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Resumen

Lograr el maximo bienestar social requiere la explotacion éptima de la base de recursos naturales,
especialmente en los paises en desarrollo cuyas economias dependen fuertemente de tales recursos.
Este trabajo desarrolla un modelo simple de correccion del Producto Interno Bruto (PIB) en orden a
obtener una medida del ingreso econdémico, es decir, deduciendo la depreciacién del capital natural
a Producto Nacional Neto (PNN). Se redlizan estimaciones de mediciones corregidas del ingreso
econémico para € periodo 1985-1997, considerando los recursos minerales, pesqueros y la
contaminacion del aire. Los resultados muestran que alrededor del 3% del ingreso econémico de
Chile corresponde a depreciacion de sus recursos naturales més los costos de la contaminacion
atmosférica. Ademés, se calculan medidas del ahorro genuino, que Hamilton (2000) define como
indicadores apropiados de sustentabilidad. Se concluye que la economia chilena ha experimentado
un crecimiento sustentable econdmicamente durante e periodo 1985-1997. Importantes
implicancias de politicas son obtenidas para un mejor manejo de los recursos naturales en €l futuro.

Abstract

The optimal exploitation of the natural resource base is crucial to attain maximum social welfare,
especially in developing countries whose economies are highly dependent on such resources. This
paper presents a ssmple model to correct the Gross Domestic Product (GDP) to obtain a measure of
economic income, by subtracting from the Net National Product (NNP) the depreciation of natural
capital. Corrected measures of the economic income for the period 1985-1997 are presented, taking
into consideration mining and fishing resources and air contamination. The results show that
approximately 3% of Chile's economic income correspond to depreciation of its natural resources
plus the cost of atmospheric pollution. In addition, genuine measures of saving are calculated. The
results lead to the conclusion that economic growth was sustainable during the period 1985-1997.
Important policy implications are obtained for a better management of natural resources in the
future.
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1 I ntroduccion

En las dos Ultimas décadas del siglo XX Chile mostré un desempefio econdmico superior d resto de
Latinoaméricay € Caribe, exhibiendo una tasa de crecimiento anua promedio de arededor del 7%,
mayor que la de cuaquier otro pais en laregion, y mas del doble de latasaalaque laregidn crecid en
promedio (Perry y Leipziger, 1999).

Este crecimiento ha estado basado fundamentalmente en la explotacion y exportacion de los recursos
naturales. Aungue en & mismo periodo se ha incrementado € volumen de las exportaciones de
manufacturas, todavia cerca del 90% del vaor total exportado por € pais sigue correspondiendo a
recursos naturales procesados y no procesados (Figueroa et a., 1996). Como consecuencia, se ha
producido una reduccion de los activos naturaes que ha disminuido la riqueza del pais, y una mayor
degradacion del medio ambiente que ha afectado negativamente e bienestar de la poblacion. Diversos
trabgjos! han estimado € impacto de estos problemas en diversos sectores de recursos naturales,
mostrando que la medicién del Producto Interno Bruto (PIB) por e sistema de cuentas nacionales
(SCN) no toma en cuenta la depreciacion de los recursos naturales y € medio ambiente en € célculo de
los costos. De esta manera, a desconocer la pérdida de riqueza natural producida anualmente, las
medidas tradicionales de las cuentas nacionales sobrestiman €l ingreso nacional de cada afio y su
crecimiento alo largo ddl tiempo.

Es importante en términos de sustentabilidad del crecimiento contar con estimaciones |0 més exactas
posibles del “verdadero” ingreso econdmico de un pais, ya que en términos tedricos elas son las
mejoras medidas de bienestar que pueden obtenerse. Para tener mediciones més exactas del ingreso
naciona generado cada afio, se requiere incorporar a las medidas de las cuentas nacionaes
tradicionales la depreciacion de los activos que ellas consideran.

Este trabgo presenta y andiza mediciones de depreciacion de recursos naturales y servicios
ambientales que, incorporadas a las medidas tradicionales del sistema de cuentas nacionales, permiten
estimar medidas de producto naciona neto corregidas y de ahorro naciona genuino. Estas medidas son
conceptualmente mas apropiadas para evauar e read bienestar generado por e crecimiento que
experimenta una economia.

La estructura del documento es la siguiente. En la seccién 2 se redliza una breve revision de la
relacion entre sustentabilidad y crecimiento econdmico. La seccién 3 desarrolla un modelo simple
de correccion del PIB por la pérdida neta de capital natural de la economia. Laseccion 4 analizalos
enfoques tedricos de valorizacion de la depreciacion de los recursos naturales. La seccion 5
muestra los datos bases y resultados de la aplicacion del modelo. Finalmente, en la seccién 6 se
presentan las principales conclusiones y lecciones de politica que se pueden obtener a partir del
trabgjo.

1 parael sector pesquero ver Gomez-Lobo (1991) y Figueroay Echenique (1996); paradl sector forestal, Nufiez (1991); y
para el minero, Figueroa, Calfucuray Nufiez (2002).



2 Sustentabilidad y Crecimiento Economico

Tradicionalmente, la economia ha analizado e concepto de sustentabilidad incorporando
explicitamente la existencia de un recurso natural en los modelos tradicionales de crecimiento
econdémico, y estudiando las condiciones bajo las cuales e stock finito del recurso agotable
posibilita un flujo de consumo per-capita no-decreciente através del tiempo (Krautkammer, 1993).

Solow (1974) estudia las condiciones bgjo las cuales la explotacidn de un recurso natural agotable
permite un crecimiento econdmico indefinido. Deriva la senda 6ptima de crecimiento utilizando una
funcion agregada de produccidn, en ala que introduce explicitamente un stock agregado de recurso
natural, R, tal que Q = Q(K,R), donde K es el stock de capital y Q es el producto de la economia.
De acuerdo al modelo, a pesar que €l stock del recurso natural es agotable, todavia es posible un
crecimiento indefinido, ya que alin cuando se agote €l recurso natural, e producto puede a menos
mantenerse constante s las generaciones iniciales logran incrementar e stock de capital
reproducible. Esta conclusién depende fundamentalmente de que la elasticidad de sustitucién entre
capital natural y capital artificial no sea menor que 1. Sin embargo, si e capital natural no es
completamente substituible por otras formas de capital, la disminucién en su disponibilidad futura
provocard una pérdida de bienestar a las siguientes generaciones contraviniendo €l concepto de
sustentabilidad (Stern, 1997).

Hartwick (1977) y Solow (1986) relacionan la regla de ahorro-inversion de las teorias del
crecimiento con el concepto de Sustentabilidad Débil. En e contexto de una economia cerrada,
Hartwick muestra que para mantener un flujo constante de consumo per-capita, la sociedad debe
reinvertir todas las rentas corrientes obtenidas de la utilizacién del stock del recurso agotable. En el
modelo de Hartwick, los resultados son derivados asumiendo una tecnologia tipo Cobb-Douglas
con retornos constantes a escala? Por su parte, Solow (1986) muestra que las condiciones
establecidas por Hartwick (1977) implican que existe sustentabilidad cuando el stock de capital total
se mantiene constante; condicién que es suficiente para que la economia permanezca sobre una
senda de maximo consumo sostenible en el tiempo, y que define a capital total para cada momento
del tiempo, t, como:

(D) (Capital Total), = (Capital Fisico), + (Capital Humano), + (Capital Natural),

Los modelos sefialados conciben la sustentabilidad como la condicion en que el bienestar es no
decreciente, lo que se asocia a supuesto de una funcidén monotonicamente creciente en el consumo.
De este modo, la senda de consumo en el tiempo depende de las reglas de optimizacion dindmica,
las que a su vez dependen de la estructura institucional elegida (Stern, 1997). Si se adopta un
enfoque del tipo Rawls (max-min), el consumo debe ser constante por la ausencia de progreso
técnico y poblacional. Por otro lado, si se adopta un enfoque del tipo Ramsey (utilitarista) y se

asume una tasa de descuento cero, €l consumo puede incrementarse ilimitadamente3. En otros
modelos, en los que se maximiza € valor presente neto del cunsumo con tasas de descuento

2 E| mismo Hartwick (1978) extiende sus resultados, utilizando una funcién de produccion de Elasticidad de Subsitucion
Constante (CES), con una elasticidad mayor que la unidad.

3 Asumiendo ademés, gue laelasticidad sustitucion entre capital manufacturado y natural esigual a 1.



positiva, la senda de consumo puede alcanzar un techo para luego declinar (Pezzey, 1994). Asheim
(1989) sugiere un modelo aternativo donde el bienestar se maximiza sujeto a la restriccion de que
sea no decreciente en el tiempo. En este caso, la utilidad puede inicialmente incrementarse hasta
alcanzar un méaximo nivel sustentable.

Los primeros modelos de ahorro-inversion en los que se introducia el medio ambiente sentaron las
bases tedricas para € andlisis de sendas sustentables de crecimiento. Weitzman (1976) estudio la
determinacion del Producto Nacional Neto (PNN), y su significancia en términos de bienestar para
la sociedad, tratando de responder a la critica de Samuelson (1961) de que € PNN de las cuentas
nacionales no es un indicador apropiado de bienestar ya que, ademés del consumo, incluye la
inversion. Para ello, Weitzman planted un modelo que asume un Unico bien compuesto que se
produce y consume, y gque se expresa como un nimero indice con los precios como ponderadores,
Ccomo una canasta de bienes o sencillamente como una funcién de utilidad cardinal. Asi, € nivel de
consumo es representado como un numero C(t) para cada periodo t. Por otro lado, Weitzman
especifica una concepcién de capital mas amplia a la utilizada en los modelos tradicionales de
crecimiento, que incluye no solo las maquinarias y estructuras, sino que también las existencias de

recursos naturales?. Finalmente, e modelo asume cero progreso técnico, poblacion en estado
estacionario y tasa de interés constante.

