precio real del cobre precede
el incremento de tasas de interés cortas.

Para el precio del petrdleo, se observa que laactividad
de economias industrializadas precederia en forma
significativa en tres trimestres los cambios en este
precio. Al igual que en el caso del cobre, variaciones
en el tipo de cambio real de EE.UU. adelantarian al
precio del crudo en tres trimestres. A su vez. el precio
del petréleo adelantaria en el margen aumentos de
tasas de interés cortas.

Por altimo, aumentos contemporéneos de los flujos de
capitales y disminuciones de los premios soberanos
a economias latinoamericanas estarian asociados a
futuros incrementos en el crecimiento en economias
industrializadas.

La estructura del documento es lasiguiente; lasegunda
seccién presenta la base de datos, periodos analizados
y economias de interés, la tercera seccidn presenta las
estadisticas relevantes para los principales bloques
econoémicos, en tanto, la cuarta seccion analiza la
relacion de las principales variables macrocconémicas
con los mercados de coiiiiuoclities y flujos de capitales.
La quinta seccion concluye.

Il. Datos y Periodos A nalizados

El anélisis considera las economias de Estados Unidos,
Europa, Japén y China. Para esta Gltima economia
se cuenta con series trimestrales, desde 1996. Se
considerd un grupo de economias, desarrolladas
y emergentes, de acuerdo con la clasificacion de
organismos internacionales. El periodo muestral para
gran parte de las series comprende desde el primer

trimestre de 1973 hasta el cuarto trimestre del 2005.
En el Apéndice se muestra el detalle de la construccidn
y fuente especifica de las variables.

La aproximacion al anéalisis de las fluctuaciones
se realiza a través del examen de la volatilidad y
persistencia del componente ciclico de las series
obtenidas a través del filtro Hodrick-Prcscott.” En
tanto, el comovimiento de las series con otras variables
macroccondmicas se realiza a través de coeficientes de
correlacién cruzada. Como norma metodolégica, una
serie presentard una correlacion cruzada significativa
con otra si el valor es superior a 0.20"

En este trabajo se siguen contribuciones previas de
Backus y Kehoe (1992). Backus, Kchoe y Kydland
(1993) y Chari, Kchoe y McGrattan (2002), entre
otros, que han analizado hechos estilizados en la
economia internacional. Sin embargo, el enfoque del
trabajo privilegia la perspectiva de laeconomia chilena
y los eventuales canales de transmisi6n externos que
inciden sobre ella. Se procede entonces a analizar cada
bloque en forma individLial. para luego examinar los
comovimientos entre los bloques econémicos y las
relaciones no condicionales entre variables financieras
y econdémicas con precios de coniniodities. premios
soberanos y flujos de capitales.

Para examinar la fase (anticipacién o retraso) de una
variable respecto de otra variable macroeconémica,
se utilizan correlaciones dindmicas cruzadas. Asi, se
establece que una variable antecede el ciclo por "j"
periodos, si dicha correlacién es un méaximo positivo
para un/ negati\ 0. En tanto, una \ ariable se mueve con
el ciclo si es un maximo para/=0,y se mueve con rezago
respecto al ciclo si es un maximo para un / positivo.

Eslcjiliro permite extraer a unciserie una teih/eneia estoedstica

(jue se nuieve siuivemenfe en el tiempo. Un aspecto critico al utilizar
este método es ja eleccion clel parametro de suavizacién cpie
penaliza la variacion de jatasa de crecimiento de la serie respecto
de la tendencia. Si bien su principal ventaja es su amplio uso en la
literatura, no est& exento de criticas, como cpte los comj)onentes
que arroja son sensibles a los valores extrenios de la seriey cpie
tenderia a amplificar los ciclos de periodos normales. Para mas
detalle, ver Restrepo r Soto (2006). Pese a ja validez de estas
criticas al filtro IIP. nuestros resultadosfueron complementados
con el uso de primeras diferencias v filtros alternativos que no
modificaron los principales resultados del estudio.
‘ Este valor de corte es funcién del tamafio muestral sobre la
base de un estadistieo que supone normalidad de las series. Cabe
mencionar que el componente ciclico extraidopor elfiltro / fodrick-
Prescott de las variables en logaritmo presenta media cero.



IIl. Caracterizacion de los Ciclos en

Estados Unidos, Europa y Japén

Fin la presente seccién se analizan las economias
seleccionadas, las cLiales representan practicamente
el 50% del producto mundial ajustando por
paridad del poder de compra." En particular, para
caracterizar el ciclo econémico de Estados Unidos.
Etn-opa y .lapén se utilizan dilerentcs estadisticos:
desviacion estandar absoluta, relativa al prodiicto y
correlaciones dindmicas. Las variables seleccionadas
son: agregados de demanda, precios, tasas de interés
y otras variables macroeconémicas de interés
relevantes. Ademas se reportan algunas estadisticas
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de la economia chilena que se extraen directamente
de Restrepo y Soto (2006).

1. Hechos Estilizados del Ciclo en Cada
Economia

En el cuadro | se presentan algunas estadisticas de
volatilidad relativa y correlacion contemporénea de
economias avanzadas y de Clliile.

I:n aj!niithis secciones se incluyeron josprincipales economias
/alinoainei icanas (Argentina. Brasil v México), ademéas de Imlia
y China, l.n conjunto, laparticipacion de los paises considerados
en este irahajo se acerca al 65™» del /V/i mundial a PPC. le/"
lifip: wnw.im/.or}’ external/ns/cs.asp.\"."ii/- 2iS.

Estadisticas del Ciclo Econédmico de Economias Seleccionadas
(datos trimestrales)

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.56
Consumo real 1.24
F bruta de capital real 4.52
Gasto de gobierno 0.85
Exp. netas/producto 1.59
Oferta
Empleo 1,03
Salario real 1.06
Productividad 1,05
Precios y Monetarios
Nivel IPC 1.39
Nivel IPC subyacente 1.07
Inflacién IPC 0.82
Inflacién IPC Core 0.74
Costo laboral unitario 0.82
Tipo de cambio real efectivo 3.67
Términos de intercambio 3.05
indice accionario 8.83
Agregado monetario (M2) 1.28
Tasa de politica 0.87
Tasa de interés larga nominal 0.64
Tasa de interés larga real 0.83

Desviacion Estandar Trimestral (%)

EU-15 Japoén Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005
0.75 1.15 2.03
0.59 0.81 2,38
2.54 2.84 8,03
0.96 1.03 2,28
1.29 1.02 1,73
0.94 0.53 1.28
041 1.18 0.89
0.50 1.05 1.94
0.77 0.79 2.13
0.61 0.52 1.84
0.75 0.58 0,79
0.70 0.48 0,61
121.16 1.13 1,68
4.90 7.34 4,58
- 5.57 6.35
15.45 17.25 -
0.91 1.48 -
0.48 0.81 -
0.44 0.48 -
0.48 0.48 -



En general, se observa que Estados Unidos presenta
lamayor volatilidad del producto, inflacién y niveles
de precios, seguida por .lapén y Europa. Al analizar
la economia chilena, destaca la mayor volatilidad de
todos los componentes de lademanda respecto de las
economias avanzadas. Agénor et al. (2000) también
reportan volatilidades significativamente superiores
en economias emergentes, respecto de economias
industrializadas.

Al estudiar cada economia por separado, se aprecia
una volatilidad del consumo privado (principal
componente de la demanda en Estados Unidos),
interior a la del producto. Resulta interesante observar
que el consumo precede en forma significativa en

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.00
Consumo real 0.79
F bruta de capital real 2.90
Gasto de gobierno 0.54
Exp. netas/producto -
Oferta
Empleo 0.66
Salario real 0.68
Productividad 0.67
Precios y Monetarios
Nivel IPC 0.89
Nivel IPC subyacente 0.69
Inflacién IPC 0.52
Inflacion IPC Core 0.47
Costo laboral unitario 0.53
Tipo de cambio real efectivo 2.36
Términos de intercambio 1.96
indice accionario 5.67
Agregado monetario (M2) 0.82
Tasa de politica 0.56
Tasa de interés larga nominal 041
Tasa de interés larga real 0.53

Pendiente curva de rendimiento 0.28

un trimestre a la actividad de dicha economia. Este
Gltimo fenémeno no se observa en Europa ni en
Japén, economias en las que el consumo es altamente
prociclico, pero no exhibe precedencia (grafico 1).

Por otro lado, la inversion resulta significativamente
mas volatil que el producto en todas las economias,
y presenta su méaxima correlacién con el PIB en
términos contemporédneos, la que a sii vez resulta
la mas alta respecto de los otros componentes de la
demanda.

Asimismo, el gasto de gobierno es bastante menos
volatil que el producto en EE.UU. y Japén, mientras
en Europa muestra una variabilidad mayor. Destaca

Desviacion estandar relativa a PIB (%)

EU-15 Japon Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005
1.00 1.00 1.00
0.79 0.70 117
3.39 2.46 3.95
1.27 0.90 112
1.25 0.46 0.68
0.55 1.02 0.44
0.67 0.91 0.95
1.03 0.69 1.05
0.82 0.45 0.91
1.00 0.50 0.39
0.93 0.41 0.30
0.90 0.98 0.82
6.52 6.38 2.25

- 4.84 3.12
20.57 14.99 -
0.86 1.29 -
0.63 0.70 -
0.59 0.42 -
0.64 0.42 -
0.42 0.21



que este componente de la demanda no presenta una
correlacién contemporanea significativa con el PIB en
ninguna de estas economias. Sin embargo, en EE.UU.
y Europa aumenta en forma rezagada en relacion con
el producto, en tanto en .lapén pareceria adelantara la
actividad en forma leve pero significativa en cuatro
trimestres. En este punto, la literatura para economias
industrializadas no evidencia un patrén claro de
volatilidad ni movimiento ciclico de este componente
(Baekus y Kehoe. 1992)

Para estas economias industrializadas, no se

observa correlaciéon significativa del gasto de

Variable EE.UU.
Demanda 1973-2005
Producto real 1.00
Consumo real 0.85
F bruta de capital real 0.95
Gasto de gobierno -0.12
Exp. netas/producto -0.18
Oferta
Empleo 0.86
Salario real 0.48
Productividad 0.95
Precios y Monetarios
Nivel IPC -0.50
Nivel IPC subyacente -0.62
Inflacion IPC 0.27
Inflacion IPC Core 0.15
Costo laboral unitario -0.37
Tipo de cambio real efectivo 0.16
Términos de intercambio 0.14
indice accionario 0.26
Agregado monetario (M2) 0.12
Tasa de politica 0.19
Tasa de interés larga nominal -0.03
Tasa de interés larga real -0.34
Pendiente curva de rendimiento -0.43
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gobierno con el componente ciclico del producto
durante los periodos analizados. Por su parte, Chile
presenta un comportamiento levemente prociclico
al considerar el periodo 1986-2005. En los ultimos
afios, sin embargo, dicho comportamiento pLiedc
considerarse mas bien aciclico, posterior a la
implementacion de ima regla de balance estriictural
(Marceletal., 2001).

Al analizar los componentes de oferta para cada una
de las economias, se observa que en EE.UU. los
salarios reales anteceden entre dos y tres trimestres
al PIB, mientras la productividad total de factores se

Correlacién con PIB real

EU-15 Japon Chile
1980-2005 1980-2005 1986-2005

1.00 1.00 1.00
0.75 0.68 0.83
0.82 0.90 0.81
0.17 -0.07 0.23

-0.22 -0.38 -0.64
0.75 0.42 0.49
0.04 0.61 0.35
051 0.95 0.63

-0.22 0.09 -0.25

-0.40 -0,09 -0.31
0.13 0.23 021
0.12 0,18 -0.33
0.02 -0.10 -0.35

-0.12 -0.43 -0.42

- -0.52 0.24

0.09 0.02

-0.01 0.51
0.18 021
0.11 0.19

-0.08 -0.23 -

-0.12 -s0.35 -

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. Para Chile, Restrepo y Soto (2004).
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP a excepcién de exportaciones netas, inflacion y tasas de interés.



Correlaciones Dinamicas de Variables de Demanda

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en fy variable en f+/)

Estados Unidos

Japon

Fuentes: Elaboracién propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

muestra altamente prociclica y el empleo actda con
rezagos respecto a un aumento en la actividad. Un
comportamiento similar se observa en la economia
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 maxima asociacién con la
PTF se alcanza de manera contemporénea, mientras
el empleo se mueve con rezagos (grafico 2).

En términos de productividad, esta ha sido
marcadamente mas prociclica y volatil en EE.UU.
y Japén respecto a Europa, confinnando un hecho
estilizado ampliamente reportado para economias
industrializadas. En Chile, en tanto, se evidencia una
productividad relativamente menos prociclica."”

La correlaciéon entre el nivel de precios y el
producto es negativa y significativa en EE.UU. y

Europa

Chile

Europa, mientras en Jap6n resulta positiva pero no
significativa. Este comportamiento contraciclico del
nivel de precios entrega cierto respaldo a modelos
del ciclo econémico que asignan un rol a shocks de
oferta (Backus y Kehoe, 1992). Por otro lado, las
tasas de politica han resultado levemente prociclicas
en los tres bloques. Asimismo, las inflaciones IPC y
subyacentes adelantadas han estado correlacionadas
positiva y significativamente con el producto.’

Exi.slc amplifi lileniluni que Initfi i/e dislinguir culrc his
mulliplcs cxpUcaciones para una produclividad prociclica. E/lo.
dado que un comportamiento prociclico de laproductividadpuede
responder a variados fendmenos, entre los que destacan una
caracteristica procicHca de los shocks de productividad, retornos
crecientes a escala, labor hoardin”. etc.

Por razones de extensién del documento estos resultados no
se presentan.
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Correlaciones Dindmicas de Variables de Oferta

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en f y variable en f+y)

Estados Unidos

Japon

Fuentes; Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

Hn este conte.xto, parece mas adecuado contar con modelos
que establezcan una relacion positiva entre producto y
movimientos subsecuentes de la inflacién (curva de
Phillips). El producto de Chile, en tanto, presenta una
correlacion contemporanea negativa entre intlacién y
producto, pero positiva con inflacién futura.*

I’or su parte, el tipo de cambio real ha resultado
bastante mas volatil que el producto en todas estas
economias. Solo para Japon se observa una correlacién
negativa y significativa entre el tipo de cambio real y el
PIB contemporaneo, evidenciando un comportamiento
contraciclico similar al reportado por Restrepo y Soto
(2006) para la economia chilena. Al observar los
movimientos subsecuentes del TCR y del producto
de estas economias, se observaria un efeclo ./, que
confirma las correlaciones adelantadas entre las
exportaciones netas y el producto (gréafico 1).

Europa
1.0
0.8 fmijleo
0.6

0.4

Salénos mies

0.2
0.0
-0.2

0.4

Como ha sido reportado por otros trabajos, los indices
accionarios y agregados monetarios (M2) resultan
indicadores lideres en las economias estudiadas, con dos
trimestres de anticipacién.”” Asimismo, se observa que una
disminucion de la pendiente de la curva de rendimiento
precede en forma significativa a la desaceleracion de la
actividad con ocho trimestres de anticipacién en EE.UU.,
en tanto las otras dos economias no entregan evidencia
de anticipacion (gréfico 3).

El analisis de submuestra indica que, desde 1990,
la economia de Estados Unidos es menos volatil en

Ai~rcnor el al. (2()00) reportan también un comporiainicnfo
coniracidico lic ja inflacién para Turquiay México.

~ Para el caso de Europa no se dispone de un a“re*ado para el
periodo analizado, por lo que se inclin 6 como j)roxy el M2 rej)orlado
/)or el Bundesbank. \'er hnp:/h\"\"\\.bundeshank.de index.en.php



ICONOMIA cii

Correlaciones Dinamicas de Variables Monetarias

con respecto al PIB de cada Economia
(PIB en f y variable en t-vj)

Estados Unidos

Jap6n
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
0.6 Curva rendimiemo

-0.8

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota; Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, salvo tasas de interés.

lodos sus componentes de demanda, oferta, precios,
agregados monetarios y tasas de interés, hecho
estilizado en h'nea con los obtenidos por otros estudios
(McConnell y Perez-Quiros, 2000). Sin embargo,
Europa y Jap6n han resultado ser en general mas
volatiles durante este Gltimo periodo. Por otro lado,
dentro de cada economia las correlaciones siguen
indicando, en términos de rezagos y adelantos del PIB,
un ciclo econémico similar al de toda la muestra.

2. Comovimiento entre Economias

En esta subseccion se ilustran algunos hechos estilizados
que surgen al analizar el comovimiento de actividad,
productividad y procesos inllacionarios para un
conjunto mas amplio de economias, al que se incorjxiran
China, India y socios comerciales de Chile.

