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TIPO DE CAMBIO FLOTANTE, TIPO DE CAMBIO FJO
Y TRANSMISION DE LA POLITICA FISCAL

Giancarlo Corsetti / Keith Kuester / Gernot J. Miiller

De acuerdo con el paradigma convencional, la politica fiscal es mds efectiva bajo un régimen cambiario fijo que con tipo de cambio flexible.
En este trabajo se reconsidera la transmision de shocks al gasto de gobierno a través de estos regimenes dentro de un modelo neokeynesiano
para una economia pequeiia y abierta. Dado el especial énfasis en la optimizacion intertemporal, el modelo neokeynesiano requiere de una
especificacion precisa de las politicas tanto monetaria como fiscal, y su interaccion tanto a corto como a largo plazo. Se deriva analiticamente
una caracterizacion del mecanismo de trasmision de politicas de gasto expansivo con tipo de cambio fijo, mostrando que la tasa de interés real
de largo plazo necesariamente aumenta si la inflacion aumenta al impacto, en respuesta a un incremento del gasto de gobierno. Esto motiva una
caida de la demanda privada aunque las tasas de interés real de corto plazo disminuyan. Como este no tiene por qué ser el caso bajo tipo de
cambio flotante, el paradigma convencional requiere matizarse. Con politicas fiscales plausibles de mediano plazo, el gasto de gobierno no es

necesariamente menos expansivo bajo tipo de cambio flotante.

UNA SOLUCION A LA PROCICLICIDAD FISCAL:
CHILE, PIONERO EN INSTITUCIONES PRESUPUESTARIAS ESTRUCTURALES

Jeffrey Frankel

El articulo evaliia los prondsticos oficiales del gobierno respecto del desempeiio de la economia y las cuentas piiblicas en un grupo grande de
paises. Su principal resultado es que los prondsticos oficiales sobre el presupuesto y sobre el PIB pecan —en promedio— de exceso de optimismo,
y que el sesgo aumenta a horizontes mds largos y durante auges economicos. Se concluye que los prondsticos oficiales, si no se blindan contra el
manejo politico, tienden a exagerar su optimismo, y que el problema se agrava si el gobierno estd sujeto formalmente a una regla presupuestaria.
La innovacion esencial que ha permitido a Chile aplicar una politica fiscal contraciclica y generar superdvits durante los auges no es sélo la regla
estructural propiamente tal, sino el régimen que encarga a un panel de expertos independientes la responsabilidad de estimar en qué medida se

han alejado los precios vigentes del cobre y el PIB de sus promedios de largo plazo.

ASPECTOS NO RICARDIANOS DE LA POLITICA FISCAL EN CHILE
Luis F. Céspedes C./ Jorge A. Fornero / Jordi Gali

Este articulo analiza los efectos no ricardianos de los shocks al gasto fiscal en Chile. Comenzamos presentando evidencia de tales efectos basados
en vectores autorregresivos. Luego mostramos que dicha evidencia puede modelarse en un modelo que contemple: (i) una fraccion considerable
de hogares no ricardianos, esto es, que no utilicen instrumentos financieros y consuman el equivalente exacto a su ingreso laboral; (ii) rigidez
de precios y de salarios nominales; (iii) un régimen de metas de inflacion; y (iv) una regla de balance fiscal estructural que refleje la particular
regla fiscal chilena. Estimamos el modelo mediante técnicas bayesianas. Por iiltimo, utilizamos simulaciones del modelo para demostrar los

efectos contraciclicos de la regla fiscal chilena en comparacion con una regla de déficit cero. .
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FLOATS, PEGS AND THE TRANSMISSION OF FISCAL POLICY
Giancarlo Corsetti / Keith Kuester / Gernot J. Mdiller

According to conventional wisdom, fiscal policy is more effective under a fixed exchange rate regime than under a flexible one. In this paper we
reconsider the transmission of shocks to government spending across these regimes within a standard new-Keynesian model of a small open
economy. Because of the stronger emphasis on intertemporal optimization, the new-Keynesian framework requires a precise specification of
fiscal and monetary policies, and their interaction, at both short and long horizons. We derive an analytical characterization of the transmission
mechanism of expansionary spending policies under a peg, showing that the long-term real interest rate necessarily rises if inflation rises on impact,
in response to an increase in government spending. This drives down private demand even though short-term real rates fall. As this need not be
the case under floating exchange rates, the conventional wisdom needs to be qualified. Under plausible medium-term fiscal policies, government

spending is not necessarily less expansionary in a floating regime.

A SOLUTION TO FISCAL PROCYCLICALITY:
THE STRUCTURAL BUDGET INSTITUTIONS PIONEERED BY CHILE

Jeffrey Frankel

This paper assesses official government forecasts of the future performance of the economy and public accounts of a large sample of countries.
The main finding is that official GDP and budget forecasts tend to be—on average—overoptimistic, and that the bias is larger at longer horizons
and during economic booms. The conclusion is that official forecasts, if not shielded from political pressures, tend to embellish predictions, and
the problem is magnified if the government is formally subject to a budget rule. The essential innovation that has permitted Chile to implement a
countercyclical fiscal policy and generate surpluses during booms is not just the structural rule per se, but the regime that entrusts an independent

panel of experts the responsibility of estimating how far current copper prices and GDP have diverted from their long-time averages.

NON-RICARDIAN ASPECTS OF FISCAL POLICY IN CHILE
Luis F. Céspedes / Jorge A. Fornero / Jordi Gali

This paper examines non-Ricardian effects of government spending shocks in the Chilean economy. We first provide evidence on those effects based
on vector autoregressions. We then show that such evidence can be accounted for by a model that features: (i) a sizeable share of non-Ricardian
households (i.e. households which do not make use of financial markets and just consume their current labor income); (ii) nominal price and
wage rigidities; (iii) an inflation targeting scheme and (iv) a structural balance fiscal rule that reflects the particular Chilean fiscal rule. The
model is estimated employing Bayesian techniques. Finally, we use model simulations to demonstrate the countercyclical effects of the Chilean

fiscal rule as compared with a zero-deficit rule.
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TIPO DE CAMBIO FLOTANTE, TIPO DE CAMBIO
FIJO Y TRANSMISION DE LA POLITICA FISCAL®

Giancarlo Corsetti™
Keith Kuester™
Gernot J. Mdller™~

I. INTRODUCCION

Uno de los conceptos mds populares de la politica econdmica es la idea de que la politica fiscal es mds efectiva
en un sistema de tipo de cambio fijo o en una unién monetaria, que en un sistema de tipo de cambio flexible.
En este articulo revisamos los fundamentos teéricos del saber convencional sobre la efectividad relativa de
la politica fiscal en sistemas cambiarios alternativos, utilizando un modelo neokeynesiano estdndar para una
economia pequefia y abierta. Para ello, centramos nuestro andlisis en la inherente conexién entre los efectos
macroeconémicos de un estimulo de corto plazo y las expectativas privadas sobre las medidas de politica
fiscal y monetaria de mediano plazo. Sin embargo, no nos desviamos del supuesto de credibilidad perfecta del
tipo de cambio fijo, y no consideramos el caso de una potencial monetizacion del déficit, el que fue analizado
en el importante trabajo de Dornbusch (1980)." Analizamos, en cambio, los regimenes de politicas fiscal y
monetaria factibles, bajo el supuesto de que permanecerdn vigentes en el mediano plazo.

Concretamente, el modelo neokeynesiano plantea que la tasa de interés real de largo plazo es un indicador
esencial de la orientacién general de la politica de estabilizacion: para que la demanda privada aumente en
respuesta a un shock, dicha tasa debe bajar (ver Woodford, 2003). Luego, segin la hipdtesis de las expectativas,
la tasa de interés de largo plazo refleja la trayectoria completa de las decisiones fiscales y monetarias (actuales
y futuras previstas), a través de los efectos que estas dltimas tienen sobre el tipo de cambio de corto plazo en
el tiempo (Corsetti, Meier y Miiller, 2009). A partir de esta observacion, podemos obtener predicciones claras
sobre la dindmica macroecondémica que sigue a una expansion fiscal en una economia pequeiia y abierta, como
funcién de los regimenes que rigen la evolucion de las politicas fiscal y monetaria o cambiaria.

La principal conclusién de nuestro andlisis es que la politica fiscal no es necesariamente menos efectiva con un
sistema cambiario flexible. Concretamente, al aproximar el comportamiento del banco central con una regla de
Taylor, encontramos dos resultados. En primer lugar, un alto grado de acomodacién monetaria puede amplificar
mucho los efectos expansivos de un estimulo fiscal en un contexto de tipo de cambio flexible, al punto que el
estimulo fiscal llega a ser casi tan poderoso como el que existe en un entorno de tipo de cambio fijo. En segundo

*

Agradecemos a nuestro moderador, Fabio Ghironi, asi como a Olivier Blanchard, Jordi Gali, Janet Kondeva y Jim Nason por sus
comentarios. Las opiniones expresadas en este documento no necesariamente representan las opiniones del Banco de la Reserva Federal
de Filadelfia ni las del Sistema de la Reserva Federal..

