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Resumen

Este trabajo documenta las principales regularidades empiricas de la economia chilena en los ultimos
20 anos. La caracterizacion se realiza en dos dimensiones. En primer lugar se describe la estructura de
la economia en términos de los tamafios relativos de los distintos sectores en el largo plazo y de la
importancia de los distintos componentes de la demanda agregada. En segundo término se
documentan las principales caracteristicas de los ciclos economicos en Chile. Se describe la
volatilidad y persistencia de distintas variables a través de los ciclos y distintas correlaciones entre un
conjunto de variables relevantes. En general, algunas de las correlaciones observadas tienden mostrar
que los factores de oferta tienen un rol importante para explicar los ciclos en Chile. Por el lado de la
demanda agregada, destacan los efectos de los términos de intercambio y de la disponibilidad de
capitales externos sobre los distintos componentes de la misma.

Abstract

This paper documents the main empirical regularities of the Chilean economy over the last 20 years.
In the first place we describe the structure of the economy in terms of the relative size of different
sectors, and the importance of different aggregate demand components. In the second place we
characterize the business cycle, describing the volatility and persistency of several variables along the
cycle, and their correlation with output. In general, some of the correlations show that real shocks play
an important role in explaining the business cycle in Chile. At the same time, movements in the terms
of trade and in foreign capital’s availability are highly correlated with aggregate demand fluctuations.

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Felipe Céspedes, Carlos Garcia Toledo, Pablo
Garcia, Igal Magendzo, Rodrigo Valdés y Klaus Schmidt-Hebbel. Las opiniones, errores y omisiones
son responsabilidad exclusiva de los autores. Este trabajo forma parte del proyecto MAS (Modelo para
Analisis y Simulaciones) que desarrolla la Division de Estudios del Banco Central.
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1. Introduccién

Este trabajo documenta las principales caracteristicas y regularidades empiricas de la
economfia chilena en los tdltimos 20 anos. En primer lugar se describe la estructura de la
economia. Para ello se reportan los tamanos relativos de los distintos sectores de oferta, y
la importancia de los distintos componentes de la demanda agregada. En segundo término
se documentan las principales caracteristicas de los ciclos econémicos en Chile. Se describe
la volatilidad de distintas variables a lo largo de los ciclos y distintas correlaciones de estas
variables con el ciclo.?

La documentaciéon de las regularidades empiricas se enmarca dentro del desarrollo del
proyecto de un modelo de equilibrio general que realiza la Divisién de Estudios del Banco
Central y posee dos objetivos bien definidos. Por una parte, la caracterizaciéon de la
estructura productiva y del comportamiento de distintas series contribuye a orientar la
especificacion y desarrollo del modelo en términos de los sectores que deben ser modelados
y de sus caracteristicas principales, y permite calibrar el estado estacionario y determinar
el valor de un conjunto de pardmetros clave del modelo. Por otra parte, las regularidades
empiricas del ciclo economico constituyen una referencia para la evaluacion del modelo, y
de cualquier otro modelo que busque describir la economia chilena.

El analisis se ha restringido a aquellas variables que resultan mas relevantes para las
necesidades del modelo y cubre el periodo comprendido entre 1986 y 2003. Para establecer
las propiedades del ciclo econémico en Chile se ha procedido siguiendo la metodologia
estandar en la literatura sobre ciclos reales. Primero se elimina la tendencia de las series
utilizando el filtro de Hodrick y Prescott. Posteriormente se calculan las correlaciones de
cada variable con el ciclo del PIB para distintos rezagos y adelantos. Estas correlaciones no
necesariamente reflejan relaciones de causalidades entre las series. No obstante, un modelo
que busque sintetizar a la economia chilena debiese ser capaz de replicar la correlaciones
observadas empiricamente. El filtro de Hodrick y Prescott usado para extraer el
componente de tendencia de las series no estd exento de criticas. En particular, se ha
senalado que este filtro tiene problemas para extraer el componente de tendencia de las
series al comienzo y al final de la muestra. Sin embargo, los otros filtros disponibles
también son susceptibles de ser criticados. Por lo demas, dado que este es el procedimiento
habitual en la literatura de ciclos reales nuestro resultados pueden ser comparables de
manera mas directa con los resultados reportados para otros paises’.

Algunas de las principales caracteristicas de la economia Chilena se pueden resumir en los
siguientes puntos:

e Por el lado de la oferta, cerca de la mitad de la producciéon en Chile corresponde a
bienes no transables a nivel internacional. Por el lado de la demanda se tiene que el
componente mas importante es el consumo con algo mas del 60%, seguido por la
inversion con el 25% y el gasto de gobierno con el 11%. El comercio exterior, medido

2 Otros trabajos que han documentado las regularidades empiricas del ciclo en Chile son Belaisch y Soto (1998)
y Bergoeing y Suarez (2001).

3 En el anexo 1 del trabajo se describe el procedimiento de Hodrick y Prescott y se mencionan algunas criticas
y alternativas para obtener el componente ciclico —de frecuencia media- de las series.



como la suma de las importaciones y exportaciones, representa mas del 60% del PIB.
Las exportaciones de Chile estan compuestas principalmente de productos primarios y
cerca de 40% del total exportado corresponde a cobre.

e La participaciéon de la masa salarial en el PIB fluctiia en torno al 53% del PIB. Esta es
una cifra menor a la correspondiente en paises como EEUU u otros paises
industrializados, donde la participaciéon del trabajo en el producto supera 60%. Esto se
explicaria, en parte, por la importancia de la participaciéon de los recursos naturales en
el producto de Chile y por el menor stock de capital humano.

e Kl consumo agregado total en Chile es altamente prociclico y es méas volatil que el
producto. El consumo de bienes habituales, sin embargo, es algo menos volatil que el
producto mientras que el consumo de bienes durables presenta una volatilidad cerca de
7 veces superior a la del PIB. Por su parte, la inversiéon es tres veces mas volatil que el
producto y su ciclo se rezaga en relaciéon con el del PIB. Esto pareciera senalar la
existencia de un efecto acelerador del producto sobre la inversion.

e El empleo presenta una volatilidad cercana a la mitad de la volatilidad del producto y
su ciclo se rezaga dos trimestres con relacion al ciclo del PIB. Los salarios reales, por su
parte, son prociclicos y son considerablemente menos volétiles que el producto.

e Dos medidas de inflacion subyacente (IPCX y el IPCX1) presentan una correlacion
contemporanea negativa con el producto. Sin embargo, la correlacion del producto
contemporaneo con estas medidas de inflacién tres trimestres después es positiva y
significativa. Por su parte, el nivel de precios, ya sea medido a partir del IPC o del
IPCX, es contraciclico’.

e Una de las variables exdgenas que presentan una de las correlaciones estadisticamente
més significativas con el ciclo econémico de Chile son los términos de intercambio.
Estos presentan una correlacién positiva con el ciclo del producto y se adelantan al PIB
entre cuatro y cinco trimestres. Otra variable que también tiene una correlacién
significativa con el ciclo del PIB de Chile es la disponibilidad de capitales externos.

El resto del trabajo esti estructurado de la siguiente manera. En la segunda secciéon se
describen algunos aspectos de la estructura basica de la economia chilena. En la tercera
seccion se caracterizan los ciclos recientes de Chile. Asimismo, se documenta la relacion
entre el ciclo chileno y el ciclo de algunas variables externas y de los de los socios
comerciales mas importantes de Chile. Finalmente, en la cuarta seccién se concluye.

1 Ademas del indice de precios al consumidor (IPC) que construye el INE, el IPCX y el IPCX1 son indices de
precios relevantes y habitualmente analizados. El IPCX corresponde al IPC menos los combustibles y los bienes
perecibles y representa cerca del 92% de la canasta de consumo del IPC. El IPCX1, por su parte, ademéas de
excluir los precios de combustibles y perecibles, tampoco incluye: servicios publicos (que representan un 8,3%
de la canasta del IPC), los bienes indexados (con una participacion del 7,1%), los servicios financieros (con un
2%) y las carnes y pescados (con un 5,3%). Este indice corresponde a cerca del 70% de la canasta de consumo
del IPC.



2. Estructura de la economia

Esta seccién presenta una descripcién de la composiciéon del producto tanto por el lado de
la oferta como por el lado de la demanda, y describe el comportamiento de largo plazo de
ciertas variables relevantes para la caracterizacion del estado estacionario de la economia
Chilena.

Una dificultad para establecer empiricamente el estado estacionario de una economia como
la Chilena es que ésta es una economia de rapido crecimiento y sujeta a cambios
estructurales. Esto implica en mucho casos que no sélo las series en nivel presentan una
tendencia a lo largo del tiempo sino que también las razones de estas series con cualquier
variable de escala (como por ejemplo el PIB). Por lo mismo, junto con reportar las cifras
correspondientes para el ano 2003 y el ano base de la matriz insumo-producto (ano 1996),
también se reportan valores promedio para el periodo 1995-2003.

2.1. Composicion del producto: componentes de oferta

El cuadro 1 presenta una descripcién del tamano relativo de los distintos sectores que
componen la oferta agregada. Los datos presentados en el cuadro correspondes a las cifras
que se obtienen a partir de la matriz insumo-producto del ano 1996. Del cuadro se infiere
que el sector mas grande de la economia es el sector industrial con alrededor del 17% del
PIB. Le siguen el sector financiero y el sector recursos naturales que agrupa a los sectores
mineria, pesca y electricidad, gas y agua, ambos con un 12% del PIB aproximadamente.

Cuadro 1
Componentes de oferta del producto
(porcentajes)

RRNN*  Agr Ind Com TyC SFin SPer Constr Otros*

1996 11 4 17 11 6 12 11 9 17
1995-03 12 4 17 11 7 12 11 9 17
2003 12 4 16 11 8 12 11 8 17

*RRNN incluye: Mineria, Pesca y Electricidad Gas y Agua. 4, 1 y 8% del PIB, respectivamente.tOtros incluye:
Administraciones Publicas, Vivienda, Imputaciones Bancarias e Impuestos al comercio exterior.
Fuente: Banco Central de Chile y célculos de los autores.

Comunmente modelos analiticos de economias pequenias y abiertas tienden a clasificar a los
sectores de oferta de la economia ya sea como transables o bien no transables. En el cuadro
2 se presenta una reclasificaciéon gruesa de los sectores de oferta en estos dos grandes
sectores. Para ello se asume que el sector transable incluye la agricultura, la pesca, la
mineria, parte de la industria manufacturera, parte del comercio y hoteles, asi como el
transporte y las telecomunicaciones. El sector no transables, por su parte, incluye
principalmente la construccion, las administraciones piuiblicas, los servicios financieros, los
servicios sociales y personales, y la electricidad y vivienda. Esta clasificacion se hace a
partir de la definicién de sectores de una version desagregada de la matriz insumo-producto
de cuentas nacionales (73 sectores). En el caso particular del sector industrial se clasifican



como transables aquellos subsectores cuyas exportaciones como proporcion de la
produccion bruta superan 2,5%”.

De acuerdo con las cifras que se obtienen de la matriz insumo-producto del ano 1996, el
tamano del sector no transable representa alrededor del 56% del producto, mientras que el
44% restante corresponde al sector transables. Un sector particularmente relevante dentro
de los subsectores transables es la producciéon minera. Esta representa alrededor del 8% del
producto interno y cerca del 18% de la produccion del sector transable (cuadro 2).

Una manera alternativa de medir el tamano relativo de distintos sectores es considerar la
participacion relativa de distintos tipos de bienes en la canasta de consumo de un hogar
representativo. Para ello se dispone de las cifras del INE relativas a la composicion de la
canasta del IPC que refleja la importancia de los distintos tipos de bienes en el consumo.
Estas cifras se obtienen de la ultima encuesta de consumo efectuada por el INE el afio 1998
a una muestra de hogares representativa del patréon de consumo medio de la poblacién en

Chile.

Cuadro 2
Componentes de oferta del producto
(porcentajes)
Transables No transables

Mineria Otros
1996 7 35 58
1995-03 8 36 56
2003 8 36 56

Fuente: Célculo de los autores con base en cifras del Banco Central.

De acuerdo con estas cifras del INE, al agrupar distintos tipos de bienes ya sea como
bienes transables o no transables y calcular su participaciéon en la canasta de consumo se
observa que los bienes transables representan cerca del 47% de la canasta, mientras que los
no transables son el restante 53%. Esta cifras tienden a coincidir con la participacion de los
bienes transables y no transables dentro del PIB que se obtienen a partir de cuentas
nacionales, reportadas anteriormente.

2.2  Composicion del producto: componentes de demanda

La desagregacion del producto por el lado de la demanda muestra que el consumo es el
componente mas importante. Este representé en promedio el 63% del PIB entre los anos
1995 y 2003 (cuadro 3). Si bien inferior a la participacion del consumo en el producto en
paises como Estados Unidos —donde alcanza a 69% del PIB—, esta cifra es muy similar a
la observada en economias pequenas y abiertas como Nueva Zelandia. Al desagregar el
consumo entre consumo de bienes habituales y bienes durables se observa que la
participacion de éstos tltimos es bastante pequena, con sélo un 4% del PIB.°

> De Gregorio, Giovannini y Krueger (1993) consideran transables los sectores que exportan 10% de su
produccion.

6 Para desagregar el consumo entre durables y no durables se utiliz6 una serie aproximada del consumo de
durables construida a partir de la metodologia propuesta por Gallego y Soto (2000).



La inversiéon ha representado en promedio entre 1995 y 2003 cerca del 25% del PIB. Este
namero, sin embargo, no ha sido constante durante los tltimos 20 anos. En efecto, la tasa
de inversion en Chile presento, hasta el ano 1998, una marcada tendencia positiva, pasando
desde valores cercanos al 15% del PIB hasta llegar a un méaximo de casi 30% del producto.
Con posterioridad al ano 1998 la tasa de inversién ha fluctuado en torno al 23%, cifra
superior a la observada en paises como Nueva Zelandia, Noruega y EEUU, pero inferior a
la de Corea, donde la tasa de inversion es cercana al 30% del producto.