Europa

Chile

Actividad

El cuadro 2 presenta correlaciones cruzadas
(contemporaneas) y la desviacién estandar del PIB
para las economias sefialadas. Destacan las economias
latinoamericanas y asiaticas como las mas volatiles,
lo que esta en linea con lo presentado por Agénor et
al. (2000)."’

Adicionalmente, las correlaciones cnizadas indican que
el PIB de Chile estaria asociado contempordneamente
con el PIB de América Latina, China y socios
comerciales. De manera complementaria, al observar

Espec'utimcnic por el ejido ilc I<i Crisis Asidtica, hecho ijue
fue prcponcieranic en cldesarrollo de estas economias durante e!
periodo para elque se dispuso de datos: j997-2005.
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IICON'OMIA ciiiiuna

Correlaciones Dinamicas entre Actividad en Economias de Interés

con respecto al PIB de Estados Unidos
(PIB de EE.UU. en f y variable en t+j)

Fuentes; Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

las correlaciones dindmicas entre
economias se constata que la actividad en
EE.UU. precede en forma significativa
en dos trimestres a Europa, Japén y
América Latina (grafico 4),

El mismo gréafico 4 muestra a China
e India precediendo el crecimiento
de EE.UU. en un trimestre. Este
comportamiento responderia a los altos
y persistentes niveles de crecimiento que
han experimentado dichas economias en
los dltimos afios.”

Porotro lado, no se obser\ a una correlacion
significativa de los rezagos entre la actividad
de Chile y EE.UU. No obstante ello, se
aprecia una asociacion contemporénea
significativa del PIB entre los socios
comerciales de Chile y EE.UU., asi
corno una precedencia significativa entre
este liltimo y el producto de economias
latinoamericanas (izréfico 4)."

Correlaciones Dindmicas entre Actividad en Economias

de Interés con respecto al PIB de Estados Unidos
(PIB de EE.UU. en f y variable en t+j)

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IES (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP.

Para una muestra més corta (1990-2005) se aprecia, observa que en este periodo el PIB de Estados Unidos se
como era de esperar, una menor coirelacion entre Estados adelanta en mas periodos al PIB de los paises europeos,
Unidos y Japén, por el particular periodo de deflacion pasando de tres hasta seis trimestres.

que vivio6 esta economia en los Gltimos afios, proceso que

se ha revertido en los Gltimos meses y permite predecir

Los re.sii/faclos no cambian siisiancia/nicnfe si se iisiinprimeras

su pronta normalizacién (grafico 5). Por otra parte, se ilifcrencias.



Correlaciones Dinamicas entre Productividad
de EE.UU. y Otras Economias

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

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IF5 (FMI) y Bloomberg.

Nota: Series expresadas en logaritmos vy filtradas con HP,

Inflacién y Tasas de Politica Monetaria
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\'inculacién en tt'rmiiios contemporéaneos
(cuadro 3). Por otro lado, la eaida
persistente de la inllacién en Japén a
niveles dellacioiiarios. e.xplica que dicha
economia presente la mayor \olatilidad
durante el periodo.

En tanto, las correlaciones futuras de
Japény Europa tienden a mantenerse altas
respecto de la inllacién ci)ntemporanea
de EE.UU. (grafico 7).

Por otro lado, las tasas reales de politica
han tenido niveles de \ olatilidad similares
con correlaciones altas y significativas.
Destaca que la TPM de IfE.UU. precede
a las tasas de instancia en E”uropa y
Japén en dos trimestres (grafico S). Esto,
en principio, puede responder a cierta
coordinacién en el desarrollo de los
fenémenos inflacionarios en las distintas
economias.

Para el caso de Chile, la correlacién

Desviacion Correlacion con entre la tasas es negativa, hecho que se
estandar anualizada (%) TPM de EE.UU. i L

explica por algunos acontecimientos que
TPM EE.UU. 3.2 1.0 han ocurrido en Chile sin influencia de
TPM EU-15 3.5 0.3 las economfias desarrolladas, como fue
TPM Japén 3.6 0.5 la Crisis Asiatica y postei‘ior recesion
TPM Chile 6.9 02 de fines de la década de los nolenta.
Inflacién USA 08 1.00 Sin embargo, se puede apreciar qtie.
Ly ' ' en el dltimo ciclo de politica monetaria

Inflacién EU-15 1.0 0.87 _p
y i (1999-2005). en Chile la tasa rectora

Inflacion Japdn 1.3 0.72 . ]
ha mostrado sincronia con la tasa de

Inflacién Chile 6.9 0.73

Fuentes: Elaboracidon propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI), Banco Central de Chile y Bloomberg.

Notas: mTasas reales en base a inflacién espetada

Productividad

La prodiictis idad de EE.UU. adelanta a su simil de
Europa en dos trimestres con una correlacién de 0.3
(grafico 6). La correlacidn de la productividad entre
EE.UU. y Jap6n sigue lui patrén similar pero no
alcanza a ser significativa (0.18).

Inflacion y tasas de politica

Entre los niveles de inlTacién de los distintos
grupos de economias. se enctientra un alio grado de

interés norteamericana y de otros paises
desarrollados, con un desfase de entre
uno y dos trimestres.

Por dltimo, cabe destacar la evidencia
de menor \'inculacidii entre los cambios en el precio
real del petrdleo y la inflacidn subyacente en EE.UU.
y Europa desde i990 (gréafico 9)."

Resiiv/ iy Sola i2(H)6l ivp<irhiii iiiui iisDi idcién no xi;iii/u rlliVii
cnirc LI /V/i lie sacUts cnim'iviiiU's r lii tii livuliul ik' ChiU’. Sin
fih iH'ilniii uiki (i.suckit i6n sii;iiiliccili\-ci ciiliv csln iltiiiui

r lii cuiiviiliiflen lirasil.

En lon.sccnencia. ld inwnsUhKI ilc nso ele /iclrolci) lui caiilo
liiiiflinihnciilc cii las /An)iL\ i17. Pur ulra liiclti. cu .fincrU d Liilinu
LI rtilift luf j>crnkinif (pi‘iu llcinncnU' Iniilfcrtulo tlesilc los itfios
sescniti lhisUt lo Jeciulli ocliiiil.
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IV. Precios Internacionales vy

M ovimientos de Capitales

Contribuciones previas, entre las que
destaca el trabajo reciente de Restrepo
y Soto (2006), enfatizan la importancia
de los ténninos de intercambio y flujos
de capitales a Ciiile como elementos
asociados a la actividad en Chile. Bajo
este contexto, esta seccién aborda con
particular atencién dichos aspectos.

1. Commodities

La presente seccidn examina laasociacion
de variables reales y financieras sobre los
precios internacionales relevantes para la
economia chilena.

En el cuadro 4 se presentan las
asociaciones contemporaneas entre
precios de productos basicos de particular
relevancia para la economia chilena y
algunos determinantes tradicionales
que se han identificado en la literatura
(Hamilton, 1996; Roubini y Setter.
2004; Borenstein y Reinhart. 1994; y De
Gregorio et al., 2005).

De la tabla anterior se desprende que la
volatilidad del componente transitorio
del precio de todos los commodities
resulta bastante uniforme y en torno
a 17% en frecuencia trimestral. En
particular, para los distintos productos
basicos se observaria lo siguiente:

Precio real del cobre

La economia china presenta alta
correlacién contemporanea con el precio
del cobre (0.48), pero no se observa que
la actividad de esta economia emergente adelante
al precio del metal en el periodo analizado. Similar
comportamiento exhibe la actividad de socios
comerciales de Chile y de paises industrializados
(gréfico 10).

En términos de tasas, se observa una relaciéon
negativa y marginalmente significativa entre tasas
de interés reales largas y el componente ciclico del

Correlaciones Dinamicas entre Inflacion

de Estados Unidos y Otras Economias
(inflacién de EE.UU. en f y variable en t+j)

Fuentes: Elaboracién propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bbomberg.

Correlaciones Dindmicas entre Tasa de Politica Monetaria
de Estados Unidos y Tasas de Instancia de Otras Economias

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

Fuentes: Elaboracién propia en base a QNA (OECD), IF5 (FMI) y Bloomberg.

precio real del metal. Asimismo, resulta interesante
observar que aumentos en el precio real del cobre
se adelantarfan entre tres y cuatro trimestres a los
incrementos de tasas de interés cortas, en este caso
asociadas a la Libar real a tres meses en doélares
(gréfico 10). Se ha encontrado evidencia similar
en la literattira de vectores autorregresivos (VAR)
donde la inclusion de precios de commodities captura
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Correlaciones Dinamicas entre Inflaciéon Subyacente

de Estados Unidos y Cambio en Precio del Petréleo tipo de cambio real tendria incidencia,

inflacion subyacente de EE.UU. en f y variable en f+ . .
( y Y 2 puesto que los cambios en las paridades

generan variaciones del tipo de cambio
real, que afectan las demandas relativas
por comnioclities.

Precio real del petréleo

Los aumentos del precio real del petréleo
estarian asociados, en el margen, a
desaceleracion futura de economias
industrializadas con tres trimestres de
anticipacién (grafico 11). Es importante
mencionar que, entre las economias
industrializadas consideradas, EE.UU. ha
presentado la mayor intensidad de uso de
Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. petroleo, seguma por Europa y .Iapon."
Nota: Inflacién core, excluye alimentos perecibles y combustibles. Asim ismo, el precio del petréleo
adelantaria solo en el margen a los
aumentos de tasas de interés cortas, en

. L . un contexto en que se ha reducido la
Correlaciones Dinamicas entre Precio Real

del Cobre y Variables de Interés
(precio del cobre en fy variable en t+j)

correlacion entre los cambios en el precio
del crudo y la inflacién subyacente, como
ya se ha dicho. En esta misma linea,
LeBlanc y Chinn (2004) muestran que
las alzas del petréleo han tenido efectos
modestos en la inflacion de los Ci7. Este
efecto obedeceria, en parte, a una menor
intensidad de uso en la mayoria de los
paises desarrollados, asi como a posibles
cambios en la estructura productiva que
han ido en el sentido de una reduccidn
de la participacion en la economia del
sector manufacturero y un incremento
del sector servicios.

Por su parte, variaciones en el TCR
de EE.UU. precederian también a
las futuras variaciones del precio del

Fuentes: Elaboracion propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. ; . 3
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcién de la tasa de interés. petro leo por tres a cinco trimestres,

exhibiendo una correlacién cruzada

informaciéon adicional sobre la inilacion futura
(Sims, 1992)."- Similares rcsuliaihs se obtienen con el inJiee Ic prcdos fk*
eommodities CRB.

Se™un cialos Je! Banco MundialyH hiish Peiroleum. enjmnnedio
precederia al precio del cobre en tres trimestres, con paraelperiodo 1965-2004, EE. UU.. Europa r Japon presentaron
ratios de intensidad de uso de .i. 2.5 v j.6. respectivamente. Es
importante destacar la disminta i6n significativa de dichos ratios
(1994) y De Gregorio et al. (2005) sefialan que el din'ante los afios recientes.

Por su parte, el tipo de cambio real de Estados Unidos

una correlacion maxima de 0.4. Borenztein y Reinhart
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Precios de Productos Basicos

Correlacion contemporanea con:

[0) 0]
¢ A .'% « 3 g_ in .
0 0 5 e 2w 7% o3
L AV o5
S -
Precio real cobre 16.5 0.50 0.48 0.54 -0.26 -0.02 0.46
Precio real petréleo 18.2 0.13 -0.06 0.37 -0.02 0.11 0.04
Precio real harina de pescado 17.3 0.38 0.13 0.02 -0.15 -0.07 0.18
Precio real celulosa 16.3 0.38 0.28 0.52 -0.12 0.14 0.40
indice precio de metales 12.6 0.33 0.40 0.56 -0.20 0.03 0.51

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (GECD), IFS (FIVIl) y Bloomberg.
Notas: - Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP a excepcién de la tasa de interés yTCR.

méaxima menor que en el caso del cobre.

A las razones que vinculan el TCR de . L .
g Correlaciones Dindmicas entre Precio Real

del Petrdleo y Variables de Interés
(precio del petréleo en f y variable en t+j)

EE.UU. con el precio de commoclities
en general, se adiciona otro efecto
explicado en Roubini y Setser (2004)
para el caso del petréleo. Los autores
sefialan que, dado que el precio del
petréleo se expresa en délares, se
tiene un efecto adicional cuando dicha
moneda se deprecia, puesto que los
paises productores tendrian incentivos
para aumentar el precio del crudo de
manera de aminorar el impacto de la
depreciacién en sus ingresos.

Precio real de la harina de pescado
y celulosa: En el caso del precio
de la harina de pescado, celulosa y
otros metales, el PIB de los socios
comerciales habria anticipado, en el Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IES (FMI) y Bloomberg.

margen de significancia y con cuatro Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.
trimestres de anticipacidn, el precio de

la harina de pescado (graficos 12 y 13).

Asimismo, se observa que la actividad de los socios otros metales en dos trimestres, con una correlacion
comerciales de Chile tiene una alta correlacion méxima en torno a 0.4.

contemporanea con el precio de la celulosa (0.5).

Nuevamente, el tipo de cambio real de Estados Resulta interesante destacar que el PIB de China se

Unidos se adelantaria al precio de la celulosa y adelanta al precio de la celulosa en un trimestre.
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Correlaciones Dindmicas entre Variables de Interés

A. indice de metales en f y variable en t+j

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.

B. Precio harina de pescado en fy variable en t+j

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2 PIB SCOCSromerctite

-0.4

-0.6

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

Correlaciones Dindmicas entre Precio Real

de Celulosa y Variables de Interés
(precio de la celulosa en f y variable en t+j)

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcion de la tasa de interés.

2. Flujo de Capitales y Premios
Soberanos

El cuadro 5 presenta estadisticas para los flujos de
capitales y premios soberanos latinoamericanos.
En términos simples, el premio soberano (EMBI
Latam) corresponde a un promedio de los premios
de economias latinoamericanas dentro de las cuales

Chile presenta una participaeic'in menor,
dada su baja deuda soberana comparada
a las otras economias incorporadas
en el indicador. A pesar de aquello, la
correlacidn entre el premio chileno y el
latinoamericano es de 0.81 en el periodo
analizado con frecuencia trimestral,
evidenciando un alto grado de contagio
regional y comovimiento en el riesgo pais

de las economias latinoamericanas.

Se observa que los llujos de capitales
hacia América Latina han resultado mas
volatiles respecto a sus contrapartes
en todas las economias emergentes.
De particular interés es que los flujos
de capitales a economias emergentes
tienden a reaccionar en forma adelantada
a futuros incrementos de la actividad en
economias avanzadas.

Por su parte, disminuciones del precio
de dichos flujos, asociado en este caso
a los premios soberanos, preceden a los aumentos
por sobre la tendencia de la actividad de economias

Se uliliziie!premio Uilintiiimci iciiimpara hacer aimparahle el
analisis con jos finjas de eii/tilales. Asimismo, se clis/xine ele jnui
serie mas larga con respecto al premio soberano chileno, cuyo
primer bono en circulacién es ile mayo de 1999. ler .ipénilice
para mayor clelalle.
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Flujos de Capitales y Premios Soberanos

Desviacion
estandar
trimestral (%)
Flujo de capitales a 0.3
EE, emergentes/ PIB EE.UU.
Flujo de capitales a 0.6
EE. Latam/ PIB Latam
Premio soberano 2.2

Ameérica Latina

Fuentes: Elaboracion propia a base de QNA (OECD), IF5 (FMI) y Bhomberg.

EE.UU.

Correlacién contemporanea con:

Tasa de Tasa Libo
PIB PIB socios interés EE.UU. 3m
comerciales larga (real) (real)
0.10 0.15 011 0.18
-0.01 0.06 0.18 0.27
-0.35 -0.53 0.16 0.05

Correlaciones Dinamicas entre Flujos de Capital y Variables de Interés

A. Flujos de capital a economias emergentes

en tyvariable en t+j
08

0.6
0.4
0.2
0,0
-0.2

-0.4

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bhomberg.

B. Flujos de capital a América Latina
en tyvariable en t+j

Nota: Series expresadas en logaritmos y filtradas con HP, a excepcidn de la tasa de interés

avanzacias (grafico 15). En este contexto, se observa
una relacién negativa contemporanea entre premios
y flujos de capitales, la tJue se asocia en su conjunto
al desarrollo futuro de la actividad en economias
industrializadas."

V. conclusiones

En el presente trabajo se realiza un examen de las
principales caracteristicas del ciclo econémico de
un grupo de economias seleccionadas, con especial
énfasis en su relacién con la economia chilena a
través del precio de comniocHties. flujos de capitales

a economias emergentes y premios soberanos
latinoamericanos.