Weitzman concluye que si toda lainversién puede ser convertida en consumo através de los precios
de transformacion existentes, la senda del PNN coincide con e méximo nivel de consumo que
puede ser sostenido indefinidamente, lo cual implica que:

dk*
dt

@  Y*O=ryCr(9e ds=Cr O +pO)~ (1)

La parte central de la ecuacién (2) explica por que el PNN de las cuentas nacionales puede ser
considerado como un indicador apropiado de bienestar, ya que representa el valor presente de la
corriente de consumo 6ptimo futuro. Ademas, corresponde a maximo consumo sustentable a través
de la senda competitiva éptima, y que satisface la definicion de ingreso econémico de Hicks (1931).
Weitzman explica que el PNN representa ingreso econdémico en el sentido del consumo que, Si es
mantenido a un nivel contante, rendiria e mismo vaor presente del consumo en la senda que
maximiza el valor presente del bienestar.

La metodol ogia resefiada ha sido criticada por dos razones. Primero, porque € ingreso medido ala
Weitzman-Hartwick no representa, a menos en teoria, una medida del ingreso sustentable, cuando
este Ultimo es definido como el consumo posible de redlizar en e periodo presente sin reducir las
posibilidades de consumo futuro. Segundo, el andlisis de Weitzman es para una economia cerrada
donde las ganancias y pérdidas de capital producto de cambios exdgenos en los precios no son

consideradas®.

4 capital humano también debiera ser incluido, si es posible medirlo. Del mismo modo, |0s activos ambientales como
el aire, el agua'y el medio ambiente generalmente son considerados como una forma de capital. Para unarevision de
estos topicosver Maler (1991).

S Bajo ciertas circunstancias la senda que maximiza €l valor presente del consumo puede implicar niveles de utilidad
decrecientes en algunos periodos de tiempo en el futuro (ver Dasguta y Heal, 1974). Asheim (1994,1997) muestra que



Asheim (1997)6 sefidla que incorporar progreso tecnol6gico exdgeno permite que e PNN incluya
las ganancias de capital generadas por los cambios tecnoldgicos, de los que se generan las
oportunidades de comercio derivadas de las variaciones en los términos de intercambio. Demuestra
gue usando una tecnologia con retornos constantes a escala es posible obtener que:

E o+ poke s 0 oy X

©) Y*(t) =C*(t)+ p(t) at r, () dt

(t)

Los primeros dos términos del lado derecho de la ecuacion (3) constituyen el denominado PNN
tradicional, que es gjustado por las ganancias anticipadas de capital (tercer término del lado
derecho) y lavariacion del valor presente de un flujo constante de ganancias futuras producto de los
cambios en la tasa de interés de largo plazo (Ultimo término del lado derecho). De acuerdo con
Asheim (1997), esto permite demostrar que sin progreso tecnol égico exdgeno y si latasa de interés
de largo plazo no cambia, no existen ganancias de capital en €l caculo del PNN. No obstante, la
expresion en (3) parael PNN plantea una serie de problemas précticos, y no necesariamente implica
gue exista una subestimacion de la verdadera sustentabilidad de los paises con mayor dotacion
relativa de recursos. Por un lado, €l tercer término del lado derecho representa las ganancias de
capital asociadas a las existencias no explotadas de recursos naturales, las cuales no necesariamente
son positivas, ya que como muestra la evidencia empirica para muchos recursos naturales, sus
precios real es presentan una caida secular en los Ultimos diez afios (Cairns y Davis, 1997). Por otro
lado, € cuarto término del lado derecho plantea una interrogante practica respecto a qué tasa de
interés se puede utilizar para reflgjar las condiciones de largo plazo, especial mente en economias en
desarrollo donde los continuos shocks especul ativos generan variaciones sustanciales en las tasas de
interés. Finamente, se presenta el problema de definir conceptua mente a qué corresponde €l valor
fisico del capital natural y del capital artificial. Parael caso del capital natural, porque este podria
considerarse como las reservas econdmicamente explotables, 6 como el total de las reservas
conacidas o posibles, lo gue involucraria un problema de incertidumbre (Vincent, 1996). En el caso
del capital artificial y humano, existen problemas evidentes de cuantificar su stock en unidades
fisicas, o que hadado origen a una serie de controversias tedricas en e pasado.

ambas medidas de ingreso no son iguales. Si la senda maxima de valor presente es Unica y no-constante, entonces la
aproximacién dada por Weitzman no corresponde a un concepto de ingreso sustentable.

6 |_as cuestiones de cero progreso técnico y crecimiento de la poblacién son abordadas por Weitzman (1997) y Asheim
(1997). En € primer trabgjo, Weitzman relgja el supuesto de cero progreso técnico y crecimiento poblacional para
determinar una nueva medida de bienestar denominada “Ingreso Sustentable Futuro”, la cua permite incorporar un
premio por progreso técnico al PNN corriente.



3 Un Modelo de Ingreso Econdmico

Aqui se presenta un modelo basado en Gémez-Lobo (1993) y Hamilton (1994). En dichos trabgjos,
se utiliza el enfoque de Hartwick (1990) que demuestra que el Producto Nacional Neto (PNN) es
igual a vaor corriente del Hamiltoniano resultante de la maximizacion de la utilidad o bienestar en
un modelo de crecimiento éptimo.

Se supone una economia abierta que posee stocks de recursos naturales que se diferencian en
renovables y no renovables y que maximiza e bienestar en un horizonte infinito de tiempo,
conforme a

4 Max U (C)e "dt

S.a

(5) K=1-dK

(6) S=-R+G

(7) Z=-E+D

(8) M =D

) A=X-M+iA=F-C-1-dK- f(RS)- I(E)- g(D,M) +iA

donde A es € stock de activos externos, X son las exportaciones, M son las importaciones, i es la
tasa de interés internacional, F(K,RE) es la funcion de produccién de un bien compuesto que
depende del stock de capital, K, y la extraccion de recursos renovables, R, y no-renovables \E. Se
asume que €l trabajo esta fijo y no existe progreso tecnoldgico. C es e consumo agregado, | es la
inversion, f(R,S) es el costo de extraccion del recurso renovable y [(E) es € costo de extraccion del
recurso no-renovables, siendo estas Ultimas funciones medidas en términos del bien compuesto.
Ademés, Ses e stock de recursos renovablesy Z es el stock de no-renovables, 1os cuales crecen a
unatasa Gy D, respectivamente, donde G es el crecimiento natural del recurso renovables, y D son
los descubrimientos de recursos minerales. Los costos de descubrimientos pueden ser representados
como unafuncién g(D,M), donde g, >0y gy, >0.

El valor corriente del Hamiltoniano del problema viene dado por:

(10) H=U©)+1,(K)+1,(S)+1,2) +1,(P)+1 (A

determinando las condiciones de primer orden, obteniendo los valores optimos de los precios
sombras, | ;, y reemplazando estos ultimos en el Hamiltoniano, se obtiene:

(12) H=U +U K- U (Fy - F)(R+G)- U (Fe - 1)(- E+D)(#U. (g - (Fr - T))D+U, A



Es necesario definir una funcion de utilidad, para lo cual adoptamos una formadel tipo: U =U C,
no decreciente en e consumo, propuesta por Hartwick (1990). Reemplazando dicha funcién de
utilidad en (11), y dividiendo luego toda la expresion por U ., se obtiene una expresion monetaria
parael vaor del Hamiltoniano o PNN segun la definicién de Weitzman (1976):

(12) PNN=C+l+X-M-dK+iA- (Fy- f)(R- G)- (F.-1.)E+g,D

Se puede notar que los seis primeros términos de la ecuacion (12) corresponden a PNN tradicional,
mientras que € PNN corregido por pérdida de capital natural le resta la depreciacion neta de
recursos renovables valorados a renta marginal, la extraccion de recursos minerales valorados a
rentamarginal, y el incremento en las reservas de recursos minerales (D) valorados a costo marginal
de descubrimiento. Este Ultimo valor puede ser concebido como e valor de la inversion incurrida
para e descubrimiento de nuevos recursos, conocida también como gastos de exploracién. No
obstante, en e Sistema de Cuentas Nacionaes tradicional, 1os costos de exploracion son parte de la
inversion a nivel de la economia nacional, por 10 que agregar este componente a PNN redundaria
en una doble contabilizacion. Sin embargo, a nivel sectorial esta situacidén no es similar, siendo
segregados los costos de exploracidn a otros sectores distintos a los de extraccién de recursos no-
renovables, por o que su incorporacién en la correccion del PNN sectorial deberia ser tomada en
cuenta (Calfucura, 1998).

Es posible extender el modelo anterior siguiendo lo sugerido por Hamilton (2000) para incorporar
dos dimensiones adicionales del stock de capital total de la economia a agregar €l capital humano,
N, y otra parte del capital natural: el flujo de servicios ambientales, B. Se asume que € bienestar a
maximizar es ahora funcién no solo del consumo como antes, sino también del flujo de servicios y
amenidades ambientales B, €l que estd negativamente relacionado con el stock de contaminacion
acumulada, W, de maneraque B =j (W), y 1B/wW<O0.