La participacion del consumo del gobierno en el PIB es de 11%. Esta cifra corresponde al
dato que se obtiene directamente desde cuentas nacionales y excluye las transferencias del
gobierno a otros sectores’. Si se utilizan cifras del ministerio de Hacienda relativas al gasto
del gobierno central se llega a cifras en torno al 20% del producto. Estas tltimas, sin
embargo, si consideran las transferencias al sector privado.

Cuadro 3
Componentes de demanda, del producto de Chile y otros paises
(Porcentajes)

Consumo  Durable Habitual Cons. Gob FBK Export Import IEX

Chile

1995-03 63 4 59 11 25 30 30 1
2003 64 5 59 11 23 32 31 1
EEUU 69 11 58 17 16 11 13 0
Noruega 43 nd nd 26 18 41 28 0
Espafia 61 nd nd 17 24 22 24 1
Australia 62 nd nd 18 21 18 19 0
N. Zelanda 63 14 48 16 19 32 31 1
Corea 54 nd nd 13 30 38 36 1

Datos de EEUU corresponden a promedio 1995-03. Noruega 2003, Espana 1995-02, Nueva Zelandia 1991-97,
Australia promedio 1989-95 y Corea corresponden a 2003. En el caso de Chile las proporciones fueron
calculadas con series expresadas en términos reales.

Fuente: Chile: Elaboracion propia de los autores y Banco Central de Chile; EEUU: Reserva Federal de St
Louis, Espana: INE Espana; Australia: Reserve Bank of Australia; N. Zelanda: Reserve Bank of New Zealand;
Noruega: Norges Bank y Corea: Bank of Korea.

Después del consumo, los componentes mas importantes del producto por el lado de la
demanda son las exportaciones y la importaciones. Ambas variables han representado en
promedio durante el periodo 1995-2003 méas del 30% del PIB cada una® Dentro de las
exportaciones el rubro méas importante es el cobre que corresponde a cerca de 40% del
total.

" El consumo final de gobierno determinado por cuentas nacionales incluye el de las administraciones ptblicas,
salud publica y educaciéon publica. Por otro lado, el gasto del Gobierno Central durante el 2003, estuvo
compuesto de gastos de personal (20,5% del total), bienes y servicios de consumo y produccion (7,3%), intereses
(2,6%), subsidios y donaciones (26,9%), prestaciones previsionales (25,9%), otros (0,8%), inversion (9,7%) y
transferencias de capital (6,3%).

8 Los niveles exportados e importados como proporcién del producto no cambian sustancialmente sean éstas
calculadas en términos nominales o reales.



Es importante senalar que, a diferencia de lo que sucede con otras series, tanto la
participacion de las exportaciones como la participacion de las importaciones en el
producto muestran una tendencia creciente en el tiempo (grafico 1). Esto se explica por la
creciente integraciéon de la economia en el comercio internacional y, por lo tanto, es
probable que esta tendencia contintie por algin tiempo. Por lo mismo, definir cual es el
valor de estado estacionario para estos dos componentes de la demanda agregada no es una
tarea facil.

Si se compara la participacion del comercio exterior en el producto, se observa que Chile es
una economia bastante abierta con respecto de las economias desarrolladas. En efecto, de
una muestra de paises desarrollados s6lo Corea presenta un grado de apertura mayor —
medido por la participacién del comercio exterior en el producto. Nueva Zelandia, una
economia pequena y abierta, presenta un grado de apertura muy similar el de Chile.

Grafico 1
Componentes de Demanda del Producto
(porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Chile, Gallego y Soto (2000) y célculos de los autores.

2.3  Precios relativos y participacion de los factores

La evolucion en el largo plazo de ciertos precios relativos es importante en la
caracterizacion de una economia por cuanto senalan cambios o tendencias en los tamanos
relativos de distintos sectores o de la composiciéon de la demanda.

Un precio relativo muy relevante es el tipo de cambio real (TCR). La evolucion historica
de esta variable en los tltimos 20 anos muestra dos claras etapas. Desde fines de los anos
80s hasta el ano 1998 el TCR cay6 de manera sistemética, con una apreciacién total
cercana al 30%. A partir del ano 1998 se ha observado una tendencia opuesta con una
sustancial depreciacion cercana al 30% entre ese ano y el ano 2003 (grafico 4).



Los términos de intercambio (TDI), medidos como el cuociente entre el indice de valor
unitario de las exportaciones (IVUX) y el indice de valor unitario de las importaciones
(IVUM), presentan un patron distinto del observado para el TCR. Si bien esta serie es
bastante volatil no presenta una tendencia clara a lo largo de los ultimos anos (grafico 2).
Un test de raiz unitaria simple permite rechazar la hipoétesis de raiz unitaria para esta
variable a los niveles usuales de confianza. Es importante senalar que el hecho que los
términos de intercambio evolucionen de manera distinta del tipo de cambio real senala la
importancia que juegan los precios de los bienes no transables en definir la trayectoria de
esta tltima variable.

Una categoria importante para calificar la estructura de la economia de un pais es la
participacion del trabajo/capital en el producto. Existen cifras de la participacion del
trabajo en el producto elaboradas directamente por cuentas nacionales. De acuerdo con los
datos de la matriz insumo producto del ano 1996 la participacién del trabajo alcanzaria
solo al 38% del producto. Esta cifra, sin embargo, no considera la totalidad de los
trabajadores en la economia por cuanto no incluyen a los trabajadores por cuenta propia.

Grafico 2
Precios relativos
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Fuente: Banco Central de Chile

Un calculo alternativo respecto de la participacién del trabajo se puede obtener a partir de
cifras de empleo y de salarios del INE. Estas cifras consideran tanto a los trabajadores
asalariados y como a aquellos que trabajan por cuenta propia, por lo tanto son una mejor
medida del ingreso total recibido por el factor trabajo. De acuerdo a las cifras que se
obtienen de esta fuente, la participacién del trabajo habria oscilado desde el afio 1990 en
torno al 53% del PIB (grafico 3).

Esta cifra de participacion del trabajo es mas baja que la que se encuentra para otros
paises, tales como Estados Unidos. En efecto, la participaciéon del trabajo en Estados
Unidos es cercana al 66%, mientras que la participacion del capital solo alcanza al 34%
(Mankiw, Romer y Weil, 1992).



Graéfico 3
Participacién del ingreso salarial en el producto

(porcentajes)
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Fuente: INE y célculos de los autores.

Una de las posibles razones para la menor participacion de trabajo en Chile es la
importancia relativa de los recursos naturales en el producto. En efecto, la remuneraciéon a
los recursos naturales esté incluida de manera implicita en la remuneraciéon al capital, la
cual se obtiene de manera residual. En el caso de Chile, dada la estructura de su economia,
la remuneracion a los recursos naturales es significativa lo cual se veria reflejado en una
menor participaciéon del trabajo. Desafortunadamente, no existe un calculo preciso de la
participacion de los recursos naturales ni menos cifras disponibles para hacer una
comparacion internacional que permitan avalar esta hipotesis. Por otro lado, la
remuneraciéon al trabajo incluye el pago al capital humano. En paises como Chile éste es
sustancialmente menor que en economias desarrolladas como EEUU. Esta también podria
ser una razoén de la menor participacion del trabajo en el producto.

Una variable que resulta fundamental para definir la tasa de crecimiento de estado
estacionario de la economia —y para poder proyectar adecuadamente el producto
potencial— es el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar (personas mayores de 15
anos), por cuanto esta determina el crecimiento de largo plazo del factor trabajo. En Chile
la tasa de crecimiento de la poblaciéon en edad de trabajar ha caido levemente en los
altimos 10 anos. Durante el periodo 1986-1995 esta cifra era cercana al 1,9%, mientras que
entre 1995 y 2003 se ha ubicado en torno al 1,7% anual (cuadro 4).

Cuadro 4
Desempleo y crecimiento de la poblacién
(Porcentajes)
Desempleo Crecimiento poblacién

1996 114 2,0
2000 9,3 1,8
2003 8,3 1,7
Promedio

1986-2003 8,3 1,8
1995-2003 8,0 1,7

Fuente: INE y célculos de los autores



Una caracteristica interesante de la economia chilena es la evolucién reciente de la razoén
capital producto. Una de las regularidades de la economia de EEUU descritas por Kaldor
(1958) senalaba que esta razon se habia mantenido relativamente constante en el largo
plazo. En el caso chileno, si bien las series no permiten evaluar el comportamiento de largo
plazo de esta relacion, se aprecia que su comportamiento no ha sido estable (grafico 4). En
efecto, entre 1986 y 1996 el stock de capital como proporcion del producto exhibié una
tendencia decreciente, pasando de una cifra cercana a 3 en 1986 a 2,5 el afio 1996. A partir
de ese ano esta proporciéon ha crecido en forma persistente para ubicarse hacia fines del afio
2003 nuevamente en valores cercanos a 3°.

Grafico 4
Relacién capital producto y productividad marginal
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El céalculo de la productividad marginal se hizo bajo el supuesto de que la funcién de produccion
es Cobb-Douglas. Fuente: Célculo de los autores con base en datos del INE, Banco Central de
Chile y Aguilar y Collinao (2001).

La otra cara de la participacion del capital en el PIB es la productividad marginal del
capital. La participaciéon agregada del capital en el producto junto con la relacién capital—-
producto permite tener una idea de cual es la productividad marginal del capital coherente
con una funcién de produccién especifica. Si se supone que la funciéon de produccién
agregada de la economia es Cobb-Douglas entonces se tiene que la razén entre la
participacion del capital y su productividad marginal debe ser proporcional a la razén
capital a producto:

donde ¢ es la participaciéon del capital en el producto, r es la productividad marginal del
capital, y K/Y es la razon capital producto. Dadas las cifras trimestrales de participacion
de la remuneraciéon del capital en el PIB y de la proporcién entre capital y producto,
obtenemos una estimacion trimestral de la productividad marginal del capital. De acuerdo
con nuestros calculos, ésta habria oscilado en torno al 19% hasta 1997, y se habria reducido
por debajo del 16% entre 1998 y el afio 2000." Desde fines del afio 2000 la productividad

% Aguilar, X. y M. Collinao (2001) calculan el stock de capital para Chile y exponen la metodologia utilizada.

10 Esta productividad del capital es antes de impuestos, de depreciacion y no considera el valor de algunos
activos no producidos (recursos naturales) o intangibles (como el prestigio de la empresa) que no aparecen
contabilizados en cuentas nacionales.



marginal del capital se habria recuperado parcialmente y habria estado fluctuando
alrededor de 17% (grafico 4).

3. Caracterizacién de los ciclos en Chile

La caracterizacion de los ciclos se hace en dos dimensiones. Por una parte se describe la
volatilidad de una serie de variables macroeconémicas relativa a la volatilidad del
producto. Por otra parte, se documenta el co-movimiento de estas variables con el PIB a lo
largo del ciclo. Dos caracteristicas de este co-movimiento son relevantes para la
caracterizacion del ciclo econémico. La primera es la direccién del movimiento de estas
variables en relacién con la direccion del movimiento de la actividad econémica agregada.
Una variable que se mueve en la misma direccién que el producto es una variable
prociclica, una que se mueve en direcciébn opuesta es una variable contraciclica, mientras
que una variable que no presenta una correlaciéon clara con el producto es una variable
aciclica. La segunda caracteristica se refiere a la secuencia de las correlaciones. Una
variable que presenta una correlaciéon significativa con movimientos posteriores del
producto es una variable que lidera el ciclo econémico. Una variable que se mueve con
posterioridad a los movimientos del producto es una variable que se rezaga al ciclo.
Finalmente, una variable coincidente con el ciclo es aquella cuya correlacién con el
producto mas significativa es la contemporanea.

Para extraer el componente de tendencia, cada serie fue filtrada utilizando el filtro de
Hodrick y Prescott''. Una vez filtradas las series, se determina la volatilidad absoluta (o)
de cada serie, su volatilidad relativa a la volatilidad del producto o(i)/o(y) y la correlacion
de varios adelantos y rezagos en las series con el PIB contemporéaneo. Ademas, se mide la
persistencia de cada serie mediante el célculo de su coeficiente de autocorrelacion (p). En
casi todos los casos, la muestra consiste en datos trimestrales entre 1986:1 y 2003:4 periodo
para el cual existen series trimestrales de calidad homogénea.

Antes de describir el comportamiento ciclico de cada serie es interesante observar los ciclos
economicos identificados a partir del filtro de HP. Desde el cuarto trimestre de 1986 habria
habido cuatro recesiones y cuatro recuperaciones o periodos en los que el PIB esta
creciendo mas que la tendencia.'” Sin embargo, si se considera que el afio 2001 culminé el
periodo de recuperaciéon de la recesion iniciada durante 1998, entonces habria existido una
quinta recesion e partir de ese mismo ano (grafico 5).

En promedio los periodos de recuperacion parecen ser mas largos (10,5 trimestres) que los
de caida del ciclo (6,5 trimestres). La duracion media del ciclo, medido en este caso de
maximo a méaximo, es de 16,5 trimestres y, dependiendo de cémo se consideren los tltimos
cuatro anos, los ciclos parecieran ser mas largos desde mediados de los anos noventa.

' El coeficiente lambda usado para el filtro fue de 3024, que es el obtenido por Mies y Valdés (2003) para
generar una volatilidad relativa del ciclo a la tendencia similar a la que se obtiene cuando en el caso del PIB de
EEUU se usa un lambda de 1600 (ver apéndice).

12 Recuperacion se entiende aqui como el transito que hace el PIB desde el punto méas bajo hasta el punto més
alto de un ciclo.
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Grafico 5
Ciclo Econémico de Chile 1986-2003
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Fuente: Banco Central de Chile

Es importante tener en cuenta que los ciclos estan medidos como desviaciones del producto
respecto de una tendencia. Por lo mismo, las recesiones no corresponden necesariamente a
periodos de crecimiento negativo del producto. De hecho, algunas de las recesiones
registradas en los 90s corresponden a periodos de crecimiento moderado —menores al
elevado crecimiento de tendencia del periodo.

3.1. El PIB y sus principales componentes de demanda

La primera caracteristica importante del ciclo econémico en Chile es que el consumo es
mas volatil que el producto. Esta variable, ademas, es altamente prociclica y sus ciclos
coinciden con los ciclos del PIB (cuadro 5 y grafico 6). Resultados similares se observan en
algunos paises desarrollados y en economias emergentes, aunque en general el consumo en
paises desarrollados tiende a ser menos volatil que el producto (cuadro 6).