Algunas de las principales caracteristicas del ciclo
internacional se pueden resLunir en los siguientes
hallazgos: La actividad en EE.UU. precede en forma

Adickmalmente. una vuriablc Jiitanciera que présenla una
alia eonviacién coniemponhiea con las premios soberanos de
economias emergentes es la volalilitlacl implicita de las opciones
sobre el indice accionario S(iP5(I0 iVIX). Evidencia reciente
apunta a que las expectativas de los agentes sobre el crecimiento
futuro de la economia americana explican parte importante de la
variaciéon mensual que experimenta el ViX (Selaive. 2006}.



Correlaciones Dindmicas entre

Premios Soberanos y Variables de Interés
(premios en f y variable en f+y)

Fuentes: Elaboracién propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI)y Bhomberg.

significativa en dos trimestres a sii contraparte de
Europa. Jap6on y América Latina. Ai mismo tiempo,
Estados Unidos presenta la mayor volatilidad del
producto, inflacién y niveles de precios, entre las
economias desarrolladas que se analizan, seguida de
Japén y Europa. En lacomparacién de Chile con estas
economias. destaca la mayor volatilidad de todos los
componentes analizados de demanda y oferta.

Por otro lado, se encuentra e\ idencia de una alta
correlacién en los procesos inflacionarios entre paises.
Especialmente, la TPM de EE.UU. precederia por dos
trimestres a las tasas de instancia en Europa y Japdn.

En conjunto con esta evidencia, se observa que la
productividad ha sido marcadamente prociclica y
mas volatil en EE.UU. y Jap6n respecto de Europa,
destacando la precedencia de la productividad de
EE.UU. a la de esos dos bloques. Por iiltimo. en las
economias desarrolladas analizadas se confirma el
comportamiento aciclico del gasto de gobierno.

E.xiste evidencia de que los términos de intercambio
presentan una alta correlacién y anticipacion con el
ciclo de la economia chilena. En ese conte.xto. se
e.xaminaron algunas de las variables que comiinmente
se asocian a la evolucién de los términos de
intercambio. En particular, se encuentra que la
actividad de los paises industrializados se adelanta al
precio del cobre, mientras laeconomia china presenta
ima alta correlacién contemporéanea con el precio
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de este producto, sin que se perciba
anticipacion en el periodo analizado. En
tanto, el tipo de cambio real de EE.UU.
precederia al precio real del metal en
tres trimestres.

En cuanto al precio del petréleo, la
actividad de economias industrializadas
precederia en tres trimestres a los
cambios en el precio real de este
producto. Asimismo, el precio real del
petréleo se habria adelantado, en el
margen, a aumentos de tasas de interés
cortas. En tanto, las variaciones en el
tipo de cambio real de EE.UU. parecen
adelantarse al precio real del petréleo en
tres trimestres.

Para terminar, teniendo presente que

los llujos de capitales presentan una
correlacion significativa con el ciclo del I'IH de
Chile, se observa que los aumentos de los nujos de
capitales hacia las economias emergentes preceden al
crecimiento de economias avanzadas. Los aumentos
de los premios contemporédneos en América Latina
estarian también asociados a futuras disminuciones
de la actividad de economias industrializadas.
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APENDICE

Informacién Estadistica

En el presente trabajo se utilizaron como fuentes
primarias de datos del Quarterly National
Accounts (QNA), y el Main Economic Inclicators
ele la Organization for Economic Co-operation
and Devclopmcnl (OECD) y del Internacional
Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario
Internacional. En la mayoria de los casos las series
eran ajustadas estacionalmente, expresadas en
logaritmos, filtradas por HP (1600) y expresadas
en délares reales con afio base 2000.

Las series de PIB y sus componentes (consumo
real, formacion bruta de capital, gasto de gobierno
y exportaciones netas en relacién al producto)
- ajustadas estacionalmente - se tomaron del
QNA, en frecuencia trimestral para el periodo
comprendido entre 1973:1 y 2005:4 o subperiodos
dentro de dicho intervalo (para EU-I1S"** y Jap6n
1980-2005, China 1996-2005 y Chile 1986-
2005).

El empleo privado, salarios reales (del sector
manufacturero) y costos laborales unitarios fueron
obtenidos del MEI de laOECD, mientras que para
el célculo de la productividad total de factores
se utilizé la misma metodologia presentada en
Backus, Kehoe & Kydland (1993)."*

El tipo de cambio real (efectivo) fue obtenido
desde el IFS, al igual que los términos de
intercambio que fueron construidos como el
cuociente entre el valor de las exportaciones y el
valor de las importaciones.
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e Tasas de interés, precios de commodities e indices
accionarios fueron obtenidos directamente de
Bloooinbcrg y el Banco de .lap6n para el caso de
dicho pais. Los precios de cobre (cotizacién en la
Bolsa de Metales de Londres), petréleo (WTI),
celulosa NBSK. harina de pescado (superprime)
fueron deflactados segln el Indice de Precios al
Productor de EE.UU.

¢ ElIPIBdesocioscomercialesdeChileesel utilizado
por la Gerencia de Anélisis Macroeeondmico del
Banco Central de Chile.

e« El premio soberano latinoamericano corresponde
al EMBI Latam reportado por.IPMorgan-Chasc ¢
incorpora a todas las economias latinoamericanas
que tienen en circulacién bonos soberanos.
Dentro de América Latina Brasil y México
representan 62% del total, mientras Chile solo un
3%. Se dispone de datos diarios que se llevan a
series trimestrales como el promedio simple del
trimestre. La serie se encuentra disponible desde
1997.

e Los datos para paises de Asia emergente se
obtuvieron del FMI, bancos centrales y oficinas
de estadisticas de los respectivos paises. La serie
pudo ser construida solo desde 1993 hasta 2005.

El lilofjuc ik’ paises EU-15 esk'i conjarniihlii por Atcmimia
Aiisiria. Bclgica, Dinamuiva. Espafia, Fiitlam/ia, Franc ia,, iirecia,
Irlaihla. Italia. l.iixenilnirfio, los Paises Bajos, Porlugal. d Reino
Unido VSnecia.

\Y e\i>(In(PTFII. ilonilc In(PTF)=In(Procliic/o Kcal)-
In(cniplco). El capital se omite, diicla su baja eonirihneién a las
fhictnaeiones ilel producto.
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NOTAS DE INVESTIGACION
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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de

Chile sobre temas relevantes para la conduccién de las politicas econémicas en general y monetarias

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

solicitudes de las autoridades del Banco.

MODELACION DE PRECIOS INTERNACIONALES DE COMBUSTIBLES
RELEVANTES PARA LA ECONOMIA CHILENA*

Carlos J. Garda J."
Patricio Jaramillo G.***

I. Introduccién

En septiembre del 2005, se cre6 el Fondo de
Estabilizacién del Precio de los Combustibles
(FEPCO), con el objetivo fundamental de enfrentar
las alzas del precio del petréleo y de las gasolinas
y aminorar su impacto en la economia chilena.
Para el funcionamiento del FEPCO, la Comisi6n
Nacional de Energia (CNE) debe determinar el
precio de paridad de la gasolinay otros combustibles,
transformandose en elementos importantes en la
fijacion de los precios internos.

La presente nota de investigaciéon caracteriza los
mercados internacionales de gasolinas que son
relevantes para el funcionamiento del Fondo y
desarrolla modelos de proyecciones para los precios
de paridad que la Comision determina. La relevancia
de esto radica en la incidencia que tienen estos precios
en la inflacién de la economia, por lo que avanzar
en el entendimiento de su dindmica y determinacién
contribuye a reducir las fuentes de incertidumbre
asociadas a su andlisis. En esta misma linea, Pincheira
y Garcia (2007), profundizan el anélisis del efecto
de los cambios del precio del petréleo sobre diversas
medidas inflacionarias, incluyendo las subyacentes.

Este trabajo se divide de la siguiente manera: la
seccién Il introduce el concepto de precio paridad de
importacion, mientras en la seccién 111 se describen
los mercados internacionales que son relevantes para

su determinacion — en el caso de la gasolina'— y se
desarrolla un modelo general para representar cada
uno de los mercados. La seccioén IV presenta los
modelos propuestos para pronosticar el precio de
paridad de la gasolina y otros derivados del petréleo
(querosén y diésel), y en la seccion V se concluye.

II. Precio Paridad de Importacién

En términos generales, el precio paridad se define
como el costo alternativo de importar (combustible)
por parle de los agentes locales. Porello, dicho precio
se convierte en una aproximacion mas bien teérica que
permite que los precios internos de los combustibles
se determinen fundamentalmente por las condiciones
vigentes en los mercados internacionales.

En una primera parte, se considera el valor al cual
los agentes transan en bolsa (precio marcador),
considerando laganancia del intermediario que realiza
la transaccion, mas los ajustes de calidad necesarios
segun los requerimientos medioambientales vigentes

Se (if*niilecen los comentarios du los asislciUes cil sciiiiiuirio
inlenu) ile/ Banco Central de Chile v a WiUiatn Baeza quien
amahlemenle despejé muchas de las dudas sohrc como modelar el
mercado de lasgasolinas. Las conclusionesy errores que persisten
son de exclusiva responsabilidad de los autores v no reflejan la
vision del Banco Central de Chile. Al escrihir este articulo, ambos
autores pertenecian a la Divisién de Estudios del Banco Central
de Chile.

Hades-Universidad .Alberto Hurtado. E-maih cgarcia(u®
uahurtado.d.

Gerencia Investigacién Econémica Banco Central de Chile.
E-mail: i>iaramillo(cv,bcentral.cl
' Sibienenlasprimeras secciones nos enjileamos en lagasolina,
los conceptos e implicancias también son vélidas para los otros
combustibles.
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en cada pais. En el caso de Chile, dado

que las gasolinas que se comercializan

en el mercado intemo no son observables Precio
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 internacién del producto a los

mercados nacionales.

El precio de paridad ha sido calculado
por la CNE desde la creacion del
Fondo de Estabilizacion del Precio del
Petr6leo —el 15 de enero de 1991—,
como consecuencia de la considerable
volatilidad del precio del petréleo y sus
derivados generada por la guerra del
Golfo Pérsico. Dicho Fondo considero,
ademas de la gasolina, el querosén
doméstico, el petréleo diésel, el gas licuado y el
Fuel OH? El célculo de los precios de paridad se
ha continuado realizando tras la creacién del Fondo
de Estabilizaciéon del Precio de los Combustibles
(FEPCO)” que se constituyé tras la temporada de
huracanes que azotara el Golfo de México en agosto
y septiembre del 2005, luego del fuerte impacto que
estos generaron en los precios internacionales.

En particular para el caso de la CNE, el precio
de paridad se define como: “la menor cotizacién
promedio semanal observada en los mercados
internacionales relevantes (América, Europa y/o
Asia) y de calidades similares a las vigentes en Chile,
incluyendo CIF y otros costos”\..

Luego, el precio paridad que semanalmente publica
la CNE es usado para establecer el monto de
impuestos/subsidios que se derivan del Fondo y, por
ende, es relevante tanto para la ENAP como para las
compafifas mayoristas (Shell, YPF-Repsol, Copec y
Esso). El grafico | describe la operatoria del Fondo
de estabilizacion. Si el precio de paridad esta por
sobre la banda del precio intermedio 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 mediano y largo plazo, considerando el
precio del petréleo WTI (promedio movil) y margenes
de refinacion de tiempos nonnales.

Mecanismo del Fondo de Estabilizacién
de Precios de Combustibles

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la Comisién Nacional de Energia.

1. M ercado Internacional de la

G asolina y M odelacién

El mercado de las gasolinas se encuentra entre los mas
relevantes a nivel mundial, no solo por su liquidez
sino por el impacto que generan los movimientos
de sus precios en la economia mundial. Uno de los
mercados méas relevantes es la bolsa de Nueva York
(NYMEX), puesto que concentra cerca del 50% de
las transacciones realizadas en Estados Unidos, pais
que consume la mitad del petrdleo demandado por los
paises industrializados (G-7). En NYMEX se transan
varios tipos de gasolina, tales como la gasolina de 93
y 97 octanos proveniente de la Costa del Golfo de
México, y la de 93 octanos refinada en Nueva York.
Ademas, existen otros mercados tanto en Europa como

- Los es/aiukires nacionales permiten 50 ppm Je azufre (unidad
de concentracion que corresponde ajfraccionamiento de una
unidad en un millén).
¥ Enmarzo del 2000, el Fondo sufrié unaserie de modificaciones,
que buscaron crear un mecanismo con atribuciones dindmicas
que permitieran representar mejor la situacién del mercado
internacional. .Asimismo, se autorizd un incremento de recursos
destinados al Fondo.
@ Canesto elantiguo mecanismo de estabilizacién qued6 remitido
solo al Fuel OHy algas licuado, mientras el FEPCO se concentré
en la gasolina, el petréleo diesely el querosén doméstico.
Semanalmente se publican los precios de paridad para cada
uno de los mercadosy que consideran precios FOB, flete maritimo,
tasa de seguro, de arancel, délar observado, lasa liboy tarifas de
almacenamiento. Ver www.cne.d


http://www.cne.d
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en Asia, los cuales también han sido considerados por
laCNE, ya que cuentan con excedentes de exportacion
(Rotterdam y Singapur, entre otros)."”

°8s>
oo

o

°8
080>
°8F

El precio de lagasolina en ios mercados internacionales 0

es determinado fundamentalmente por el precio del E% u

petréleo y los margenes de refinacion. Estos liltimos

contabilizan la evolucién del mercado tanto por el I%

lado de la oferta como por el lado de la demanda, © g &) N % 0»pornO

pero reflejando, principalmente en el corto plazo, tb " °° 0

las limitaciones en la capacidad de refinacion de la S

industria, dada la relativa estabilidad de la demanda. ﬁ

Una forma de contabilizar los margenes de refinacion Ié /é} 0 0 r o

es a través del crack spivaci 3-2-1(CS'-'), concepto 7z & GRS

que ha sido histdoricamente usado en la industria de 1?) g

los combustibles. La teoria detras de este concepto es Z z )

relativamente simple y considera el hecho de que. en aQ ! 2 éjstLR F; :sj ! I;s

términos generales, se usan 3 barriles de petréleo para q Roa SRR

producir 2 barriles de gasolina y | de otros destilados ED

(por ejemplo I/ealing Oil. usado para calefaccién). Por 8

lo tanto, los margenes de produccién de las refinerias fz

son aproximados por la siguiente formula: FO un r,-(; ‘ IE ETI 08
0 0 0 0 O

|’LBj|IU+\_p - 3m )y (D) % L?

En el cuadro | se muestran algunas estadisticas N—

descriptivas de las gasolinas utilizadas por la ;Z g

CNE para la determinacién del precio de paridad. 3 gn 1—? N f ?n . 0

El primer hecho estilizado es la importante g o

variabilidad de todas las series, como muestra el ) -5

cuadro, donde las desviaciones estandar superar 8’ Vé)

el 50% del precio promedio. Destaca también ;? &

la fuerte variacion semanal de los precios de las w 03 %%g

gasolinas, las que fluctian en torno al 5.0% en toda ;oo <t = H') J-0

la muestra. En particular, se observa que la situacién K

se ha acentuado en el ultimo afio en las gasolinas 9

provenientes de la Costa del Golfo (93 y 97 octanos).

Esta situaciéon ha sido ocasionada por los problemas '8» R . 31 H?] Ir\s|

de refinacién asociados a los huracanes del 2005, S AL

dado que el petréleo ha mantenido su variabilidad

semanal histérica. ‘U ®a
B m R
00O

En junio iicj 2006 se aprobé ja conliiuiidcuilidfimcionamicuio ;D"O DO(D ﬁll
ik’l FiiPCO hasta junio cJelpresente afio. En dicha oportunidad %lJ nl ni

se inirodiijeron algunos cambios a ja operatoria de!fondo en lo g% 8
relativo a margenes de rejinacion. precio de paridad, mercados Q g
de referencia y dia de entrada en vigencia de jos precios
determinados. En conjunto, estas medidas tienden a aproximar Q.
de mejor forma los precios internacionales.
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Evolucién Precio Internacional de Gasolinas Seleccionadas

Por otra parte, se constata la estrecha
relacion contemporénea entre los distintos

tipos de gasolinas y el precio del petréleo .
WTI, con una correlacién promedio muy
cercanaa 1 También cabe destacar que el 700
precio de paridad de la CNE —que esta
en términos CIF. a diferencia de las otras 500
series expresadas en términos FOB—
tiene una variabilidad semanal similar a 500
la de larefinada en Nueva York, pero mas
baja que lade Costa del Golfo, capturando 400
parte de la estabilizacién que laCNE hace
al precio internacional relevante para la 300
economia chilena. Esto se confirma en el

grafico 2, donde se observa que durante
el huracan Rita, en septiembre del 2005,
momento en que entraba a funcionar de
Illeno el FEPCO, el precio de la CNE no
aumenté como si lo hicieron los otros
precios internacionales.