*x

Cambridge University. E-mail: gc422@cam.ac.uk
" Federal Reserve Bank of Philadelphia. E-mail:keith.kuester @phil.frb.org
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Universitdt Bonn. E-mail:gernot.mueller @uni-bonn.de

1. Segiin Dornbusch, la prediccion de que una expansion fiscal lleva a una apreciacion del tipo de cambio es una caracteristica poco
atractiva del modelo de Mundell-Fleming, en aparente contradiccion con la formulacion de politicas en la prdctica. Para tratar este tema,
Dornbusch engloba los acontecimientos monetarios de mediano plazo en el modelo, centrdndose en el caso en el que las expansiones
gubernamentales de corto plazo prefiguran la monetizacion del déficit en el mediano plazo. La expectativa de una expansion monetaria
futura basta para debilitar el tipo de cambio en el corto plazo.
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lugar, un régimen factible de consolidacién fiscal de mediano plazo, en el cual tanto el gasto como los impuestos
se ajustan luego del estimulo inicial a fin de estabilizar la deuda, puede de hecho alterar el ranking que dicta el
saber convencional. Corsetti, Meier y Miiller (2009) analizan en detalle el mecanismo de transmision para el caso
de tipo de cambio flotante, y muestran que, todo lo demas constante, la tasa de interés real de largo plazo tiende
a caer si los agentes prevén una contraccién del gasto publico en el futuro cercano, estimulando asi la demanda
privada y, por ende, la demanda agregada. Un aporte especifico de este estudio es mostrar que una caida de las
tasas de interés reales de largo plazo como respuesta a una expansion fiscal no es posible en un entorno de tipo
de cambio fijo, independientemente de si los agentes prevén recortes del gasto en el mediano plazo.

Presentamos una descripcidn analitica simple del efecto inicial de shocks transitorios (incluso shocks fiscales)
sobre la tasa de interés de largo plazo en un entorno de tipo de cambio fijo. Es decir, suponiendo mercados
financieros completos y una utilidad aditivamente separable, mostramos que, con tipo de cambio fijo, la tasa
de interés real de largo plazo varfa uno a uno con el cambio inicial (no esperado) del indice de precios al
consumidor (IPC) hasta una aproximacién de primer orden. En otras palabras, el brote inicial de inflacién que
ocurre en respuesta a una expansion fiscal aproxima el aumento de las tasas de interés reales de largo plazo
al momento del impacto. A su vez, este aumento de las tasas de interés reales de largo plazo hace bajar la
demanda de consumo en la misma medida.? El desplazamiento del consumo reduce asi el multiplicador. En
cambio, es posible obtener diferentes resultados con un tipo de cambio flotante, dependiendo de la interaccién
entre la politica fiscal y la politica monetaria en el mediano plazo.

Uno de los corolarios de nuestro andlisis es que, con un tipo de cambio fijo, las tasas de interés reales de
corto y de largo plazo covarian negativamente en forma coordinada en respuesta a un shock fiscal: las
segundas necesariamente suben al impacto, incluso si las primeras caen uno a uno con la tasa de inflacién.
Estas caracteristicas del mecanismo de transmisién plantean dudas sobre el argumento en el que se basa la
denominada critica de Walters.® Segtin esta critica, en un sistema de tipo de cambio fijo, los shocks ciclicos
exdgenos (entre ellos, los shocks fiscales) que provocan inflacién se verdn inevitablemente magnificados por
los movimientos prociclicos endégenos implicitos en la tasa de interés real. Por lo tanto, un sistema de tipo
de cambio fijo es desestabilizador en si mismo. Este argumento se basa en el supuesto (incorrecto) de que las
tasas de interés reales necesariamente se mueven en la misma direccién durante toda la estructura de plazos.

Realizamos un andlisis de robustez, enriqueciendo la base de la economia pequefia y abierta neokeynesiana
con caracteristicas que capturan las imperfecciones y fricciones financieras. Luego de establecer que
nuestras principales conclusiones se cumplen en mercados financieros incompletos, estudiamos el caso de
las economias con una limitada participacién en el mercado de activos — una porcién de hogares queda
excluida de los mercados financieros, posiblemente a causa de los costos de acceso (no modelados). Una
politica fiscal de estabilizacién normalmente estd motivada por el hecho de que una porcién significativa
de los hogares puede enfrentar restricciones financieras, lo que le quitarfa fuerza a la politica monetaria.
Mostramos que nuestros resultados principales se propagan a este entorno, donde la politica fiscal se torna
més efectiva en general.

Nuestros resultados aportan una perspectiva novedosa sobre los méritos relativos de la politica fiscal
como herramienta de estabilizacién, tanto con tipo de cambio fijo como flotante, y entregan también
un fundamento de por qué se utiliza la politica fiscal como herramienta de estabilizacién real en ambos
sistemas cambiarios. Para efectos analiticos, nos centramos en la transmisién de innovaciones exdgenas en

2. La constante de proporcionalidad depende de la curvatura de la funcion de utilidad. Aunque esta condicion no se mantiene exactamente
si los mercados son incompletos o si las preferencias no son aditivamente separables, la principal conclusion de una relacion positiva
entre una inflacion inicial imprevista y los movimientos de la tasa de interés de largo plazo mantiene su validez en especificaciones mds
generales de los modelos.

3. Ver Newman, Milgate e Eatwell (1992); Buiter, Corsetti y Pesenti (1998).
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el gasto publico, pero nuestros resultados también arrojan luz sobre el modo probable en que una respuesta
enddgena de politica a un shock afecta a la economia con tipo de cambio fijo o flotante. En particular, en
la medida en que las variaciones del gasto publico en respuesta a shocks sean parcialmente revertidas en
el futuro, es probable que sean una herramienta de estabilizacién igualmente efectiva con tipo de cambio
fijo o con tipo de cambio flotante.

Este trabajo estd estructurado de la siguiente manera: La seccidn II presenta una revisioén del saber convencional
basado en el modelo tradicional de Mundell-Fleming. La seccién III presenta nuestro modelo neokeynesiano
de economia pequefia y abierta, y la seccién IV ofrece una breve vision general de las condiciones de
equilibrio linealizadas. La seccion V luego vuelve a analizar el saber convencional en el marco del modelo
neokeynesiano, centrando el andlisis en el caso especial de un disturbio fiscal autorregresivo exdgeno. La
seccion VI muestra resultados analiticos sobre el mecanismo de transmision fiscal. La seccién VII realiza
experimentos con especificacion general de politica fiscal con correccién endégena tanto para los impuestos
como para el gasto. La secciéon VIII explora la robustez de nuestros resultados en presencia de fricciones
financieras, y la seccién IX presenta las conclusiones.

I1. EL SABER CONVENCIONAL

El saber convencional se refiere tipicamente a la version cldsica del modelo de Mundell-Fleming, tal como
ilustra el grafico 1. El eje horizontal mide la demanda agregada, Y, mientras el eje vertical mide la tasa de
interés nominal. La linea descendente es la curva IS, derivada de la condicion de equilibrio segin la cual la
inversion iguala al ahorro, con la produccién expresada como una funcién descendente de la tasa de interés.
La posicién de la curva IS depende del nivel del tipo de cambio: con precios prefijados, la depreciacién
nominal (que, en este caso, es igual a la depreciacién real) desplaza la IS hacia la derecha, a través de un
efecto positivo de competitividad sobre las exportaciones reales. En el trasfondo de esta curva, el tipo de
cambio es determinado por la condicién de paridad descubierta de la tasa de interés, de modo que un tipo de

Expansion del Gasto de Gobierno
en el Modelo de Mundell-Fleming

Tasa de interés

A

flexible fijo

Y

Fuente: Elaboracion propia.
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cambio fijo requiere igualdad entre las tasas de interés interna y externa en términos nominales. Con tipo de
cambio flotante, es necesario hacer un supuesto sobre las expectativas de los agentes respecto de los tipos de
cambio futuros. Sin pérdida de generalidad, para nuestros fines, es analiticamente conveniente presuponer
que el tipo de cambio sigue un camino aleatorio.* La demanda monetaria es una funcidn positiva del producto
y negativa de la tasa de interés nominal.

En una economia pequefia y abierta (con tasa de interés externa y precios dados), una expansién del gasto
tiene un gran efecto multiplicador sobre la produccién en un entorno de tipo de cambio fijo, mientras que con
flexibilidad cambiaria reduce las exportaciones netas en la misma proporcién. La razén para esta diferencia
en los resultados es el distinto grado de acomodacién monetaria que presentan ambos sistemas. En un sistema
de cambio fijo, el banco central estd comprometido a frenar todo cambio de la demanda monetaria que pueda
poner en riesgo la sustentabilidad de la paridad cambiaria oficial. Por lo tanto, debe haber una acomodacién
monetaria total. Si las intervenciones del gobierno incrementan el empleo y el ingreso, los hogares y las
empresas aumentan su demanda de dinero y el banco central debe aumentar su oferta de dinero en la misma
medida. Sino lo hace, aumenta la tasa de interés, y esta tasa de interés mads alta tiende a apreciar la moneda
(a través de la condicidn de paridad descubierta de intereses). Esto implica un multiplicador mayor que el
correspondiente al caso de tipo de cambio fijo.

En un régimen cambiario flexible, el banco central no estd comprometido con ninguna paridad cambiaria
en particular. Si una expansion del gasto lograra aumentar el nivel del empleo, de ingreso y de la demanda
monetaria, habria una presion hacia arriba sobre las tasas de interés que, a su vez, apreciaria la moneda. Una
moneda mads fuerte reduce el ingreso y la demanda agregada al reducir las exportaciones netas, lo que luego
contrarresta los efectos del estimulo inicial sobre las tasas de interés. Dado que en equilibrio no puede haber
presion hacia arriba sobre la tasa de interés ni sobre el tipo de cambio, al impacto, este dltimo debe apreciarse
lo suficiente como para descartar cualquier cambio en el nivel de demanda agregada, produccién y demanda
monetaria. Por lo tanto, una expansién del gasto de gobierno provoca exclusivamente una apreciacién nominal
y real, y una composicion diferente de la demanda final, con mas demanda ptblica y menos exportaciones.’