A la luz de las teorias modernas sobre consumo, la mayor volatilidad de esta variable con
relacion al producto constituye una anomalia. En efecto, la teoria estandar predice que el
consumo se debiese comportar de manera mas suave que el producto y que el ahorro se
debiese ajustar con tal de permitir el suavizamiento del consumo. En la literatura se han
senalado diversos factores que podrian explicar esta anomalia. Entre éstos, uno de los mas
importantes serian las imperfecciones en el mercado de capitales.

En el caso particular de Chile, la serie de consumo que produce cuentas nacionales incluye
tanto bienes de consumo habitual como bienes de consumo durables. Esto también podria
ayudar a explicar el hecho que el consumo presente mayor volatilidad que el producto, por
cuanto el consumo de bienes durables tiende a ser bastante voléatil. De hecho, si se
desagrega el consumo entre consumo de bienes habituales y bienes durables —utilizando
para ello una serie aproximada de consumo de durables— se observa que el consumo
habitual es ligeramente menos variable que el producto interno bruto, aunque sigue siendo
bastante volatil (0,94 veces la desviacion estandar del PIB). Por su parte, el consumo de
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bienes durables presenta una desviacion estdndar 6,8 superior a la desviacion estandar del
PIB y constituye el componente més volatil de la demanda agregada. Los ciclos de esta
variable, ademas, tienden a coincidir con los del producto interno bruto (cuadro 5).

La alta volatilidad que presenta el consumo de bienes durables podria ser explicada por la
alta sensibilidad de este tipo de consumo a movimientos en la tasa de interés o a los
precios relativos. En particular, y dado el alto componente importado en la canasta de
bienes durables, fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio real tendrian también
importantes efectos sobre este tipo de consumo.

El consumo del Gobierno Central medido por cuentas nacionales es ligeramente més volatil
que el PIB (1,14 veces) y su comportamiento ciclico se rezaga un periodo en relacion con el
ciclo del producto interno bruto. No obstante, este comportamiento del gasto de gobierno
deberia cambiar en el tiempo en la medida que la regla de superavit fiscal, implementada
en 2001, se vea reflejada en los datos. Segin esta regla, el gasto del gobierno debe
evolucionar de acuerdo con el comportamiento del PIB de tendencia o potencial, el cual es
ortogonal al componente ciclico del producto. Por lo tanto, la correlacién entre el gasto de
gobierno —en particular, los egresos reportados por el Ministerio de Hacienda que incluye
transferencias y que son los afectos a la regla de superavit estructural— y el componente
ciclico del producto deberia desaparecer.'

Al descomponer el déficit publico entre ingresos y gastos se observa que ambas variables
son prociclicas. La secuencia temporal de estas series muestra que los ingresos se adelantan
un trimestre al ciclo del PIB, mientras que el ciclo del gasto tiende a coincidir con el del
producto. Por efecto composicion, el ciclo del balance del gobierno también tiende a
adelantarse un trimestre en relacion con el ciclo. En términos de la variabilidad de ambas
series se aprecia que los ingresos del gobierno son altamente volatiles (mas de 3,5 veces la
volatilidad del PIB) mientras que los gastos son bastante mas estables (su volatilidad es
algo superior a la volatilidad del producto). Con todo, la volatilidad del balance fiscal es
menor que la volatilidad del producto (cuadro 5).

La formacion bruta de capital (FBK) es bastante mas volatil que el producto (su
desviacion estandar es 3,7 veces mayor que la desviacion estandar del PIB) y tiende a
rezagarse un trimestre en relacion con éste ultimo. Si la inversion se desagrega entre
maquinaria y equipos y construccion, se observa que la primera es aun mas variable que el
producto (su desviacion estandar es 5,45 veces la desviacion estandar del PIB), mientras
que la inversién en construcciéon presenta una volatilidad 2,7 mayor que la volatilidad del
producto.

En términos de su correlaciéon con el ciclo, la formaciéon bruta de capital en maquinaria
(FBKM) esta sincronizada con el PIB, es decir es prociclica y su ciclo coincide con el ciclo

3 Los cuadros 5C y 5D de los anexos se consideran dos subperiodos de la muestra (antes y después de 1995).
Esta division temporal muestra claramente que la volatilidad del gasto publico ha caido sustancialmente en los
anos comprendidos entre 1995-2003, donde se cubre parte del periodo en que se ha aplicado la regla de
superavit estructural.

" Las series de inversion trimestral se construyeron con la metodologia de series relacionadas propuesta por
Chow y Lin (1971). Entre las series relacionadas se destaca las importaciones de bienes de maquinaria.
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del producto. Por su parte, la inversion en construccion (FBKC) también es prociclica,
pero se rezaga dos periodos a éste ultimo. Esto podria senalar algun efecto acelerador del
producto a este componente de la inversion (cuadro 5 y gréafico 6).

Los 1ltimos componentes de la demanda agregada son las importaciones y las
exportaciones. Ambas variables por separado presentan una volatilidad superior a la
volatilidad del producto. Sin embargo, las importaciones son bastante mas volatiles que las
exportaciones. En efecto, las primeras varian 2,85 veces més que el PIB mientras que la
volatilidad de las segundas es s6lo 1,57 veces superior a la volatilidad del PIB.

Gréafico 6
Correlaciones entre variables de demanda en t+i con PIB en t
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Las variables son el ciclo de C: consumo; M: importaciones; FBk: inversion; Ggob
gasto del gobierno. El eje de las y mide correlaciéon mientras que las x corresponden
a trimestres e incluye valores para (t+1) entre (—10,10). Por ejemplo, el valor que se
encuentra en +2 corresponde a la correlacion entre el PIB en t y las otras variables
dos periodos después. Las lineas punteadas muestran el intervalo de confianza. Los
valores entre las dos no son significativamente diferentes de cero. Fuente: célculos
de los autores

Llama la atencion el hecho que las exportaciones tiendan a ser bastante prociclicas, con un
coeficiente de correlacion contemporanea con el producto de 0,36. Esta es una
caracteristica que diferencia al ciclo de Chile con el de otros paises, donde las exportaciones
son mas bien aciclicas. Las importaciones, por su parte, son muy prociclicas con un
coeficiente de correlacion contemporanea con el producto de 0,75. Esta alta correlacion de
las importaciones con el producto refleja la prociclicidad tanto del consumo como de la
inversion. Con todo, y a pesar de la prociclicidad de las exportaciones, las exportaciones
netas son contraciclicas y tienden a coincidir con el ciclo del producto.

En el grafico 6 se resumen algunas de las correlaciones de los componentes de la demanda
con el ciclo del producto descritas hasta ahora. En el anexo 2 se presentan las correlaciones
de las mismas variables incluidas en el cuadro 5 con una medida alternativa del PIB que
excluye mineria, pesca, electricidad, gas y agua (PIBRA). Ademéas en el cuadro 5B, se
muestran las correlaciones de mismo conjunto amplio de variables con el consumo en vez
del producto.

13



Al comparar la volatilidad de los componentes de la demanda agregada de Chile con otros
paises se observa que, en general, los paises desarrollados presentan un producto menos
volatil, una inversiéon menos volatil y un consumo de gobierno menos volétil (cuadro 6).
Estos resultados son consistentes con los reportados por Fatas y Mihov (2001), quienes
encuentran que las economias desarrolladas tienden a presentar menor volatilidad en estas
variables con respecto a las economias en desarrollo. De acuerdo con estos autores, la
volatilidad del producto disminuye con el nivel de ingreso y esta relacién negativa persiste
aun controlando por otras variables correlacionadas como es el tamano del gobierno
(cuadros 5 y 6 y grafico 6).

3.2. El PIB, sus principales componentes de oferta e insumos

Los ciclos de los distintos componentes del producto por el lado de la oferta se presentan
en el cuadro 5. Cuando se agregan los distintos subsectores del producto por el lado de la
oferta ya sea como bienes transables o bienes no transables se observa que ambas series son
ligeramente menos variables que el ciclo del PIB, pero su correlacion con el PIB total es
positiva, muy alta e indica que estas series son coincidentes en el ciclo®.

La produccién minera, por su parte, es cerca de dos veces mas volatil que el PIB y es una
variable aciclica, por cuanto su correlaciéon con el producto para distintos rezagos y
adelantos no es estadisticamente significativa. Este dltimo hecho tiende a sugerir que el
canal por el cual se transmiten shocks externos en el sector exportador minero al resto de
la economia no viene dado por escalonamientos productivos que vinculen el nivel de
actividad en este sector con la actividad en otros sectores de la economia.

El empleo es una variable prociclica aunque menos volétil que el PIB. Durante el ciclo, el
empleo se atrasa entre uno y tres trimestres en relacion con el PIB (cuadro 5 y grafico 7).
El desempleo, por su parte, es menos volatil que el producto, es contraciclico y se mueve
con un periodo de atraso a los movimientos del PIB.

Para tener una buena caracterizacion del comportamiento ciclico del insumo trabajo es
necesario contar con una serie de horas trabajadas. Si bien existen algunas series
disponibles para esta variable, la calidad de las mismas es inferior a la serie de empleo. En
cualquier caso, la volatilidad de las horas por trabajador en Chile es muy inferior a la
volatilidad del empleo y del producto, lo cual es consistente con lo observado en otros
paises tales como EEUU (Kydland y Prescott, 1990) —ver cuadro 5.
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El PIB total es simplemente la suma del PIB de transables, no transables y mineria. Por lo tanto, de manera
trivial debe existir una correlacion entre éste y sus componentes.
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Cuadro 5

Volatilidad Correlacion de la variable x(t+i) con el PIB en t (1986:2003)
6 oi)/oly) @)y o -7 6 -5 4 -3 -2 -1 0 4 5 7

Demanda,
PIB (Y) 2.02 1.00 1.00 0.74 -033 -0.29 -0.19 0.05 0.27 0.48 0.74 1.00 0.74 0.48 0.27 0.05 -0.19 -0.29 -0.33
Consumo 2.24 1.11 0.64 0.62 -0.17 -0.12 -0.13 -0.03 0.21 0.47 0.69 0.73 0.71 0.58 0.35 0.10 0.00 -0.13 -0.17

C..Dur. 13.8 6.83 0.05 073 -0.26 -0.17 -0.09 0.07 0.28 0.53 0.68 0.77 0.60 0.36 0.08 -0.19 -0.39 -0.44 -0.41

C..Habitual 1.90 0.94 0.59 0.45 -0.10 -0.07 -0.12 -0.07 0.11 0.32 0.52 0.54 0.61 0.55 0.39 0.20 0.18 0.05 -0.01
C.Gobierno 2.30 1.14 0.11 0.04 -0.21 -0.22 -0.23 -0.08 0.18 0.16 0.10 0.17 0.32 0.17 0.09 -0.09 0.06 0.02 0.01
Inversion (FBk) 7.45 3.69 023 084 -021 -0.26 -0.20 -0.09 0.07 0.29 0.51 0.75 0.80 0.71 0.51 0.26 0.02 -0.17 -0.31
Export. (X) 3.18 1.57 0.32 -0.03 -0.23 -0.12 -0.07 -0.07 0.09 0.14 0.11 0.36 0.26 0.07 0.12 0.08 -0.01 -0.06 -0.05
Importac. (M) 5.76 2.85 0.31 0.73 -025 -0.33 -0.28 -0.15 0.10 0.35 0.56 0.79 0.79 0.64 0.41 0.13 -0.07 -0.14 -0.23
X-M)/)Y 1.55 0.77 0.01 0.56 0.13 0.25 0.22 0.09 -0.08 -0.30 -0.52 -0.60 -0.63 -0.58 -0.33 -0.10 0.05 0.10 0.16
Existencias 1.19 0.59 0.07 -0.02 -0.12 0.02 0.17 0.11 0.16 0.21 0.20 0.03 -0.03 -0.10 -0.07  -0.09 -0.04 -0.10
Ingresos gob 7.30 3.61 -0.07 -0.04 -0.06 0.16 0.27 0.31 0.28 0.44 0.35 0.25 0.14 -0.14 -0.27 -0.13 -0.23 -0.26
Gasto gob 2.58 1.28 0.50 -0.25 -0.27 -0.26 -0.10 0.03 0.13 0.28 0.37 0.31 0.22 0.17 0.12 -0.03 -0.08 -0.01
Balance fiscal 1.62 0.80 -0.11  0.05 0.01 0.22 0.27 0.29 0.22 0.33 0.21 0.14 0.06 -0.18 -0.31 -0.11 -0.19 -0.24
Oferta
Empleo 1.28 0.63 0.79 -029 -0.30 -0.33 -0.26 -0.15 0.01 0.24 0.42 0.45 0.46 0.41 0.28 0.12 0.05 -0.03
Desempleo 0.86 0.42 0.81 034 034 027 0.14 -0.02 -0.21 -044 -0.68 -0.71 -0.58 -0.40 -0.19 0.01 0.19 0.30
Capital Maq 2.27 1.12 0.92 -0.18 -0.23 -0.27 -0.27 -0.17 -0.02 0.15 0.27 0.45 0.59 0.66 0.64 0.56 0.47 0.36
Capital Constr 0.53 0.26 095 -0.12 -0.15 -0.17 -0.20 -0.17 -0.13 -0.04 0.04 0.19 0.34 0.47 0.57 0.62 0.61 0.56
WL/PY 1.74 0.86 0.71 -0.17 -0.30 -0.43 -047 -0.48 -0.46  -0.27 -0.18 0.00 0.21 0.31 0.31 030 0.30 0.30
Margenes (MKUP) 2.64 1,36 0,61 0.05 0.15 0.30 0.40 0.50 0.56 0.45 0.41 0.27 0.06 -0.15 -0.23 -0.25 -0.30 -0.30
PIB trans. (YTR) 1.81 0.89 0.36 0.73 -042 -0.32 -0.19 0.04 0.32 0.52 0.74 091 0.66 0.35 0.21 -0.01 -0.20 -0.27 -0.30
PIB no trn. (YNTR) 1.73 0.86 0.56 085 -0.23 -0.23 -0.15 0.00 0.20 0.43 0.68 0.86 0.77 0.61 0.41 0.20 0.01 -0.15 -0.25
PIB Mineria
(YMIN.) 4.12 2.04 0.08 0.69 -037 -0.19 -0.12 -0.03 0.07 0.04 0.05 0.12 0.02 -0.06 0.03 0.12 0.15 0.23 0.30
Productividad
(PTF) 2.00 0.99 0.74 -0.03 0.02 0.13 0.31 0.48 0.57 0.65 0.68 0.36 0.03 -0.15 -0.33 -0.44 -0.44 -0.42
Precios
Indice de precios
consumidor (IPC) 0,02 1,11 0,93 0,40 0,34 0,27 0,11 -0,03 -0,13 -0,20 -0,25 -0,23 -0,18 -0,13 -0,11  -0,07  -0,05 -0,06
Indice de precios
subyacente (IPCX) 0,02 0,95 095 048 045 036 0,19 001 015 028 -033 -031 -025 018 -0,12 -0,05 -0,01 001
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Cuadro 5 (continuaci6n)