Asimismo, durante el primer semestre
del afio 2006 se observaron altos precios
de gasolina, tanto por el mayor precio
del petr6leo como por los mayores
maéargenes de refinaciéon en la industria,
luego de la intensa temporada de
huracanes entre agosto y septiembre del
2005" (gréafico 3).

La metodologia para modelar los precios
de la gasolina se basa en la literatura
reciente sobre transmision de precios de
gasolina derivados de los cambios en el
precio del petréleo** y en el espiritu de
algunos modelos usados en la industria,
como los que usa el Departamento de
Energia de Estados Unidos (DOE) ([/.5.
Department of Eiieixw 2006)*' en sus ejercicios de
proyeccion para explicar el precio de la gasolina en
diferentes etapas del proceso de comercializacién de
este producto en el mercado americano.'

En esta linea, modelamos el cambio del precio de la
gasolina AP en funcién de los cambios del precio del
petroleo , los inventarios AAVI® dummies
estacionales y Lin término de coireccién de errores
C£ | para asegurar la relaciéon de largo plazo entre
los precios de la gasolina y del petréleo (margen de

equilibrio). La ecuacién (2) muestra un modelo de

Ene-05

Ene-03

(délares por métro cabico)

S3 Golfo
1
CNI
t
t- A
A J
\%
A 93 NY
Abr-05  Jul-05 Oct-05  Ene-05 Abr-05  Jul-Us Oct-06

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Evolucion Precio del Petrdleo y Margen de Refinacion

(délares por barril)

Jun-03  Dic-03 May-04 Nov-04 Abr-05 Oct-05 IVlar-06

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Bloomberg.

correccion de errores no restringido (licndry, 1995),
expresado en términos generales, que captura la
conducta de los precios de la gasolina en cada uno de

Diiilo cshi. eiperiodo de miinleiicién de las refiiieriti.s que suele
realiziirse eitliv febreroy abril de cada afia, fue méas prolongado
ijue lo liahilual.

' Boreuslein. Cameroy Cilhert (1997) y Boreusteiuy Shepartl
1201)2).

ler eiiire oiros a Chan, Padmanahhan r Seelbriuium (2(105). r
Coslelbi (2(if)fi>.

Kfoior .mlssessiuenl. Spriiig 1997.

Sep-06
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Comportamiento Estacional Precio Internacional

H N
de la Gasolina La variable c/uiiiiny liLisca apro.ximar
(d6lares por metro cubico) ) ) )
la estaeionalidad regular del precio
de la gasolina, la que se ilustra en el

grafico 4."

Comenzamos el proceso de estimacion
a partir de una forma general como la
ecuacion (2), y luego marginal izamos
reduciendo los rezagos en funcidn
de la significancia estadistica de los
parametros y verificando que los
signos de los rezagos elegidos tengan
sentido econémico. Adicionalmente,
la forma final del modelo pasaron
tests estadisticos que aseguran las
propiedades de minima varianza y

fuente: Elaboracion propia sobre datos de Bloomberg. estabilidad de los coeficientes estimados.
a. Considera los valores promedios observados para cada una de las semanas durante el periodo enero 1990 y

diciembre 2004. Ei bienio 2005-2006 se excluy6 debido al periodo de huracanes. El cuadro 2 muestra los resultados para

el precio de la gasolina en los mercados

dcl Golfo v Nueva York.
los mercados internacionales que la C'NE inonitorea

para fijar su precio de paridad.

ML, " Pl el to VA /101 jK'Irélci) voili' Itl i'firiahlc invenfcirio.s se
(1 11 pticilen coii.sic/enir /ik /imyccvionex ix'dliiiifhis por el DOE.
ilispDiiibk’s luciisiiiilmciile cu hllp: inni:.cia.iloc.*ov cnicu slco
+Diimiuies+ /ACE" i moilcl: siciii.hinil.
<1
Modelacion Precio Internacional de Gasolinas®
Costa del Costa del Golfo Nueva York
Modelo 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(LINV(-D) -0.58 -0.72 -0.50 -0,68
LMOI(-1) -0.14 -0.14 -0.16 -0.14
LOIL(-1) 0.15 0.14 0.15 0.13
Dummy esXadonal -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
Rr2 0.48 0.52 0.62 0,60
DW 1.95 1.93 1.82 1.83

Fuente: Elaboracién propia.
a. Todos los coeficientes significativos 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
petréleo. De hecho, un aumento de 1% en el precio
del petréleo 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 | considerando la suma del
efecto contemporéaneo y el primer rezago. De esta
forma, las estimaciones confirman que. en el largo
plazo, el precio de la gasolina se mueve en linea con
el precio del petrdleo.

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
elevo el precio de la gasolina en 20% en una semana
en el Golfo de México, pero que parte de ese efecto
se disip6 la semana siguiente, con una caida de 1\%.
El impacto sobre los otros mercados ftie menor o no
significativo.

Adicionalmente, se evaluaron los errores de prediccién
fuera de muestra de los modelos estimados a
frecuencia mensual y semanal (cuadro 3). No se
observan diferencias sustanciales entre ambos tipos de
estimaciones dentro de un mes, las cuales fluctdan en
torno a 5%). No obstante, en horizontes mas distantes
un modelo con datos mensuales acola los errores
cuadréaticos medios (ECM), dada la alta volatilidad
de las series en datos de mayor frecuencia.

Por otra parte, los errores de proyeccién son
mas pequefios que alternativas como el uso de la
estructura de futuros de gasolina, los cuales ademaés
presentan una importante variacién semanal, en
tomo a 5%.

Los resultados del cuadro 2 indican que los
coeficientes rezagados del nivel de precio de la
gasolina y del petréleo son iguales." Sin embargo,
el coeficiente de ajuste es estadisticamente distinto
de I, implicando que el traspaso entre gasolina y
petréleo loma varias semanas. Por ello, en el gréafico
5 se muestra el calculo del coeficiente de traspaso
en términos de semanas para los dos mercados
suponiendo unshock permanente de 10%) en el precio
del petréleo WTI. Se observa que, si bien el precio
de la gasolina sube rdpidamente durante la primera
semana, con coeficiente de traspaso entre 70% y
80%o0, el mercado toma hasta diez semanas para
transmitir completamente el aumento del precio del
petréleo. Este resultado estd en linea con la literatura;
por ejemplo, ver Borenstein, et al., (1997).

‘m Se debi6 nioJelur ja varianza con un ARCI!(!) dehitlo a la
presencia de heterocedasiicidad en los residuos. Sin embarco, ja
persisiencia de ja voluiiUdad condicional de los errores resulté baja
r no afecta la media condicional de la serie, es decir, se rechazé
la hipdtesis nula de ARCH-M.

Para mejorar la eficiencia de las estimaciones, no se estimg
por separado el término de correccidn de errores, sino que se
introdujo directainenle en la ecuaciéon de largo plazo a través
de los rezagos del nivel de precios de la gasolina r del petréleo
(flarris v Sollis, 2(103).

Errores de Proyeccion Fuera de Muestra
(porcentaje)

Evaluacién fuera de muestra (ECM, %)

Errores contratos a futuro

Costa del Golfo Nueva York Costa del Golfo  Nueva York  pgrcentaje  Variacion
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: Elaboracién propia.
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Coeficiente de Traspaso de Petroleo

a Precio Internacional de la Gasolina
(sliocArpermanente de 10%)

Gasota

Coste del Golfo

Gasolina
Nueva York

1 2 3 4 5 5 7 8 9 10 11 12
semanas

Fuente: Elaboracién propia.

La explicacién que lia dado la literatura por este
traspaso imperfecto es la dificultad de hacer ajustes
por el lado de la oferta por la presencia de costo
de ajuste al momento de introducir cambios en la
produccién. Por ejemplo, un shock en el precio del
petréleo modifica el costo marginal de produccién,
por lo que una firma competitil\a que estulo en su
equilibrio de largo plazo deseara ajustar la produccion
hasta que el costo marginal vuelva a igualar el
precio de la gasolina. Pero si los costos de ajuste se
incrementan por el cambio en la produccioén, la firma
distribuird los ajustes de la produccion a través del
tiempo. Borenstein y Shepard (2002) argumentan
que esto puede ocurrir aun si las firmas acumulan
inventarios, en la medida en que es subéptimo
desviarse de un nivel preferido de inventarios.

En seguida, cuando el proceso de traspaso concluye,
es decir después de la semana 14, se reconstituye
la relacion de largo plazo, es decir, el margen de
equilibrio entre la gasolina y el petréleo. Para calcular
este margen de largo plazo, se estim6 una nueva
ecuacion restringida a que “,=1. segln los resultados
obtenidos del cuadro 2.

Lii(/]) = + [i| «Ln(OiL,) + 3)
[)e esta manera, el margen de equilibrio de largo
plazo es la exponencial de en la ecuacion (3).
Nuestras estimaciones indican que este valor deberla
situarse entre 7 y 8. En otras palabras, un barril es

13
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equivalente a 0.16 metro cubico, por
tanto el costo de un metro clUbico de
gasolina considerando solo petréleo seria
6.25 veces el valor del precio del petréleo
medido en barriles. Asi, tomando el
\alor medio de las estimaciones. 7.5, la
industria tendria margenes de equilibrio
de 20% (=7.5/6.25-1).

IV. M odelacion de Precios
Paridad de

pE LA CNE

Importacién

Tomando en consideracion la Ibrma en
14 que la CNE fija su precio de paridad,
se propone para este precio un modelo
similar al de laecuacion (2) pero rezagado
en los periodos relevantes para replicar
la funcién de reaccién de la Comisiéon. Cabe destacar
que las modificaciones introducidas al FIIPCO en
junio del 2006, ameritan una leve modificacién para
plasmar este cambio de régimen. Asi, la ecuacién (4)
representa la funcion de reaccién de la CNE™:

AN = (i1 +.1(1 iDsouU.,

+A(1 IAIAT, |, +iIMN ALV
A iI[().3(AOl¢, ) 10.HAOIL, ,) 1 ().2(A0//., )] (4)
Dt O.5(ALV(G L) 1 (i.2(AIIVE; ]

A i) ALV, )+ (05 (ALVE )4 ().2(ALVE )]

+ .0, dlLOi* {UIL : \ OH-, ,-r0/¢, j

donde d - Odesde el | de enero de 199 1hasta el 30 de
junio del 2006, y d= | para los periodos posteriores,
dado el cambio de régimen.

Los cambios al FEPCO enjunio 2006 en lo que respecta
al precio de paridad se pueden entender como un
alineamiento mas 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 espiritu inicial del fondo de
estabilizacion de precios de los combustibles en lo que
se refiere al calculo del precio de paridad.

Los resultados obtenidos (cuadro 4) indican
claramente que este supuesto es confirmado por
la significancia estadistica de los parametros de
las variables rezagadas (petrdleo, inventarios y la

estacionalidad respectiva).
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Especificaciébn Modelo Precio
Gasolina que fija la Comisién
Nacional de Energia

Constante (\ 0.387
[8.556]"
i, 0.079
[2.862]
¥9 0.503
[14.302]
I3 -0.268
[2.462]
3, -0.403
[3.709]
s -0.150
[8.789]
[\ 0.133
[8.681]
Oilimmyestacionalidad -0.0002
[3.136]
DurbinWatson 2.048
ajustado 0.42

Fuente: Elaboracion propia.
a. Test-fentre paréntesis cuadrados.
b. Todas las variables son significativas a los niveles convencionales.

Los resultados del cuadro 4 muestran también que el
Fondo ha tenido éxito en estabilizar el precio de la
gasolina. Ello, debido a que las dummics asociadas al
huracan Katrina resultan significativas a los niveles
convencionales, mientras que las vinculadas al
segundo huracén (F-(ita) son no significativas.

Asimismo, los errores de prediccién son més acotados
que los obtenidos con los modelos estimados para
los mercados internacionales (cuadro 5). En otras
palabras, dada la estabilizacidn que realiza el FEPCO,
resulta mas facil predecir el precio de paridad que el
precio internacional transado en bolsa.

El cuadro 5 indica que el modelo propuesto es también
mejor que otras alternativas de uso comi®m en las
proyecciones de precios de commodUics (AR, ARM A
y modelos autorregresivos, VAR).

Los menores errores de prediccion del modelo pueden
deberse a que captura en mejor medida las estructuras
y mecanismos involucrados en la fijacidn del precio
de paridad de la CNE.

Lo anterior se puede clarificar, calculando el traspaso
entre el precio de paridad que determina la Comisién
y el precio del petréleo WTI luego de aplicar el mismo
shock permanente de 10%.

El grafico 6 indica que el modelo de prediccion
tiene, a lo menos, dos elementos importantes que lo
diferencian de sus competidores cercanos. Primero,
captura correctamente que dentro de las dos primeras
semanas el traspaso es cero por la forma en que la
CNE mira los mercados internacionales para fijar
el precio de paridad. Segundo, su convergencia
estd mas acorde con la observada en los mercados
internacionales.

Para la proyeccion de los otros dos productos
relacionados con el petréleo se siguié la misma
estrategia. Primero, se procedié a modelar el mercado
internacional relevante como se establece en la
ecuacioén (2)y después, en base acomo la ley estipula
la forma en que la Comision debe fijar sus precios de
paridad, se estimaron funciones de reaccién para cada
uno de los productos.

Ecuacion diésel

+3,Log{P™V)+ - d)Log(OIL,_j)

+,:i «d[0.3{AOIL, ,) + 0.5{AOIL, O + 0.
+4 «d[03{AOIL, ,) + G5(A0//.,_3)+ 0.(5)
-f/i, ml [0.3(A/A'F,.,) + 0.5(AINV, ) + O
+J,-dLog-{OIL,_.+0/L, ,+01L, ))

+"j

Ecuacién querosén
+J,Log(P,_M)+.i*(lI-d)Log{OIL,_,)
+.i, ™ [0.3(AO/1,_,)+ 0.5( Y+ 0.

®)
-3, mLog MOIL,_, + OIL, , + OIL,_, ]

Los resultados de las estimaciones se presentan en
el cuadro 6, para el caso del querosén doméstico
y el petréleo diésel. De igual forma que antes.



Errores de Prediccion Modelo
Propuestos versus Alternativas

Mes Modelo

Frecuencia Semanal

4.5
5.8
6.1
6.3
6.3
6.4

o oA W N e

Frecuencia Mensual

4.7
5.4
5.4
5.4
5.3
5.6

o o AW N e

Fuente: Elaboracién propia.

Coeficiente de Traspaso de Petréleo a Precio de Gasolina

AR(1)

7.4
11.4
13.7
15.2
14.9
15.0

8.0
11.9
13.3
13.7
13.4
15.0

ARMA(1,1) Autorreg. L(2)

7.4
11.3
13.7
151
14.8
14.9

7.4
11.8
13.2
13.6
13.4
14.9

que fija la Comision Nacional de Energia
(shocllrpermanente de 10%)

2 3 4 5 6

Fuente: Elaboracién propia.

7 8 9

10 11 12 13 14 15

semanas

se incorporan las variables precio del petrdleo e

inventarios.

En general, los rcstiltados indican que la CNE sigue
de cerca los mercados internacionales e incorpora
los rezagos establecidos en la ley. Es decir, para

51
7.3
8.6
9.7
9.4
9.8

6.1
6.7
7.5

9.4
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fijar los precios de referencia de cada
semana, mira los precios vigentes en los
mercados internacionales en semanas
anteriores.

Dado que los cambios introducidos en
la ley aplican también para los casos del
petroleo diésel y el querosén doméstico,
se introdujeron cambios similares para
modelar estos productos."*

En relacion con la evaluacidon fuera de
muestra, los modelos para querosén
y diésel tienen errores de prediccion
menores que los modelos de series de
tiempo estandares. No obstante, hay
diferencias, por cuanto ademas de tener
modelos precisos para proyectar, se cuenta
con modelos con una interpretacién
estructural y por tanto capturan
explicitamente la forma que la CNE
monitorea los mercados internacionales
segun lo establecido en la ley.

V. Conclusiones

En esta nota de investigacién se
presentan modelos que ayudan a
entender los mercados internacionales de
combustibles, y que sirven ademas para
ejercicios de proyecciones de precios de
paridad de la gasolina y otros productos
derivados del petréleo que determina la
Comision Nacional de Energia.