Se sigue asumiendo una economia abierta que cuenta con un stock de un recurso natural renovable
y un stock de un recurso natural no renovable que son utilizados como insumos en la produccién de
un bien compuesto, €l que no solo es consumido e invertido en capital artificial como en el modelo
anterior, sino que, ademas, ahora es invertido en la creacién de capital humano — m- o gastado para
reducir la contaminacion - a. Ademés, se incorpora el capital humano a la funcion del produccion

del bien compuesto, y se asume que no se deprecia, por 10 que su ecuacion de estado es N =q(m).

Se asume que las emisiones son una funcion del producto de la economia —F(x)- y del gasto en
abatimiento de la contaminacion —a, es decir, e = e(F, a). Ademés, Te/fF >0y fe/fa< a Asimismo,
existe una cantidad de contaminacion que es disipada por los sistemas naturales, h. Por esto, la

ecuacion de estado para el stock de contaminacion es: W = e(F,a) - h(W) .

Resolviendo el problema de maximizacion del bienestar para este modelo extendido, y utilizando
nuevamente el supuesto de una funcion de utilidad lineal para dividir el Hamiltoniano a evaluar en



cada momento del tiempo, Hamilton (2000) deriva la siguiente expresion para el Producto Nacional
Neto:

(13) PNN=C+I-dK+X- M +iA- b(R- G)- gE - w(e- h)+ L

m

donde b es la renta marginal del recurso renovable, g es la renta marginal del recurso no-
renovable, w es el costo social de la contaminacion valorado a costo marginal de abatimiento, y

% es € aporte del capital humano valorado a costo marginal. Hamilton (2000) sefidla que esta

Ultima expresion puede ser aproximada como un limite inferior por los gastos en educacién (m), a
falta de mayores antecedentes para obtener su valor real. Laincorporacion de la contaminacion y el
capital humano al modelo amplia la medida determinada en (13), restando los costos de la
contaminacion y sumando las inversiones en capital humano. No obstante, es necesario hacer una
salvedad a la hora de estimar el PNN corregido seglin esta ecuacion. Segun €l modelo, no existe
gobierno y lainversion en educacion es tratada separadamente de la inversion en capital fisicoy el
consumo, mientras que en términos contables, € Sistema de Cuentas Nacionales trata |os gastos en
educacion como parte del consumo privado y € gasto publico, por 1o que ya estarian incorporados
en las mediciones de PIB y no seria necesariala adicion de los mismos en la estimacion del PNN.

A partir de (13) podemos llegar a obtener la formula de ahorro genuino propuesta por Pearce y
Atkinson (1993) y Hamilton (2000):

(14) ANG® PNB- C- dK - b(R- G)- gE- w(e- d)+m

Laidentidad (14) corrige € ahorro nacional bruto, restando e consumo de capita fisico, menos €l
valor del crecimiento neto de los recursos renovables, menos €l valor de la extraccidon de recursos
no-renovables, menos el costo social de la contaminacion valorado a costo marginal de abatimiento,
mas los gastos en educacidon. En este caso, si deben considerarse los gastos en educaciéon (m),
debido a que la medicion contable del ahorro nacional resta el consumo y € gasto del Estado,
variables donde estan contenida “m”. Laidentidad presenta una formula modificada de la Regla de
Hartwick como indicador de sustentabilidad, ya que st ANG < 0, significaria que la inversion neta
de la economia, ampliada por las medidas de variacién de capita natural y humano, seria
decreciente en un periodo del tiempo y por lo tanto |a senda de crecimiento seria no sustentable’.

7 En este sentido, la ecuacion (14) seria equivalente a la diferencia en e tiempo de la ecuacion (1), es decir, ANG =
variacion del stock de capital total = d (Capital Total), = d (Capital Fisico), + d (Capital Humano), + d (Capital Natural);.



4 Valorizacion delos Recur sos Natur ales

Laincorporacion de la valoracion monetaria de los recursos naturales en la contabilidad ambiental
ha sido uno de los temas més complejos y discutidos en la literatura sobre cuentas nacionales
(Naciones Unidas, 1994). A continuacién, se revisan los métodos de val oracion mas importantes.

Diversos argumentos tedricos y empiricos justifican distintas metodologias de valorizacion de los
activos recursos naturales. Por un lado, algunos autores han planteado la necesidad de definir
métodos que se deriven de modelos que consideren los supuestos conductuales tradicionales del
enfoque neoclasico (Hartwick, 1990; Calfucura, 1998; Figueroa et a., 2002), mientras que, otros
autores han argumentado que los métodos de valorizacion basados en modelos neoclésicos no
pueden entregar resultados consi stentes con el concepto de sustentabilidad (EI Serafy, 1993).

Para los recursos naturales renovables y no-renovables el enfoque de valorizacion més usado en
trabaj os empiricos sobre contabilidad ambiental hasido €l precio neto. Este método se ha aplicado
a varios activos naturales, en cuyo caso e precio neto del activo es igual a precio efectivo de
mercado del recurso menos los costos efectivos de explotacion (que incluyen una tasa normal de
retorno a la inversion). Dada las dificultades de estimacion de costos marginales, en la aplicacion
empirica de este método generalmente se supone equilibrio de largo plazo, con lo que los costos
marginales son iguales alos costos medios. De este mado,

_de@ _ . c@

(25) PN=p
dq q

La valoracion por e método de precio neto encuentra su justificacién tedrica en los modelos de
explotacion optima de recursos naturales (Hotelling, 1931; Landefeld y Hines, 1982), de los que
resulta que, en mercados competitivos, la renta marginal del recurso natural debe crecer alatasade
interés real. Repetto et a. (1989) sefidan que esta metodologia de valorizacion es equivaente
también a precio in situ, ya que en condiciones de competencia perfecta €l precio de un recurso
bajo suelo es igual a royalty asociado al recurso, que corresponde a precio menos los costos de
extracciong.

Un segundo método de valoracién de recursos naturales mencionado corrientemente en laliteratura
corresponde a de costo de usuario, propuesto por El Serafy (1993). Este enfoque evita la
existencia de precios netos negativos mediante la subdivision del excedente de explotacién en dos
partes: un costo de usuario que se invertiria para conseguir una corriente constante de ingresos
futuros ad infinitum y un elemento de ingreso verdadero. De este modo, la proporcion conocida

como costo de usuario o depreciacion del capital natural corresponde ad,

8Fi gueroa (1999) explica el precio in situ a partir del concepto de renta de los economistas clasicos como Smith, Ricardo,
Malthus yotros.

9 |aderivacion matemética de esta expresion se ecuentraen El Serafy(1993).
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donde X corresponde a la parte de larenta total que corresponde aingreso verdaderoy R es larenta
total del recurso.

El enfogue de precio neto ha sido Util para € caso de los recursos forestales y pesgueros. Sin
embargo, para € caso de los recursos minerales, existe controversia sobre la conveniencia de
aplicar e método. Levin (1993) sefida que varios estudios sobre el comportamiento de precios de
los minerales han encontrado escaso 0 nulo soporte empirico a la propuesta de Hotelling, ya que
para muchos minerales los precios netos han permanecido constantes en términos reales alo largo
de extensos periodos de tiempo. Recientemente, Cairnsy Davis (1997) corroboran este hallazgo a
partir de un estudio empirico para distintos recursos minerales en EE.UU.

Otras criticas al empleo del precio neto han sido menos robustas. Seroa de Motta (1994) afirma que
precio neto puede llevar a que la renta del recurso en un periodo sea mayor que € PIB de la
actividad econdémica o tenga un valor negativo. De este modo, un pais con un solo recurso no-
renovable podria tener un ingreso igual a cero, si es que el valor agregado de la actividad esigual a
valor de la depredacion del recurso natural medida a precio neto. Sin embargo, Gomez-Lobo
(1993) sefala refuta tal apreciacion, sefillando que una economia con un recurso agotable, no
necesariamente tendria un ingreso igual a cero, dado que podria recurrir a financiamiento externo,
lo cual seriaregistrado como un flujo corriente en el componente de cuenta corriente del PNN.

El enfoque de costo de usuario no desconoce la existencia de una senda de extraccion y ganancias a
futuro producto del recurso, con lo cual se asemeja al concepto de valor actual de los retornos
esperados. Sin embargo, este método requiere la definicion de valores arbitrarios para ciertas
variables, como por eemplo la tasa de descuento, con e consiguiente problema ético
intergeneracional. Ademés, es importante resaltar que la derivacién del costo de usuario no
responde a ningun comportamiento optimizador por parte de agente econdmico alguno. En estas
circunstancias la senda de ingreso verdadero que define, en ningin caso representa a la senda de
consumo maximo sustentable de acuerdo a la definicion del PNN como indicador de bienestar dada
por Weitzman, por |o que su misma concepcion parece ser arbitraria (Cafucura, 1998).

De este modo, a huestro juicio e mejor enfoque para valorar la depreciacion de recursos naturalesy
su incorporacion en la contabilidad nacional corresponde a enfoque de precio neto. Este sera e
meétodo utilizado en la evaluacion empirica que se presenta a continuacion.



5 Estimacion de Ingreso Economico y Ahorro Genuino para Chile

En esta seccion se presentan las estimaciones de la depreciacion de recursos naturales por las
actividades extractivas y la depreciacion de los servicios ambientales por la contaminacion.
También se presentan los calculos de las medidas del PNN corregidas por la depreciacion de los
recursos naturales y la pérdida de servicios ambientales que ocurren cada afio con e proceso
econdmico en |os distintos sectores de la economia. Las medidas corregidas, corresponden alas que
produciria un sistema de cuentas verdes o satélitales. Ademés, al generar mediciones monetarias de
la depreciacion de los recursos naturales y la degradacion ambiental, es posible obtener
estimaciones del [lamado ahorro genuino de la economia.