Volatilidad Correlacion de la variable x(t+i) con el PIB en t (1986:2003)

c 6(i)/o(y) @y p -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 7
IPCX1 0,02 0,95 0,95 048 0,45 0,40 0,25 0,06 -0,10 -0,22 -0,29 -0,28 -0,23 -0,16 -0,08 0,01 0,06 0,06
Inflacion (DIPC) 0,87 0,43 0,34 0,03 -0,14 -0,21 -0,41 -0,39 -0,30 -0,20 -0,13 0,05 0,12 0,13 0,03 0,11 0,05 -0,04
Inflacién subyacente
(DIPCX) 0,61 0,30 0,66 0,09 -0,09 -0,29 -0,53 -0,58 -0,50 -0,43 -0,19 0,05 0,16 0,22 0,20 0,18 0,14 0,05
Inflac. suby. restr.
(DIPCX1) 0,63 0,31 0,51 0,08 -0,0v -0,17 -0,44 -0,57 -0,49 -0,39 -0,25 0,02 0,15 0,20 024 0,26 0,14 0,00
Tipo de cambio 4.79 2.37 0.88 0.27r 0.16 -0.01 -0.19 -0.37 -047 -0.51 -0.45 -0.40 -0.25 -0.15 -0.13  -0.09 -0.03 -0.08
TCR 4.13 2.04 0.75 0.32 0.25 0.13 0.00 -0.22 034 -041 -0.43 -0.43 -0.30 -0.20 -0.20 -0.17 -0.11 -0.16
Tasa de interés de
colocacion (TCOLR) 3.22 1.59 0.04 0.04 -0.10 -0.15 -0.38 -0.40 -0.34  -0.23 -0.05 0.22 0.33 0.38 024 020 0.07 -0.12
Tasa de interés de
captacion (TCAPR)  3.11 1.54 -0.08 0.06 -0.06 -0.10 -0.31 -0.34 -0.28 -0.18 0.00 0.23 0.35 0.39 024 023 0.12 -0.08
Salario real 0.91 0.45 0.60 0.03 0.21 0.34 0.47 0.45 0.34 0.22 0.09 -0.11 -0.16 -0.13 -0.01  0.00 0.04 0.13
Var. Ext.
Crecim. PIB socios
(AYEXT) 0.34 0.17 0.32 0.11 0.28 0.27 0.17 0.12 0.03 -0.03 -0.10 -0.25 -0.21 -0.08 0.11 0.22  0.28 0.29
PIB socios (YEXT) 0.53 0.26 0.78 -0.28 -0.12  0.05 0.15 0.19 0.18 0.14 0.09 -0.10 -0.25 -0.32 -0.24 -0.13 0.03 0.21
PIB Brasil (YBRS) 2.27 1.12 0.55 0.00 0.06 0.12 0.12 0.23 0.35 0.30 0.24 0.20 0.17 -0.01 -0.09 -0.01 0.02 0.05
Precio cobre real
(PCUR) 16.0 7.92 0.84 -0.06 0.12 0.26 0.37 0.42 0.40 0.28 0.14 -0.03 -0.17 -0.24 -0.24 -0.23 -0.16 -0.08
Precio petroéleo real
(POILR) 18.3 9.04 0.71 0.15 0.14 0.18 0.16 0.13 0.12 0.04 -0.14  -0.22 -0.22 -0.29 034 -0.28 -0.21 -0.18
Térimnos de
Intercambio (TDI) 6.07 3.00 0.75 0.13 0.27 035 0.39 0.38 0.31 0.12 -0.03 -0.14 -0.24 -0.30 -0.24 -0.17 -0.03 0.10
Precio Exportac.
(PrXr) 9.61 4.76 0.86 -0.02 0.15 0.28 0.39 0.42 0.38 0.26 0.15 0.00 -0.14 -0.21 -0.20 -0.17 -0.09 0.00
Precio Importac.
(PrMr) 2.89 1.43 0.76 044 041 0.39 0.38 0.22 0.09 0.00 -0.12 -0.23 -0.22 -0.24 027 -0.26 -0.18 -0.18
LIBOR Real 1.08 0.53 0.90 -0.18 -0.14 -0.09 -0.01 0.07 0.13 0.16 0.12 0.06 0.03 0.02 0.01 0.05 0.14 0.24
Capitales externos 27.3 13.5 0.73 -0.12 -0.10 0.05 0.16 0.23 0.32 0.39 0.40 0.33 0.29 0.23 0.23 0.19 0.17 0.10

FLKEXT

Las correlaciones estadisticamente significativas aparecen en negrilla. Periodo muestral 1986:1-12003:4.
Fuente: Calculo de los autores con cifras del Banco Central de Chile, INE, Soto y Gallego (2000), Aguilar y Collinao (2001), Garcia y Contreras (2003)
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Un segundo factor productivo es el stock de capital. Las caracteristicas ciclicas de este
factor dependen crucialmente del tipo de capital que se considere. Asi, el capital en
maquinaria presenta una volatilidad més de dos veces superior que la volatilidad del
PIB, mientras el capital en construcciéon presenta una volatilidad cercana a la mitad de
volatil que el producto. Ambos stock de capital son prociclicos. Sin embargo, el capital
en maquinaria se rezaga entre uno y tres trimestres al PIB mientras que el capital en
construccién se rezaga entre cuatro y cinco trimestres. Esto dltimo es coherente con el
comportamiento ciclico de la inversiéon, y tiende a respaldar la idea que el capital toma
un tiempo para ser construido o instalado (cuadro 5 y grafico 7).

Cuadro 6
Evidencia Internacional
Volatilidad del PIB y Componentes de Demanda

o(y) Volatilidad relativa o(x)/o(y)
c bk nx/y g
Chile 2.02 1.11 3.69 0.77 1.14
Australia 1.45 0.66 2.78 0.85 1.28
Austria 1.28 1.14 2.92 0.90 0.36
Canada 1.50 0.85 2.80 0.52 0.77
Japon 1.35 1.09 2.41 0.69 0.79
Inglaterra 1.61 1.15 2.29 0.74 0.69
EE.UU. 1.92 0.75 3.27 0.27 0.75
Argentina 80-95 4.59 1.19 2.90 0.50 3.19
Brasil 2.27 2.01 3.08 2.60 nd
Corea 2.50 1.23 2.50 2.30 nd
Nueva Zelandia 1.60 0.90 4.38 1.40 nd

Fuente: Backus, Kydland (1995) 1970:1-1990:2 y Zarazaga y Kydland (1997) y las cifras de Brasil, Corea y
NZ son de Aguiar Gopinah (2004).

La participaciéon del ingreso del trabajo en el producto, medida como la razén entre la
masa salarial nominal y el producto nominal (WL/PY), es menos volatil que el PIB y
es una variable aciclica. Sin embargo, adelantos en esta variable tienen una correlacién
negativa y estadisticamente significativa con el producto contemporaneo, mientras que
rezagos se correlacionan de manera positiva y significativa con el producto. En otras
palabras, la participaciéon del trabajo aumenta con posterioridad a los aumentos del
PIB a lo largo de ciclo (ver cuadro 5 y grafico 7).

El comportamiento ciclico de la participaciéon de trabajo esté fuertemente condicionado
por la evolucion de los salarios reales (salarios nominales deflactados por el IPC). Estos
presentan una volatilidad considerablemente menor que la del producto y son aciclicos.
Sin embargo, y a diferencia de lo que sucede con la participaciéon de la masa salarial en
el producto, éstos tienden a presentar una correlaciéon positiva con el producto entre
tres y cuatro trimestres posteriores, lo cual es consistente con lo reportado por Agénor
et. al (1999) para otras economias en desarrollo. Es importante destacar que de acuerdo
con la interpretacién Keynesiana tradicional de los ciclos econdémicos, esta variable
debiese ser contraciclica. Por el contrario, en los modelos de ciclos de “equilibrio” —
donde cambios en el nivel de actividad estdn asociados a movimientos sobre la curva de
oferta de trabajo— esta variable es prociclica, tal como se encuentra en el caso Chileno.

Los mérgenes de comercializaciéon, medidos como el logaritmo de la razén entre el
deflactor del PIB y el costo laboral unitario del sector privado (sin incluir mineria, ni
electricidad, gas y agua), son ligeramente més volatiles que el producto y muy
persistentes. A su vez, esta variable pareciera ser prociclica y se adelanta al producto.
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Esta caracteristica de los méargenes es distinta de lo que se observa para el caso de
EEUU. donde habitualmente se encuentra una relacién negativa entre méargenes y
producto a lo largo del ciclo (Rotemberg y Woodford, 1999).

Gréafico 7
Correlaciones entre el PIB en t con factores de produccién, markup
y participacién de la masa salarial en t+i
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Las variables corresponden al ciclo de alfan: participacion de la masa
salarial en el PIB o WL/PY; MKUP: méargenes; KM: capital en
maquinaria; N empleo. Fuente: céalculos de los autores

Es importante tener en cuenta que la medida de margenes considerada en este trabajo
es una aproximaciéon gruesa a lo que son los méargenes de comercializaciéon a nivel de
firmas individuales y puede estar contaminado por una serie de problemas de
agregacion. Por lo mismo, el comportamiento prociclico de los mérgenes debe leerse con
cierta cautela. Ademaés, si los ciclos en Chile estan fuertemente incididos por factores de
oferta puede que existan problemas en la mediciéon correcta del producto potencial que
redunde en esta correlacién positiva entre margenes y ciclo.™

3.3. Variables nominales y precios relativos

En esta seccion se examina el comportamiento ciclico de un conjunto de variables
nominales y de precios relativos. En primer término se analiza el comportamiento a lo
largo del ciclo del nivel de precios y de la inflacién. Posteriormente se describe la
evolucion del tipo de cambio nominal y real, y de las tasas de interés.

Para determinar la evolucién ciclica del nivel de precios se consideran tres alternativas
para esta variable: el IPC, el IPCX y el IPCX1. Estas tres medidas presentan una alta
persistencia —los coeficientes de autocorrelaciéon se ubican entre 0,93 y 0,95—, se
mueven de manera contemporidnea al PIB y son contraciclicos. Esto ultimo es
consistente con el hecho que los factores de oferta pueden ser muy relevantes para
explicar los ciclos en Chile.

El componente ciclico de la inflacion trimestral (medida a partir del IPC) es menos
volatil que el PIB y lidera al producto entre tres y cuatro trimestres. Ademés, la
correlacion entre el producto y la inflacion pasada es negativa. Algo similar sucede con
las medidas alternativas de inflacion (construidas utilizando ya sea el IPCX o el

16 Para una discusion méas amplia sobre este punto ver Céspedes y Soto (2005).
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IPCX1) donde movimientos anteriores (adelantos) de estas variables tienen una
correlacién negativa y significativa con el PIB. Sin embargo, a diferencia del IPC, la
correlacion del PIB contemporaneo con movimientos posteriores de estas dos medidas
de inflacion es positiva y estadisticamente significativa. Es decir, la inflacién construida
con el [IPCX e IPCX1 aumenta después de que ha aumentado el PIB (cuadro 5 y
grafico 8 seccion izquierda).

Gréafico 8
Correlaciones
Inflacién y desempleo en t+i con PIB en t Inflacién en t+i con desempleo en t
Correlacion 0.4 - Correlacion
" —U 03
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Fuente: calculo de los autores

La correlacién negativa del producto con la inflacién pasada podria reflejar en alguna
medida la respuesta de la politica monetaria a aumentos de la inflaciéon y el efecto de
esta politica sobre la actividad agregada. Por otro lado, el hecho que exista una
correlacion positiva entre el PIB y movimientos subsecuentes de la inflacién da cuenta
de la existencia de una relacién similar a la descrita por la curva de Phillips. La seccién
derecha del grafico 8 muestra que un aumento del desempleo hoy esté asociado a una
reduccion de la inflacion a partir del siguiente trimestre, lo que también es coherente
con la existencia de una curva de Phillips. Por otra parte, el grafico también muestra
que aumentos del desempleo en el periodo t estan asociados con aumentos de la
inflacion observados entre tres y seis trimestres antes. Esto ultimo puede también
reflejar el efecto sobre la actividad agregada que tiene la respuesta de politica
monetaria ante aumentos en la inflacion.

El tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real son bastante mas volatiles que el
PIB y presentan una correlacién contemporanea negativa con el producto. Sin embargo,
con un adelanto de siete trimestres el tipo de cambio real se correlaciona positivamente
con el producto. Es decir, movimientos contemporaneos del producto estan asociados
positivamente con movimientos observados hace siete trimestres del TCR (cuadro 5).
Esto podria reflejar una suerte de efecto jota (“.J) segun el cual, aumentos del TCR
generen aumentos rezagados en las exportaciones y en el producto.

Las tasas de interés reales se comportan de manera similar a la inflacién medida con el
IPCX e TPCX1. Sus adelantos tienen correlaciéon negativa con el PIB mientras que los
rezagos se correlacionan positivamente con el producto al cabo de tres trimestres.