Esta forma de modelacion considera
una adecuada dindmica de corto plazo,
y ademas captura la relacion de largo
plazo entre estos productos y el precio
del petréleo. Dentro de la dindmica de
corto plazo se aproximé la forma en
que la CNE fija los precios de paridad,
ademas de considerar otros elementos
importantes en la determinacién de este

‘w Para el cuso ckl giis Halado no se j>ivscnlti moilelaciénya que
continta riticufiose})or los anteriores mecanismos lie cslahilizacion.
En jxirlicnlar ej precio cie paridad del i*as licuado continta
determinéndose bajo la operatoria del Fondo de Estabilizacién de
Precios del Petréleo (Ley 19.6HI, del 9 de julio de 20i)0).
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Especificacion Modelos Diésel y Querosén Doméstico
Precio Paridad que fija la Comisidn Nacional de Energia

Variable dependiente

A log precio diésel CNE

Constante i 0.258

[4.919]

0.103
[2.756]

0.572
[20.420]

0.110
[4.872]

0.104
[4.807]

Durbin Watson 1.991

ajustado 0.460

Fuente: Elaboracién propia.
a. Test-ientre paréntesis cuadrados.
b. Todas las variables son significativas a los niveles convencionales.

precio como inventarios y fendmenos climéticos,
como los huracanes que aicctan la refinacion de
algunos imporlantes centros productivos.

La introduccion de estructura en el modelo permitio
obtener menores errores de prediccion respecto
de modelos alternativos de series de tiempo, o la
utilizacion de precios de futuros transados en bolsa
para los distintos combustibles. Asimismo, entreg6
una forma de entender la evolucién de los distintos
precios gracias a la inclusién de variables que
capturan factores propios de la industria.

Finalmente, destaca el hecho de que. dentro de las dos
primeras semanas, el traspaso de petréleo a gasolina
C'NE que arroja el modelo es cero por la forma en que

A log precio querosén CNE

Constante 0.286

[2.197]

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]

Oill7?myestadonalidad

Durbin Watson
Rz ajustado

1.991
0.450

la Comisiéon mira los mercados internacionales para
fijar el precio de paridad. No obstante, este traspaso
tiende a ser completo en el transcurso de las diez
semanas siguientes.
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PREMIO DE MERCADO Y CICLOS
DE POLITICA MONETARIA EN EE.UU.*

Liliana Caviares 0. ‘*
I-iermann Gonzalez B."
Felipe Jaque S. **

I. Introduccién

En el contexto del andlisis de ciclos de tasas en
economias desarrolladas, la siguiente nota evalia la
utilizacion de la tasa Liho de tres meses como una
herramienta para proyectar la tasa Fed funds en el
horizonte relevante para la politica monetaria. Para
ello, se analizan los ciclos de las tasas de interés de
corto plazo en EE.UU. y los premios implicitos en el
diferencial de ambas tasas, el que incluye expectativas
de la tasa de politica monetaria, asi como el riesgo
emisor y el premio por plazo.'

La primera parte del estudio hace una breve
descripcién de las tasas Libo y Fedfinuls, asi como
de los riesgos implicitos que dan origen al premio.
Luego se revisan la relacién histérica entre ambas
tasas de interés, el comportamiento del premio
durante las distintas fases de la politica monetaria
en EE.UU. y la volatilidad de este. Finalmente, se
evalla la importancia estadistica de los componentes
identificados como relevantes para explicar la
evoluciéon del diferencial entre ambas tasas.

Il. Tasas Libo, Fed Funds y Premio por

Riesgo: D efiniciones

La tasa Libo o London Inter-Bcink Offered rute
es la tasa de interés mediante la cual los bancos
comerciales se prestan fondos entre si en el mercado
interbancario de Londres, y es una tasa de amplio
LSO como referencia para las tasas de interés de
corto plazo. Por su parte, la tasa Fed funds es
el interés que los bancos se cobran entre si para
préstamos overnighi o pagaderos al dia siguiente
en EE.UU., y corresponde a la herramienta qtie

utiliza la Reserva Federal para la conduccién de la
politica monetaria.

El diferencial que existe entre la tasa Liba a tres
meses y la tasa Fed fiind.s de EE.UU. incluye
el riesgo de crédito, el riesgo por plazo y las
expectativas de tasa de politica. El primero se
relaciona directamente con la facilidad del emisor
para hacer frente a sus obligaciones —y en este caso
serd la diferencia entre el riesgo bancario (Libar),
donde la mayoria de los contribuyentes son bancos
comerciales con clasificacién de riesgo AA—, y
el riesgo soberano del gobierno de EE.UU., cuya
clasilieacion es AAA.

En segundo lugar, existe un premio asociado a la
distinta liquidez de ambas formas de inversién, dada
ladisponibilidad y posibilidad de reinversién de flujos
que se mantendran de forma cierta por tres meses en
el caso de la tasa Liba, versus un flujo por un dia en
el caso de la tasa Fedfunds.

Por altimo, estd el componente de expectativas de tasa
de interés, considerando que latasa Liba a tres meses
deberia incorporar la evolucién esperada de la tasa
de politica monetaria para los siguientes tres meses.
Asi, bajo el supuesto de agentes racionales, se espera
que este premio sea positivo o superior al promedio
histérico durante los periodos de alza, y negativo o
menor al promedio histérico en la fase expansiva del
ciclo monetario.

Se espera también que los primeros dos premios sean
relativamente estables, mientras que el Gltimo deberia
cambiar de acuerdo con el ciclo en que se encuentra
la politica monetaria.

Se (li*niilecen las siificrenciasy aiinciitiirios de Lchmimn
v Jorj”c Seluive.

Geicucki Division de Estudios. liimco CctUmi de Chile.
E.yisleii meloiloliiijifis iilleiiinlivas para lii e.xlrueeion de
expeeliilivas de tasas de intefes de politica que iitiliiaii ei/iitratos
futurasy opciones sohre jatasa de /lolitica inoiietai ia de HE. UU.
Ver. por ejemplo. Carlson et al. (2(1051 y Giirkaynak et ai
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1. Evolucién de las Tasas
Fed Funds y Libo a Tres Meses,

Y DEL Premio de M ercado

Se observa que, durante el periodo
1987-2006. la tasa Libo a tres meses ha
mostrado un comportamiento similar a
los movimientos de la tasa Falfuiuls.
lo que apoya la idea de que el mercado
internaliza a corto plazo y de manera
adecuada las expectativas de cambios de
latasa de politica (gréafico 1). No obstante,
el premio no presenta un comportamiento
lineal, pues registra cambios sustanciales
a través del tiempo, los que parecen
depender del ciclo de latasa de la politica
monetaria (grafico 2).

Un contrato de tasa Liho a tres meses
apuesta a laevolucién de latasa oveniiglit
para los siguientes tres meses, con lo
que considera expectatilas para las
siguientes dos reuniones de politica
monetaria. Asi, es posible argumentar
que Lina combinacion de la informacién
contenida en los contratos futuros de
las tasas Liho a tres meses y Fel fiimds
puede ser una aproximacién adecuada
para extraer las expectativas de mercado
sobre la trayectoria futura de la tasa Fed
fuiuls. Esto debe considerar, en todo
caso, la fase del ciclo en que se encuentra
la politica monetaria'y. como se vera mas
adelante, el grado de incertidumbre o de
dispersiéon de las apuestas del mercado
respecto de la conducciéon de la politica
monetaria.

1. Premio de Mercado y Ciclos

de Politica Monetaria en EE.UU.

Evolucién de Tasas Fed fundsy Libo a 3 meses

12

10

Fuente; Bloomberg.

(datos mensuales, porcentaje)

Libar 3m

Fed funds

90 92 94 96 00 02 04

Premio de Mercado y Tasa Fed funds
(porcentaje, puntos base)

% pb
12 150
Fed funds
IDO
P, Premia

LI N f'UJ 50

" . .o ' m

i, UKIU ' m’ =
1
' i

-50

Fuente: Bloomberg.

En esta seccion se revisan las principales caracteristicas

del premio existente entre la tasa Libo a tres meses y

la tasa Fed funds. Para ello, se tisan datos mensuales

de los Gltimos veinte afios.*’

Como se observa en el grafico 2, en el periodo

muestral el premio ha oscilado aproximadamente

entre -40 y 120 puntos base (pb), promediando en

tomo a 30 pb. Asimismo, se aprecia que el premio

90 91 93 95 96 98 00 01 03 05

presenta una tendencia a la baja, la cual se da con
mayor claridad en los i'ihimos afios, lo que reflejaria
—entre otras cosas— el cambio en la forma de hacer
politica monetaria, dada ima mayor gradualidad
y estabilidad en la dosis de esta, la incorporacién
de mayor informacién y transparencia al mercado.

/mji i’sfii scccidon se jHiiiza ja fhjinicion de ciclos ele poli/ica
monelaria dcscri/a en Gonzalez (20i)6).
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Premio de Mercado y Cambio en Tasa Fed funds

(trimestre movil, datos mensuales, puntos base)

88 90 92 94 96 98 00 02

Fuente: Blooinberg.

ademds del exceso de liquidez existente en los
mercados internacionales (grafico 3). Asi, mientras
en los afios ochenta promedié cerca de 40 pb, en los
noventa el premio promedio se ubicé en tomo a 30
pb y en el periodo 2000-2006 el promedio volvié a
caer a cerca de 20 pb.’

HI vinculo que existe entre el premio y el ciclo de
politica monetaria se explica porque la tasa Libo a
tres meses corresponde a una tasa promedio de tres
meses. Por lo tanto, en periodos de ajuste monetario
este deberfa ser positivo, reflejando las expectativas
de mayores tasas a futuro y, de la misma forma, en
periodos de relajacion del impulso monetario deberia
ser menor, debido a las expectativas de descenso de
la tasa de politica monetaria.

En el cuadro I, se observa larelacion que existe entre
el premio y el ciclo de politica monetaria en EE.UU.,
donde también se aprecia que en los periodos de
ajuste monetario el premio promedio alcanza a cerca
de 50 pb, mientras que en los periodos de relajacién
y mantencién de la tasa de politica monetaria los
promedios disminuyen a niveles en torno a 15y 25
pb, respectivamente. Por su parte, la distribucién del
premio de mercado en las distintas etapas del ciclo
de politica arroja una desviacion estandar cercana a
25 pb. mientras que. como cabe esperar, en periodos
de mantencion de la tasa de referencia la volatilidad
se reduce significativamente, reflejando la menor
incertidumbi'e que los agentes asignan a la conduccién
iutura de la politica monetaria.

2. Volatilidad del Premio
de Tasas de Interés

o Si bien el nivel del premio que se obser\a
150 entre la tasa de politica monetaria
y la tasa de mercado de corto plazo
100 puede variar segin la fase del ciclo de
tasas, su volatilidad deberia reflejar la
50 incertidumbre respecto de los cambios
en la tasa de politica a corto plazo.
Hn una perspectiva histérica, las
fluctuaciones que se observan en el
0 premio de mercado deberian descender
100 en la medida en que los agentes tienden

a anticipar de manera mas acertada
los cambios en la tasa de instancia, es
decir, toman decisiones con un set mas
restringido de opciones. Al respecto, la
volatilidad del premio, medida a través
de la desviacién estandar, ha fluctuado en un rango
entre 5y 40 pb (grafico 4). Actualmente, esta se sitla
en valores cercanos a 10 pb. reflejo de una menor
incertidumbre con respecto a las decisiones del Comité
de Politica Monetaria de la Keserxa Federal, la que
estaria asociada a una mayor transparencia y mejor
comunicacién de las decisiones de este organismo."

IV. Caracterizacién del Premio entre las
Tasas Libo y Fed Funds

La principal motivaciéon para conocer los factores
que afectan la evolucién del premio 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 mayor liquidez de estos
respecto de la mostrada por los contratos futuros para
la tasa Fed funds/ Con este propdsito, esta seccion
estima una especificacion simple para explicar la

Para el periodo 20111-Ji10.1 cu que ja hecl ilisniiniiy6 ja
fasa ele politica en 45(} pumos hasc. el premio pronietlio es
virlualmeitle cero.

Endgruajico 4 se ohxerva iiit episodio i/e volaliliiladsimilar al

aclual. ocurrido en la segunda milatl de los ndvenla, un pcriotlo
de relativa pasividad de la poUHea monetaria en Eli. UU.
# Parajunio y diciemhre de 20(17. el nihuero de contratos
futuros vigentes para la tasa Liho ii tres fiicviv es de 1.4
millones para cada caso, mientras los de Ut tasa I'ed fmtds
totalizan 2.001)y 265. respectivamenle. .Isimisnui. el biil-ask
spreaci. f/ue compara los precios de compra r venta de un
contrato, alcanza a O.i pli pina la tasa Liho a tres meses, r
entre /..i r 2ph para la lasa t'cd fuiKls. Esla medida se utiliza
como pro.xy de la liquidez de los contratos; asi. micntrits meiutr
es el sprcad. mayor es su liquidez.
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Premio de Mercado y Ciclo de Politica Monetaria en EE.UU.

Ciclo politica Duracion  Tasa inicio
monetaria (meses) (%)
Dic.86-sep.87 10 6.00
Sep.87-oct.87 2 7.25
Nov.87-feb.88 4 6.88
Mar.88-feb.89 12 6.75
Feb.89-may.89 4 9.75
Jun.89-sep.92 40 9.63
Sep.92-ene.94 17 3.00
Feb.94-feb.95 13 3.25
Feb.95-jun.95 5 6.00
Jul.95-ene.96 7 5.75
Ene.96-feb.97 14 5.25
Mar.97-mar.97 1 5.25
Mar.97-ago.98 18 5.50
Sep.98-nov.98 3 5.25
Nov.98-may.99 7 4.75
Jun.99-may.00 12 5.00
May.O0-dic.00 8 6.50
Ene.01-jun.03 30 5.50
Jun.03-may.04 12 1.00
Jun.04-jun.06 25 1.25
Jun.06-oct.06 5 5.25
Dic.86-oct.06 239 6.00
Aumento 73

Reduccion 84

Mantencion 92

Fuente; Elaboracién propia en base a datos de Bhomberg.

evolucién del premio entre ambas tasas, basada en la
evidencia mostrada en las secciones previas.

Como se vio en el punto anterior, el premio de
mercado estd relacionado con el ciclo de politica
monetaria. Asi. durante la mayor parte de los periodos
de ajuste monetario, el premio tiende a ser mayor que
en los periodos de reduccién de tasas, debido a las
expectativas de ajustes adicionales que incorpora la
tasa a tres meses. Partiendo de la base que la politica
monetaria en EE.UU. responde a consideraciones
tanto de actividad como de inflacion, la especificacién
propuesta considera el crecimiento de la produccién

término Variacion Promedio
(%) (puntos base) (puntos
7.25 125 52
7.25 0 69
6.50 -38 56
9.75 300 54
9.75 0 3l
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 3l
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

industrial de EE.UU. como variable exégena en la
evolucién del premio de mercado (grafico 5).

Los indicadores de inflacién no fueron significativos
para explicar laevolucién de esta variable en diversas
especitlcaciones, por lo que se excluyeron de la
estimaciéon. Esto se explicaria por el hecho de estar
estimando la caracterizacion de un exceso de retomo
de dos tasas de interés de corto plazo que deberian
incorporar expectativas de inflacién similares.

También se revisé el rol de la volatilidad de la politica
monetaria en ladeterminacién del premio de mercado,
y no se encontrd evidencia significativa que apoyara
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Resultados Estimacién
Premio de Mercado
Variable Coeficiente
Constante 21.00
Prod. industrial (-1) 241
Cambio Fed funds (-1) 0.11
ARO) 0.63
R 0.50
ajustado 0.49

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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la hipotesis de que una mayor volatilidad
llevara el mercado a incorporar mayores
premios en sus tasas de corto plazo.

Por otro lado, para considerar los efectos
de la dosis de politica monetaria y el
signo de los cambios de la tasa de politica
monetaria, la especificacion estimada
incluye, como variable explicativa del
premio, el valor rezagado del cambio en
la tasa Fecifunis.

Asi, con datos mensuales para el periodo
1987-2006, se estim6 una especificacion
que relaciona el premio de mercado
con el crecimiento de la produccién
industrial en EE.UU. y los cambios en
la tasa FedJimds. como sigue:

donde corresponde al premio de
15 mercado en t.
12 PI* corresponde al crecimiento en doce
meses de la produccién industrial de
EE.UU., y DFF"iG cambio en la lasa
P Industrial
Fcd funds en /.
Los resultados se presentan en el
cuadro 2.” Como se observa, las
variables crecimiento de la produccién
m-4 industrial y el cambio en la tasa Fcd
funds son significativas para explicar
el premio de mercado. Por su parte, los
04 06

coeficientes estimados muestran una
relacién positiva entre el dinamismo de
la actividad y la evolucién del premio,
resultado que estd en linea con lo
esperado, por cuanto episodios de mayor actividad
se asocian a expectativas de aumento de la tasa de

politica monetaria.