5.1 Aspectos Metodologicos

Las restricciones de informacion para recursos naturales y contaminacion que existen en Chile, han
hecho que las estimaciones de PNN corregido y ahorro genuino se realicen para € periodo 1985-
1997. Se consideran los recursos minerales cobre, petroleo, oro y carbonato de calcio; los recursos
pesgueros jurel, anchovetay sardina espafiola; y la contaminacion del aire por material particulado
respirable (MP10) asociada a las ciudades de Santiago, lquique, Vaparaiso, Vifia del Mar,
Rancagua, Talcahuano y Temuco.

(a) Cifras macr oecondmicastradicionales

Las cifras macroeconémicas tradicionales utilizadas en este trabgjo provienen de estadisticas
oficiales del Banco Central de Chile, especificamente del Anuario de Cuentas Nacionales que cubre
e periodo 1985-1999. Se consideraron las series de Producto Interno Bruto, Ingreso Neto de
Factores del Resto del Mundo, Consumo del Capital Fijo, y Formacién Bruta de Capital Fijo.

(b) Depreciacion de recur sos natur ales

La evaluaciéon empirica del valor de la depreciacion para los recursos naturales de Chile utiliza un
precio neto constante para un afio base (1986), de acuerdo a lo que establece & Sistema de Cuentas
Nacionales. Ello aunque la disminucién de recursos deberia ser valorada de acuerdo a la renta neta
de equilibrio de largo plazo, como resultado de un proceso de maximizacion intertemporal. S
embargo, se adoptd la aproximacion realizada por Gomez-Lobo (1991) y seguida por Nurfiez (1992)
y Figueroa et al. (2002). Segin Gomez-Lobo (1991), la mejor aternativa corresponde a uso del
precio neto implicito en la valoracion de recurso que hace € Sistema de Cuentas Nacionales,
utilizando el valor de la produccion de algun afio base sin que esta varie en e tiempo. AUn cuando
el precio neto asi descrito pueda no reflgjar las condiciones de largo plazo, cualquier divergencia
entre el valor calculado y €l vaor del producto serd sistemética y no afectara la tendencia. Del
mismo modo, Repetto et al. (1989) no incluyen las ganancias ni pérdidas de capital como resultado
de los cambios en precios en la estimacion de la apreciacion o depreciacion de los recursos
naturales, sino que por €l contrario, son incluidas en una cuenta aparte de revalorizacion.

La renta unitaria para cada recurso natural fue calculada a partir de antecedentes de la Matriz
I nsumo-Producto de 1986, de la maneraindicada en € Cuadro 1:
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Cuadro 1: Determinacion dela Renta Unitaria

(+)  Vador Bruto delaProduccién
O] Consumo Intermedio

(=) Vaor Agregado

) Sueldosy Salarios

O] Consumo de Capital Fijo

) Costo Alternativo del capital
(=) RentaTotal del Recurso

Precio neto del recurso = Rentatotal del recurso / Nivel de extraccion del recurso

Debe notarse que el concepto de renta del recurso difiere del concepto de excedente de explotacion
del Sistema de Cuentas Nacionales Tradicional al menos por tres razones:

(1) Los impuestos indirectos no son descontados del valor agregado, ya que estos deben ser
considerados s6lo como una transferencia de renta del recurso entre agentes institucionales
(empresas y gobierno).

(2) Los subsidios no son agregados al valor agregado, esto ya que conceptua mente no forman
parte de valor generado por la produccién del recurso, siendo sélo una medida de ineficiencia
delaempresa, s es que no existen externalidades de por medio.

(3) Es necesario restar unatasa de retorno del capital a valor agregado, €l cual reflgja el costo
implicito o costo de oportunidad de lainversion.

De este modo, es necesario distinguir cual es el verdadero valor de la renta del recurso. Algunos
esfuerzos anteriores como Gomez-Lobo (1991) y Nufez (1992), utilizaron otras medidas para
estimar la renta de un recurso natural, restando los impuestos indirectos e incorporando los
subsidios gubernamentales a valor del recurso. Con esto, las ineficiencias econdmicas distorsionan
e verdadero valor dedl recurso, si es gque tanto los subsidios como los impuestos han sido utilizados
para corregir externalidades asociadas al proceso productivo.

Recursos minerales

En € caso de los recursos minerales, los precios netos provienen de Calfucura (1998), donde €
costo aternativo del capital invertido corresponde a la tasa de interés promedio de colocaciones
regjustables del sistema bancario para el periodo 1985-1994, la cual fue de aproximadamente 9 por
ciento. En el caso del stock de capital de la mineria, se procedio a utilizar una relacion capital/PIB
estimada para la mineria en funcion de antecedentes de activos fijos netos provenientes de los
balances anuales de CODELCO y otras empresas de la mineria del cobre. El valor de la relacién
capital/PIB utilizado fue 2,9, €l cual es consistente con una mayor intensidad en el uso de capital en
la industria minera respecto a la economia nacional. La cantidad extraida de recursos minerales en
cada afnio fue obtenida de antecedentes del Servicio Naciona de Geologiay Minas.
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Recursos pesgueros

En & caso de los recursos pesgueros, se procedieron a utilizar los precios netos estimados para €l
sector por Figueroa y Echenique (1996). Los stocks de biomasa para 10s recursos pesqueros
provienen de distintas fuentes de informacion. Para el caso de biomasa de sardina espafiola, la
fuente es IFOP(1997). Respecto a las biomasas del jurel y la anchoveta, las cifras provienen de
estimaciones propias basadas en CAPP(2000).

(c) Degradacién ambiental

La degradacion ambiental producto de la contaminacion atmosférica considera los impactos en
salud producto del material particulado respirable (MP10) en 6 ciudades: Santiago, Iquique, Vifia
del Mar, Vaparaiso, Rancagua, Talcahuano y Temuco. La serie de concentraciones de MP10 para
el periodo 1985-1997 fueron cal culadas de la siguiente manera.

En € caso de Santiago, se dispone de informacion sobre concentraciones de MP10 provenientes de
la red historica (Estaciones Seminario, Parque O'Higgins, Avda. La Paz y Las Condes) para €
periodo 1989-1999 a partir de datos de CONAMA R.M (2001). Con esto se determiné un nivel de
concentracion promedio para cada afio en la Region Metropolitana. Las estimaciones de
concentracion de MP10 para 1985-1988 fueron obtenidas empamando las variaciones de
concentraciones de particulas totales en suspension (PTS) existentes en la red de vigilancia del
Servicio de Salud Metropolitano del Ambiente (SESMA) con la serie de MP10. Esto dltimo se
realizd ante lainexistencia de mediciones de MP10 para €l periodo previo a 1989.

En € caso de las ciudades ubicadas fuera de la Region Metropolitana, se utilizaron las estimaciones
de concentracion de MP10 entregadas por el proyecto cooperacion suiza (COSUDE) para € afio
1998. Se estim6 la serie 1985-1997 utilizando una tasa de crecimiento del PIB per-capita regional
obtenida del Anuario de Cuentas Nacionales y estadisticas de poblacion del INE. Este
procedimiento ha sido cominmente utilizado en la evaluacion de beneficios-costos de programas de
descontaminacion del aire para determinar 10s escenarios base de concentraciones de contaminantes
(Sanchez y Vadés, 1998; Calfucuray Claro, 2000).

Los costos monetarios de la contaminacion fueron estimados utilizando antecedentes de Cifuentes
(2000) y CONAMA (2001). En estostrabajos se realizan estimaciones de | os costos de abatimiento
de la contaminacion parala Region Metropolitana. Se procedieron a corregir los valores de algunas
medidas para completar los costos totales de abatimiento, y posteriormente, se determind un valor
promedio del costo de abatimiento de la contaminacion atmosférica por unidad de calidad del aire
($/'ug/m3). Este costo promedio fue dividido por e nimero de habitantes afectados, (4,82 millones
segun Cifuentes (2000), y asi fue posible obtener una medida del costo marginal de abatimiento de
la contaminacién por habitante, cuyo valor alcanzé a $145/ug/m3/habitante, cifra expresada en
pesos de 1986. Este costo margina fue aplicado a todas las éreas urbanas consideradas en €l
andlisis.
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5.2 Resultadosdela Experiencia Chilena

5.2.1. Valor dela depreciacion derecursos naturales no renovables. cobre, petréleo, oroy
carbonato de calcio

La vaor estimado de la depreciacion de los recursos naturaes no renovables (cobre, petrdleo, oro y
carbonato de calcio) parael periodo 1985-97 se presentaen lascolumnas2 a5 delaTabla 1:

La tabla muestra que la mayor depreciacion de recursos naturales no renovables se produce en la
mineriadel cobre, o que es explicable por laimportante participacion de la mineria de este metal en
la economia nacional. En efecto, la depreciacion anual promedio en el subsector cobre es 7,3 veces
la del subsector petréleo, 3,1 veces la ddl subsector oro, y casi 38 veces la del subsector carbonato
de calcio. Debido a la metodologia de valorizacion, la mayor pérdida de capital natural esta
asociada a los mayores niveles de extraccion para el caso del cobrey oro, y es decreciente para €l
petréleo debido a los menores niveles de extraccion en los Ultimos afios por € agotamiento de las
reservas en el extremo sur del pais. El subsector carbonato de calcio presenta el menor valor de
depreciacion acorde con su pequefia participacion relativaen el producto minero nacional.