3.4. Ciclo en Chile y variables externas

En la seccion inferior del cuadro 5 se muestra la correlaciéon entre el ciclo de algunas
variables externas (exégenas) y el ciclo de Chile. En particular se considera la
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correlacion ciclica del PIB con el crecimiento del producto externo (PIB de los 11
principales compradores de las exportaciones chilenas), con el ciclo del producto externo
y del ciclo del PIB de Brasil. Ademaés se presenta la correlaciéon del PIB chileno con los
ciclos del precio del cobre, el precio del petroleo, los términos de intercambio, la tasa de
interés externa y la disponibilidad de flujos externos de capital'’.

De acuerdo con las cifras de los cuadros 5 y 6, el ciclo del PIB de Chile es bastante méas
volatil que el ciclo del PIB de los socios comerciales pero menos volatil que el ciclo del
producto en Brasil y mucho menos que el de Argentina. La correlaciéon entre el PIB de
Brasil y el de Chile es significativa y positiva, pero no ocurre lo mismo con la
correlacion del ciclo de Chile con el ciclo de los socios comerciales. En este tultimo caso
el patron de correlaciones no es estadisticamente significativo para ningin rezago o
adelanto. Por el contrario, si resulta estadisticamente significativa y positiva la
correlaciéon del ciclo del PIB de Chile con el ciclo del crecimiento del producto de los
socios comerciales 5 y 6 trimestres antes.

Otra variable externa que presenta una correlaciéon positiva con el ciclo es la
disponibilidad de capitales externos (FLKYEXT). Esta variable determina de alguna
manera los factores exdgenos que inciden en los flujos de capital hacia las economias
emergentes y hacia Chile en particular. El patréon de correlaciéon de esta variable con el
producto es positivo y estadisticamente significativo para varios rezagos y adelantos con
relacion al PIB (cuadro 5 y grafico 9). A diferencia de la disponibilidad de capitales
externos, el ciclo de la tasa de interés real externa (LIBORR 90 dias) presenta una
correlacion insignificante con el ciclo del PIB chileno. Esto se verifica incluso con varios
rezagos y adelantos.

Entre las variables externas que presentan una correlacién estadisticamente
significativa con el ciclo econémico, una de las més importantes corresponde a los
términos de intercambio (TDI). Esta variable presenta una volatilidad tres veces mas
elevada que la volatilidad del producto y se adelanta al PIB entre tres y cuatro
trimestres (cuadro 5 y ver también grafico 9). El precio real del cobre, por su parte, es
casi ocho veces mas variable que el PIB y es una variable prociclica. Mas atn, el ciclo
del precio del cobre se adelanta tres trimestres al ciclo del PIB (cuadro 5).

La correlacion del ciclo con el precio del petroleo (POIL), por su parte, es negativa. En
este caso se tiene que el ciclo del precio del petréleo tiende a rezagarse en relacién con
el ciclo del producto. Dado que esta es claramente una variable exdgena, lo anterior
podria indicar que el producto responde a la evolucién futura esperada en este precio, el
cual es altamente persistente. Sin embargo, esta también podria ser una correlacion
espurea asociada a otros factores que han movido a ambas variables.

Es importante resaltar que algunas de las volatilidades y correlaciones que aparecen en
el cuadro 5 han cambiado en el tiempo, en particular cuando la economia ha atravesado
un largo periodo de turbulencia desde la crisis asiatica en 1997. En el anexo 2, cuadros
5C y 5D se presentan los resultados cuando la muestra se divide en dos subperiodos, el
primero entre los afios 1986-1995 y el segundo entre 1995 y 2003.

En estos cuadros se puede apreciar que las volatilidades de una gran cantidad de
variables ha aumentado en el periodo reciente. Dentro de ellas se destaca el aumento de
la volatilidad de los flujos de capitales desde los paises socios comerciales desarrollados.

7 La disponibilidad de capitales se mide como la suma de las cuentas corrientes de EEUU, Europa y
Japon.

20



No obstante, también existe un conjunto de variables cuya volatilidad ha disminuido en
los ultimos anos. En particular, la volatilidad de la inflacién, en todas sus medidas, ha
disminuido sustancialmente. Lo mismo sucede con volatilidad del consumo y del gasto
del gobierno.

Grafico 9
Correlaciones de TDI y Flujo Capitales en t+i con PIB en t
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Fuente: Calculo de los autores.

En relacion con las correlaciones es importante destacar que aumento la correlaciéon con
el PIB del precio de las exportaciones (PrXr) y de los flujos de capitales (FLKYEXT).
Esto podria indicar que el ciclo de Chile esta ahora méas vinculado con el ciclo mundial.
Esto podria explicarse tanto por el proceso de apertura de la economia como por el
hecho que los shocks domésticos son menos intensos, dada la estabilidad de las politicas
fiscal y monetaria durante los tltimos afos.

3.5. Términos de Intercambio y demanda agregada

Debido a la importancia de los términos de intercambio en el ciclo chileno es
interesante documentar la relaciéon entre esta variable y diversos componentes de la
demanda agregada. Para esto se han considerado tres medidas de términos de
intercambios alternativas. La primera, TDI, corresponde a la razoén entre el indice de
precio de la exportaciones y el indice de precio de las importaciones que calcula cuentas
nacionales (IVUX/IVUM). La segunda medida, TDIBV, corresponde a una serie
construida por Bennett y Valdés (2001) como el cuociente entre una suma ponderada
de precios de productos exportados y una suma ponderada de precios de bienes
importados. Finalmente, la tercera serie considerada, TDICP, es la razoén entre el precio
del cobre y el precio del petroleo. El grafico 10 ilustra la evolucion de estas tres
medidas de términos de intercambio.

Como se desprende del grafico 10 la correlacidon entre estas tres medidas es bastante
alta. La diferencia més grande se produce hacia fines de los anos 90 y comienzos de la
presente década cuando la medida TDICP cae sustancialmente, no asi la medida de
términos de intercambio de cuentas nacionales (TDI). Esto refleja principalmente el
aumento del precio del petroleo desde 1999. Adicionalmente, en la actualidad el precio
del cobre es menos relevante a la hora de computar el precio relativo de nuestras
exportaciones debido al proceso de diversificacion de las exportaciones.
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Gréafico 10
Indices de Términos de intercambio
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En el grafico 11 se muestran las correlaciones de la medida de términos de intercambio
TDI con el producto, el consumo, la inversiéon y el gasto del gobierno central. Como se
desprende del grafico, un aumento de los términos de intercambio TDI en el periodo t
estd asociado con aumentos del PIB y sus componentes de demanda entre dos y cinco
trimestres después.

Gréfico 11
Correlaciones entre Demanda en t+iy TDI en t
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Fuente: Banco Central de Chile

Sin explorar mayormente cuales podrian ser las causas de esta alta correlacion entre los
términos de intercambio y los distintos componentes de la demanda agregada, una
posible hipoétesis senala que cambios en los términos de intercambio tendrian efectos
riqueza sobre algunos agentes domésticos que redundarian en cambio en la demanda
agregada. Asimismo, los términos de intercambio podrian afectar la capacidad de
endeudamiento del pais a través de su efecto sobre el premio por riesgo soberano que
deben pagar los agentes domésticos. Finalmente, los términos de intercambio también
han estado tradicionalmente asociados a aumentos del gasto publico. No obstante, en el
grafico 11 se puede apreciar que, si bien la correlacion del gasto del gobierno central
con los términos de intercambio es positiva después de algunos periodos, ésta no
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alcanza a ser significativa'™. Es decir, los términos de intercambio no tendrian mayor
influencia sobre el gasto publico, y este no podria ser el canal mediante el cual se
transmitan los efectos de cambios en esta variable sobre la demanda agregada.

4. Resumen y Conclusiones

Este trabajo documenta las principales caracteristicas y regularidades empiricas de la
economia chilena en los dltimos 20 anos. En primer lugar se describe la estructura de la
economia. Para ello se reportan los tamanos relativos de los distintos sectores de oferta
y la importancia de los distintos componentes de la demanda agregada. En segundo
término se documentan las principales caracteristicas de los ciclos econémicos en Chile.
Se describe la volatilidad y persistencia de distintas variables a lo largo de los ciclos y
distintas correlaciones entre un conjunto de variables relevantes.

La documentaciéon de las regularidades empiricas se enmarca dentro del desarrollo del
proyecto de un modelo de equilibrio general que realiza la Division de Estudios del
Banco Central y posee dos objetivos bien definidos. Por una parte, la caracterizacion de
la estructura productiva y del comportamiento de distintas series contribuye a orientar
la especificaciéon y desarrollo del modelo en términos de los sectores que deben ser
modelados y de sus caracteristicas principales, y permite calibrar el estado estacionario
y un conjunto de pardmetros clave del modelo. Por otra parte, las regularidades
empiricas del ciclo econémico constituyen una referencia para la evaluacién de cualquier
modelo que busque describir la economia chilena.

Algunas de las principales caracteristicas de la economia Chilena se pueden resumir en
los siguientes puntos: Aproximadamente algo mas de la mitad del producto se puede
clasificar como no transable a nivel internacional. El comercio exterior, medido como la
suma de las exportaciones mas las importaciones, representa mas del 60% del PIB de
Chile. Las exportaciones de Chile estan compuestas principalmente de productos
primarios y aproximadamente 40% del total exportado corresponde a cobre. La
participacion de la masa salarial en el PIB fluctia en torno al 53% del PIB. Esta es una
cifra menor a la correspondiente en paises como EEUU u otros paises industrializados,
donde la participacion del trabajo en el producto supera 60%. El consumo agregado
total en Chile es més volatil que el producto. El consumo de bienes habituales, sin
embargo, es algo menos volatil que el producto mientras que el consumo de bienes
durables presenta una volatilidad cerca de 7 veces superior a la del PIB. La inversion es
més de tres veces mas volatil que el producto y su ciclo se rezaga en relacion con el del
PIB. Esto pareciera sefialar un efecto acelerador del producto sobre la inversion. El
empleo presenta una volatilidad cercana a la mitad de la volatilidad del producto, y su
ciclo se rezaga dos trimestres con relaciéon al ciclo del PIB. Dos medidas de inflacién
subyacente (medidas con el IPCX y el IPCX1) presentan una correlacion
contemporanea negativa con el producto. Sin embargo, la correlacién del producto
contemporaneo con estas medidas de inflacion tres trimestres después es positiva y
significativa. A su vez, estos dos indices son altamente persistentes, lo mismo que las
medidas de inflacion trimestral calculadas con base en ellos. Por lo tanto, existe inercia
en el nivel de precios y en la inflacién.

18 E] gasto del gobierno es marginalmente significativo cuando se realiza el mismo ejercicio con la muestra
limitada al periodo 1986:1995. De nuevo es 1til recalcar que se trata de simples correlaciones por lo que no
se puede hablar de causalidad y mas especificamente, no se controla por otras variables para identificar los
efectos de una variable sobre otra.
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Una de las variables exdgenas que presentan una de las correlaciones estadisticamente
més significativas con el ciclo econémico de Chile son los términos de intercambio.
Estos presentan una correlacion positiva con el ciclo del producto y se adelantan al PIB
entre cuatro y cinco trimestres. Otra variable que también tiene una correlacién
significativa con el ciclo del PIB de Chile es la disponibilidad de capitales externos.

Algunas de las correlaciones observadas tienden a respaldar la hipotesis de que los
factores de oferta tienen un rol preponderante para explicar los ciclos en Chile. Dentro
de éstos se destacan los efectos de los términos de intercambio y de la disponibilidad de
capitales externos. Finalmente, la volatilidad y la correlaciéon de la inflacién y del gasto
publico con el ciclo del PIB ha disminuido en los tltimos anos, lo que podria indicar
que la economia estd menos sujeta a shocks de politica econémica.
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Anexo 1

Descomposiciéon de series de tiempo en ciclo y tendencia

Con el interés de estudiar los ciclos econémicos se han disenado filtros que permiten
descomponer las series temporales en un componente ciclico y uno de tendencia de
largo plazo. Para estimar dicha tendencia existen procedimientos estadisticos
comunmente llamados filtros, de los cuales el Hodrick-Prescott (HP) es el mas usado.
En general, todas las variables se expresan en logaritmos excepto las tasas y las
variables que pueden tomar valores negativos (Bergoeing y Suarez, 2001). Asi, la
primera diferencia del componente de tendencia corresponde a la tasa de crecimiento de
la serie.

1. Filtro Hodrick-Prescott
Bajo el supuesto de que cualquier serie y, esta formada por un componente y¢ ciclico y

. . * .
uno " permanente o de tendencia, es decir, ), =)y +),, los cuales no estan

correlacionados entre si, el filtro HP es un método que permite extraerle a la serie en
cuestion una tendencia estocastica que se mueve suavemente en el tiempo.

Una estimacion del componente permanente de la serie ), , se obtiene al minimizar:

[YI ]/T:] =1

T -1
min ), (v, =y + A [0 =y = =y )P
=2

El coeficiente lambda depende de la frecuencia de los datos usados y corresponde a la
volatilidad del ciclo relativa a la de la tendencia. Lambda penaliza la variacién de la
tasa de crecimiento de la tendencia. Mientras mayor sea el lambda mas recta o suave
serd la tendencia. Por el contrario mientras més cercano a cero sea el lambda, la
tendencia serd méas parecida a la serie original, es decir menos suave. El supuesto de
que la serie es suave se introduce al suponer que es pequena la suma de cuadrados de la
segunda diferencia de la tendencia de y. Es decir, que el segundo término de la ecuacién
anterior es pequeno.

2. Criticas

El filtro Hodrick-Prescott no estid exento de criticas a pesar de que es utilizado
ampliamente. Las principales son: 1) la tendencia encontrada es sensible a los puntos
del comienzo y el fin de la muestra. 2) Coogley and Nason afirman que el Hodrick-
Prescott como método para quitarle la tendencia a una serie tiende a amplificar los
ciclos de periodos tipicos y a suavizar fluctuaciones tanto de largo como de muy corto
plazo. En consecuencia el HP le podria introducir ciclos espurios a los datos.
3)Adicionalmente, se considera que la eleccion del coeficiente lambda es arbitraria. Por
ejemplo, en el caso de series trimestrales usualmente se usa un lambda de 1600, el cual
se eligi6 a partir del analisis de los datos relativos al PIB de Estados Unidos. No
obstante este niimero no necesariamente es el més adecuado para todos los paises y
todas las series. Por ejemplo, Marcet y Ravn (2003) proponen un procedimiento para
obtener el coeficiente lambda que se traduzca en una volatilidad relativa del ciclo a la
tendencia similar al que se obtiene en el caso de Estados Unidos con un lambda de
1600.
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Mies y Valdés (2003) adoptaron el método de Marcet y Ravn y encontraron que se
debe utilizar un lambda de 3024 en el filtro HP para extraerle la tendencia a la serie
trimestral del PIB de Chile. En este caso, la volatilidad relativa del componente ciclico
a la de la tendencia es equivalente a la encontrada cuando se descompone la serie
trimestral del PIB de EEUU con un lambda de 1600.