El coeficiente de la variable DZ-T rezagada confirma
que existe una relacion positiva entre esta y el premio
de mercado. Asi, la magnitud y el signo del cambio

*

Coiis 'uluniiulo que .se qulsD e.xcliiir la viiriiihic tlcpciuliciile
ilcl sel tic variables e.xplicarivas para lograr iina c.sdmacion
més pura cid efecto tic cada variable en el premio, se corrii®ié la
correlacién serial Je los residuos, cpie se captura en el pardmetro
Je la especificacion AR(j).
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de tasa es determinante en el tamafio del premio. Por
ejemplo, aumentos de 25 pb en la tasa Feclfiincls se
traducen, en promedio, 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 politica de. por ejemplo.
25 pb, y de ima expansion dinamica de la actividad,
el premio se situaria en torno a 40 pb. Por otro lado,
en un ciclo de bajas de la tasa de politica monetaria
de 25 pb por vez y una actividad expandiéndose a
un menor ritmo, el premio de mercado se ubicaria a
niveles en torno a 20 pb. Finalmente, si suponemos un
escenario en que la Reserv a Federal mantiene estable
la tasa de politicay la acti\ idad se expande a una tasa
equivalente al promedio de la muestra, esto es, 3%
anual, el premio se acercaria a 30 pb.

V. Comentarios Finales

La tasa Liho a tres meses puede ser utilizada en la
elaboraciéon de proyecciones de la tasa Fed fuiuls:
sin embargo, se debe prestar especial atencion al
premio existente entre ambas tasas. Este premio
incluye el riesgo de crédito, un premio por plazo y
un componente asociado a las e.xpectativas de lasa de
politica. Respecto de este Gltimo punto, la evidencia
muestra que el nivel del premio depende de manera
importante de la fase del ciclo de politica monetaria,
siendo menor en las Fases de reduccién que en las
de aumento de la tasa de referencia. Asi. el premio
promedio de los Gltimos afios se ubica en torno a 30
puntos base, variando entre cerca de 15 pb en periodos
de reduccién de la tasa de instancia y en torno a 50
pb en periodos de aumento de esta lasa.

Otras caracteristicas a destacar del premio entre
ambas tasas, son latendencia decreciente y la menor

volatilidad registrada en los Ultimos afios, lo que
responderia a la menor incertidumbre asociada a las
decisiones del Comité de Politica Monetaria de la
Reserva Federal.

Las estimaciones realizadas muestran que la etapa del
ciclo econémico y la dosis de la politica monetaria son
significativas para explicar la evolucion del premio
de mercado, existiendo, ademas, una relacién positiva
entre ambas variables y el premio de mercado.
Durante un ciclo de alzas continuas de la tasa de
politica en un marco de expansién dinamico de la
actividad, el premio se situaria en torno a 40 pb. En un
ciclo de bajas de la tasa de politica monetaria de 25 pb
por vez y con la activ idad expandiéndose a un menor
ritmo, el premio de mercado se ubicaria a niveles en
torno a 20 pb. Finalmente, en un escenario en que la
Reserva Federal mantiene estable la tasa de politica
y la actividad se expande a una tasa equivalente al
promedio de la muestra, esto es, 3% anual, el premio
se acercarfa a 30 puntos base.

Referencias

Carlsoii. J.. B. Craig y W. Mclick (2005). "Recovcring Market
Expectalions ol' FOMC Rale Changes w jth Oplioiis on
Federal Fuiids Fiitures." Working Paper N°05-07. Federal
Reserve Bank ofCleveland.

Gonzalez. 11. (2006). "Cielos de Politica Monetaria.” Minieo,
Banco Central de Chile.

Giirkaynak. R.S.. B. Sack y E. Swanson. (2002). "Markel-
Based Measnres ol' Monelary Policy Expeclations.”
Working Paper N°2002-40. Board of (ioveriiors of llie
Federal Reserve System.



REVISION DE LIBROS

VOLUMEN 10-N"1/abril 2007

COMENTARIO AL LIBRO
"THE END OF POVERTY"

de Jeffrey Sachs*
The Penguin Press, 2005

Francisco A. Gallego Y."

THE END

OF

ECONOLIIC POSSIBILITITS

qur time

JHI-f RitY D. S CHS

al como escribe Lucas (1988) al referirse al
crecimiento econémico “...La diversidad entre
paises en sii medida de ingreso per céapita es
literalmente demasiado grande para creerla (...)
las consecuencias sobre el bienestar humano son
simplemente asombrosas. Cuando uno empieza a
pensar en ellas, es dificil pensar en otra cosa...”,
se podria describir este libro como la historia de un
economista que una vez que piensa sobre las causas
de la pobreza y de la miseria del mundo, nunca mas
puede pensar en otra cosa. En este sentido, el libro
es. al menos en parte, una autobiografia del Jeffrey
Sachs asesor de paises que comenzcS en Bolivia a
mediados de los ochenta y continu6 con los paises
actualmente méas pobres, pasando por Rusia, Polonia
e India, entre otros. Es un libro muy bien escrito,
que no solo transmite ideas, sino que sobre todo
describe la aventura personal e intelectual de un
economista académico —uno de los mas brillantes
de su generacion— que se convierte en asesor de
politicas, recogiendo la vision politica y valérica del
autor sobre el deber ser del mundo actual.

De esta manera, el aiitor presenta un esquema
conceptual para entender las causas del subdesarrollo
y la pobreza, un diagnéstico de los problemas de una
serie de paises y una propuesta para superar la escasez
en los paises méas pobres del mundo. Asimismo, a
lo largo del libro mezcla argumentos normativos y
positivos sobre el tema.

Estos comentarios, sin embargo, se centrardn en
los méritos iccnicos —desde el punto de vista de
la economia— de los argumentos presentados por
el autor, en términos tanto del marco conceptual
como de los diagnésticos y propuestas de solucién,
tratando de hacer referencia a una serie de trabajos
empiricos recientes. En este sentido, este comentario
pretende ser un analisis estrictamente positivo, méas
que un anéalisis normativo. No se centrard en las
simplificaciones que hace el autor para transmitir
de modo sencillo sus argumentos a lectores que no
conocen todos los detalles, sutilezas y supuestos de
su andlisis, ni se interesan en ellos.

La economia empirica y el método cientifico

Comenzaré clarificando a qué se refiere un analisis
técnico de los argumentos del libro. La economia,
en mi opinidn, es una ciencia social que. como tal.
avanza en el conocimiento, basicamente al generar
predicciones veriiicables que se contrastan con la
realidad. Las predicciones, en general, parten de un
modelo analitico (simple o sofisticado) en el que se
estudia el comportamiento de los agentes desde un

A”nuiczco jos valiosos comentarios v sugerencias Je Borja
Larrain  Felipe l.arrain. asi como la ayuda en la redaccion de
Maria Teresa i‘errer Conservo el monopolio de jas opinionesy
errores de esie articulo.

Pontilicia Universidad Catélica de Chile, ji-mail: f<”alley,o{a
piic.cl.
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punto de vista racional. La contribucién fundamental
de lamodelacion se relaciona con entender el rol de los
incentivos que enfrentan los agentes. No existe teoria
econdmica sin identificar mecanismos por los que los
agentes respondan a incentivos, esa es la contribucién
fundamental del economista al entendimiento de la
realidad. Pero el economista empirico cientifico no
se queda ahi, sino que avanza y trata de contrastar
las predicciones tedricas con la realidad de un modo
serio. Esta idea explica por qué los métodos empiricos
son tan importantes para los economistas aplicados.
Los contrastes empiricos no solo permiten estudiar
si las predicciones son correctas en un sentido
estadistico, sino que, ademas, ayudan a entender cuan
importantes son (lo que en el lenguaje de la profesion
es preguntarse si son econémicamente relevantes).
Asi, el economista empirico como cientifico no es
un predicador, ni un ideélogo, ni alguien que aplica
un conjunto de creencias de modo mecdanico, sino
alguien que intenta avanzar en el conocimiento del
mundo aplicando el método cientifico.

Por tanto, estos comentarios intentan evaluar
técnicamente algunos argumentos del libro, en
términos de analizar si los planteamientos de Sachs
son cientificos en el sentido de tener o no evidencia
que respalde las predicciones de un modelo analitico
donde los incentivos de los agentes al momento de
elegir son importantes.'

El libro

El libro se organiza en 18 capitulos que se pueden
dividir en cuatro partes. Los primeros dos capitulos
presentan la motivacién del libro. Los capitulos 3y 4
presentan el esquema conceptual que Sachs tiene en
mente tanto para entender las causas del desarrollo
de largo plazo de los paises, como para diagnosticar
sus problemas especificos (lo giie él Ilama clinical
eamomics). Luego, los capitulos 5 a 10 presentan
la experiencia de Sachs como asesor de politicas (u
observador ilustrado) en Bolivia, Polonia, Rusia,
India, Chinay Africa. En los capitulos 11 a 18, Jeffrey
Sachs presenta un conjunto de sugerencias de politicas
para superar la miseria en el mundo.

En mi opinién, la parte mejor lograda del libro es
la descripcion de las experiencias de cada pais.
Es interesante notar las sutilezas de la economia
politica que Sachs menciona y que de alguna manera

ayudan a entender mejor, por ejemplo, por qué las
reformas fueron implementadas con mucho més
éxito en Polonia y China que en Rusia. Ademas,
Sachs identifica certeramente si los programas fueron
exitosos o fallaron porque afectaron de manera
correcta o incorrecta los incentivos de agentes claves
en laoperacion de cualquier economia. Creo que tanto
en la segunda (el marco conceptual) como en lacuarta
parte (las propuestas) del libro, el autor mezcla en
exceso argumentos normativos con otros positivos,
a lavez que, desde un punto de vista técnico, algunos
de los argumentos no son véalidos. En particular,
una propuesta central de Sachs es la transferencia
de recursos desde el mundo desarrollado al mundo
en desarrollo en la forma de ayuda externa. Estas
propuestas han sido objeto de discusién amplia en
circulos académicos.-

Parte importante de las ideas concretas a implementar
con la ayuda externa corresponde a un conjunto
de propuestas para superar la miseria cuya
implementacién no se basa en modelos econémicos
—en el sentido de argumentar sobre la base de cdmo
cambian los incentivos de los agentes claves— sino
en argumentos "ingenieriles”, o sea basados en
argumentos tecnolégicos. Lo anterior no significa que
sean necesariamente soluciones incorrectas, sino que
frente a ellas un andlisis econémico detallado no tiene
mucho que aportar.

El resto de estos comentarios se centrard en las
razones subyacentes que tiene Sachs para estar a favor
de una mayor ayuda en el desarrollo de largo plazo, o
sea los elementos subyacentes al marco conceptual de
Sachs para entender los determinantes del desarrollo
de largo plazo de los paises.

El marco conceptual: ¢Por qué hay paises
ricos y paises pobres?

El pensamiento de Sachs ha evolucionado hasta
proponer que factores tales como la geografia y las

Cicviamenlc. en muchas situaciones no existen ciatos
i/lisponihies. o los métodos cconomélricos no permiten estimar
efectos causales de un tipo Je politica sobre los resultados
deseados. Esto no significa que las politicas no se deban
implementar, sino que el economista como cientifico no tiene
mucho que decir de modo definitorio.

La respuesta méas critica a este punto es la planteada por
Easterlv (2006).



condiciones de salud cumplen un rol lundamentai
en el desarrollo de los paises y de las condiciones
materiales de las personas. En este sentido, la pregunta
es qué relevancia ha tenido este argumento en la
investigacion empirica reciente. Sachs menciona
una serie de estudios (propios y de terceros) cuya
evidencia apoya sus postulados. Sin embargo,
e.visten otros trabajos recientes que CLiestionan la
idea de que tanto la geogratm como las condiciones
de salud afecten de un modo determinante el
desarrollo econémico de largo pla/o de los paises. A
continuacién se discuten, tedrica y empiricamente,
algunos resultados recientes.

(fcografia: QLiizas el trabajo mas conocido es
Acemoglu. Johnson y Robinson (2001) —en
particular las tablas 6 y 7 de la seccion 6—. el
que muestra que. una vez que se controla por el
desarrollo institucional, las condiciones geograficas
y de salud no afectan el crecimiento a largo plazo
de los paises. Resultado muy similares aparecen
en Rodrik. Subramanian y Trebbi (2004), donde
el efecto de factores geograficos (como distancia
al ecuador y condiciones climaticas) no afectan
directamente el ingreso per-capita (aunque tienen un
efecto indirecto a través del desarrollo institucional
de los paises).

Asimismo, en un trabajo reciente, Nunn y Puga (2007)
presentan evidencia de que. en el conte.xto de la
exportacion de esclavos desde Africa que ocurri6 en el
pasado, laexistencia de malas condiciones geogréficas
tiene un efecto positivo neto en el desarrollo de largo
plazo porque permitieron que los habitantes de esas
regiones pudieran evadir las cacerias de esclavos.

De modo muy interesante, estos autores muestran
cémo la geografia no es buena o mala per se, sino
que depende del contexto institucional general
en que las economias se desarrollan. De hecho
es posible proveer cierta evidencia empirica para
sustentar este argumento, como se muestra en el
grafico 1 a continuaciéon. Ambos paneles muestran
correlaciones de variables geogréaficas (latitud y una
variable dicotémica que mide si un pais no tiene
acceso al mar) con medidas de desarrollo (la densidad
poblacional en 1500y el ingreso per capita en 1995).
Los resultados muestran que las variables geogréficas
cambian de signo en ambos periodos (ademas de que
los estimadores son insimiificantes estadisticamente

VOLUMEN 10- N"1 / abril 2007

en el primer periodo), sugiriendo que ellas no son
buenas o malas para el desarrollo per se.

Salud; En relacién a la innuencia causal de la
salud en el desarrollo de largo plazo, Acemoglu y
Johnson (2006) presentan evidencia de que si bien
una serie de intervenciones globales desarrolladas
en la primera mitad del siglo XX tuvieron un
efecto significativo en las condiciones de salud de
los paises, estas condiciones no parecen tener lui
efecto significativo en el desarrollo de largo plazo
de los paises. Asi mismo, Weil (2005), usando una
metodologia completamente diferente, encLientra gLie
la mejoria en las condiciones de sakid parece afectar
positiN amente el ingreso de largo plazo, pero sli efecto
no parece ser eeondiuicaiuenle relevanle para explicar
las diferencias entre paises en ingreso percapita. Por
ejemplo. Weil reporta que eliminar diferencias de
sahid entre paises reduce la razén de los ingresos de
los paises ubicados en los perceiitiles 90 y 10 de 20.5
a 17.9. En este sentido, un argumento central de la
tesis de Sachs para explicar el subdesarrollo no tiene
sustento empirico y. por tanto, plantea ciertas dudas
sobre el diagnéstico y las recomendaciones de politica
que el autor plantea.

El argumento anterior no implica qtie las
recomendaciones sLigeridas por Sachs con respecto a
implementar iniciativas que mejoren las condiciones
de salud de las personas no estén jListificadas
(de hecho, Acemoghi y Johnson SLigieren que
intervenciones globales son especialmente exitosas
en mejorar las condiciones de salud de las personas,
asi mismo Becker, Philipson y Soares (2005)
identifican efectos de primer orden de las condiciones
de sahid en el bienestar de las personas). Mas bien,
esta discusion apunta a gLie no hay evidencia
contLuidente que apoye la noci6én que esa mejora
en las condiciones de salud vaya a aLimentar el
desarrollo de los paises 0 a garantizar la superacion

de la pobreza en el nnuido.