Una idea de la importancia relativa del valor de estas depreciaciones en los distintos subsectores
extractivos mineros se presenta en la Tabla 2. Alli se observa la depreciacién anual promedio de
cada recurso para el periodo 1985-1997, expresada como porcentgje del PIB de cada subsector
extractivo. Las cifras muestran que en promedio, la actividad que ha generado una mayor pérdida
relativa de capital natural eslarelacionada ala extraccién de oro (34%), seguida por el cobre (19%)
y € petroleo (17%), lo que se explica por las mayores rentas generadas en la mineria del oro.
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Tablal

Chile: Valor dela depreciacion derecursos naturalesy la degradacion ambiental; 1985-1997

(Millones $ 1986)

ANO DEPRECIACION DE RECURSOS NATURALES DEGRADACION
AMBIENTAL TOTAL
ANO | COBRE | PETROLEO| ORO | CARB.DE | PESCA
CALCIO
1985 34.505 12.714 8.953 741 -4.972 58.389 110.329
1986 35.650 11.892 9.320 827 -8.382 58.593 107.900
1987 36.082 10.642 8.846 905 -3.436 61.510 114.549
1988 36.922 8.705 10.705 1.094 5.563 68.088 131.078
1989 40.943 7.859 11.715 1.124 -2.960 72.358 131.037
1990 40.408 6.976 14.282 1.133 -2.215 74.764 135.348
1991 46.159 6.332 14.997 1.199 -5.849 75.945 138.784
1992 49.187 5.284 17.902 1.467 3.175 79.168 156.182
1993 52.302 5.057 17.468 1.695 -8.136 81.328 149.715
1994 56.490 4.377 20.142 1.892 18.968 78.139 180.007
1995 63.335 3.709 23.153 1.774 4.975 73.275 170.220
1996 79.290 3.267 27.613 1.803 1.235 77.849 191.056
1997 86.313 2.998 25.684 1.685 20.302 74.414 211.395
PROM. 50.584 6.902 16.214 1.334 1.405 71.832 148.277
1985-97
% DEL
TOTAL 34 5 11 1 1 48 100

Fuente: Elaboracion propia.

Cifras negativas indican apreciacion del recurso
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Tabla 2
Chile: Depreciacion anual promedio del capital natural por actividad extractiva; 1985-1997
(% PIB de cada subsector)

SUBSECTOR DEPRECIACION
COBRE 19
PETROLEO 17
ORO 34
PESCA 2

5.2.2. Depreciacion derecur sos naturales renovables: pesca

Como se explico anteriormente, la pesca es € Unico recurso no renovable para el que se calculé la
depreciacién en este trabgjo. En la Tabla 1 se aprecia que la depreciacion de |os recursos pesqueros
muestra un comportamiento dispar conforme a la evolucién de la biomasa de los principales
recursos. De este modo, para 7 de los 13 afios de la serie, se observa una acumulacién de recursos
pesgueros, ya que a pesar del gradual agotamiento de la biomasa de sardina espafiola, ha habido
importantes incrementos de los recursos jurel y anchoveta en algunos afios.

En efecto, en e subperiodo inicial entre 1985 y 1993, la depreciacion pesguera fue de -$3.023
millones ($ de 1986) por afio en promedio, es decir, €l promedio el recurso se aprecio cada afo.
Contrariamente, para €l subperiodo final entre 1994 y 1997, la depreciacion fue del recurso fue en
promedio igual a $11.370 millones ($ de 1986) por afio.

En términos de su representatividad en el producto sectorial, la Tabla 2 muestra que €l valor de la
depreciacion anual en la pesca alcanzé a 2% del valor del PIB.

5.2.3. Depreciacion de los servicios ambientales

Respecto a la contaminacién del aire, en la misma Tabla 1 se observa que su valor anual crece
monotonicamente hasta e afio 1993, para disminuir, aunque no monotonicamente, a partir de ese
ano. Asi, e valor de la depreciacion ambiental alcanz6 a los $ 58,4 mil millones € afio 1985, se
elevd constantemente hasta los $81,3 mil millones en 1993, para caer hasta los $74,4 mil millones
e afo 1997. El comportamiento decreciente del valor de contaminacion a partir de 1993 se explica
por las politicas para la descontaminacion del aire en la Region Metropolitana implementadas
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durante la década de los noventa. Dichas politicas redujeron las concentraciones anuales de PM 10
desde 107 ug/m® en 1993 a 82 ug/m” en 1997.

La Tabla 1 como € Gréfico 1 muestran la importancia relativa del valor de la depreciacion
ambiental vis & vis la de los recursos naturales ilustrando € hecho de que, en promedio, la primera
representa cada afio casi lamitad (48%) de la depreciacion total calculada.

Gréfico 1l
Chile: Valor dela depreciacidn de recursosnaturalesy la degradacién ambiental; 1985-1997
(MilesMillones $ 1986)

140

®

o 120

—

. //I

S 100

&

o 80

©

s 60

5

= 40

=

o M

§ 0 T T \/\\ J 1 T A T T T T

= IL\FF/I’—‘, e H\{, H\\‘ I

(o] (o] [{e] [{e] (o] (o] [{e] [{e] (o] (o] [{e] (o] (o]
_20 [a'a) 00 o0 o0 [a'a) [{a) [{a) [{a) [{a) [{a) [{a) [{a) [{a)
(63 (o)} ~ (o] (e} o [l N w N (&)} (o)} ~
—&— Sector Pesca —a— Sector Mineria —aA— Contaminacion del Aire

Es importante poner en perspectiva las cifras de depreciacion de los activos naturales y de los
servicios ambientales que hemos calculado. Para ello, €l Grafico 2 muestra la suma de ellas (es
decir, la columna 8 de la Tabla 1) expresada en términos de proporcion del PIB. Como se puede
apreciar, ladepreciacion ambiental (recursos naturales mas servicios ambientales) calculada alcanza
casi 3,5% del producto alosinicios del periodo 1985-1997, y en torno del 2,7% hacia fines de dicho
periodo. Esto demuestra que los costos ambientales del crecimiento del pais para € periodo han
tendido a decrecer. Este resultado es producto especialmente de la disminucion de los costos de
depreciaciéon de los servicios ambientales provocada por la reduccion de la contaminacion aérea
resultante de las politicas ambientales aplicadas. Sin embargo, no debe olvidarse que hay recursos
naturales y servicios ambientales que no han sido incorporados en los célculos de valor de la
depreciacidn, particularmente suelo, bosgues y agua, 10 que podria cambiar esta conclusion positiva.
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Grafico 2
Chile: Valor dela depreciacion de recur sos naturalesy la degradacion ambiental como
porcentajedel PIB; 1985-1997
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5.3. Correccion dela medida de PNN

Las cifras estimadas del valor de la depreciacion de los recursos naturales renovables y no
renovables y del valor de la degradacion del flujo de servicios de bienes ambientaes, que se
presentaron més arriba, se emplearon para corregir las cifras de PNN de las cuentas nacionales
tradicionales para, de esta forma, estimar el Producto Nacional Neto Corregido para Chile. Los
resultados se presentan en la Tabla 3.
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Tabla3
Chile: Estimacién del PNN Corregido por Depreciacion de Recur sos Naturalesy Ambiental;

1985-1997
(Miles de Millones $ 1986)
Afio PI1B PNB PNN-T PNN-C1 PNN-C2
1985 3.238 2.833 2.455 2.403 2.345
1986 3.419 3.045 2.673 2.624 2.565
1987 3.645 3.316 2.941 2.888 2.826
1988 3.911 3.551 3.166 3.103 3.035
1989 4.324 3.971 3.519 3.460 3.388
1990 4.484 4.181 3.703 3.642 3.568
1991 4.841 4.495 3.959 3.896 3.820
1992 5.436 5.104 4.539 4.462 4.383
1993 5.816 5.508 4.909 4.841 4.759
1994 6.148 5.667 5.006 4.904 4.826
1995 6.801 6.278 5514 5.417 5.344
1996 7.305 6.804 5.962 5.849 5771
1997 7.845 7.328 6.419 6.282 6.208
PIB/PNB 1985-1997 1,083
PIB/PNN-T 1985-1997 1,227
PIB/PNN-C1 1985-1997 1,250
PIB/PNN-C2 1991-1997 1,272
PNN-T/PNN-C1 1,019
PNN-T/PNN-C2 1,036
Tasas de crecimiento promedio 7,65 8,24 8,34 8,34 8,45
1985-1997

Notas:

PNN-T = PNN del Sistema de cuentas Nacionales (PNN tradicional)

PNN-C1 = PNN-T — Depreciacion recursos naturales.

PNN-C2 = PNN-T — Depreciacion recursos natural es — Costos de la contaminacion.

La columna dos de la Tabla 3 muestra la medicién del producto interno bruto (PIB) del pais que
entrega e sistema de cuentas hacionales (SCN) tradicional, mientras que la columna tres presenta el
producto nacional bruto (PNB) tal como lo calcula el mismo sistema. En la parte inferior de latabla
es posible ver que para el periodo en estudio, 1985-1997, €l PIB fue en promedio 8,3% mayor que
el PNB cada afo.

En la columna 4, se muestra el PNN tradicional (PNN-T) tal cual lo reporta el SCN tradiciona, y
gue corresponde a PNB menos la depreciacion de capital artificial. La parte bgja de la tabla muestra
que el PIB es 22,7% mayor que el PNN-T en promedio para el periodo.