Estos resultados son sensibles a la parametrizaciéon de las expectativas. Suponiendo un tipo de cambio
estacionario, por ejemplo, la apreciacién —al impacto— del tipo de cambio en un régimen flotante crearia
expectativas de depreciacion en el futuro. En equilibrio, la tasa de interés interna subiria por encima de la
tasa de interés externa, desplazando (reduciendo) la inversion interna. La esencia del andlisis anterior no se
veria afectada, pero habria alguna respuesta por parte de la tasa de politica monetaria de equilibrio y de la
composicion de la demanda final, por lo que un mayor gasto piblico implicaria menos exportaciones netas
y menos inversion. Una observacion mas profunda es que cuando incluimos la dindmica de precios en el
modelo, las consecuencias inflacionarias de una expansién del gasto deberian ser mas pronunciadas con tipo
de cambio fijo.

No obstante, el supuesto de que el grado de acomodacién monetaria es necesariamente mas alto con tipo de
cambio fijo es polémico, aun en la literatura tradicional. Por ejemplo, el andlisis de Dornbusch (1980) lleva
implicita la nocién de que, en la practica, la acomodacién monetaria tiende a ser bastante pronunciada en un
sistema de tipo flotante, una posicién motivada por la observacién empirica de que el tipo de cambio nominal
tiende a depreciarse cuando aumenta el gasto fiscal.®

4. En cambio, muchos modelos cldsicos suponen expectativas estacionarias: se supone que, en el futuro, el tipo de cambio revertird su
valor a un valor determinado.

5. En este simple ejercicio, la acomodacion monetaria opera por la via de un cambio en la oferta monetaria, mientras la tasa de interés se
mantiene constante en ambos sistemas. De hecho, el sistema de tipo de cambio flexible se analiza bajo el supuesto de una oferta monetaria
constante.

6. Ver evidencia reciente en Corsetti, Meier y Miiller (2010).
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l1l. Un MobEeLo be Economia PEQUENA Y ABIERTA

Esta seccidn describe un modelo neokeynesiano de economia pequefia y abierta, similar al de Gali y Monacelli
(2005), y Ghironi (2000). Nuestra exposicion se basa en Corsetti, Meier y Miiller (2009), excepto que,
para mayor claridad suponemos mercados financieros internacionales completos en el escenario base. Mds
adelante, consideramos supuestos alternativos respecto del conjunto de activos transados internacionalmente
y la proporcién de hogares que participan en los mercados de activos nacionales. Nuestra exposicion se centra
en la economia nacional y su interaccién con el resto del mundo.’

1. Empresas de Bienes Finales

El bien de consumo final, C, es un compuesto de bienes intermedios producidos por un continuo de empresas
monopdlicamente competitivas tanto en el pafs como en el extranjero. Utilizamos j € [0, 1] para indexar
empresas de bienes intermedios y sus productos y precios. Las empresas de bienes finales operan en un
contexto de competencia perfecta y compran bienes intermedios producidos en el pais, Y, (j), as{ como
bienes intermedios importados, Y, (/). Las empresas de bienes finales minimizan los gastos segtin la siguiente
tecnologia de agregacion:

o

o1\ o1

; ey

e—

1 1
Y () d

e—1

1
[ d

e-1 el

1 7 1
C={(0-w)° + w°

t

donde o mide la elasticidad precio de los términos de intercambio, es decir, la medida de sustitucién entre
bienes producidos en el pafs e importaciones para un determinado cambio en los términos de intercambio.
El pardmetro € > 1 mide la elasticidad precio entre bienes intermedios producidos dentro del mismo pais, y
w mide el peso de las importaciones en la produccion de bienes de consumo final, donde un valor inferior a
un medio corresponde a un sesgo local del consumo.

La minimizacién del gasto implica los siguientes indices de precios para los bienes intermedios producidos
en el pais y bienes intermedios importados, respectivamente:

PH.t :L[(;IPH.I(J.)FSCZZ.IEQ )

1

P, = { [ 'PF,,U)"Edi]”.

Del mismo modo, el indice de precios de consumo es:

1

B =[1-w)P, +wP | (3)

t ks

En cuanto al resto del mundo, suponemos una tecnologia de agregacién isomérfica. Se presume que la ley
de precio Unico se mantiene a nivel de bienes intermedios, de modo que:

P, NER, =F, “)

7. Nuestra economia pequeiia y abierta puede interpretarse como el caso limite, dentro de un mundo de dos paises, de una economia de
dimension relativa cero; ver de Paoli (2009).
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donde NER es el tipo de cambio nominal (el precio de la moneda nacional en términos de moneda extranjera) y
P es el indice de precios de las importaciones medidas en moneda extranjera. Corresponde al nivel de precios
externos, ya que las importaciones representan una porcién insignificante del consumo del resto del mundo.
Para referencia futura, definimos los términos de intercambio y el tipo de cambio real de la siguiente manera:

P
S,— H.,t (5)
PF,!
y
PNER
Q=-——".

respectivamente. Mientras la ley del precio tnico se mantiene, es posible que haya desviaciones de la paridad
de poder de compra (PPC) en el corto plazo, debido al sesgo local del consumo. A continuacién analizamos
la dindmica del modelo en torno a un estado estacionario simétrico, de modo que el PPC se mantenga en el
largo plazo.

2. Empresas de Bienes Intermedios

Los bienes intermedios son producidos en base a la siguiente funcién de produccion: Y (j) = H(j), donde
H (j) mide la cantidad de trabajo empleado por una empresa j.

Las empresas de bienes intermedios operan en un entorno de competencia imperfecta. Suponemos que la
determinacion de los precios se ve limitada en forma exdgena por la version de tiempo discreto del mecanismo
sugerido por Calvo (1983). Cada empresa tiene la oportunidad de cambiar su precio con una probabilidad
dada, 1 - £ Dada esta posibilidad, una empresa genérica j determinard P, (j) para resolver:

max E/ ngpl,l+k [Yr,erk (])PH/ (-]) - VVHk H1+k (])]’ (6)
k=0
donde p,,, indica el factor de descuento estocdstico, en tanto que ¥, (/) indica la demanda en el periodo 7 + &,
dado que los precios han sido 6ptimamente determinados en el periodo . E, denota el operador de expectativas.
3. Hogares

Para nuestro escenario base, suponemos que existe un hogar representativo que ordena secuencias de consumo
1

y esfuerzo laboral, H, = f H,(j)dj , segtn el siguiente criterio:
0

) I—y I—p
EY 5 [—C Mt ] )
k=0 =y 1=

Suponemos que el hogar comercia un conjunto completo de titulos contingentes al estado con el resto del

mundo. Haciendo que = | indique el retorno en unidades de moneda local en el periodo #+1 sobre la cartera
mantenida al final de periodo ¢, la restriccién presupuestaria del hogar estd dada por:

VVtHr + Tr - Tt - PtCr = Er <pr,r+lEt+l)_ g (8)

t

donde T, e T son los impuestos de suma alzada y las ganancias de las empresas de bienes intermedios,
respectivamente.
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4. Politica Fiscal y Monetaria

La especificacion de la politica monetaria depende del régimen del tipo de cambio. Con tipo de cambio
flexible, suponemos que el banco central fija la tasa de interés nominal de corto plazo siguiendo una regla
de tipo Taylor:

log(R) =1log(R) + ¢, (11, —11,), )

donde I, =P, / P, , mide la inflacion interna, y las variables sin subindice de tiempo se refieren al valor
de estado estacionario de una variable (aqui al igual que en las siguientes ecuaciones). En este caso, el tipo
de cambio nominal estd libre para ajustarse de acuerdo con las condiciones de equilibrio implicitas en el
modelo. Son varios los sistemas monetarios posibles en un sistema de tipos flotantes, y la especificacién de
la politica monetaria es clave para nuestra comparaciéon de la transmisiéon de la politica fiscal con tipo de
cambio fijo y flotante.

Con tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria debe ajustar la tasa de politica de modo que el tipo de cambio
se mantenga constante en su nivel de estado estacionario. Una politica factible que asegure esto, asi como la
determinancia de equilibrio, estd dada por:

(10)

" NER
10g(R,) = 10g(R)) + Gy log[ : ]

NER

con ¢ > 0.8

NER

Con respecto a la politica fiscal y presupuestaria, suponemos que el gasto piblico recae tinicamente en un
conjunto de bienes intermedios nacionales:

€
-1

gdj] _ (11

c

G, [ IR

También proponemos que los bienes intermedios son ensamblados de modo de minimizar los costos. El indice
de precios para el gasto publico, por lo tanto, esta dado por P, . El gasto publico se financia ya sea mediante
impuestos de suma alzada, T,, o mediante la emision de deuda nominal a un perfodo, D, La restriccion
presupuestaria del gobierno en el periodo se formula de la siguiente manera:

R:IDHl:Dt—"_PH,zGt_T;' (12)

Definiendo D/ = D, / P, como medida de la deuda real de comienzo del periodo, y 7" = T, / P, como los
impuestos en términos reales, postulamos que la politica fiscal se describe mediante las siguientes reglas de
retroalimentacién desde la acumulacién de deuda al nivel de gasto e impuestos:

G, =1=p)G+pG, =Dy, +¢,. Ty, = Yy Dy, (13)

donde ¢, mide un shock exdgeno, independiente € idénticamente distribuido (i.i.d) al gasto publico. Los
parametros v capturan la capacidad de respuesta del gasto y de los impuestos al gasto y la deuda del gobierno.