Por otro lado, existen filtros alternativos, como el de Baxter y King (1999) o
Rotemberg (1999) que intentan corregir algunos de los problemas del Hodrick-Prescott.
Sin embargo, todos son procedimientos estadisticos por lo que la suavidad de la
tendencia y la sensibilidad al ciclo econémico son impuestos de manera arbitraria por
quien los disefi6 o usa. Ademas, en el caso del filtro de Baxter y King se pierde un
buen namero de observaciones al comienzo y al fin de la muestra. Asi es posible afirmar
que, en general, algunas de las caracteristicas de los datos que se obtienen una vez
removida la tendencia dependen del filtro utilizado (Agenor, P.R., J. McDermott y E.
Prasad, 1999).

En suma, todos los métodos son susceptibles de criticas. Sin embargo, el filtro HP es
una metodologia estandar que permite establecer si las variables son més o menos
volatiles y como estan correlacionadas a lo largo del ciclo y, ademas, es la mas usada en
el mundo, lo que facilita las comparaciones internacionales (Backus, Kehoe y Kidland,
1993). En consecuencia, a todas las variables se les extrajo la tendencia obtenida con un
filtro Hodrick-Prescott, pero con un lambda de 3024, el valor considerado méas adecuado
para Chile por Mies y Valdés.

3. Eleccién del pardmetro A

Marcet y Ravn (2001) sostienen que para cada pais se debe resolver el siguiente
problema de minimizacién para asegurar que las caracteristicas ciclicas y de tendencia
entre economias sean comparables.

. L *\2
min Y (y, - ,")
t=1

sujeto a:
-1
ST =)~ -vi)T

- <V,

T

Y(-y)

t=1

donde V es el valor de la variabilidad relativa entre el componente ciclico y la
aceleracion de la tendencia. En este caso particular, V=1 corresponde a la variabilidad
relativa que se obtiene en el caso del PIB de EEUU cuando se usa un A=1600 para
quitarle la tendencia a la serie con el filtro HP.
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ANEXO 2 Cuadro 5A
Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el PIBRA en t (1986:2003)
d o(i)/a(y) (i)/y P -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Demanda
PIB (Y) 2.02 1.00 1.00 0.74 -0.34 -0.26 -0.11 0.11 0.37 0.57 0.81 0.96 0.75 0.49 0.25 0.03 -0.15 -0.26 -0.29
Consumo 224 1.11 0.64 0.62 -0.20 -0.16 -0.11 0.05 0.28 0.51 0.72 0.76 0.69 0.58 0.37 0.14 0.02 -0.08 -0.10

C..Dur. 14.8 6.82 0.05 0.73 -0.23 -0.13 -0.02 0.16 0.40 0.60 0.72 0.79 0.59 0.34 0.08 -0.18 -0.37 -0.42 -0.40

C..Habitual 1.90 0.94 0.59 0.45 -0.13 -0.13 -0.13 -0.02 0.15 0.33 0.54 0.56 0.58 0.56 0.41 0.25 0.19 0.10 0.08
C.Gobierno 230 1.14 0.11 0.04 -0.26 -0.27 -0.19 -0.04 0.13 0.15 0.15 0.19 0.26 0.19 0.09 -0.06 0.01 0.02 0.01
Inversion (FBKk) 7.45 3.68 0.23 0.84 -0.24 -023 -0.14 -0.02 0.19 0.39 0.62 0.84 0.85 0.73 0.51 0.24 0.02 -0.17 -0.29
Export. (X) 3.18 1.57 0.32 -0.03 -0.25 -0.11 -0.06 -0.05 0.10 0.12 0.17 0.34 0.21 0.13 0.13 0.06 0.01 -0.01 -0.09
Importac. (M) 5.76  2.85 0.31 0.73 -0.29 -0.31 -0.23 -0.09 0.19 0.42 0.63 0.85 0.81 0.64 0.40 0.14 -0.03 -0.13 -0.18
(X-M)/Y 1.55 0.77 0.01 0.56 0.18 0.25 0.18 0.04 -0.16 -0.37 -0.56 -0.66 -0.68 -0.56 -0.33 -0.13 0.01 0.09 0.09
Existencias 1.19 0.59 0.07 0.00 -0.03 0.09 0.12 0.15 0.19 0.20 0.23 0.08 -0.06 -0.15 -0.10 -0.07 -0.08 -0.04
Ingresos gob 1.62 0.80 -0.11 0.06 0.11 0.26 0.29 0.34 0.28 0.31 0.24 0.15 0.02 -0.18 -0.22 -0.16 -0.19 -0.17
Gasto gob 7.30 3.61 -0.07 -0.02 0.05 0.22 0.30 0.38 0.36 0.42 0.36 0.25 0.08 -0.16 -0.20 -0.18 -0.23 -0.20
Balance fiscal 2.58 1.28 0.50 -0.28 -0.26 -0.21 -0.08 0.07 0.18 0.27 0.31 0.27 0.18 0.11 0.06 -0.05 -0.10 -0.05
Oferta
EMPLEO 1.28 0.63 0.79 -0.32 -0.33 -0.33 -0.23 -0.06 0.10 0.32 0.48 0.51 0.51 0.43 0.30 0.14 0.04 -0.03
DESEMPLEO 0.86 0.42 0.81 0.38 0.35 0.24 0.09 -0.12 -0.34 -0.55 -0.76 -0.76 -0.63 -0.43 -0.20 0.00 0.16 0.27
Capital Maq 227 1.12 0.92 -0.33 -0.36 -0.37 -0.32 -0.21 -0.05 0.15 0.30 0.48 0.62 0.68 0.67 0.60 0.51 0.42
Capital Constr 0.53 0.26 095 -0.25 -0.28 -0.30 -0.30 -0.28 -0.20 -0.08 0.02 0.18 0.34 0.47 0.59 0.65 0.65 0.60
WL/PY 1.74 0.86 0.71 -0.29 -042 -0.56 -0.55 -0.55 -0.47 -0.31 -0.20 0.01 0.19 0.29 0.34 033 0.31 0.34
Margenes (MKUP) 2.64 1.30 0.67 0.13 0.25 0.42 0.49 0.58 0.61 0.52 0.47 0.29 0.08 -0.10 -0.23 -0.24 -0.28 -0.31
PIB transables 1.81 0.89 0.36 0.73 -0.41 -0.26 -0.09 0.13 0.41 0.62 0.80 0.91 0.65 0.37 0.18 -0.04 -0.19 -0.26 -0.28
PIB no transables 1.73 0.85 0.56 0.85 -0.27 -0.23 -0.12 0.05 0.29 0.51 0.75 0.89 0.79 0.63 0.42 0.21 0.03 -0.11 -0.21
PIB mineria 4.12 2.04 0.08 0.69 -0.40 -0.24 -0.15 -0.06 0.01 -0.01 0.02 0.04 -0.02 -0.04 0.03 0.12 0.18 0.26 0.30
PTF 2.00 0.99 0.74 0.01 0.11 0.24 0.40 0.55 0.62 0.65 0.60 0.31 0.02 -0.19 -0.36 -0.44 -0.43 -0.41
Precios
IPC 0,02 1,11 093 038 032 023 008 -007 -017 -023 -024 -020 -0,15 -009 -005  -002 0,00 -001 0,02
IPC subyac. 0,02 0,95 095 049 043 031 0,15 -003 -0,19 030 -0,33 -030 023 -0,14 -006 000 004 005 0,02
IPCX1 0,02 0,94 095 049 044 034 020 001 -015 -026 -0,30 -027 020 -0,11 -0,01 007 0,11 0,12 0,02

29




Cuadro 5 A (continuacién)

Inflacién

Inflacién subyac.
Inflac. subyac.
restringida

Tipo de cambio
(TCN)

Tipo de cambio real
(TCR)

Tasa de interés de

colocacion (TCOLR)
Tasa de interés de

captacion (TCAPR)
Salario real
(WREAL)

Var. Ext.

Crecim. PIB socios
(AYEXT)

PIB socios (YEXT)
PIB Brasil (YBRS)
Precio cobre real
Precio petroleo real
Términos de
Intercambio (TDI)
Precio Exportac.
(PrXr)

Precio Importac.
(PrMr)

LIBOR Real
Capitales externos
FLKEXT

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el PIBRA en t (1986:2003)

6 o()/sy) @Oy p 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,87 0,43 0,34 -0,03 -0,15 -0,26 -0,39 -0,41 -0,28 -0,19 -0,03 0,10 0,13 0,15 0,07 0,07 0,01  -0,05 0,87
0,61 0,30 0,65 00l -0,18 -0,36 -054 -057 -048 -037 -0,12 009 021 028 0,22 0,18 0,10 0,00 0,61
0,63 0,31 051 -0,01 -0,15 -0,28 -044 -056 -048 -0,35 -0,15 007 019 027 027 0,23 011 -0,01 0,63
4.79 237 0.88 0.29 0.16 0.00 -0.18 -0.34 -0.46 -0.50 044 -0.38 -0.26 -0.18 -0.17 -0.15 -0.13 -0.17
413 2.04 0.75 041 0.30 0.18 0.05 -0.15 -029 -039 -041 -039 -031 -0.22 -0.22 -0.23 -0.22 -0.26
3.22  1.59 0.04 -0.01 -0.11 -0.21 -0.39 -0.42 -0.32 -0.23 0.02 0.20 0.29 0.36 0.23 0.20 0.04 -0.08
3.11 1.54 -0.08 0.00 -0.08 -0.16 -0.33 -0.35 -0.25 -0.17 0.07 0.21 0.33 0.39 0.26 0.26 0.09 -0.03
091 0.45 0.60 0.06 0.21 0.36 0.47 0.48 0.36 0.23 0.06 -0.11 -0.14 -0.13 -0.02 0.03 0.10 0.14
0.34 0.17 0.32 0.12 0.23 0.18 0.14 0.11 0.01 -0.05 -0.12 -0.22 -0.16 0.01 0.16 023 0.33 0.30
0.53 0.26 0.78 -0.21 -0.08 0.03 0.10 0.15 0.12 0.07 0.00 -0.16 -0.28 -0.29 -0.20 -0.08 0.10 0.26
2.27 1.12 0.55 0.07 0.08 0.13 0.17 0.27 0.35 0.31 0.28 0.19 0.12 0.02 -0.07  -0.04 0.02 0.07
16.0 7.90 0.84 0.04 0.21 0.36 0.44 0.47 0.40 0.28 0.15 -0.04 -0.16 -0.22 026 -0.22 -0.14 -0.05
18.3 9.03 0.71 0.19 0.19 0.19 0.17 0.14 0.10 0.00 -0.12 -0.20 -0.26 -0.31 -0.35 -0.30 -0.24 -0.19
6.07 3.00 0.75 023 0.33 0.42 0.43 0.38 0.27 0.10 -0.05 -0.18 -0.26 -0.28 -0.27 -0.14  0.00 0.14
9.61 4.75 0.86 0.08 0.23 0.37 0.45 0.46 0.39 0.26 0.15 -0.02 -0.14 -0.20 -0.21  -0.15 -0.06 0.03
2.89 1.43 0.76 048 0.44 0.41 0.37 0.22 0.09 -0.03 -0.13 -0.19 -0.23 -0.24 026 -0.22 -0.16 -0.11
1.08 0.53 090 -0.16 -0.12 -0.09 -0.02 0.03 0.09 0.12 0.09 0.03 0.00 0.00 0.01 0.07  0.17 0.27
30.0 14.8 0.77 -0.09 -0.02 0.13 0.25 0.36 0.44 0.48 0.49 0.44 0.39 0.34 0.31 0.25 0.16 0.08

PIBRA: excluye Mineria, Pesca y Electricidad, Gas y Agua. Las correlaciones significativas aparecen en negrilla. Periodo muestral 1986:1-12003:4.
Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro 5B

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el CONSUMO en t (1986:2003)
o o(i)/ely) O)fy Pp -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 7

Demanda,
PIB (Y) 2.02 0.90 1.00 0.74 -0.17 -0.13 0.00 0.10 0.35 0.58 0.71 0.73 0.69 0.47 0.21 -0.03 -0.13 -0.12 -0.17
Consumo 2.24 1.00 0.64 0.62 -0.03 0.02 0.06 0.08 0.33 0.46 0.62 1.00 0.62 0.46 0.33 0.08 0.06 0.02 -0.03

C..Dur. 13.8 6.16 0.05 0.73 -0.13 -0.09 0.03 0.09 0.36 0.48 0.60 0.63 0.53 0.27 -0.01 -0.28 -0.35 -0.36 -0.33