MLichos lectores se pregLuitaran: pero, ;como es
posible que una mejora en las condiciones de salud
no implique una mejora en el desarrollo o Lina baja
permanente en la pobreza? Ciertamente es posible
cuando se considera que los determinantes del
ingreso de un pais o de una familia no solo dependen
de las condiciones de sakid de las personas (0o, méas
en general, de su capital hLimano). sino también
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de las oportunidades laborales a su alcance.” Por
tanto, buenas condiciones de salud en entornos
donde no existen buenas oportunidades de empleo
0 no hay la posibilidad de apropiarse del retorno del
capital humano propio podrian no tener un efecto
significativo en el ingreso de largo plazo/

Lo anterior se puede entender en un contexto en
que el proceso de desarrollo depende de una serie
de factores que interactian (y se complementan)
entre si. y que son los que determinan el desarrollo
de largo plazo de los paises. Sachs reconoce este
argumento en diferentes partes del libro, a veces
implicita y en otras explicitamente. Pero, a la hora
de las recomendaciones, parece poner un énfasis
excesivo en unos pocos factores. ;Por qué? Porque,
en esencia, €l tiene en mente un modelo de trampas
de pobreza en que, por una serie de factores, algunos
paises o personas no pueden acumular suficiente
capital (de diferentes tipos) y, de ese modo, perpetdan
las situaciones de escasez. Estos modelos son
muy interesantes y siguen desarrolldndose dentro
de la ciencia econdmica." Pero nuevamente cabe
preguntarse si estos mecanismos son relevantes
estadistica y, sobre todo, econémicamente. Aqui la
respuesta no es tan clara. Por ejemplo, tomemos el
trabajo de Dasgupta y Ray (1986), uno de los modelos
mas populares de trampas de pobreza en la literatura
de desarrollo econdmico, y especialmente relevante
para el argumento de Sachs porque enfatiza el rol de
las condiciones de salud. El modelo analitico de este
estudio sugiere una interaccién biunivoca entre salud
e ingreso. Las personas necesitan un nivel minimo
de salud para poder generar ingreso y, a la vez,
necesitan gastar parte de su ingreso para mejorar sus
condiciones de salud. Entonces, latrampa de pobreza
en este contexto aparece porque las personas tienen
demasiado mala sakid para poder trabajar y generar
ingresos y, por ello, son pobres y sus condiciones de
salud no mejoran.

Pero, ¢es relevante este mecanismo? Conceptualmente,
existiria trampa de pobreza en este caso solo si el
producto de la elasticidad ingreso de la salud por
la elasticidad salud del ingreso fuese mayor que |I.
Sin embargo, las estimaciones empiricas disponibles
sugieren que ambas elasticidades son menores que |
y, por tanto, la relevancia econdmica de este modelo
es cuestionable."”

¢(Qué queda por hacer, entonces? La investigacion
econdémica, en mi opinién, esti recién comenzando
a dar respuestas empiricas so6lidas respecto de los
determinantes de largo plazo del desarrollo de los
paises. El mundo pobre hoy, en particular Africa
al sur del Sahara, sigue siendo una paradoja y un
urgente recordatorio no solo para los paises ricos,
sino también para los académicos interesados en
aplicar cientificamente la economia para entender
las causas fundamentales del subdesarrollo. En esta
linea, cabe mencionar dos corrientes de investigacion
reciente. Nunn (2006 y 2007) estudia los efectos del
comercio de esclavos en el desarrollo de largo plazo
de Africa. Este autor desaiTolla un modelo tedrico
en que la extraccién inicial de recursos por parte de
los colonizadores de Africa reduce el retorno de las
actividades productivas y hace que los agentes se
trasladen a actividades poco productivas que empujan
la economia a un equilibrio de subdesarrollo. Este
equilibrio persiste en el tiempo, aun luego de que
los colonizadores dejan las colonias. El mecanismo
central del modelo es la instauracidn de instituciones
extractivas que afectan los incentivos de los agentes
en términos de qué actividades realizar.

Nunn (2006) presenta evidencia empirica de la
existencia de un efecto causal negativo del numero
de esclavos exportados desde cada pafs sobre su
desarrollo de largo plazo. Mas ain, Nunn demuestra
que el mecanismo através dei cual laesclavitud afectd
el desarrollo se relaciona con la fraccionalizacion
étnica y la mala calidad de las instituciones. La
racionalidad de este argumento es que la exportacién
de esclavos afect6 fuertemente la solidez de las
sociedades de origen. Por ejemplo, la exportacién
de esclavos generd sociedades étnicamente mas

¢ Si hicn exisie hiislunle conscnso cu ijiie lii.s iiilervencioncs
de Suiuii mejora}! los resiilfaclos laborales a nivel individual
(ver. por ejemplo. Tilomas el al., 2004). Acemo”lu r Johnson
argiimen/an que exisfen efeclos de ecpiilihrio general que )io
permiten garantizar un aumento dej ingreso a nivel agregado.
Sepuede usarelejemplode Cuba en este caso. Seglin mnc hos
indicadores, joscubanos tienen condiciones de saludy educacion
muy favorables, pero este mayor capital Inimano no se traduce
en mayores ingresos personales ydesarrollo de largo plazo para
la islapor la ausencia de otras condiciones elementales , como
resij)eto de los derechos de propiedad, existencia de un sistema
de precios que asigne los recursos de modo eficiente, etc.
ler Azariadisy Stachurski (2006) para una revision.
ier.por ejemplo. Strauss v Thomas (1995).



fragmentadas porque, por lo general, quienes vendian
los esclavos eran miembros de otros grupos étnicos.

Una segunda linea de investigacién reciente que puede
ilustrar respecto de las causas del bajisimo nivel de
desarrollo en Africa estd en Bates, Coastworth y
Williason (2006). La pregunta fundamental aqui
es qué puede aprender Africa del periodo post
independencia de América Latina. En cierto sentido,
los autores argumentan que el periodo posterior a la
independencia (digamos los primeros 50 6 70 afios)
de muchos paises latinoamericanos tiene grandes
similitudes con el desempefio de los paises africanos
desde la independencia (que en muchos casos aln no
llega a 50 afios). Bates et al. (2006) argumentan que el
desempefio econémico y politico de América Latina
al comienzo se parece al de los paises de Africa. Por
tanto, los autores argumentan que es posible que el
desempefio reciente de Africa simplemente se deba
a un periodo de colapso post-imperial. para entrar
en una etapa de estabilidad politica. Quizéas sea un
argumento demasiado optimista. Quizas se pueda
responder que las hambrunas y desastres humanitarios
que ha sufrido Africa post-independencia no tienen
comparacion con lo observado en América Latina en el
periodo inmediatamente posteriora la independencia
(con laexcepcién de una hambruna en Brasil en 1876-
1879). Quizas se pueda argumentar que sin duda el
mundo de 1810-1820 es muy diferente al mundo de
1860 en una serie de dimensiones. El tiempo diré si
tienen la razon.

Comentarios menores

A continuacién comentaré brevemente dos argumentos
presentes en el libro y que han sido analizados en
estudios recientes.

El primero es un argumento informal del autor en
cuanto a que los planteamientos de De Soto (2000)
sobre la importancia de los derechos de propiedad
en el desarrollo son débiles y no tienen soporte
empirico. Una linea de investigacion reciente ha
demostrado lo contrario usando experimentos
naturales relacionados con la propiedad de la
vivienda de personas pobres. Esta argumenta
que la existencia de derechos de propiedad tiene
efectos de primer orden en una serie de dimensiones
importantes para explicar el desarrollo; decisiones
de inversion, participacion en la fuerza laboral.
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decisiones de fertilidad y percepciones sobre el
sistema econémico, entre otros. Field (2005a.
2005b y 2006) y Field y Torero (2006) estudian
los efectos de los programas de entrega de titulos
de propiedad en PerG durante el gobierno de
Fujimori. Di Telia, Galiani y Schargrodsky (2007)
y Galiani y Schargrodsky (2007) usan datos de
Buenos Aires. Es importante mencionar que estos
estudios no encuentran efectos sobre el acceso al
crédito, al contrario de lo que cabria esperar, lo que
a la vez muestra que no existen panaceas en temas
de desarrollo. Una explicaciéon institucional para
este fendmeno es que, en la ausencia de sistemas
judiciales desarrollados en estos paises, es dificil
esperar que aumente el acceso al crédito de modo
significativo incluso si existen titulos de propiedad
pero inseguridad en el cobro de créditos.

El segundo argumento de Sachs es gLie Africa siempre
ha estado en un nivel inferior de desarrollo, dada su
situacion geografica y climatica. Este planteamiento
es factualmente incorrecto. Nunn (2007) muestra
que algunas partes de Africa antes de la colonizacién
habian logrado un equilibrio de produccién alta que
desaparece por la extraccidon de los colonizadores.
Los datos presentados en Maddison (2003) y en
Acemoglu, .iohnson y Robinson (2002) confirman
esta idea.

Conclusiones

La lectura de este libro es un ejercicio muy interesante
desde diferentes puntos de vista. Llama la atencion
la aventura intelectual, técnica y humana de Jeffrey
Sachs como asesor de politicas de paises en desarrollo.
Desde ese punto de vista estamos en presencia de un
gran libro. Yo he preferido, sin embargo, comentar
el libro desde un punto de vista técnico, tratando de
aportar en particular en la presentacion de evidencia
empirica reciente sobre las causas fundamentales
del desarrollo de largo plazo de los paises. En esta
dimensién, en mi opinién, no esté4 claro que el marco
conceptual que subyace al andlisis de Sachs garantice
que su propuesta de aumentar la ayuda a los paises
en desarrollo invirtiendo en una serie de propuestas
(muchas 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 muchas de las
virtudes del libroy, sobre todo, agradecer la invitacién
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que el autor extiende al mundo desarrollado a no
quedar indiferentes frente a la tragedia humana que
significa el subdesarrollo en cl mundo de hoy.
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ntema recurrente en la agenda de los gobiernos de
economias avanzadas, organismos internacionales y
sociedades modernas es como erradicar el hambre y
las enfermedades que azotan a los paises con pobreza
extrema. Sin duda, este es uno de los desafios mas
importantes que enfrenta hoy la humanidad y que Bill
Easterly presenta como una de las grandes tragedias,
una tragedia de la cual la gente en Occidente esta
muy consciente. No obstante, este libro hace un
esfuerzo por enfocar la discusién en una segunda
tragedia menos conocida; las economias occidentales
han gastado 2.3 billones de délares en los dltimos
cincuenta afios — sin conseguir avances— en la
lucha por disminuir la pobreza que sean comparables
con ese gasto. Mientras el “hombre blanco" (léase
la sociedad de los paises de Occidente mas otros
paises desarrollados como Jap6n) no sea capaz de
entender por qué la ayuda humanitaria no lleva el
alivio esperado a los paises pobres, dificilmente podra
avanzaren la solucién de la primera tragedia.

Objetivos e incentivos

Para motivar ladiscusién de cémo funciona el sistema
de ayuda a los paises pobres, Easterly plantea en sus
primeras paginas un rompecabezas como el siguiente:
(Como se explica que millones de nifios de pobreza

extrema no reciban medicinas o tratamientos que
cuestan centavos, cuando hay grandes organizaciones
que recaudan millones de ddlares para sacarlos de tan
ailictiva situaciéon, mientras al mismo tiempo miles
de nifios acomodados en todo el mundo reciben el
iiltimo libro de la coleccion de Harry PoUcr en la
puerta de su casa a horas de haber sido impreso?
Si bien la analogia entre ambas situaciones puede
molestar a muchos lectores que piensan que se esta
haciendo una comparacién injusta para resolver
problemas muy distintos, me parece que el autor
coloca sobre la palestra un punto esencial para
solucionar el problema, esto es, la distincién entre
los planificadores (planners) y los buscadores de
oportunidades (seaniiers). Los que estan a cargo
de solucionar el problema de distribucion de la
ayuda humanitaria pertenecen al primer grupo; los
encargados de la distribucién del altimo libro de
IJarry Poller pertenecen al segundo.

Los planificadores siempre se plantean grandes
objetivos — o, en palabras del autor, objetivos
utépicos— del orden de cdmo eliminar el hambre en
el mundo o erradicar las enfermedades que causan
miles de muertes diarias en Africa. En funcion de
eso, gastan grandes cantidades de recursos motivados
con la idea de que esos paises se encuentran en
ima trampa de pobreza y que solamente un “gran
empujoén” (hig pii.sh) puede ayudarlos a superar la
situacion. Por otro lado, los buscadores se plantean
pequefios objetivos concretos que buscan la forma
de alcanzarlos utilizando un criterio de eficiencia.
Pero ¢qué hace que unos logren su cometido y otros
no? La respuesta que propone Easterly en su libro
es principalmente el no tener que rendir cuentas
(accoiinluhilily) y la falta de retroalimentacién de
sus acciones que experimentan los del primer grupo.
Por el contrario, los buscadores reciben permanente
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retroalimentacion desde sus clientes, tienen que
estar atentos para saber si el servicio que proveen
es el deseado por quienes lo reciben y deben dar
cuenta en caso de fracasar en el logro del objetivo.
El principal problema de los planificadores es que
ellos no reciben retroalimentaciéon y tampoco dan
cuenta del fracaso de haber gastado millones de
délares sin estar seguros de que llegaron adonde
iban destinados, porque tampoco se realizan buenas
evaluaciones de los resultados de su esfuerzo.

Esta diferencia en el éxito obtenido por plaimers
y searchers se explica por un problema de falta de
incentivos que recompensen el logro de objetivos
y castiguen el desvio de recursos. Al leer este libro
me vino a la memoria la excelente obra de Steven E.
Landsburg "The Armchair Economist”. que comienza
con lasiguiente frase: "La gente responde a incentivos.
El resto es comentario”. Landsburg va mostrando
con ejemplos de la vida cotidiana c6mo una y otra
vez los incentivos explican la conducta humana. En
ese espiritu. Easteriy. en un libro muy bien escrito,
presenta numerosos ejemplos de cémo grandes planes
han fracasado y derriba mitos arraigados acerca de la
forma que deberfa utilizar el "hombre blanco” para
ayudar a resolver latragedia de la pobreza en muchos
lugares del mundo. Mé&s aln cuando esta posicion es
la de un economista que formé parte de los grandes
planes de organismos internacionales y que tuvo la
oportunidad de visitar y conocer de cerca la realidad
de los paises a los cuales se desea ayudar.

Documentacion del problenna

A lo largo del libro este economista ilustra su punto
en una mezcla muy bien lograda de anécdotas del
mundo real y serios estudios académicos que prueban
diferentes hipotesis, como, por ejemplo, que laayuda
no ha favorecido el crecimiento de aquellos paises
que la reciben o que la ayuda no lleva a mejores
gobiernos. Esto lo enlaza muy bien con una de las
politicas fuertemente asentadas en los organismos
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 directamente a las personas que lo necesitan.
Asi, muchos recursos son malgastados, y terminan
alimentando la corrupcién mas que a los niifios

hambrientos. La ayuda o los gobiernos de Occidente
no deberfan tener como objetivo cambiar los malos
gobiernos por buenos gobiernos, porque esto no es
factible de alcanzar, sino simplemente asegurarse de
que esta ayuda llegue a quienes la necesiten.

De la misma forma que la ayuda no puede cambiar
a los gobiernos, el autor plantea que los mercados
no pueden ser planeados, es decir, ataca a otro de
los mitos: que Occidente puede transformar a las
economias pobres. Pero el deseo de especializarse
y comerciar con otras personas es parte inherente de
la humanidad, lo que conduce a que los mercados
nazcan espontaneamente y se adapten al sistema
institucional que existe en cada pais. Los mercados
no pueden ser construidos desde afuera, ellos nacen
desde abajo hacia arriba, sin planificacion alguna. La
existencia de ellos es clave para el funcionamiento de
las economias, porque alli opera el tener que rendir
cuenta y la retroalimentacioén.

¢ Cudl es la solucion?

Siendo consecuente con la visién planteada de la
diferencia entre planificadores y buscadores, el libro
no ofrece un Gran Plan para mejorar la efectividad de
la ayuda extranjera, ya que el Gnico Gran 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 solucién aplicada por los gobiernos
de Occidente y los organismos inlernacionales no ha
servido de mucho y que efectivamente es una tragedia
que tantos recursos gastados hayan hecho tan poco
por solucionar los problemas propuestos.

La parte de las propuestas de como terminar con esta
ineficiencia es menos clara. A partir de casos concretos
en que laayuda ha sido efectiva, el lector puede tener
LUia idea acerca de qué politicas funcionan en la
préctica, y de que estas no pueden ser impuestas porgiie
deben nacer de los propios interesados en resolver
sus problemas. No obstante, queda la sensacién de
gLie todavia hay mucho por hacer y que cuesta saber
por donde empezar. Easteriy incluye un capitulo
completo de ejemplos de economias en que operaron
buscadores de oportunidades que implementaron
soluciones apropiadas a sus economias, sin mayor
ayuda de Occidente. Presenta los casos emblematicos
de los paises asiaticos, partiendo por Singapur y Mong



Kong. sigLiiendo por Japdn, China. India y Turquia.
Rn América Latina ilustra ei caso de Ciiile. como un
pais que progresé sin los grandes planes de Occidente.
Incluso en Africa es posible citar el caso de Botswana,
el pais con la mayor tasa de crecimiento en el mundo
durante las Gltimas cuatro décadas. Si bien este iiltimo
ha basado su crecimiento en la explotacién de un
recurso natural (diamantes), lo que lo hace diferente
de otros paises ricos en recursos naturales, es que
los buscadores locales encontraron la féormula de
sacar buen partido a esta bendicién Ilamada recursos
naturales. En lugar de nacionalizarlos, como hacen
hoy en dia muchos paises, el gobierno de Botswana
se asocié con capitales privados para explotar el
recurso y usar las rentas obtenidas de forma eficiente,
Ibrtaleciendo sus instituciones e invirtiendo en
educacidn e infraestructura.