8. Ver Ghironi (2000) y Benigno, Benigno y Ghironi (2007).
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Los andlisis estdndares de la transmision fiscal tipicamente suponen que 1, = 0. Cuando los impuestos son
de suma alzada, se obtiene la equivalencia ricardiana en este caso, ya que la trayectoria del gasto publico es
determinada ex6genamente, y la trayectoria temporal de la deuda y los impuestos pasa a ser irrelevante para
la asignacion real. En comparacion con este valor de referencia, permitir que %, > 0 altera fundamentalmente
el mecanismo de transmisién fiscal (Corsetti, Meier y Miiller, 2009). Por una vez, estrictamente hablando, la
equivalencia ricardiana no se cumple en este caso, aun cuando los impuestos son de suma alzada. Un recorte de
impuestos financiado por deuda, dindimicamente lleva a un ajuste en el gasto real, que afecta la asignacidon real.
Es mas, el perfil temporal del ajuste afecta el precio intertemporal del consumo, con profundas implicancias
para la dindmica macroecondmica. Mds adelante analizamos el mecanismo de transmision fiscal a la luz de
estas consideraciones, comparando los resultados obtenidos para un sistema de tipo de cambio flotante con
los de un sistema de tipo de cambio fijo.

5. Equilibrio

El equilibrio requiere que las empresas y los hogares se comporten éptimamente para condiciones iniciales
dadas, acontecimientos de origen exdgeno en el resto del mundo, y politicas de gobierno dadas. También
deben satisfacerse condiciones de equilibrio del mercado. A nivel de cada bien intermedio, la oferta debe
igualar a la demanda total proveniente de empresas de bienes finales, del resto del mundo y del gobierno:

Py, ()

H,t

Y,(j)=

t t

- PH,r N P;lz - *
(Pw)T C,+wT C,+G,|, (14)

donde P, y C representan el indice de precios de los bienes nacionales expresados en moneda extranjera
y el consumo del resto del mundo, respectivamente. Es conveniente definir un indice para la produccién
nacional agregada:

v,= l [ )lY,Sfl(j)dj];].

Si se sustituye para Y (j) utilizando la ecuacion (14), se obtiene la relacion agregada,

P
H] C+G,. (15)
P

t

PH! B
Y=(01-w|—| C+w
P

t

También definimos la balanza de pagos en términos del nivel de producto de estado estacionario:

(16)

A continuacién, consideramos una aproximacién de primer orden a las condiciones de equilibrio del modelo
en torno a un estado estacionario deterministico con comercio equilibrado, deuda cero, inflacién cero y paridad
de poder de compra. Ademads, consideramos tinicamente los shocks originados en la economia nacional y que,
por ende, no afectan al resto del mundo.
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V. Conbpiciones DE EQuiLIBRIO LINEALIZADAS

Esta seccién presenta un conjunto de condiciones de equilibrio que pueden utilizarse para aproximar la
asignacién de equilibrio en respuesta a los shocks de gasto publico cerca de un estado estacionario. Las
letras mindsculas indican desviaciones porcentuales del estado estacionario, y el sombrero indica que tales
desviaciones son medidas como porcentaje de la produccién de estado estacionario. Los apéndices A y B
contienen informacién detallada de la derivacion. Para describir el equilibrio con tipo flotante y con una
trayectoria exégena de gasto publico, son suficientes tres ecuaciones: una ecuacién IS dindmica, la curva de
Phillips neokeynesiana, y una caracterizacién de la politica monetaria.” En cambio, no es posible representar el
equilibrio en tres ecuaciones para una mejor descripcion de una politica fiscal con efecto de retroalimentacién
enddgena de deuda a gasto o en el caso de tipo de cambio fijo.

La ecuacioén IS dindmica esta dada por:

1—y)* ~
Y =Ey _%(rf _Etﬂ'H,rH)_EtAng’ an

t+1

donde 7, mide la inflaci6n interna (precios al productor), g, indica la desviaci6n del gasto publico del estado
estacionario medido en porcentaje de la produccién de estado estacionario, x mide la relacién en estado
estacionario entre el gasto publico y la produccion, y

w=14 w2—-w) (cy—1).

La curva de Phillips neokeynesiana de economia abierta estd dada por:

’n—Hj = ﬂEt’/TH,rH +kK

gl .
<P+(1_X)w]yt H(I_X)wg,’ (18)

donde k = (1-85)(1-&)/¢.

Ambas politicas monetarias se caracterizan por una regla de retroalimentacion de tasas de interés (en cuyo
caso, el tipo de cambio nominal puede adaptarse libremente), o la autoridad monetaria ajusta la tasa de politica
de modo que el tipo de cambio se mantenga en su nivel de estado estacionario. Formalmente, tenemos:

r=0.m, (19)

7=, NER.

Las variables relacionadas con el resto del mundo son cero en términos de desviaciones del estado estacionario,
ya que s6lo tenemos en cuenta los shocks en la economia nacional.

9. A menudo se la denomina la representacion candnica del modelo neokeynesiano (ver, por ejemplo, Gali y Monacelli, 2005). Nuestra
representacion difiere de Gali y Monacelli (2005), ya que estos se abstraen del gasto piiblico. Preferimos representar la forma candnica
utilizando el producto en lugar de la brecha de producto, dado que los cambios del gasto piiblico también alteran el nivel natural del
producto. Gali y Monacelli (2008) consideran un esquema muy similar, pero se centran en el caso especial en el que la elasticidad de
sustitucion intertemporal y la elasticidad precio de los términos de intercambio son iguales a uno.
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La evolucién de la deuda ptiblica, el gasto piblico y los impuestos esta dada por:

Bd;,, =d; + yws, + & —1; (20)

8 =p& . —ved +e,, 2n
y

ir=1pd’. (22)

Para especificar completamente la dindmica del equilibrio, relacionamos el tipo de cambio nominal con la
dindmica del producto y la inflacién de la siguiente manera. La definicién de los términos de intercambio,
S, = Py, — Py ¥ laley de precio tnico implica que

s,= p,, + NER, (23)

Utilizando la condicién de equilibrio del mercado de bienes y la condicién de riesgo compartido, podemos
expresar los términos de intercambio en funcién del producto neto del gasto piblico:

1— n
'7%Wa:—m—&> (24)

Dadas las condiciones iniciales y una secuencia para innovaciones al gasto publico, { }*, las ecuaciones

(17) a (24) identifican una secuencia para nueve variables, {y,.7y,.Py,»&-€,.5,.t,d, .} ., donde

Ty = Puy— PHy-

V. RevisiON DEL SABER CONVENCIONAL: SISTEMA CAMBIARIO Y ACOMODACION IVIONETARIA

Los estudios teéricos de los efectos macroeconémicos de la politica fiscal tipicamente suponen que el gasto
publico sigue un proceso de origen exdgeno autorregresivo de primer orden, o AR(1). En nuestro esquema,
este supuesto corresponde al caso de no retroalimentacion de la acumulacion de deuda a gasto, ¥, = 0, que,
como ya se ha mencionado, implica una equivalencia ricardiana. Aunque restrictiva, esta parametrizacién
convencional nos da un punto de partida util para nuestro anélisis. Especificamente, tomamos el tema de como
y por qué el sistema cambiario puede modificar la transmision de un shock de gasto autorregresivo con mayores
impuestos de suma alzada. Utilizamos simulaciones del modelo para mostrar que, bajo supuestos estdndares
en los valores de los pardmetros, este ejercicio bdsico sustenta un aspecto particular del saber convencional,
esto es, que la politica fiscal es més efectiva para estimular la actividad econémica en un entorno de tipo de
cambio fijo que en uno de tipo de cambio flotante (donde el banco central sigue la regla de Taylor).

Para nuestros experimentos numéricos, adoptamos los siguientes valores de pardmetros. En el modelo, un
periodo corresponde a un trimestre. El factor de descuento, 3, se fija en 0.99. Suponemos que el coeficiente
de aversion relativa al riesgo, v, y la inversa de la elasticidad de oferta de trabajo de Frisch, ¢, toman el
valor uno. La elasticidad precio de los términos de intercambio, o, también se fija en uno. En cuanto a la
apertura, suponemos w = 0.3. Como las rigideces de precios inevitablemente tendrdn un papel importante
en la transmision de los shocks de gasto ptblico, suponemos una curva de Phillips bastante plana, fijando
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& = 0.9, un valor que implica una duracién promedio de los precios de 10 trimestres. Esta parametrizacion
entra en conflicto con evidencia de estudios microeconémicos como, por ejemplo, Nakamura y Steinsson
(2008). No obstante, la eleccion de un grado relativamente alto de rigidez de precios nos parece adecuado en
el contexto de nuestro esquema, ya que nos abstraemos de varias caracteristicas del modelo que implicarian
una curva de Philips mds plana para cualquier valor dado de £ (por ejemplo, retornos no constantes a escala
en el factor variable de produccion o elasticidades no constantes de demanda).'® También hacemos abstraccién
de las rigideces salariales. Fijamos € = 11, de modo que el margen de estado estacionario sea igual al 10%.
Para especificar la politica monetaria, establecemos ¢_= 1.5. Tal como se analiza mds abajo, este pardmetro
juega un papel central en la transmisién de shocks fiscales. Por dltimo, la participacién del gasto ptiblico en
el PIB se fija en un 20%, y suponemos que la persistencia del gasto publico es p = 0.9.