C..Habitual 1.90 0.85 0.59 0.45 0.02 0.05 0.04 0.03 0.23 0.32 0.47 0.94 0.52 0.45 0.41 0.23 0.24 0.20 0.13
C.Gobierno 2.30 1.03 0.11 0.04 -0.07 -0.18 0.04 0.10 0.02 0.13 0.28 0.29 0.05 0.12 0.07 0.17  -0.08 0.04 -0.13
Inversiéon (FBk) 7.45 3.32 0.23 0.84 -0.12 -0.15 -0.08 0.01 0.18 0.35 0.46 0.60 0.68 0.60 0.44 0.20 -0.03 -0.13 -0.21
Export. (X) 3.18 1.42 0.32 -0.03 -0.08 -0.03 -0.04 -0.02 0.12 0.12 0.14 0.16 0.17 0.08 0.14 0.05 -0.09 0.04 -0.07
Importac. (M) 5.76 2.57 0.31 0.73 -0.10 -0.22 -0.18 -0.05 0.16 0.42 0.57 0.67 0.67 0.53 0.35 0.13 -0.03 -0.11 -0.11
X-M)/)Y 1.55 0.69 0.01 0.56 0.05 0.18 0.12 0.00 -0.13 -0.37 -0.53 -0.59 -0.57 -0.48 -0.27 -0.09 -0.02 0.11 0.06
Existencias 1.19 0.53 0.07 0.04 -0.11 -0.07 0.10 0.07 0.29 0.17 -0.04 0.02 0.00 -0.06 -0.07 0.01 -0.13 0.00
Ingresos gob 1.62 0.72 -0.11 0.08 0.08 0.24 0.15 0.26 0.30 0.15 0.19 0.09 -0.02 -0.21 -0.17  -0.27 -0.17 -0.11
Gasto gob 7.30 3.26 -0.07 0.01 0.07 0.21 0.15 0.29 0.35 0.26 0.32 0.20 0.07 -0.16 -0.17  -0.25 -0.18 -0.14
Balance fiscal 2.58 1.15 0.50 -0.25 -0.12 -0.15 -0.07 0.00 0.11 0.31 0.34 0.31 0.30 0.21 0.06 0.11 0.04 -0.06
Oferta
EMPLEO 1.28 0.57 0.79 -0.25 -0.26 -0.22 -0.18 -0.06 0.14 0.25 0.44 0.48 0.38 0.31 0.17 0.14 0.05 -0.06
DESEMPLEO 0.86 0.38 0.81 0.16 0.15 0.13 0.09 -0.07 -0.26 -0.46 -0.57 -0.55 -0.43 -0.25 -0.01 0.11 0.23 0.28
Capital Maq 2.27 1.01 0.92 -0.12 -0.16 -0.15 -0.06 -0.02 0.11 0.22 0.36 0.51 0.62 0.66 0.62 0.55 0.47 0.40
Capital Constr. 0.53 0.24 0.95 -0.15 -0.15 -0.13 -0.06 -0.07 0.00 0.07 0.16 0.31 0.46 0.56 0.63 0.66 0.65 0.60
WL/PY 1.74 0.77 0.71 -024 -0.25 -0.36 -0.39 -0.40 -0.31 -0.15 0.02 0.17 0.24 0.25 0.21 0.33 0.21 0.19
Margenes (MKUP) 2.64 1.18 0.67 0.14 0.18 0.32 0.44 0.46 0.45 0.31 0.19 0.10 -0.06 -0.09 -0.19 -0.30 -0.24 -0.27
PIB transables 1.81 0.81 0.36 0.73 -0.22 -0.18 -0.04 0.11 0.31 0.55 0.63 0.63 0.55 0.31 0.11 -0.08 -0.13 -0.11 -0.15
PIB no transables 1.73 0.77 0.56 0.85 -0.13 -0.06 0.05 0.16 0.37 0.56 0.69 0.77 0.76 0.58 0.37 0.14 -0.01 -0.09 -0.15
PIB mineria 4.12 1.84 0.08 0.69 -0.34 -0.21 -0.11 -0.01 -0.01 -0.04 -0.01 -0.01 -0.04 0.10 0.05 0.02 0.23 0.31 0.30
PTF 2.00 0.89 0.74 0.12 0.13 0.26 0.35 0.51 0.57 0.59 0.46 0.28 0.07 -0.17 -026 -035 -0.25 -0.24
Precios
IPC 0,02 1,00 0,93 0,47 0,38 0,28 0,18 0,07 -0,03 -0,14 -0,19 -0,18 -0,20 -0,20 -0,18  -0,20 -0,20 -0,20
IPC subyac. 0,02 0,86 095 052 046 036 023 009 -007 -019 -025 -023 -021 -018 -0,16 -0,06 -0,15 -0,14
IPCX1 0,02 0,85 095 051 049 041 029 0,17 000 -011 -0,17 -0,16 -0,14  -0,10  -0,08 -0,08 -0,06 -0,08
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Cuadro 5 B (continuacion)

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el CONSUMO en t (1986:2003)

c o(i)/o(y) @/y p -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 7
Inflacion 0,87 0,39 0,34 -0,01 -0,24 -0,27 -0,29 -0,30 -0,28 -0,27  -0,15 0,01 -0,08 0,00 0,03 -0,06 0,01 -0,02
Inflacion subyac. 0,61 0,27 0,65 0,01 -0,19 -0,29 -0,37 -0,48 -0,52 0,37  -0,22 0,02 0,04 0,08 0,04 -0,05 0,05 0,02
Inflac. subyacente
restringida 0,63 0,28 0,51 0,11 -0,06 -0,25 -0,32 -0,38 -0,52 -0,36 -0,19 -0,02 0,03 0,11 0,06 -0,02 0,05 -0,06
Tipo de cambio
(TCN) 4.79 2.14 0.88 0.18 0.12 -0.05 -0.23 -0.37 -0.46 -0.51 -0.45 -0.38 -0.30 -0.26 -0.21 -0.16 -0.19 -0.18
Tipo de cambio real
(TCR) 4.13 1.84 0.75 0.16 0.17 -0.03 -0.20 -0.33 -0.42 048 -0.48 -0.46 -0.38 -0.32 -0.26 -0.14 -0.22 -0.19
Tasa de interés de
colocacion (TCOLR) 3.22 1.43 0.04 -0.04 -0.16 -0.20 -0.26 -0.40 -0.23 -0.28 0.07 0.28 0.19 0.41 0.22 0.10 -0.01 0.02
Tasa de interés de
captacion (TCAPR) 3.11 1.39 -0.08 -0.02 -0.11 -0.14 -0.18 -0.33 -0.16 -0.23 0.13 0.31 0.20 0.42 0.22 0.12  0.04 0.07
Salario real
(WREAL) 0.91 0.40 0.60 0.12 0.36 0.40 0.38 0.32 0.24 0.25 0.08 -0.03 -0.03 -0.06 -0.03  0.15  0.13 0.08
Var. Ext.
Crecim. PIB socios
(AYEXT) 0.34 0.15 0.32 0.04 0.28 0.26 0.06 0.12 0.02 -0.08 0.08 -0.08 -0.13 0.04 0.05 0.22 0.27 0.24
PIB socios (YEXT)  0.53 0.24 0.78 -0.33 -0.15 -0.01 -0.02 0.05 0.06 -0.01 0.01 -0.06 -0.17 -0.16 -0.15  -0.03 0.14 0.28
PIB Brasil (YBRS) 2.27 1.01 0.55 -0.02 0.05 0.17 0.18 0.23 0.22 0.17 0.25 0.20 0.05 0.15 0.13 0.05  0.07 0.12
Precio cobre real 16.0 7.14 0.84 -0.05 0.05 0.12 0.22 0.25 0.22 0.13 0.06 -0.09 -0.19 -0.13 -0.15  -0.14  -0.06 0.04
Precio petroleo real 18.3 8.15 0.71 0.13 0.14 0.10 0.05 0.00 0.03 -0.09 -0.17 -0.20 -0.38 -0.36 -0.27  -0.25 -0.25 -0.11
Términos de
Intercambio (TDI) 6.07 2.71 0.75 0.05 0.15 0.19 0.28 0.25 0.16 0.04 -0.02 -0.15 -0.16 -0.09 -0.13  -0.02 0.10 0.20
Precio Exportac.
(PrXr) 9.61 4.29 0.86 -0.05 0.07 0.14 0.22 0.27 0.23 0.16 0.08 -0.04 -0.12 -0.08 -0.08 -0.05 0.02 0.13
Precio Importac.
(PrMr) 2.89 1.29 0.76 0.42 0.46 0.32 0.24 0.14 0.06 -0.03 -0.13 -0.21 -0.27 -0.30 029 -0.19 -024 -0.15
LIBOR Real 1.08 0.48 0.90 -0.29 -0.25 -0.17 -0.12 -0.04 0.04 0.06 0.08 0.12 0.11 0.13 0.17 020 0.28 0.40
Capitales externos
FLKEXT 30.0 13.4 0.77 0.05 0.11 0.25 0.39 0.47 0.46 0.45 0.40 0.36 0.27 0.21 0.15 0.13 0.12 -0.02

Las correlaciones significativas aparecen en negrilla. Periodo muestral 1986:1-12003:4.

Fuente: calculos de los autores.
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Submuestras Cuadro 5C
Volatilidad Correlacion de la variable x(t+i) con el PIB en t (1986:1-1995:4)
o o(i)/o(y) ()/y p 7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 4 5 7

Demanda
PIB (Y) 1.99 1.00 1.00 0.67 -0.64 -0.65 -0.55 -0.24 0.03 0.32 0.67 1.00 0.67 0.36 0.13 -0.11 -0.43 -0.53 -0.48
Consumo 2.02 1.02 0.64 0.50 -0.37 -0.32 -0.38 -0.28 0.08 0.39 0.59 0.59 0.66 0.50 0.24 -0.08 -0.29 -0.41 -0.39

C..Dur. 12.7 6.36 0.05 0.62 -0.51 -0.44 -0.38 -0.19 0.01 0.32 0.55 0.75 0.62 0.45 0.16 -0.17 -045 -0.60 -0.53

C..Habitual 1.79  0.90 0.59 0.30 -0.21 -0.18 -0.27 -0.24 0.08 0.30 0.44 0.38 0.53 0.42 0.22 -0.03 -0.15 -0.24 -0.24
C.Gobierno 3.01 1.51 0.11  0.01 -0.14 -0.23 -0.31 -0.13 0.24 0.18 0.08 0.14 0.35 0.14 0.01 -0.28 -0.10 -0.10 -0.06
Inversion (FBKk) 7.03 3.53 0.23 0.82 -0.46 -0.62 -0.62 -0.54 -0.34 -0.04 0.31 0.64 0.74 0.68 0.47 0.20 -0.02 -0.19 -0.32
Export. (X) 3.26  1.63 0.32 -0.01 -0.30 -0.24 -0.22 -0.22 0.01 0.03 0.07 0.40 0.18 -0.09 -0.05 -0.02 -0.11 -0.22 -0.11
Importac. (M) 5.65 2.83 0.31 0.67 -0.49 -0.68 -0.63 -0.51 -0.21 0.06 0.37 0.70 0.74 0.60 0.35 0.00 -0.21 -0.27 -0.37
(X-M)/Y 1.32  0.66 0.01 0.58 0.31 0.50 0.47 0.35 0.19 -0.08 -0.36 -0.48 -0.56 -0.61 -0.33 0.00 0.14 0.12 0.27
Existencias 1.41 0.71 0.17 -0.13 -0.29 -0.11 0.08 0.00 0.07 0.20 0.23 0.02 0.00 -0.06 -0.07  -0.02 0.02 -0.13
Ingresos gob 2.03 1.02 -0.38 -0.12 -0.24 0.10 0.16 0.11 -0.02 0.19 0.08 0.04 0.11 -0.10 -0.25 0.05 -0.09 -0.19
Gasto gob 9.20 4.62 -0.31 -0.26 -0.35 0.02 0.18 0.18 0.07 0.34 0.26 0.16 0.17 -0.09 -0.26  -0.03 -0.18 -0.25
Balance fiscal
(IGb—- GGb) 3.25 1.63 0.53 -043 -0.41 -0.35 -0.04 0.26 0.33 0.48 0.59 0.42 0.21 0.07 -0.08 -0.31 -0.25 -0.17
Oferta
EMPLEO 1.32  0.66 0.85 -0.32 -0.41 -0.50 -0.42 -0.26 -0.05 0.16 0.32 0.36 0.45 0.43 0.32 0.09 -0.01 -0.13
DESEMPLEO 0.67 0.33 0.69 0.53 0.70 0.67 0.51 0.32 0.07 -0.21 -0.54 -0.59 -0.50 -0.37 -0.19 0.04 0.28 0.42
Capital Maq 1.89 0.95 0.79 -0.01 -0.16 -0.28 -0.39 -0.29 -0.17 0.01 0.08 0.27 0.47 0.58 0.51 0.36 0.20 0.05
Capital Constr. 0.42 0.21 0.82 0.21 0.11 -0.01 -0.14 -0.16 -0.16 -0.11 -0.13 -0.01 0.19 0.41 0.63 0.711 0.62 0.45
WL/PY 1.64 0.82 0.75 0.13 -0.06 -0.19 -0.26 -0.30 -0.27 -0.15 -0.20 -0.07 0.18 0.27 0.24 0.14 0.02 -0.07
Margenes (MKUP) 2.76  1.38 0.88 -0.48 -0.37 -0.19 0.09 0.33 0.39 0.33 0.35 0.20 -0.04 -0.29 -0.33 -0.19 -0.11 0.02
PIB transables 1.79 0.90 0.36 0.67 -0.77 -0.73 -0.61 -0.32 0.04 0.34 0.68 0.90 0.57 0.25 0.10 -0.12  -0.32 -0.42 -0.38
PIB no transables 1.49 0.75 0.56 0.83 -0.37 -0.45 -0.37 -0.19 0.03 0.32 0.59 0.78 0.68 0.50 0.24 0.03 -0.21  -0.40 -0.41
PIB mineria 4.38 2.20 0.08 0.63 -0.33 -0.17 -0.11 0.04 0.14 0.06 0.08 0.07 -0.16 -0.30 -0.20 -0.10 -0.08 0.01 0.16
PTF 2.26 1.13 0.76 -0.37 -0.30 -0.18 0.05 0.33 0.49 0.65 0.77 0.47 0.09 -0.12 -0.39 -0.58 -0.56 -0.45
Precios
IPC 0,03 1,48 0,93 0.51 0.47 0.38 0.16 -0.06 -0.23 -0.33 -0.41 -0.39 -0.30 -0.20 -0.15  -0.07 -0.03 -0.04
IPC subyac. 0,02 1,25 0,95 0.50 0.51 0.43 0.26 0.04 -0.15 -0.32 -0.41 -0.42 -0.37 -0.28 -0.18 -0.08 -0.01 0.01
IPCX1 0,02 1,24 0,95 049 0.51 0.48 0.32 0.10 -0.08 -0.25 -0.34 -0.37 -0.34 -0.26 -0.17  -0.07 0.00 0.01
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Cuadro 5 C (continuacién)