Como dije antes, la fuerza del libro radica en las
recomendaciones de lo que no se debe hacer, més
que en acciones concretas que se pueden tomar para
mejorar la efectividad de la ayuda de Occidente,
lin su capitulo final, Bill Easterly esboza algunas
recomendaciones para mejorar la efectividad de
la ayuda, pero como él deja entrever una y otra
vez, estd muy consciente de que no sabe cémo
implementar muchas de estas soluciones. En primer
lugar, plantea que es necesario dejar de sofiar con
objetivos utépicos; en lugar de planear pensando en
solucionar grandes cosas, recomienda intentar facilitar
el desarrollo a través de pequefias reformas que
gatillen el ingenio de los buscadores para solucionar
sus propios problemas. Esto no significa dejar de
entregar antibidticos o alimentos en las comunidades
de extrema pobreza, sino intentar llegar a quienes
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los necesitan y generar los incentivos para que los
buscadores en estas comunidades puedan actuar.
{Burdcratas internacionales llevando ayuda a través
de burdcratas gubernamentales ha demostrado ser un
camino improductivo.

Luego, una vez méas a través del uso de ejemplos,
muestra coémo la libertad de elegir, el dar cuenta y la
retroalimentacién, mecanismos que son propios de
mercados libres, pueden ayudar a resolver muchos
problemas. Realizar evaluaciones cientificas de
los procesos de ayuda, es clave para mejorar la
efectividad de la ayuda prestada por las agencias
internacionales. Estas deben transformarse en
buscadores de oportunidades para llegar a su objetivo
de aliviar la carga que significa la extrema pobreza,
con lo cual no existe una tinica receta de como debe
hacerse llegar la ayuda, es decir, no se necesitan
grandes planes. Pero, como el autor reconoce, estas
recomendaciones son muy generales y dificiles
de implementar en la practica, porque implica
transformar la forma de trabajar de organismos
internacionales o de personas especificas que no
tienen incentivos para cambiar.

En resumen, este es un libro que cumple con el
objetivo de llamar la atencién del lector hacia la
segunda tragedia y en explicar por qué existe. Su
analisis es impecable y se presenta en forma claray
sin tecnicismos, matizado con explicaciones intuitivas
de trabajos académicos publicados. Donde ai,'inqueda
mucho por hacer, como el mismo autor reconoce, es
en el campo de co6mo mejorar lo que actualmente hay.
Pero sin duda este trabajo de Bill Easterly es un paso
importante en la direccién correcta al destacar los
puntos débiles y las posibles soluciones.
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REVISION DE PUBLICACIONES

ABRIL 2007

Esta seccion tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones publicadas sobre diversos
topicos de la economia chilena. La presentacion se divide en dos partes: una primera seccion de
listado de titulos de investigaciones y una segunda de titulos y resumenes de publicaciones. Las
publicaciones estan agrupadas por area tematica, considerando la clasificacion de publicaciones del
Journal of Economic Literature (JAL), y por orden alfabético de los autores.

CATASTRO DE PUBLICACIONES RECIENTES
Los resimenes de los articulos indicados con (*) se presentan en la siguiente seccion.

Codigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

Alonso, G., P. Esguerra. L.A. Flérez y F. Hamann (2006). “Politica Monetaria y Cambiaria y
Estabilidad del Tipo de Cambio en Algunos Paises Emergentes: Hungria, Chile, China, Perd y
Brasil.” Borradores de Economia N° 426, Banco de la Republica, Colombia.

Clements. B., C. Faircloth y M. Verhoeven (2007). “Public Expenditure in Latin America: Trends
and Key Poliey Issucs.” IMF Working Paper N° 07/21.

* De Mello, L. y D. Moccero (2007). “Monetary Poliey and Macroeconomic Stability in Latin
America: The Cases of Brazil, Chile, Colombia and México.” OECD Economics Department
Working Paper N° 545.

Fleenan. G., M. Petcr y S. Roger (2006). “implementing Inflation Targeting: Institutional
Arrangements, Target Design, and Communications." IMF Working Paper N° 06/278.

Vega, M. (2006). “Skewed Poliey Responses and IT in Latin America.” Computing in Economics
and Finance Series, N° 61.

Codigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

* David, A. (2007). “Controls on Capital Inflows and External Shocks.” World Bank Poliey Research
Working Paper N° 4176.

* Sakho, Y.S. (2006). “Contagion and Firms’ Internationalization in Latin America: Evidence from
México, Brazil, and Chile.” World Bank Poliey Research Working Paper N° 4076.
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Codigo JEL: C / ECONOMIA FINANCIERA

Hunter, D. (2006). “The Evolution ofSlock Market Inlegration in the Post-liberalization Period - A
look at Latin America.” Jo///v?al oflInternational Money andFinance 25(5): 795-826.

* Ochoa. M. (2006). “An Inteipretation of an Affine Tcrni Structure Model for Chile.”
EsluJios de Economia 33(2): 155-84.

Olavarrieta, S. y P. Zutta (2007). “Determinantes de la Estructura de Financiacién: Evidencia
Empirica para Chile.” EI Trimestre Econémico Vol. LXXIV( 1): 161-93.

Rozinka, E. y W. Tapia (2007). “Survey of Investment Choice by Pensién Fund Members.”
Documento de Trabajo N° 7, OECD Papers on Insurance and Private Pensions.

Schmukier, S., J.C. Gozzi y A. de la Torre (2007). “Capital Market Development: Whither Latin
America ?” World Bank Policy Research Working Paper N° 4156.

Codigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

* Agostini, C. y P.H. Brown (2007). “Spatial Inequality in Chile.” Documento de Trabajo N* 178.
Departamento de Economia, Universidad ILADES-Georgetown.

* Benavente. J.M., .1 De Gregorio y M. Nuflez (2006). “Rates of Return for Industrial R&D in
Chile.” Documento de Trabajo N“220, Departamento de Economia, Universidad de Chile.

Diaz, J., R. Luders y G. Wagner (2007). “Economia Chilena 1810-2000. Producto Total y Sectorial.
Una Nueva Mirada.” Documento de Trabajo N° 315. Instituto de Economia, Pontificia Universidad
Catélica de Chile.

Fuentes. R. y R. Chumacero (2006). "Economic Growth in Latin America: Structural Breaks or
Fundamentdis.” Estudios de Economia 33(2): 141-54.

Goyal, R. y R. Sahay (2007). “Volatility and Growth in Latin America; An Episodic Approach.” IMF
Working Paper N° 06/287.

Herzer, D. y F. Novvak-Lehmann (2006). “Is there a Long-run Relationship Between Exports and
Imports in Chile?” Journal Applied Economics Letters 13( 15): 981 -86.

Ruiz-Tagle, M.T. (2006). “Why do Manufacturing Plants Invest in Environmental Management?”
Environmental Economy and Policy Research Working Paper N° 20, University of Cambridge.

Codigo JEL: Y / AMMOCLASIFICADOS

Agostini, C. y G. Palmucci (2007). “Capitalizacion Heterogénea de un Bien Semipublico: El
Metro de Santiago." Documento de Trabajo N*“ 175. Departamento de Economia, Universidad
ILADES-Georgetown.

Agostini, C. y G. Palmucci (2007). “Anticipated Capitalization of the Santiago Metro System
on Housing Prices.” Documento de Trabajo N" 176. Departamento de Economia, Universidad
ILADES-Georgetown.

* Benavente, J.M. y E. Mel6 (2006). “ Determinantes Socioeconémicos de la Criminalidad en Chile durante
los Noventa.” Documento de Trabajo N“ 223, Departamento de Economia, Universidad de Chile.

* Benavente, J.M. y J.L. Contreras (2006). “Margen de Utilidad y Distribucién de las Rentas:
La Industria Manufacturera Chilena Durante los Noventas.” Documento de Trabajo N“ 219,
Departamento de Economia, Universidad de Chile.
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Benavente, J.M., A. Galetovic y R. Sanhueza (2006). “Fogape: An Economic Anélisis.”
Documento de Trabajo N" 222. Departamento de Economia. Universidad de Chile.

Contreras, D. y R. Herrera (2007). "Refuerzo Escolar para Nifios Pobres: (Funciona?” E! Trimestre
Econémico Vol. LXXIV( I): 123-59.

* Cowan. K. (2007). “¢Estabilidad del Empleo o del Ingreso? Un Anélisis del Sistema de Proteccién
Contra el Desempleo en Chile."” EstuJios PUblicos N* 105.

Ferndndez, R. (2006). “;GES o no GES? Esa es la Cuestién.” Revisla Espafiola ele Economia Je la
Salud 5(6): 361-68.

Goémez-Lobo, A.. J. Pefla-Torres y P. Bania (2007). “ITQ's in Chile: Measuring the Economic
Bencfits oi' Reform.” Documento de Trabajo N*“ 179. Departamento de Economia, Universidad
ILADES-Georgetown.

Mancero. X.y E. Saavedra (2007). “Un Modelo de Entrada y Competencia en Telecomunicaciones.”
Documento de Trabajo N" 171. Departamento de Economia, Universidad ILADES-Georgetown.

Murillo, M.V. y C. Le Foulon (2006). “Crisis and Policymaking in Latin America: The Case of
Chile's 1998-99 Electricity Crisis.” WorldDevelopment 34{9): 1580-596.

Perticara. M. (2007). “Women Employment Transitions and Fertility.” Documento de Trabajo N* 172.
Departamento de Economia. Universidad ILADES-Georgetown.

* Petrin, A. y J. Sivadasan (2006). “Job Security Does AlTect Economic Ef'ficicncy: Theory, A New
Statistic, and Evidence (rom Chile.” NBER Working Paper N" 12757.

RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacién son transcripciones literales del original.

Codigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

De Mello, L. y D. Moccero (2007). “Monetary Policy and Macroeconomic Stability in Latin
America: The Cases oi’ Brazil, Chile, Colombia and M¢éxico.” OECD Economics Department
Working 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 ibur 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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Cédigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

David, A. (2007). “Controls on Capital Inflows and External Shocks.” World Bank Policy Research
Working Paper N° 4 176.

The author attempts to analyze whether price-based Controls on capital inflows are successful in insulating
economies against external shocks. He presents results from vector auto regressive (VAR) models that
indicate that Chile and Colombia, countries that adopted Controls on capital inflows, seem to have
been relativeiy well insulated against external disturbances. Subsequently, he uses the auto regressive
distributed lag (ARDL) approach to co-integration to isolate the eflccts of the capital Controls on the pass-
through of externa! disturbances to domestic interest rates in those economies. The author concludes that

there is evidence that the capital Controls allowed for grcater policy autonomy.

Sakho, Y.S. (2006). “Contagion and Firms' Internationalization in Latin America: Evidence from
México, Brazil, and Chile.” World Bank Policy Research Working 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 of International investors rcbalancing their portfolio using stocks cross-listed in the
developed market. The author finds that contagion is a cost of internationalization as cross-listed stocks
are more affected by contagion than puré domestic stocks. Furthermore, a welfare analysis of International
cross-listing versus financial autarky suggests that the benefits of internationalization in tenns of less
information asymmetry and better market efficiency offset the costs of contagion. Her model is able to

explain some transmission of the 1998 Brazilian crisis to México and Chile.

Codigo JEL: C / ECONOMIA FINANCIERA

Ochoa, M. (2006). “An Interpretation of an Affine Term Structure Model for Chile.” Estudios de
Economia 2i3{2): 155-84.

This paper attempts to provide an economic interpretation of the factors that drive the movements of
interest rates of bonds of different maturities in a continuous-time no-arbitrage term structure model for
Chile. The dynamics ofyields 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 of 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 of 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 of the yield curve; and long-lived innovations whieh have persistent effects on the level of

the yield curve.



VOLUMEN 10-N"! [abril 2007

Codigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

Agostini, C. y P.H. Brown (2007). “Spatial Inequality in Chile.” Documento de Trabajo N" 178.
Departamento de Economia, Universidad ILADES-Georgetown.

Despite success in reducing poverty over tiie iast twenty years, inequality in Chile has remained virtually
unchanged, making Chile one of the least equal countries in ihe worid. Higli leveis of 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 of inequality at the local level is thus
crucial tbr understanding the economic vvell-being of a country. Local measures of inequality have been
difficult to obtain, but recent theoretical advances have enabled the combination of survcy and ccnsus
data to obtain estimators of inequality that are robust at disaggregated geographic levels. In this paper, we
einploy this methodology to produce consistent estimators of inequality for every county in C'hile. We find

a great deal of variation in inequality, with county-level Gini coetTicients ranging from 0.41 to 0.63.

Benavente, J.M., .1 De Gregorio y M. Nufiez (2006). “Rates of Return for Industrial R&D in Chile.”
Documento de Trabajo N“ 220, Departamento de Economia, Universidad de Chile.

Using a panel data of innovative Chilean firms, we obtain a private return for R&D expenditure closc to
30% during the nineties. Despite the fact of 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 private participation in research activities is still very low in Chile.

Codigo JEL: Y / AIOCLASIFICADOS

Benavente, ..M. y E. Mel6 (2006). “Determinantes Socioecondmicos de la Criminalidad en Chile durante
los Noventa.” Documento de Trabajo N" 223, Departamento de Economia, 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 econémicas que explican la evolucién de la
mayoria de los crimenes de connotacion plblica en Chile durante la década de los noventa. Los resultados
muestran que la tasa de desempleo estd positivamente correlacionada con el nivel de crimen como asi
también el nivel de ingreso de las personas. Por otra parte, la tasa de escolaridad esta negativamente
asociada al nivel de crimenes 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 demés tipos de crimenes.

Benavente, J.M. y J.L. Contreras (2006). “Margen de Utilidad y Distribucién de las Rentas:
La Industria Manufacturera Chilena Durante los Noventas.” Documento de Trabajo N" 219,
Departamento de Economia, Universidad de Chile.

En este trabajo se estima en forma conjunta el markup y la distribucién de larenta 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 duefios del capital. Adicionalmente,



i-;t:oN()MiA (:hii,i;.\a

se muestra que la falta de consideracién sobre la existencia de imperfecciones en el Mercado de insumos

genera sesgos importantes en las estimaciones del markup, aspecto ignorado en la literatura previa.

Cowan, K. (2007). ";Estabilidad del Empleo o del Ingreso? Un Analisis del Sistema de Proteccion
Contra el Desempleo en Chile.” Estudios Publicos N" 105.

En Chile un 70% de los trabajadores tiene miedo a perder su fuente de trabajo. Este temor estd bien
fundado si se considera que en Chile uno de cada cuatro puestos de trabajo se destruye o se crea cada afo.
A diferencia de los paises desarrollados, sin embargo, la ausencia de una red de proteccién social lleva
a que muchos de estos cambios de empleo se traduzcan en fuertes caidas en el ingreso familiar. ;Cémo
evitar este costo? La solucién més comun en paises en desarrollo son las indemnizaciones por afios de
servicio. Esta politica 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
mas bajos. Este trabajo analiza el sistema de indemnizaciones existente en Chile a la luz de datos recientes
de rotacion laboral, asi como los efectos sobre el ingreso de los hogares que puede significar esta alta
rotacion. A la luz de este analisis se proponen una serie de cambios al mecanismo de indemnizaciones y

al sistema de seguro de desempleo.

Petrin, A. y .1 Sivadasan (2006). “Job Security Does Affect Economic Efticiency: Theory, A New
Statistic. and Evidence from Chile.” NBER Working Paper N" 12757.

The extensive empirical macro- and miero-level evidence on the impact ofjob security provisions is
largely inconclusive. We argie that the weak evidence is a consequence of the weak power of statistics
used, which is suggested by a dynamic theory of plant-level labor demand that we develop. This model
speaks clearly on one issue: firing costs drive a wedgc between the marginal revenue product of 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 of Chilean manufacturing firms for the years 1979-1996 to
look for real effects induced by two significant increases in the costs of dismissing employces. Similar lo
previous findings in other data, the traditional labor demand statistics pro\ ide littie e\ idence of 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 of the within-fimi gap between the marginal revenue product of labor and the wage for both blue

and white collar workers.
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