El griafico 2 muestra la impulso-respuesta a un aumento exdgeno del gasto publico de 1% del PIB, para dos
economias que son idénticas en todos sus aspectos salvo el sistema cambiario (y, por lo tanto, el sistema
monetario). Las respuestas del producto y del gasto publico se miden en porcentaje de la produccién de
estado estacionario. Las respuestas de las demds variables se miden en porcentaje de desviacién del estado
estacionario. Los ejes horizontales indican trimestres. La linea continua se refiere al tipo de cambio fijo, en
tanto la linea discontinua se refiere al tipo de cambio flotante. El panel A muestra el proceso AR(1) del gasto
publico, que es idéntico en ambos sistemas cambiarios.

Un primer resultado notable es que, en ambos sistemas, la respuesta del producto (panel B) es positiva, pero
menor que uno durante todo el periodo. Esto es bien diferente del modelo Mundell-Fleming para una economia
pequeiia y abierta con perfecta movilidad del capital, que predice que los multiplicadores del gasto publico
sobre el producto deberian ser mayores que uno en un sistema cambiario fijo, e igual a cero en un sistema
flotante. Nuestros resultados concuerdan con la teoria convencional en términos relativos: en respuesta a un
shock fiscal positivo (autorregresivo), el PIB en un sistema de tipo de cambio fijo supera al correspondiente
a un régimen flotante en aproximadamente 25% al impacto, y la respuesta del PIB permanece mads fuerte en
el sistema cambiario fijo en los primeros dos trimestres que siguen al impulso inicial.

El grafico 2 muestra mas resultados notables sobre la respuesta de la inflacién y el nivel de precios. Al impacto,
la respuesta de la inflacién interna (panel C) es positiva cualquiera sea el sistema cambiario. Sin embargo,
con el tiempo, la inflacién sigue trayectorias divergentes. Con tipo de cambio fijo, la inflacidn cae por debajo
de su valor de estado estacionario luego de dos afios aproximadamente, mientras que se mantiene en un valor
positivo en todo momento en un entorno de flotacién. Esto tiene implicancias directas sobre la tasa de interés
de politica monetaria. Con tipo de cambio flotante, la regla de Taylor implica que la tasa de politica aumenta
abruptamente al impacto y luego se revierte poco a poco hasta llegar a su nivel de estado estacionario. En
términos nominales, la tasa de interés de politica monetaria en un sistema cambiario flotante permanece por
encima de la tasa de interés nominal constante necesaria en un sistema de tipo fijo. Ademds, al cumplirse el
principio de Taylor en un sistema de tipo de cambio flotante, las tasas de interés reales de corto plazo (que
no se muestran aqui) suben por encima de los niveles de estado estacionario durante toda la politica fiscal
expansiva, de modo que la tasa de interés real de largo plazo también sube.

El comportamiento diferencial de la inflacién también describe una aparente divergencia de largo plazo en
el nivel de precios para los bienes producidos en el pais (p,, ) y, por ende, en el tipo de cambio nominal.
Con el banco central siguiendo una regla de Taylor en un entorno de tipo flotante, la autoridad monetaria
ajusta la tasa de politica en respuesta a la tasa de aumento de los precios, y los precios nominales sufren un

10. Ver Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001) o Eichenbaum y Fisher (2007), donde se analiza con mds detalle el modo en que las rigideces
reales interactiian con rigideces de precios nominales en el contexto del modelo neokeynesiano. Este iiltimo estudio también considera una
elasticidad precio de la demanda no constante, que aumenta aun mds el grado de rigideces reales.
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Efecto de un Shock al Gasto de Gobierno
con Tipo de Cambio Fijo vs. Flotante®
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alza permanente a un nivel mas alto. Dado que la paridad del poder de compra (PPC) debe cumplirse en el
largo plazo, con el tiempo el tipo de cambio nominal se deprecia proporcionalmente. Entonces, tanto el nivel
de precios nacionales como el tipo de cambio nominal muestran un comportamiento de raiz unitaria en un
sistema de tipo de cambio flotante.

Cuando el tipo de cambio permanece (creiblemente) anclado a su nivel inicial, la PPC de largo plazo requiere
que los precios nacionales vuelvan a su nivel inicial de estado estacionario. La inflacién, por lo tanto, debe
caer por debajo de su nivel de estado estacionario luego del impulso positivo inicial. En el corto plazo, las
empresas responden a la demanda adicional del gobierno aumentando los precios, lo que las hace menos
competitivas en el mercado mundial. A medida que el gasto ptiblico vuelve progresivamente a su nivel inicial,
las empresas nacionales necesitan recuperar su competitividad: reoptimizan los precios bajandolos a medida
que la demanda del gobierno disminuye.

En el gréfico 2, el gasto puiblico es determinado en forma exdgena y es idéntico en los diferentes sistemas
cambiarios, de modo que mayores efectos de producto en un entorno de tipos fijos reflejan una politica
monetaria mas acomodaticia, como afirma el saber convencional. Dado el rol que juega la acomodacién
monetaria en el mecanismo de transmisién, nuestros resultados son algo sensibles a la parametrizacion de la
regla de politica monetaria en un sistema de tipo flotante, punto que se ilustra en el grafico 3. En este grafico,
comparamos los resultados para valores altos y bajos del coeficiente ¢_. Con un coeficiente tan alto como
¢_= 3.00, que implica que el banco central apunta a la estabilidad de precios, el multiplicador del impacto se
aproxima a 0.6, que estd mds en linea con la visién tradicional de Mundell-Fleming de los efectos de producto
relativamente débiles del gasto piblico en una flotacién. Por el contrario, un coeficiente menor, de ¢_= 1.01,
que indexa una reactividad leve del banco central a la inflacién actual, produce multiplicadores del impacto
muy similares con tipo de cambio fijo o flotante (y los multiplicadores acumulativos, obtenidos mediante la
suma de los efectos de producto en el tiempo, son de hecho mayores).

A laluz de estos resultados, podemos reformular la leccion clave del saber convencional: dado que la efectividad
de la politica fiscal depende del grado de acomodacion monetaria, la comparacion de la transmision fiscal en
los diferentes sistemas cambiarios requiere una especificacion precisa de la politica monetaria y su conduccién.
El modelo neokeynesiano proporciona un marco claro y transparente para lograrlo.

V1. ANALisis DEL RoL DE LAs TasAs DE INTEREs ReALES DE LARGO PLAzo

Para analizar mas de cerca el modo en que la transmision de los shocks fiscales necesariamente depende
de la interaccién de las politicas fiscal y monetaria a diferentes horizontes, recurrimos ahora a una simple
descripcidn analitica de la transmision fiscal en un entorno de tipo de cambio flotante (con regla de Taylor) y
fijo. El principal hallazgo es que la politica fiscal no puede modelarse sin especificar un marco de politica a
mediano y a largo plazo. Con relacién al mundo de Mundell-Fleming, el andlisis neokeynesiano entrega un
marco mds adecuado para este propdsito, ya que le otorga un rol mucho mayor a la asignacién intertemporal
Optima por parte de los hogares en respuesta a cambios en los precios relativos y, sobre todo, a la trayectoria
de las tasas de interés reales.

En el modelo neokeynesiano base, la trayectoria 6ptima del consumo se caracteriza por la ecuacién de Euler
del consumo. Utilizamos una version linealizada del modelo (ver apéndice A) y tras su resolucién, tenemos:

1 00
C, =;E,Z<r,ﬂ i) (25)
5s=0
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donde hemos usado el hecho de que la economia es estacionaria y, por ende, siempre se revierte a su estado
estacionario (es decir, lim__C, = 0). La ecuacion (25) muestra que, en términos de desviaciones del estado
estacionario, el consumo actual estd determinado por las expectativas durante toda la trayectoria de las tasas
de interés real ex-ante futuras. Dado que la hipétesis de expectativas se cumple en el modelo, lo dltimo puede
interpretarse como una medida de retorno real de un bono de duracién infinita, es decir, como medida de la
tasa de interés real de largo plazo.''La tasa de interés real de largo plazo sintetiza las interacciones fiscales
y monetarias en todos los horizontes temporales, en respuesta a shocks fiscales y otros (ver Corsetti, Meier
y Miiller, 2009). Tal como se mencioné antes, con un tipo de cambio flotante, la politica monetaria no se ve
restringida por la necesidad de llevar el nivel de precios nuevamente a su nivel inicial de estado estacionario
en el largo plazo. Con una regla de Taylor vigente, la instancia monetaria en respuesta a una expansion fiscal
es contractiva tanto en el corto como en el largo plazo, a un grado que depende de la parametrizacién del
coeficiente ¢ . El aumento del gasto hace que la inflacién permanezca persistentemente positiva, de modo que
se estima que las tasas de interés de corto plazo permaneceran en su valor constante o por arriba del mismo
en el largo plazo; esto implica un aumento en las tasas de interés de largo plazo al impacto. En el apéndice C
mostramos formalmente que, en un entorno de tipos flexibles, las tasas de de interés de largo plazo siempre
aumentan para valores paramétricos plausibles, siempre que 1, = 0.

Consideremos ahora el caso de un tipo de cambio fijo a una moneda. Como muestra el grafico 2, la politica
monetaria parece ser mas acomodaticia o flexible en el corto plazo en un sistema de tipo fijo, dado que,
en términos reales, las tasas de interés de corto plazo bajan uno a uno con el aumento de la inflaciéon. No
obstante, las tasas reales de corto plazo aumentan en el mediano y en el largo plazo, cuando, para un tipo
de cambio nominal sin cambios, la paridad del poder de compra conduce a la inflacién a territorio negativo
(en desviaciones del estado estacionario). Dada la dindmica de la inflacién presentada en el grafico 2, por
ejemplo, las tasas de interés reales de corto plazo inicialmente caen por debajo del estado estacionario, pero
se vuelven positivas luego de transcurridos unos ocho trimestres.