La columna 5 presenta la primera medida corregida de PNN, a la que se le llama PNN-C1 y que
corresponde a la correccion que resta del PNN-T la depreciacion de |os recursos naturales ocurrida
cada afo, siguiendo lo indicado en la ecuacion (12) del primer modelo presentado arriba. Es
importante notar en la parte de final de la Tabla 3, que e PIB del SCN sobrestima en 25% esta
medida corregida de PNN. Esto quiere decir que cuando se utilizala medida tradicional del PIB con
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el proposito de indicar el ingreso econdmico generado por la economia en un afio y su nivel de
bienestar asociado, se esta usando una medida que sobrestima en una cuarta parte e verdadero
ingreso econdémico conforme ala medida corregida calculada aqui (PNN-C1). Asimismo, es posible
ver que lamedicion de PNN-T que reportael SCN sobrestima en aproximadamente 2% el PNN-CL.

La segunda medicion corregida del PNN-T que se ha calculado en este trabajo, ala que se le llama
PNN-C2, se muestra en la columna 6 de la Tabla 3. Esta medida corrige € PNN del SCN
tradicional por la depreciacion de recursos naturales y por la depreciacion debido a la degradacion
ambiental, de acuerdo a lo sefidlado por la ecuacién (13). La parte baja de la tabla muestra que €l
PIB del SCN sobrestima en 27,2% esta medida de PNN corregido, y € PNN de las cuentas
nacionales |o sobrestima en 3,6%.

Lo que estas estimaciones indican es que la sobreestimacion del ingreso econémico que hacen las
medidas del SCN no es despreciable y debe ser tenida en cuenta al considerar 1a sustentabilidad del
crecimiento de la economia.

La parte bgja de la Tabla 3 muestra las tasas de crecimiento de las distintas mediciones, y se
evidencia que las medidas corregidas del ingreso nacional que aqui se han calculado indican una
mayor tasa de crecimiento que las del SCN. Esto se debe obviamente a la evolucion que muestran
los valores de las depreciaciones de los recursos naturales y del medio ambiente en € tiempo, que
implica que las correcciones realizadas a las medidas tradicionales son mayores al comienzo del
periodo.

5.4. Ahorro Genuino

Mediciones de ahorro genuino o “verdadero” de la economia se presentan en la Tabla 4. Se considera
una medida denominada Ahorro Nacional Genuino (ANG) que considera e PNB menos & consumo
privado (C), menos e gasto de consumo del Gobierno (G), menos la depreciaciéon de capital fisico,
menos la pérdida neta de capita natural (recursos naturales y degradacion ambiental), y se agregan los
gastos en educacion. Ademas se define € Ahorro Interno Genuino (AIG) como € PIB menos €
consumo privado (C), menos € gasto del Gobierno (G), menos la depreciacion de capita fisico, menos
la pérdida de capital naturd, y se agregan los gastos en educacion. El primer indicador (ANG)
corresponde a presentado en la ecuacion (14), mientras que € segundo indicador (AlG) es unamedida
imperfecta de ahorro genuino (incorpora e ingreso neto de factores de resto del Mundo), pero es Util
para comparar con estimaciones de dicha variable redizadas para varios paises por Hamilton (2000).

El Gréfico 3, por su parte, muestra las distintas medidas de ahorro para la economiay las diferencias
relativas entre ellas.

Se observa que las medidas de ahorro genuino son cons stentemente menores a Ahorro Interno Bruto
(AIB) paratodo € periodo. El AlG resulta ser en promedio un 55% del AIB, mientras que e ANG
solo acanza en promedio a 21% del AIB. Parad afio 1997, Hamilton (2000) realiza estimaciones de
AIG para varios paises, considerando depreciacion de los recursos mineraes, forestaes, suelos y
contaminacion por CO2. Sus estimaciones, s bien diferentes en términos cualitativos a las redizadas
en este trabajo, presentan resultados similares y nos permiten tener una idea de las diferencias entre
paisesy grupos de paises. Asi mientras |os paises de bgjo ingreso presentaban tasas de AIG en torno a
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4,8% de PIB, los paises de ingreso alto mostraban tasas de AIG del 13.5% de PIB. Un caso
paradigmético es € Sudeste Asiético, cuyos niveles de AlG alcanzaban a 29,7% del PIB, explicados
fuertemente por los dtos niveles de inversion en capital fisico y/6 humano, y su menor nivel de
intervencién ambienta o de explotacion de sus recursos naturaes. En contraste, los paises del Norte de
Africay d Oriente Medio mostraban unatasade AlG del —0,3%, reflgjando la no sustentabilidad de sus
economias basadas en la explotacion de recursos naturales, pero con bajos niveles de inversion en
capital humanoy fisico.

Finalmente, al analizar |a medida correcta de ahorro genuino (ANG), se observa que esta presenta una
tendencia creciente desde € afio 1985 hasta el afio 1993, donde acanza su peak con unatasa dd 9,8%
del PIB. Posteriormente, se observa una tendencia decreciente explicada por las menores tasas de
inversidn en capital fisico, y la mayor depreciacion del capita fisico y natural. Como conclusion, la
economia chilena muestra una tasa de ANG > 0 paratodos |os afios de la serie, aexcepcion de 1985, lo
que implica un crecimiento sustentable para dichos afios. Estimaciones de depreciacion para otros
recursos y de costos de la contaminacién para otros contaminantes podrian variar dicha conclusion, sin
embargo, es necesario constatar que se han considerado |os recursos naturales mas importantes del pais,
a excepcion del bosque nativo, y € contaminante atmosférico que produce un mayor efecto en salud
proporcional a sus costos de abatimiento.

Tabla4
Chile: Ahorro Doméstico Genuinoy Ahorro Nacional Genuino como Porcentajedel PIB;
1985-1997
(% del PIB)

Ahorro Consumode | Gastosen | Depreciacion | Depreciacion | Depreciacion | Ahorro Interno Ahorro

Afio Interno Capitd Fijo Educacion Minera Pesquera de Servicios Genuino Naciona

Bruto Ambientaes Genuino
1985 211 11.7 4.1 18 -0.2 18 10.1 -2.5
1986 219 10.9 3.6 17 -0.3 17 11.5 0.6
1987 226 10.3 32 16 -0.1 17 124 34
1988 232 9.8 32 15 0.1 17 133 4.1
1989 237 105 27 14 -0.1 17 12.9 4.7
1990 254 10.7 25 14 -0.1 17 14.2 74
1991 252 111 25 14 -0.1 16 138 6.6
1992 249 104 26 14 0.1 15 14.3 8.2
1993 249 10.3 28 13 -0.1 14 14.8 95
1994 24.0 10.8 29 14 0.3 13 132 54
1995 24.7 11.2 30 14 0.1 11 139 6.2
199 237 115 31 15 0.0 11 12.7 5.8
1997 233 11.6 32 15 0.3 1.0 12.2 57
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Grafico3
Chile: Medidas de Ahorro como Por centaje del PIB; 1985-1997
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Fuente: Elaboracion basada en Banco Central (2001) y estimaciones propias.
AIB = Ahorro Interno Bruto

AIG = Ahorro Interno Genuino

ANG = Ahorro Nacional Genuino

6. Discusion y Conclusiones

Este trabajo es un primer esfuerzo por realizar una amplia correccion del ingreso econdmico (PNN)
para Chile, incorporando la depreciacion de los recursos naturales y la degradacion ambiental. El
Producto Naciona Neto corresponde a verdadero nivel de bienestar que disfruta una economia en
cada instante del tiempo (Weitzman, 1976). Por otra parte, a partir de la misma data fue posible
estimar el ahorro genuino de la economia, una version modificada de la Regla de Hartwick, y que
corresponde a un indicador de la sustentabilidad del crecimiento econémico del pais.

Los resultados muestran que una proporcién no despreciable del PIB corresponde a pérdida de
capital natural, y que la economia chilena ha presentado una senda de crecimiento sustentable para
la mayor parte del periodo 1985-1997 (la Unica excepcidén es 1985). Los resultados son
interesantes, y a partir de los mismos, es posible derivar una serie de leccionesy conclusiones, todo
lo cual se presenta a continuacion.

6.1. Necesidad derealizar estimaciones de pérdida de capital natural

Las estimaciones de pérdida de capital natural y servicios ambientalesy PNN corregido presentadas en
este trabgjo muestran que cerca del 3,6% del PNN de las cuentas nacionales corresponde a costos
ambientales del crecimiento econémico que reducen e bienestar, tanto para las generaciones presentes
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como futuras. Este es un valor no despreciable y que corresponde a un promedio a nivel agregado de la
economia, por 1o que a nivel regiona o sectorid, y en especid en las ciudades que enfrentan graves
problemas de contaminacidn y en e sector minero, debe esperarse que las cifras reportadas por las
cuentas nacionales tradicionales sobrestimen € bienestar de cada periodo en una mucho mayor
proporcion. Por gemplo, en e caso pesquero la diferenciacion geogréfica de las principal es pesquerias
(Norte 'y Sur) impide hablar regionalmente de sustentabilidad del sector a analizar |as cifras agregadas
de variacién de biomasa (CAPP, 2000). Asimismo, en té&minos de degradacion ambiental existe
evidencia que, al menos en la Regidn Metropolitana, son los grupos de menores ingresos quienes
sufren los mayores impactos en salud producto de la contaminacion del aire (Cafucuray Claro, 2000).