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el PIB en t (1986:1-1995:4)

o o(i)/o(y) @y p -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 7
Inflacion 1,13 0,56 0,34 0.19 -0.10 -0.25 -0.58 -0.60 -0.45 -0.28 -0.21 0.06 0.23 0.28 0.12 0.23 0.12 -0.03
Inflacién subyac. 0,77 0,39 0,69 031 0.06 -0.23 -0.58 -0.68 -0.61 -0.56  -0.32 -0.04 0.14 0.31 031 033 023 0.08
Inflac. subyacente
restringida 0,79 0,40 0,56 026 0.10 -0.07 -0.50 -0.66 -0.56 -0.50  -0.36 -0.08 0.08 0.24 0.27 032 0.22 0.03
Tipo de cambio
(TCN) 3.99 2.00 0.83 055 047 0.32 0.09 -0.22 -0.42 -0.51 -0.49 -0.39 -0.16 0.02 0.08 0.13  0.18 0.07
Tipo de cambio real
(TCR) 3.51 1.76 0.68 0.25 0.17 0.09 -0.02 -0.28 -0.45 -0.52 -0.48 -0.38 -0.07 0.23 034 040 045 0.19
Tasa de interés de
colocacion (TCOLR) 3.62 1.82 -0.14 0.17 -0.04 -0.09 -0.33 -0.39 -0.34  -0.23 -0.15 0.13 0.35 0.36 0.22 031 0.12 -0.22
Tasa de interés de
captacion (TCAPR) 3.65 1.83 -0.22 0.15 -0.04 -0.07 -0.29 -0.36 -0.30 -0.19 -0.11 0.13 0.35 0.35 0.17 030 0.09 -0.23
Salario real
(WREAL) 1.11  0.56 0.58 -0.3¢4 -0.09 0.15 0.44 0.52 0.43 0.30 0.15 -0.16 -0.28 -0.31 -0.16 -0.13 -0.05 0.13
Var. Ext.
Crecim. PIB socios
(AYEXT) 0.33 0.17 0.09 0.06 0.29 0.26 0.17 0.11 -0.09 -0.18 -0.19 -0.28 -0.13 0.03 0.21 0.27 0.33 0.31
PIB socios (YEXT) 0.50 0.25 0.74 -0.27 -0.09 0.08 0.21 0.22 0.14 0.01 -0.06 -0.28 -0.38 -0.37 -0.20  -0.05  0.17 0.37
PIB Brasil (YBRS) 2.75 1.38 0.52 -0.13 -0.16 -0.16 -0.13 0.09 0.27 0.17 0.09 0.10 0.16 -0.01 -0.08 0.08 0.15 0.21
Precio cobre real 18.7 9.38 0.87 -0.39 -0.18 0.03 0.19 0.27 0.25 0.15 0.09 0.02 -0.08 -0.16 -0.14  -0.07  0.06 0.16
Precio petrdleo real  14.6 7.30 049 0.26 -0.01 -0.07 -0.22 -0.31 -0.24 -0.22 -0.38 -0.19 0.17 0.19 0.14 0.20 0.08 -0.06
Términos de
Intercambio (TDI) 7.68 3.85 0.84 -0.21 0.07 0.26 0.40 0.42 0.36 0.18 0.08 -0.02 -0.17 -0.28 -0.23  -0.15  0.07 0.20
Precio Exportac. 11.9
(PrXr) 2 5.98 0.90 -0.33 -0.11 0.10 0.26 0.31 0.27 0.15 0.12 0.04 -0.07 -0.15 -0.12  -0.06 0.07 0.17
Precio Importac.
(PrMr) 3.50 1.75 0.74 039 0.27 0.21 0.16 -0.02 -0.11 -0.11 -0.19 -0.24 -0.14 -0.08 -0.10  -0.09 -0.04 -0.12
LIBOR Real 1.18 0.59 0.91 -0.33 -0.32 -0.25 -0.11 0.01 0.09 0.15 0.10 0.09 0.10 0.11 0.10 0.14  0.18 0.20
Capitales externos
FLKEXT 21.6 10.8 0.65 -0.06 -0.05 0.08 0.08 0.13 0.23 0.32 0.31 0.16 0.02 -0.11 -0.14  -0.12  0.09 0.22

Las correlaciones significativas aparecen en negrilla. Periodo muestral 1986:1-1995:4.
Fuente: calculos de los autores.
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ANEXO 2

Cuadro 5D

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el PIB en t (1995:2003)
o o(i)/a(y) (@)/y p 7 6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 7

Demanda
PIB (Y) 1.98 1.00 1.00 0.76 -0.15 -0.08 0.03 0.18 0.36 0.54 0.79 1.00 0.81 0.60 0.47 0.28 0.13 0.08 -0.01
Consumo 2.35 1.19 0.64 0.69 -0.08 -0.02 -0.01 0.06 0.22 0.47 0.74 0.85 0.77 0.66 0.49 0.29 0.30 0.22 0.16

C..Dur. 145 7.34 0.05 0.82 -0.04 0.04 0.13 0.24 0.46 0.67 0.77 0.79 0.61 0.33 0.08 -0.14  -0.25 -0.21 -0.17

C..Habitual 1.91 0.97 0.59 0.55 -0.08 -0.04 -0.07 -0.06 0.03 0.26 0.55 0.69 0.68 0.68 0.58 0.44 0.49 0.37 0.28
C.Gobierno 0.83 0.42 0.11 0.43 -0.56 -0.37 -0.16 -0.02 0.00 0.09 0.18 0.34 0.23 0.23 0.33 0.45 0.45 0.35 0.25
Inversion (FBk) 7.81 3.95 0.23 0.83 -0.07 -0.02 0.09 0.20 0.33 0.52 0.68 0.86 0.86 0.72 0.55 0.37 0.13 -0.05 -0.16
Export. (X) 2.97 1.50 0.32 -0.06 -0.20 -0.04 0.06 0.04 0.13 0.20 0.10 0.23 0.26 0.19 0.33 0.28 0.17 0.30 0.10
Importac. (M) 5.81 2.94 0.31 0.77 -0.14 -0.13 -0.06 0.04 0.27 0.55 0.73 0.88 0.86 0.67 0.48 0.30 0.12 0.05 -0.01
(X-M)/Y 1.79  0.90 0.01 0.56 0.09 0.16 0.13 0.01 -0.18 -0.43 -0.65 -0.73 -0.71 -0.56 -0.31 -0.16  -0.04 0.08 0.03
Existencias 1.00 0.51 0.02 0.05 -0.01 0.05 0.14 0.12 0.28 0.33 0.26 0.09 -0.03 -0.14 -0.03 -0.19 -0.14 -0.05
Ingresos gob 1.22  0.62 0.57 0.12  0.20 0.29 0.37 0.50 0.54 0.57 0.48 0.39 0.07 -0.25 037 -031 -0.27 -0.23
Gasto gob 5.36 2.71 0.52 0.11  0.18 0.25 0.32 0.43 0.53 0.60 0.55 0.49 0.19 -0.15 -0.24 -0.22 -0.25 -0.19
Balance fiscal 1.83 0.93 0.40 -0.02 -0.13 -0.22 -0.26 -0.35 -0.26 -0.11 -0.05 0.11 0.27 0.36 0.47 0.37 0.15 0.23
Oferta
EMPLEO 1.19 0.60 0.72 -0.07 -0.03 -0.03 -0.02 0.04 0.13 0.37 0.54 0.54 0.48 0.40 0.23 0.16 0.16 0.18
DESEMPLEO 1.01 0.51 0.85 0.21 0.13 0.05 -0.04 -0.18 -0.35 -0.55 -0.75 -0.79 -0.64 -0.46 -0.24  -0.07 0.05 0.12
Capital Maq 241 1.22 0.97 -0.49 -0.47 -0.44 -0.37 -0.25 -0.07 0.12 0.34 0.54 0.68 0.75 0.75 0.71 0.64 0.56
Capital Constr. 0.58 0.29 1.02 -0.60 -0.57 -0.52 -0.46 -0.38 -0.27 -0.13 0.04 0.20 0.34 0.46 0.56 0.63 0.65 0.64
WL/PY 2.01 1.02 0.73 -0.26 -0.34 -0.51 -0.55 -0.60 -0.64 -0.42 -0.21 -0.04 0.14 0.24 0.25 0.33 0.44 0.54
Margenes (MKUP) 290 1.46 0.65 0.15 0.24 0.40 0.48 0.56 0.67 0.55 0.49 0.37 0.16 0.05 0.02 -0.20 -0.36 -0.51
PIB transables 1.74 0.88 0.36 0.72 -0.18 -0.04 0.09 0.22 0.42 0.60 0.77 0.91 0.72 0.46 0.37 0.19 0.03 0.04 -0.03
PIB no transab. 1.88 0.95 0.56 0.85 -0.17 -0.13 -0.05 0.06 0.25 0.48 0.75 0.94 0.86 0.70 0.56 0.37 0.21 0.11 0.01
PIB mineria 3.90 1.97 0.08 0.75 -048 -0.30 -0.26 -0.25 -0.17 -0.17 -0.15 0.02 0.08 0.12 0.28 0.41 0.47 0.54 0.48
PTF 1.78 0.90 0.74 0.23 0.25 0.37 0.51 0.59 0.65 0.66 0.57 0.26 0.03 -0.10 -0.15 -0.13 -0.14 -0.27
Precios
Indice de precios
consumidor (IPC) 0,01 0,28 0,82 0.38 0.30 0.26 0.26 0.31 0.41 0.53 0.60 0.69 0.60 0.43 0.27 0.13 0.06 0.04
IPC subyac. (IPCX) 0,01 0,33 0,78 0.55 0.48 0.40 0.27 0.15 0.03 -0.06 -0.01 0.21 0.40 0.49 0.50 0.41 0.33 0.31
IPCX1 0,01 0,40 0,81 0.51 0.46 0.40 0.30 0.17 0.04 -0.04 -0.05 0.10 0.30 0.43 0.60 0.71 0.65 0.62
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Cuadro 5 D (continuacién)

Inflaciéon (IPC)
Inflacién subyac.
Inflac. subyac.
restringida

Tipo de cambio
(TCN)

Tipo de cambio real
(TCR)

Tasa de interés de
colocacion (TCOLR)

Tasa de interés de

captacion (TCAPR)
Salario real
(WREAL)

Var. Ext.

Crecim. PIB socios
(AYEXT)

PIB socios (YEXT)
PIB Brasil (YBRS)
Precio cobre real
Precio petroleo real
Térimnos de
Intercambio (TDI)
Precio Exportac.
(PrXr)

Precio Importac.
(PrMr)

LIBOR Real
Capitales externos
FLKEXT

Volatilidad Correlacién de la variable x(t+i) con el PIB en t (1995:2003)

s  oi)/sy) O p -7 6 -5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 7

0,35 0,18 0,24 -0.35 -0.26 -0.17 -0.12 -0.03 -0.01 -0.02 0.06 0.01 -0.24 -0.34 031 -0.29 -0.18 -0.09
0,34 0,17 0,47 -0.20 -0.27 -0.34 -0.48 -0.50 -0.41 -0.25 0.03 0.28 0.22 0.04 -0.08 -0.26 -0.21 -0.12
0,38 0,19 0,37 -0.13 -0.20 -0.23 -0.35 -0.52 -0.44 -0.26 -0.07 0.23 0.31 0.15 0.23 0.100 -0.19 -0.16
5.31 2.68 087 0.21 0.10 -0.07 -0.25 -0.40 -0.47 -0.50 -0.43 -0.38 -0.30 -0.27 -0.30 -0.29 -0.25 -0.25
448 2.26 0.76 047 044 032 0.18 -0.03 -0.16  -0.25 -0.34 -041 -043 -0.48 -0.55 -0.55 -0.51 -0.46
261 1.32 0.37 -0.16 -0.18 -0.21 -0.46 -0.46 -0.37 -0.25 0.06 0.31 0.26 0.40 0.24 -0.03 -0.05 -0.08
227 1.15 0.28 -0.13 -0.08 -0.14 -0.39 -0.36 -0.28 -0.18 0.14 0.37 0.36 0.50 0.35 0.09 0.16 0.09
0.59 0.30 0.71  0.51 0.67 0.72 0.57 0.38 0.23 0.12 0.03 0.02 0.14 0.34 0.47 043 037 0.26
0.36 0.18 0.55 0.16 0.30 0.35 0.26 0.20 0.17 0.04 -0.07 -0.22 -0.26 -0.13 0.03 0.18 0.26 0.35
0.57 0.29 0.80 -0.37 -0.22 -0.04 0.09 0.19 0.26 0.25 0.16 0.00 -0.20 -0.30 -0.31 -0.23 -0.11 0.08
1.63 0.83 0.68 0.00 0.19 0.37 0.46 0.55 0.57 0.51 0.48 0.35 0.15 0.00 -0.06 -0.12 -0.21 -0.26
14.0 7.06 0.84 0.15 0.30 0.42 0.55 0.65 0.68 0.55 0.31 0.03 -0.18 -0.28 -0.38 -043 -0.37 -0.27
21.1  10.65 0.82 0.04 0.21 0.33 0.42 0.45 0.38 0.25 0.04 -0.26  -0.50 -0.60 -064 -055 -0.35 -0.23
543 2.74 0.75 028 0.32 0.34 0.35 0.37 0.32 0.14 -0.02 -0.12 -0.20 -0.31 -0.30 -0.25 -0.17 0.02
7.52 3.80 0.84 019 030 041 0.54 0.63 0.64 0.52 0.33 0.08 -0.13 -0.25 -033 -035 -0.25 -0.14
225 1.14 0.85 030 0.38 0.47 0.58 0.56 0.45 0.32 0.13 -0.07 -0.23 -0.43 -0.52 -0.51 -0.40 -0.25
0.90 0.46 0.88 -0.18 -0.10  0.00 0.06 0.15 0.20 0.18 0.11 -0.02 -0.13 -0.16 -0.16 -0.11  0.06 0.29
36.5 18.5 0.80 0.00 0.01 0.14 0.27 0.35 0.47 0.53 0.52 0.53 0.54 0.47 0.47 042 0.27 0.09

Las correlaciones significativas aparecen en negrilla. Periodo muestral 1995:1-12003:4.

Fuente: calculos de los autores.
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