Esta observacion plantea la cuestién de determinar en qué direccién se mueve la tasa de interés de largo plazo
al impacto. Podemos obtener una conclusién simple y analitica utilizando nuestros supuestos simplificadores:
una economia pequefla y abierta y variables externas constantes. Recordemos que en mercados financieros
completos, la economia es estacionaria y siempre se revierte al estado estacionario luego de un aumento
transitorio del gasto publico interno. Como la paridad del poder de compra se mantiene en el largo plazo,
lim __ P, = P con un tipo de cambio fijo: en el largo plazo, el nivel de precios interno queda anclado al nivel
de precios externo. Por consiguiente:

Zio m, =0.

Al mismo tiempo, la tasa de interés interna estd anclada a la tasa externa, y esta dltima se supone constante.
Por lo tanto,

~
= _E :7rr+1 — Ty + Ty = Ty
=0

=0

11. La tasa de interés real de largo plazo también estd estrechamente relacionada con el tipo de cambio real, a través del riesgo compartido:
—q¢, = q, =T, (ver apéndice A). Los movimientos de la tasa de interés de largo plazo pueden, al mismo tiempo, justificar cambios en el
consumo y en el tipo de cambio real. Especificamente, Corsetti, Meier y Miiller (2009) analizan el modo en que la trayectoria estimada
del gasto piiblico futuro altera el comportamiento de las tasas de interés reales de largo plazo y el ajuste de corto plazo a una innovacion
exogena del gasto piiblico.
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Entonces, la respuesta de la tasa de interés real de largo plazo al impacto es igual al cambio inicial imprevisto de
la inflacién IPC (y la evolucién futura de la inflacidn no es relevante). Dado que el efecto inicial de un aumento
del gasto publico sobre la inflacién es positivo, la tasa de largo plazo aumenta y el consumo necesariamente
baja. Ademas, un diferencial positivo entre las tasas reales de largo plazo internas y externas produce una
apreciacion del tipo de cambio en términos reales.

Este resultado tiene algunas implicancias para la literatura sobre politica de estabilizacién y ajuste
macroeconémico en un sistema de tipo de cambio fijo. Un buen ejemplo es la denominada critica de
Walters. Comienza a partir de la observacién que, manteniendo la tasa de interés nominal constante, los
efectos inflacionarios de un shock de demanda positivo se traducen en una caida de la tasa de interés real
de corto plazo. El movimiento enddgeno de la tasa de interés real es expansivo, seglin este razonamiento:
le da un impulso mayor a la demanda en lugar de estabilizarla. En su forma extrema, la critica de Walters
dice que una economia pequefia y abierta que quiere lograr un ancla monetaria o participar en una unién
monetaria se desestabiliza, dado que los shocks son amplificados por movimientos prociclicos de la
instancia monetaria.

El contraargumento tradicional sefiala que, con una inflacién interna positiva, los precios en aumento desplazan
las exportaciones tarde o temprano, estabilizando naturalmente asi a la demanda a través del canal del tipo de
cambio real. El paradigma moderno clarifica un tema mds profundo. Tal como ya se mostrd, con un tipo de
cambio fijo las tasas de interés reales de largo plazo, que impulsan la demanda privada, de hecho aumentan
uno a uno con el impulso inicial de la inflacién. Las consecuencias inflacionarias de corto plazo de un shock
de demanda positivo simultdneamente reducen las tasas de interés de corto plazo en términos reales, pero
estas no tienen relevancia directa en las decisiones de gasto privado.

Hay una referencia a los efectos de las alzas de precios sobre la competitividad, que sigue siendo apropiada en
el marco moderno: la competitividad es la fuerza econémica que subyace a la paridad del poder adquisitivo.
Lo que el modelo neokeynesiano enfatiza es que no se puede comparar el canal del tipo de cambio real y el
canal de la tasa de interés, tratdndolos como si fueran independientes entre si. En condiciones de equilibrio,
ambos moldean el precio intertemporal correspondiente al consumo y a las decisiones de ahorro privado.

VII. EL SaBer ConvencionAL Cuestionapo: Marco FiscaL b MEebiano PLazo

El rol de los precios intertemporales en la transmisién de la politica fiscal hace mas importante ampliar
el andlisis incorporando especificaciones generales del marco de mediano plazo, més alld del caso de
¥, = 0. Para explorar esta nueva orientacion del andlisis, utilizamos a Corsetti, Meier y Miiller (2009) y
comparamos los resultados para v, = 0y ¢, = 0.02, fijando v, = 0.02. Con 1), positivo, una expansién
del gasto publico lleva a un ajuste endégeno del gasto en el tiempo. Desde una perspectiva cuantitativa,
nuestros supuestos implican que el gasto publico se recorta y los impuestos aumentan, en 0.02 puntos base
por cada aumento de 1% de deuda publica (todo medido en unidades de producto de estado estacionario).

Para las economias con tipo de cambio flotante, es sumamente importante estabilizar la deuda para asegurar
la eficacia del estimulo fiscal. Corsetti, Meier y Miiller (2009) analizan en detalle las implicancias de los
recortes dindmicos y endégenos del gasto, también llamados reversiones del gasto, y muestran que el
multiplicador del gasto en el consumo puede ser positivo al impacto: la demanda de consumo aumenta
y la respuesta del producto es, por ende, mayor. El mecanismo de transmisién es andlogo al analizado
para el régimen de tipo de cambio fijo en la seccion anterior. Siguiendo la misma légica, nos centramos
en la respuesta de la inflacion. La tasa de inflacidn, que es positiva en el corto plazo, pasa a ser negativa
con el tiempo (en relacidn con el estado estacionario) en prevision de los recortes de gastos, y entonces
cae incluso antes de que estos recortes se implementen en realidad. La razén de esto es que, con precios
inflexibles, las empresas enfocadas al futuro ajustan sus precios 6ptimamente a la baja antes de que caiga
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la demanda. Dado que una inflacién menor implica tasas de politica mas bajas comparadas con el caso
de 9, = 0, una expansion del gasto en el corto plazo puede de hecho estar acompaiiada por una caida (en
lugar de un aumento) de la tasa de interés de largo plazo, incorporando la demanda privada e impulsando
la produccién por arriba de un uno a uno al impacto. Por lo tanto, el tipo de cambio se deprecia en lugar
de apreciarse, lo que es coherente con evidencia reciente para las economias que han adoptado tipos de
cambio flotantes (ver Corsetti, Meier y Miiller, 2010).

El caso planteado por Corsetti, Meier y Miiller (2009) de una reversion del gasto es especialmente relevante
para el presente andlisis, ya que las consecuencias sobre el mecanismo de transmision difieren claramente entre
los distintos sistemas cambiarios. El grafico 4 muestra las impulso-respuestas para tipo de cambio flotante
y fijo frente a los shocks de gasto publico caracterizados por una reversion (ver comportamiento endégeno
del gasto en el tiempo en el panel A). Los resultados estdn en claro contraste con los que se muestran en el
grafico 2, calculados en ausencia de reversiones del gasto. En particular, la respuesta del producto (panel B),
parece contradecir el saber convencional: en los primeros dos afos, la respuesta del producto es mayor con
tipo de cambio flotante que con tipo de cambio fijo.

Si bien el sistema de consolidacién de deuda (con reversiones) es decisivo para los efectos del producto
de corto plazo en una flotacién, no juega un papel cuantitativamente importante en un sistema de tipo de
cambio fijo. Esto es coherente con nuestra caracterizacion analitica de la transmisién en un sistema de tipo
fijo, segin la cual la tasa de interés real de largo plazo siempre sube al impacto con inflacién de impacto,
independientemente de la trayectoria exacta de las tasas de interés reales de corto plazo futuras y, por ende,
independientemente del tipo de consolidacién de la deuda y su intensidad.

Estos resultados agregan una dimensién importante al saber convencional sobre la transmisién fiscal en los
diferentes sistemas cambiarios. No sélo varia la efectividad relativa de la politica fiscal cuando cambia el grado
relativo de acomodacién monetaria en los distintos sistemas, sino que, si dicho grado se mantiene constante,
el ranking es también sensible a la especificacién del panorama fiscal de mediano plazo.

VIIl. Rosustez Y ExTENSIONES: EL Caso DE Los MIERcADOS FINANCIEROS INCOMPLETOS

Hasta ahora, hemos desarrollado nuestro andlisis bajo el supuesto de mercados financieros completos. Ahora
exploraremos hasta qué punto son sensibles nuestros resultados a las fricciones financieras, utilizando dos
supuestos alternativos con respecto a la estructura de los mercados financieros. En primer lugar, relajamos
el supuesto de que los mercados financieros son completos a nivel internacional y permitimos el comercio
Unicamente en bonos nominales no contingentes. En segundo lugar, suponemos que, ademds, el acceso a los
mercados financieros internos es restringido. En concreto, s6lo un subconjunto de la poblacién tiene acceso
a los mercados de activos, y los hogares sin acceso consumen todo su ingreso disponible en cada periodo.
Este escenario es similar a las variantes de economia cerrada de Gali, Lépez-Salido y Vallés (2007), y Bilbiie,
Meier y Miiller (2008).

1. Configuracion del Modelo

Modificamos nuestro modelo con el supuesto de que, de un continuo de hogares en [0, 1] que residen en
nuestra economia pequefia y abierta, una porcién 1-\ son tenedores de activos, indexada por un subindice A.
Estos hogares son propietarios de las empresas y pueden transar bonos de un periodo tanto en el pais como
en el exterior. Los hogares restantes (una fraccién A del total) no participan para nada en los mercados de
activos, es decir, no poseen activos. Se los indexa con un subindice N.