Los efectos digributivos del crecimiento econdmico han sido un aspecto de preocupaciéon y
controversia en Chile durante las Ultimas décadas, debido no silo a la persistencia de dtos niveles de
pobreza en € pais, sSino que también, y principamente, por ser Chile un pais con una muy dta
desigualdad en la distribucion ddl ingreso de acuerdo a los estdndares internacionales. Hay quienes
sogtienen, ademas, que la distribucion del ingreso ha empeorado en las Ultimas décadas, a pesar del
excepcional crecimiento mostrado por la economia chilenal® S a esto se agrega la evidencia que en
términos de degradacion ambiental son los quintiles de menores ingresos los que sufren |os mayores
impactos en salud de la contaminacion del aire, entonces se puede sospechar que posiblemente € nivel
de bienestar relativo de los grupos mas pobres debe haber empeorado en Chile durante las Ultimas
décadas mas adl& de lo queindican las estadisticas de las cuentas nacional es.

Por otra parte, las estimaciones de pérdida de capital natura que han sido redizadas pueden
considerarse un limite inferior, ya que no incorporan otros recursos minerales, la pérdida de suelos
productivos a raiz de la expansion urbana y la erosion, los costos en salud de la poblacién por otros
contaminantes atmosféricos y por contaminacion de aguas, y la pérdida de bosgue nativo, entre otros.

Finamente, no menos importante en la estimacion del Ahorro Naciond Genuino (ANG) es la
incorporacion de los gastos en investigacion y desarrollo (1&D), los que han mostrado ser una fuente
importante de incremento dindmico en los niveles de crecimiento de las economias arededor de todo €l
Mundo. Esta variable podria de cierta forma compensar los mayores niveles de pérdida de capita
natural gue no han sido estimados en este trabgjo.

Todos estos aspectos seran parte del trabgjo futuro en torno a la estimacion de medidas de ingreso
econdmico y ahorro genuino.

6.2. Consideracion de valores de no-uso en la valorizacion de los costos
ambientales

El valor de los recursos naturales no puede ser expresado completamente por medio de los precios de
mercado asociados a bienes y/o servicios derivados de su explotacion. Existe otra gama de servicios
sin mercado y que son vaorados positivamente por la poblacion ¢ por la sociedad, como la
biodiversidad, la visibilidad, los servicios paisgjisticos de los bosgues, los valores de existencias de

10 gin embargo, existe evidencia empirica en sentido contrario. Por giemplo, Vadés (1999) calcula que para € periodo
1987-94 en realidad hubo en Chile unaleve mejoria en la distribucion del ingreso, indicada por una pequefia reduccion en
el coeficiente de Gini de 0.55a0.53.
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especies en peligro, etc. Si bien se han redizado algunos esfuerzos para obtener medidas econémicas
de dichos impactos, estos alin son muy parcialesy preliminares.1!

6.3. Importancia delareinversion derentas

Dada la magnitud de la depreciacion minera en el pais, es necesario que las politicas publicas
permitan una reinversion de las rentas del sector minero en otras formas de capital, especialmente
aguel asociado a capital humano, la I1&D, y € capital artificia en otras actividades productivas
distintas a sector minero. Las posibilidades de colapso para ciertas actividades mineras producto
de la escasez de sus recursos naturales, €l avance tecnolégico que permita € desarrollo de
tecnologias de reserva 6 las condiciones de mercado pueden ser ciertas, como |o ha demostrado la
pronunciada caida del precio del cobre en los mercados internacionales en fechas recientes,
afectando las posibilidades de consumo tanto de las generaciones corrientes como futuras. Asi, las
rentas generadas en e sector minero deben contribuir al desarrollo de otras actividades productivas
gque puedan ser aternativas de trabajo y crecimiento regional o nacional.

La asignacion de los derechos de propiedad de los recursos mineros y la estructura tributaria que
grava su explotacién determinan en definitiva la captura y disposicién de las rentas generadas por
estos recursos. En Chile, desde hace afios hay quienes han argumentado que las rentas del sector
minero estan siendo capturadas en buena parte por las empresas mineras extranjeras y siendo
enviadas por éstas fuera del pais. En este contexto, es importante notar que muchas veces los
gobiernos asignan derechos para explotar los recursos mineros a los agentes privados cuando €l
estado es incapaz de financiar las inversiones requeridas para explotar los recursos. En los 1980s
muchos paises cambiaron sus politicas para permitir a los inversores privados capturar parte de las
rentas mineras y asi atraerlos a iniciar o expandir explotaciones mineras en sus territorios. La
exitosa politica minera de Chile de los 1980s es un ejemplo. Hay presunciones de que la
competencia por atraer inversion extranjera directa a sus sectores mineros ha conducido a los paises
auna“carrerd’ por disminuir las tasas de recuperacién de | as rentas de sus recursos mineros.

Finalmente, cabe hacer notar que a diferencia de otros sectores, la mineria es una actividad que
tiende a absorber y generar capital humano bastante especifico, por 1o que las posibilidades de
derrame tecnol 6gico hacia otros sectores es bastante baja. Por ello, un camino particular para que la
actividad minera contribuya a crecimiento de largo plazo de la economia chilena es la reinversion
de las rentas en capital humano asociados a otros sectores con mayores externalidades o capacidad
de derrame tecnoldgico. Solo asi seria posible que la contribucidn de la mineria a pais permita
alcanzar una verdadera senda de crecimiento sustentable hacia el futuro.

6.4. Utilizacion de politicas eficientes en materia ambiental

El Estado interviene en la economia por mdltiples razones. Algunas tienen su fundamento en
razones de eficiencia econdmica, como la provision de bienes publicos y la correccion de las falas
de mercado. Otras tienen objetivos distributivos, de desarrollo sectorial, 6 simplemente politicas
(Hamilton, 2000).

11 por gemplo, Cifuentes (2000) estima el vaor econémico de la disutilidad asociada a morbilidad y mortalidad, y
Sanchez, Figueroa et a. (1999) realizan una estimacion de los beneficios en visibilidad producto de disminuir la
contaminacion en la Region Metropolitana.
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En € caso chileno, existe evidencia de multiples politicas que tienen efectos nocivos sobre el medio
ambiente, y cuya correccion no solo tendria positivos efectos medioambientales sino que también
podria significar una ganancia neta en eficiencia para la economia. Por giemplo, O'Ryan et al.
(2001) evaluan la aplicacion de impuestos verdes en un modelo de equilibrio general para Chile y
muestran que existirian beneficios sociales netos de la aplicacién del principio de doble dividendo,
es decir, corregir externalidades con impuestos pigouvianos gue generen una recaudacion neutral a
partir de la reduccion de impuestos ineficientes sobre el capital o € trabagjo. De esta manera,
politicas ambientales més eficientes y/o costo-efectivas serian de gran ayuda en acanzar un
desarrollo econémico mas sustentable.

En este sentido, durante las Ultimas décadas, Chile ha realizado una serie de esfuerzos para mejorar
la administracion de los recursos naturales y su regulacion medioambiental. Asi por gemplo, se ha
implementado un mercado privado de derechos de agua (1981), se hallevado a cabo una asignacion
transitoria de cuotas individuales y transferibles para las grandes pesquerias (2001), se han
desarrollado instrumentos econdmicos para combatir la contaminacion del aire en Santiago (1992,
1997), y la proposicion de una ley que establece incentivos econdmicos la conservacion del recurso
forestal nativo que esta pronta a promulgarse. Estos pasos significan avances significativosy en €
camino correcto, sin embargo aln falta abordar otra serie de problemas ambientales que persisten
producto de politicas publicas ineficientes, especialmente en el campo de la remocién de
subsidios!2.

Sin embargo, hay que considerar algunas salvedades, como por eemplo que la remocion de
subsidios podria reducir los incentivos para sobreutilizar insumos ambientalmente dafinos, pero ho
genera incentivos para tomar en cuenta las externalidades asociadas a dicho insumo. Por 1o mismo,
se requieren politicas anexas que aseguren los efectos ambientales deseados. En adicion, debe
considerarse que en general las economias presentan multiples distorsiones, por 1o que la remocién
de una distorsién puede no significar ganancias en eficiencia significativas cuando otras
permanecen. Asi, por gemplo remover subsidios implicitos 6 explicitos a algunos combustibles
podrian empeorar los problemas ambientales s permanecen subsidios a otros combustibles mas
sucios, 1o que en €l caso chileno podriadarse en €l caso de gas natural o licuado versus €l diesel.

12 Nufiez (1994) da cuenta de la existencia de subsidios implicitos y explicitos que distorsionan el uso del suelo en contra
del bosqgue nativo.

24



Bibliografia

Asheim, G. (1994). “Net National Product as an Indicator of Sustainability” , Scandinavian Journal
of Economics, Vol. 96, N° 2.

Asheim, G. (1997). “Adjusting green NNP to measure sustainability”, Scandinavian Journal of
Economics, 99: 355-370.

Banco Central de Chile (1991). Matriz Insumo Producto de la Economia Chilena, 1986.
Departamento de Cuentas Nacionales.

Banco Central de Chile (2001). Anuario de Cuentas Nacionales.

Cairns, R. y G. Davis (1997). “On Using Current Information to Vaue Hard-rock Mineral
Properties’, Working Paper-Division of Economics and Business, Colorado School of Mines.

Cafucura, E. (1998). "Sustentabilidad e Ingreso Econémico en la Mineria Chilena’, Tesis para
optar a Grado de Magister en Economia Ambiental, Universidad de Chile.

Cdfucura, E. y E. Figueroa (2001). “Mercados para la Regulacion Ambiental: La Experiencia de
Chile”; Trabajos del VIl Congreso Interamericano sobre € Medio Ambiente (CIMA 2001); Talca,
Chile. 18 pégs.

Calfucura, E. y E. Claro (2000). “El Andlisis Costo-Beneficio en la Evaluacion de Programas de
Descontaminacion: El Caso de la Region Metropolitana, Chile”, trabagjo del Workshop Internacional
Chile-Brasil sobre Estudios Econdémicos del Medio Ambiente, Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA), Rio de Janeiro.