Un hogar representativo, tenedor de activos, elige el consumo, C

. Y provee trabajo, H,
bienes intermedios a fin de maximizar

a empresas de

Pl
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35| Care M ] 26)
= =y l-¢p
sujeto a la restriccion presupuestaria del periodo
R.\B
R'A,, +—H 4 PC,, = A+ B, WH,, —T+7, (27

NER

NER, .
donde A,y B son bonos de un periodo expresados en moneda local y en moneda extranjera, respectivamente.
R y R, indican las tasas de interés nominal brutas de ambos bonos. Suponemos que no pueden darse
esquemas de Ponzi.

Suponemos que la tasa de interés pagada u obtenida en razén de los bonos extranjeros por los hogares locales
queda determinada por la tasa de interés mundial exdgena, R *, mds un spread que disminuye con el valor real
de las tenencias de bonos escaladas por el producto, es decir,

_ R B, (28)

R, =R —aq—"tl
NER Y,P,

F.t

Este supuesto asegura la estacionariedad de las tenencias de bonos (incluso para valores muy bajos de o) y, por
lo tanto, nos permite estudiar el comportamiento de la economia en la zona cercana a un estado estacionario
deterministico.

Un hogar representativo que no es tenedor de activos, elige el consumo C,  y provee trabajo H,  a empresas
de bienes intermedios a fin de maximizar su flujo de utilidad periodo a periodo. Asi, el objetivo esta dado por:

c Y
max — N (29)
1—v 1+

sujeto a la restriccién de que el gasto de consumo iguale al ingreso neto:
RCN,)‘ = ‘/V)‘HN,t - Tt (30)

Para el caso de los hogares que no son tenedores de activos, el consumo es igual al ingreso disponible en cada
periodo; por eso, a veces se los denomina consumidores “de mano a boca”.

El consumo agregado y la oferta de trabajo estdn dados por:

C,=XCy,+(1-N)C,,. 3D

Ht :)\HN,I+<1_>\)HA,t (32)

1
donde H, = f H,(j)dj es el trabajo agregado empleado por empresas locales de bienes intermedios.
0
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En cuanto a los mercados de activos, suponemos que los extranjeros no son tenedores de bonos en moneda
local. Por lo tanto, el equilibrio del mercado para los bonos en moneda local requiere que:

(1-\)A,—-D, =0 (33)
El mercado de bonos en moneda extranjera se equilibra por la ley de Walras.

2. Transmision con Riesgo Compartido Imperfecto

Esta subseccidon presenta simulaciones del modelo ya sea en mercados incompletos, o en mercados incompletos
y con una participacion de mercado limitada, como se explicé mds arriba. En el Apéndice A, ofrecemos una
lista detallada de las condiciones de equilibrio utilizadas en las simulaciones. Mantenemos los mismos valores
de pardmetros que en la seccién V, excepto para la elasticidad precio de los términos de intercambio o. Al
valor de uno para esta elasticidad (un supuesto que se presenta mds arriba), los precios relativos se mueven
de un modo que asegura un riesgo totalmente compartido, incluso en mercados de activos internacionales
incompletos (ver Cole y Obstfeld, 1991). Dado que estamos interesados en la sensibilidad de nuestros resultados
alos entornos con riesgo compartido imperfecto, fijamos o = 2 /3, que es un valor dentro del rango (realmente
amplio) utilizado en la literatura macroecondmica reciente.'? Para ser breves, s6lo nos centramos en los shocks
de gasto autorregresivos ex6genos con ¢, = 0; no analizamos aqui el caso de reversiones del gasto.

El gréfico 5 contrasta los resultados del escenario base (mercados financieros completos) con los obtenidos
bajo el supuesto de mercados financieros internacionales incompletos. Al igual que antes, proponemos un
aumento exdgeno en el gasto piblico de 1% del producto de estado estacionario (que no se muestra). La
respuesta del consumo es algo mas alta con mercados incompletos en ambos sistemas cambiarios, segtin
la diferente dindmica de las tasas de interés reales de largo plazo. Desde una perspectiva cuantitativa, sin
embargo, las diferencias entre las respuestas del consumo y del producto son moderadas.'?

3. Participacion Limitada en el Mercado de Activos

El grifico 6 compara los resultados del escenario base (mercados financieros completos) con el caso de
participacién limitada. En este caso, nos basamos en dos supuestos: que el conjunto de activos transados
entre paises se limita a los bonos no contingentes, y que el acceso al comercio de bonos dentro de un pais esta
limitado a una porcién de sélo 1 — \. Concretamente, suponemos que A = 1/3. Reportamos las respuestas
del consumo, de las tasas reales de interés de largo plazo y del producto ante un aumento exégeno del gasto
publico de 1% del PIB.

Con una participacién limitada en el mercado de activos, el ajuste dindmico del consumo es bastante diferente
a nuestros resultados de la seccién VI. Al impacto, el consumo ahora aumenta, tanto con tipo de cambio fijo
como en una flotacién. Es importante resaltar que esto ocurre a pesar de que la respuesta de las tasas de
interés reales de largo plazo es siempre positiva. La razén es clara y concisa: en nuestra especificacion, una
porcién considerable de hogares no tiene acceso a los mercados de activos. Su consumo es una funcién del
ingreso corriente y no estd directamente vinculado con los movimientos de las tasas de interés de largo plazo.
Debido a la fuerte respuesta del consumo, también observamos un efecto considerablemente mds fuerte del

12. Ver Corsetti, Dedola y Leduc (2008) para un andlisis mds profundo.

13. Este resultado guarda coherencia con las investigaciones anteriores, que concluyen que la asignacion con mercados financieros
incompletos se parece bastante al caso de mercados completos, a menos que la elasticidad precio de los términos de intercambio sea
sustancialmente diferente de 1 en alguno de sus extremos y, en el caso de elasticidad alta, los shocks sean persistentes o sigan un proceso
de difusion. (Ver Corsetti, Dedola y Leduc, 2008).
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gasto publico sobre el producto. Asi, esta variante del modelo respalda el saber convencional: en ausencia
de una reversion del gasto (con 1, = 0), la transmisién macroeconémica de los shocks fiscales es algo mds
fuerte en el caso de un tipo de cambio fijo, con un multiplicador de impacto mayor que uno.

IX. ConcLUSIONES

(Es cierto que un sistema de tipo de cambio fijo aumenta la capacidad de las politicas fiscales para determinar
la actividad econémica? ;Pueden los paises pequefios de la Eurozona tener mayores expectativas respecto
de una estabilizacion fiscal que los paises fuera de ella? Décadas de prictica de politica econdmica ya han
calificado las respuestas afirmativas que los tratamientos cldsicos del modelo de Mundell-Fleming les han
dado a estas interrogantes. En este estudio, hemos analizado las razones tedricas para redefinir el saber
convencional, enriqueciéndolo aun mas.

Basdndonos en Corsetti, Meier y Miiller (2009), nuestro anélisis aporta una idea simple a tener en cuenta
sobre el rol del régimen cambiario en la transmision de la politica fiscal: la efectividad del estimulo fiscal
depende del marco de politica de mediano plazo, es decir, de las politicas tanto monetarias como fiscales en
el mediano plazo.

En particular, el efecto de corto plazo de las medidas fiscales no depende sélo del sistema cambiario y de la
estrategia monetaria en general, sino también de la combinacion fiscal futura. El principal mensaje del saber
convencional era que no se puede evaluar el estimulo fiscal independientemente del sistema cambiario. Aqui
hemos demostrado que este mensaje debe hacerse extensivo tanto al régimen monetario como al régimen
fiscal de mediano plazo.

Como resultado de las interacciones entre politica fiscal y politica monetaria, la interpretacion clasica del saber
convencional no puede tomarse al pie de la letra. Por ejemplo, si se ajusta el presupuesto mediante recortes
del gasto ademds de aumentos de los impuestos (cuya relevancia empirica fue destacada por Corsetti, Meier
y Miiller, 2009), la expectativa de una contraccién futura del gasto publico tiende a magnificar los efectos
sobre el producto de las expansiones fiscales en un entorno de tipo de cambio flexible. Sin embargo, tal como
se muestra aqui, esta expectativa tiene muy poco o ningtin efecto en un entorno de tipo de cambio fijo. Estos
resultados plantean cantidad de temas analiticos, empiricos y de politica, los que, con el tratamiento adecuado,
podrian ayudar a definir las condiciones necesarias para una estabilizacidn fiscal exitosa.