CAPP (2000). Estado del Medio Ambiente en Chile, Centro de Andlisis de Politicas Publicas,
Universidad de Chile.

Cifuentes, L. (2000). “Evaluacién de costos econdmicos del Plande Prevencidn y Descontaminacion
de la Region Metropolitana’, documento preparado para CONAMA.

CONAMA (2001). “Andlisis Genera de los Impactos Econdmicos y Sociaes de la Propuesta de
Reformulacion del Plan de Prevencién y Descontaminacion de la Region Metropolitand’,
CONAMA Regién Metropolitana.

Dasgupta, P. y Heal, G. (1974): "The Optimal Depletion of Non-Renewable Resources’, Review of
Economics Studies, Symposium on the Economics of Exhaustible Resources.

El Serafy, S. (1993): "The Environment as Capita”, en Toward Improved Accounting for the
Environment, editado por Erns Lutz, World Bank.

Figueroa, E. (1999). Economic Rents and Environmental Management in Mining and Natural
Resource Sectors. CENRE, Universidad de Chiley University of Alberta

25



Figueroa, E., Donoso, G., Lagos, G., Alvarez, R., y J. Mufioz (1996). “ Sustentabilidad Ambiental
del Sector Exportador Chileno”, en Sustentabilidad Ambiental del Crecimiento Econdémico Chileno
edtiado por Osvaldo Sunkel, Programa de Desarrolo Sustentable, CAP, Universidad de Chile.

Figueroa, E. y R. Echenique (1996). “Manejo Sustentable de la Pescay Calculo de la Depreciacion
Econdmica para el Sector Pesqueros Chileno”, mimeo, Departamento de Economia, Universidad de
Chile.

Figueroa, E. Cdfucura, E. y J. Nufiez. “Green National Accounting: The Case of Chile's Mining
Sector”; Environment and Devel opment Economics. Forthcoming, Vol. 7, N°2. May 2002.

Gomez-Lobo, A. (1991). "Desarrollo Sustentable del Sector Pesquero Chileno en los afios 80", en
Desarrollo y Medio Ambiente: Hacia un Enfoque Integrador, editado por Joaquin Vial, CIEPLAN,
Santiago.

Gomez-Lobo, A. (1993). "Sustainable Development, Optimal Growth and Natural Resources
Accounting in a Small Economy", Working Paper 93-08, Centre for Social and Economic Research
on the Global Environment, UK.

Hamilton , K.(1994). “Exhaustible Resources and Net National Product’” draft, Department of
Economics, University of East Anglia, Norwich.

Hamilton, K. (2000). “Genuine Saving as an Indicator of Sustainability”, paper N° 77,
Environmental Economic Series, World Bank, Washington D.C.

Hartwick, J. (1977). "Intergenerational Equity and Investing of Rents from Exhaustible Resources”,
American Economic Review, Vol. 67, N°5, Diciembre.

Hartwick, J. (1990). "Notes on Economic Depreciation of Natural Resources Stocks and National
Accounting”, mimeo, Department of Economics, University of Quenn's.

Krautkammer, (1993). “Optimal Growth, Resource Amenities and the Preservation of Natural
Environments’, Review of Economic Sudies, Vol. 52, N° 1.

Landefeld, J. y J. Hines (1982). “Vauing Non-Renewable Natural Resources. the Mining
Industries”, en Measuring Nonmarket Economic Activity: BEA Working Papers, Bureau of
Economic Analysis.

Maler, K.G. (1991). “Nationa Accounts and Environmental Resources’, Environmental and
Resources Economics, N°1.

Nufiez, J. (1993). "Desarrollo Sustentable: Un Andisis Empirico en € Sector Forestal Chileno”.
Estudios de Economia, Vol 19, Nro 2: 257-276.

O'Ryan, R., S. Miller y C. J. De Miguel (2001). "Environmental Taxes, Inefficient Subsidies and

Income Distribution in Chile: A CGE Framework." Serie Economia N° 98. Departamento
Ingenierialndustrial, Universidad de Chile, enero.

26



Pearce, D. y Atkinson, G. (1993). "Capital Theory and the Measurement of Sustainable
Development: An Indicator of Weak Sustainability”, Ecological Economics, Vol. 8, N°2

Perry, G. y D. Leipziger. (1999). Chile Recent Policy Lessons and Emerging Challenges. World
Bank Institute Development Studies. The World Bank. Washington, D.C.

Pezzey, J. (1994). Optimal Sustainable Depletion of Non-Renewable Resources. PhD. Thesis,
Department of Economics, University of Bristol, U.K.

Samuelson, P: (1961). “ The Evaluation of Socia Income, Capital Formation and Wedlth"; in Lutz and
Hage (eds.), The Theory of Capital; St. Martin's Press; New Y ork.

Seroa da Motta, R. (1995). Contabilidade Ambiental: Teoria, Metodologia e Estudos de Casos No
Brasil, Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA), Ministério do Plangamento e
Orcamento, Rio de Janeiro, Brazil.

Solow, R. (1974). "Intergenerational Equity and Exhaustible Resources', Review of Economic
Studies.

Solow, R. (1986). "On the Intergenerational Allocation of Natural Resources', Scandinavian
Journal of Economics, Vol.88, N°1.

Sanchez, JM, y S. Valdés (1998). “Evaluacion de los beneficios en salud del Plan de Prevencion y
Descontaminacion de la Regidn Metropolitana’, documento preparado para CONAMA.

Statistics Canada (1997). Econnections, Linking the Environment and the Economy, National
Accounts and Environment Division, System of National Accounts of Canada.

Stern, D. (1997). "The Capital Theory Approach to Sustainability: An Critical Appraisal”, Journal
of Economic Issues, Vol. XXXI, N°1, Marzo.

Vadés, A. (1999): “Poverty and Income Distribution in a High-Growth Economy: Chile, 1987-95",
en G. Perry y D.M. Leipziger, Chile Recent Policy Lessons and Emerging Challenges. World Bank
Institute Development Studies. The World Bank. Washington, D.C.

Vincent, J. (1996).” Resource Depletion and Economic Sustainability in Malaysia’, mimeo Harvard
Institute for International Devel opment.

Weitzman, M. (1976). "On the Welfare Significance of National Product in a Dynamic Economy",
Quaterly Journal of Economics, Vol. 90.

Weitzman, M. (1997). “Sustainability and Technical Progress’, Scandinavian Journal of
Economics, Vol. 99, N° 1.

World Commission on Environment and Development (1987). Our Common Future, Oxford
University Press, Oxford.

27



Documentosde Trabajo Working Papers
Banco Central de Chile Central Bank of Chile

NUMEROS ANTERIORES PAST ISSUES

La serie de Documentos de Trabajo en versién PDF puede obtenerse gratis en la direccion electrénica
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Existe la posibilidad de solicitar una copia
impresa con un costo de $500 s es dentro de Chile y US$12 s es para fuera de Chile. Las solicitudes se
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o através de correo electronico: bcch@condor.bcentral.cl

Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Printed versions can be ordered individually for
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231
or e-mail: bcch@condor.bcentral.cl

DTBC-137 Febrero 2002
The Distribution of Stochastic Shrinkage Parametersin Ridge

Regression

Hernan Rubio y Luis Firinguetti

DTBC-136 Enero 2002
Value at Risk: Teoriay Aplicaciones
Christian A. Johnson

DTBC-135 Enero 2002
Agency Problemsin the Solutions of Banking Crises
Gonzalo |. Sanhueza

DTBC-134 Enero 2002
On the Deter minants of the Chilean Economic Growth
Romulo A. Chumacero y J. Rodrigo Fuentes

DTBC-133 Diciembre 2001
Célculo del Stock de Capital para Chile, 1985-2000
XimenaAguilar M. y Maria Paz Collinao

DTBC-132 Diciembre 2001
Politicas de Estabilizacion en Chile durante los Noventa
Carlos José GarciaT.

DTBC-131 Noviembre 2001
Ten Yearsof Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges
Norman Loayzay Raimundo Soto



DTBC-130
Trendsand Cyclesin Real-Time
Romulo A. Chumacero y Francisco A. Gallego

DTBC-129

Alternative Monetary Rulesin the Open-Economy: A Welfare-
Based Approach

Eric Parrado y Andrés Velasco

DTBC-128
Price Inflation and Exchange Rate Pass-Through in Chile
Carlos Jose Garciay Jorge Enrique Restrepo

DTBC-127

A Critical View of Inflation Targeting: Crises, Limited
Sustainability, and Agregate Shocks

Michael Kumhof

DTBC-126
Overshootings and Reversals: The Role of Monetary Policy
Ilan Goldfajn y Poonam Gupta

DTBC-125
New Frontiersfor Monetary Policy in Chile
Pablo S. Garcia, Luis Oscar Herreray Rodrigo O. Valdés

DTBC-124

Monetary Policy under Flexible Exchange Rates. An Introduction to

Inflation Targeting
Pierre-Richard Agénor

DTBC-123
Targeting Inflation in an Economy with Staggered Price Setting
Jordi Gali

DTBC-122
Market Discipline and Exuberant Foreign Borrowing
Eduardo Fernandez-Ariasy Davide Lombardo

DTBC-121
Japanese Banking Problems. Implicationsfor Southeast Asia
Joe Peek y Eric S. Rosengren

DTBC-120
The 1997-98 Liquidity Crisis. AsiaversusLatin America
Roberto Chang y Andrés Velasco

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001

Noviembre 2001