En este estudio nos hemos abstraido de la posibilidad de una restriccién de minimo cero en la tasa de politica
monetaria. Estudios recientes de Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2009) y otros, dentro de un contexto de
economia cerrada, muestran que el gasto publico puede ser una herramienta de estabilizacién mucho maés
efectiva cuando la politica monetaria esta limitada. En este sentido, hemos mostrado en otros trabajos, la
posibilidad de que las reversiones del gasto del tipo que analizamos en la seccién VII, aumenten los efectos
de corto plazo del estimulo fiscal cuando el limite inferior cero es obligatorio, siempre que no se incorporen
demasiado pronto en el camino de recuperacién (Corsetti, Kuester, Meier y Miiller 2010). Un andlisis
detallado de la interaccion de las politicas fiscal y monetaria en una economia pequefia y abierta que toma en
cuenta la restriccion del limite inferior cero es ciertamente un buen rumbo para la investigacién. A la luz de
nuestro trabajo anterior, suponemos que un andlisis asi fortalecera aun mas el caso de la politica fiscal como
herramienta de estabilizacion, especialmente bajo tipo de cambio flotante.
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Efecto de un Shock al Gasto de Gobierno con Mercados Financieros
Con y Sin Restricciones®

A. Consumo privado: TC flotante B. Consumo privado: TC fijo
0.15 06
0.10 1 0.5
82 0.05 1 82 04
gg g5 03
S-S 0.00 =
S St 0.2
=2 .0.051 =28
<3 gg 01
=3 -0.101 =% o0
i p‘ /
-0.15 01
135 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 1357 9 11131517 1921 23 25 27 29 31
Trimestre Trimestre
C. Producto: TC flotante D. Producto: TC fijo
10 16
0.9 14 1
£2 o7 88 12]
%_5 0.6 8_5 1.0 1
58 =
8% 05 % 081
8 8‘3‘ B8 067
=g 0 RE g4
e $ 04
0.1 0.2 1
0.0 e 0.0 HrT e
1357 9 111315171921 23 25 27 29 31 13 5 7 9 1113151719 21 23 25 27 29 31
Trimestre Trimestre
E. Tasa de interés de largo plazo: TC flotante F. Tasa de interés de largo plazo: TC fijo
0.40 0.20
0.35 0.18 1
w0 0.30 wo 0167
28 020 28 o]
oES] o5 Y 7
2\2% 0.10 4 :\g% 0.06 1
0.05 1 _ 0.04 \
0.00 0.02 1
B0 N 015 T e e e e (OO o o o o o o o o o o e
135 7 9 1113151719 21 23 25 27 29 31 1357 9 11131517 192123 25 27 29 31
Trimestre Trimestre
Escenario base Mercados incompletos y participacion fimitada

Fuente: Elaboracion propia.
a El mercado restringido supone que a nivel internacional se transan solo bonos, y | =1/3.
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APENDICE A

Condiciones de equilibrio del modelo linealizado

Este apéndice describe la linealizacién del modelo y establece las condiciones de equilibrio utilizadas
en las simulaciones. Las letras mindsculas indican desviaciones porcentuales del estado estacionario; los
sombreros indican desviaciones de los valores de estado estacionario medidas en funcién del producto de
estado estacionario. Durante todo el proceso, suponemos que las variables en el resto del mundo se mantienen
constantes. Consideramos el modelo que contempla una fraccién de hogares sin acceso a los mercados de
activos (ver seccion VIII,2), que anida el modelo con participacidn total del mercado de activos para A = 0.

A.1 Definiciones y derivaciones

Indices de precios. La ley del precio unico, los términos de intercambio, el indice de precios al consumidor,
y la inflacién IPC pueden formularse de la siguiente manera:

Pr, = pt —ners, (A.1)

S = Pus~ Prs>s (A.2)

p=(1-w)p,, +wp,, =p,, —ws,, (A.3)

w, =T, —wAS,, (A4
y

g, =(1-w)s, (A.5)

donde g, mide el tipo de cambio real.

Empresas de bienes intermedios. La funcion de produccion de bienes intermedios estd dada por Y (j) = H (j).
Utilizando la ecuacién (15) en la (14) se obtiene la funcién de demanda para un bien genérico j,

P (i
n()= ey, (A6)
PH,I
tal que
1
j;Y, (J)dj=¢Y,, (A7)
donde ¢, = fl P’;’ () dj mide la dispersién de precios. Agregando, resulta
0
Hjp
1 . .
Y :j;H(])rd]:H,.. (A.8)

Una aproximacién de primer orden estd dada pory, = h..
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La condicién de primer orden al problema de fijacidn de precios estd dada por:

= . . €
E, ngprﬁ—k Y (J)PH,r (J) - -_1 W.H,,|=0. (A9)
=0 -

En estado estacionario, tenemos un equilibrio simétrico:

p=—=WH__° ye (A.10)
e—1Y e—-1

donde la segunda ecuacién define los costos marginales nominales.
Al linealizar la ecuacién (A.9) y utilizar la definicién de indices de precios, se obtiene una variante de la
curva neokeynesiana de Phillips (ver, por ejemplo, Gali y Monacelli, 2005):

Ty, = BE Ty, . +rKmc;, (A.11)

donde k = (1 = &)(1 - BE) / £y los costos marginales se definen en términos reales, deflactados por el indice
de precios nacional,

me, =w,—p,, =w, —ws,. (A.12)

Aqui w; =w, — p, es el salario real (deflactado por el IPC).

Las ganancias per cdpita se definen de la siguiente manera:
=P, Y-WH,. (A.13)
Linealizado, tenemos (deflactado por el IPC):

P = ws, +y,— 2 (w! + ). (A.14)
3

Hogares. Las condiciones de primer orden en las desviaciones del estado estacionario son familiares:

W, =D, =7Cs, +¢hy, (A.15)

t

1
Cr, = ECy 0 — ;(f; —Em,.,). (A.16)
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En términos de unidades de producto (definiendo y = G/Y), esto pasa a ser:

(1=x)w, =72, +(1—x)ph,.; (A.17)

t

: s (1=x)
Car=Egsn— T(r, ~Em,,). (A.18)
Las condiciones de primer orden para hogares que no son tenedores de activos son:

FCy,=WH,, —T: (A.19)

Cy,= %H ~-T". (A.20)

La aproximacién de primer orden es:

Yé,, =$(W[+hN,,)—Y?’, (A.21)

t

o, reordenando:

Cy, = %l(w,’ +hy, )i (A.22)

La condicién de primer orden para la oferta de trabajo estd dada por:
(T=x)wy =7y, +(1=x)phy,. (A.23)

En cuanto a los mercados financieros internacionales, consideramos como escenario base un conjunto completo
de activos. En este caso, el consumo estd estrechamente relacionado con el tipo de cambio real (ver, por
ejemplo, Gali y Monacelli, 2005):

Ve, =G, (A.24)

Alternativamente, suponemos que s6lo existe comercio en bonos sin riesgo nominal. En este caso, debemos
realizar un seguimiento de la posicidn neta de activos extranjeros, utilizando la restriccién presupuestaria de
los flujos de los tenedores de activos:

. *

N R, .B B
R'A,, +§"TR’T+P,CAJ =A+ter TWHL T+ (A.25)

t

Recordemos que D, = (1 — M)A 0, es decir, que la deuda ptiblica estd en manos de tenedores locales de activos,
y que las ganancias van unicamente a los tenedores de activos: (1—\)1, = /. La linealizacién en torno al
estado estacionario de deuda cero nos da:
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Bar, & . el -
B+ 6b 4y, =——+b +——(w,+h,, )t +——. A26

(1-) ObraEa (1-1) € ( ) (1-) (A.20)
La paridad descubierta de la tasa de interés implicarfa: r,— r, = —AEner,, pero la tasa de interés sobre los
bonos en moneda extranjera (suponiendo tasa de interés internacional constante) estd dada por:

B
rFr =« t+1 ,
‘ BYNER P,

tal que

r.+afb!,, =—AEner,,,. (A.27)

Gobierno. Reformulando la regla de retroalimentacién de tasas de interés en términos de las desviaciones del
estado estacionario (con inflacién cero), tenemos, en un sistema cambiario flotante:

r.= o, (A.28)

Recordemos que 7, = (R — R)/R. Redefiniendo las reglas fiscales, tenemos:

G-G_ G.-G_, D .
y Ty ‘yp, ¢
y
D
T =¢ =L,
rt ¢T R71
0
8,=p8, —d, +e,. (A.29)
y
ir=y,d (A.30)

Por dltimo, la restriccion presupuestaria del gobierno estd dada por:

Bd’, =d’ +xws,+8 —1 . (A31)

t+1

Equilibrio y otras definiciones. El equilibrio del mercado de bienes (ecuacién 15) en términos de desviaciones
del estado estacionario, esta dado por:

y,=—c(l-w)w(l—x)s,+(1—w)é, —wo(1—x)s, + wé + &, ‘ (A.32)
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Reordenando, y suponiendo que las variables del resto del mundo son constantes, tenemos:
y,=—(2—w)ow(l—x)s, +(1-w)¢, + &, . (A.33)
Definimos la balanza de pagos en términos de porcentaje de producto de estado estacionario:

P, Y —-PC,—P,G Y,—C|(F/P,,)-G,
_lHit [’ Haot _ ( / H,) ) (A34)
P, Y Y

1B

t

Por aproximacidn, en torno al estado estacionario tenemos:

thy =y, —¢ +(1—x)ws, — §,. (A.35)

A.2 Condiciones de Equilibrio Utilizadas en la Simulacion del Modelo

La optimalidad del comportamiento de los hogares implica:

Ve, =VEEy 0 —(1=X)(r, — Em,,,); (A.36)
Cy, = @(w; +hy,)—H (A37)
& =20y, +(1=X)2, (A.38)
(1—g)w =1, +(1=x)ph, ; (A.39)
(1—g)wy =78y, +(1=X)phy,; (A.40)
h =My, +(1=A)h,,. (A41)

Las estructuras del mercado de activos difieren en las distintas simulaciones. Para mercados financieros
incompletos, necesitamos la restriccion presupuestaria de los tenedores de activos (ecuacion A.26) y la
condicién de paridad descubierta de la tasa de interés (ecuacion A.27).

By | . _
Sy Bby 46y, =
(1_)\> B +1 A, (1_>\)

\ijr.pc
1-X°

+b + Egl(w,’ +hy,)—1 + (A.42)

r.+apb!,, =—AEner,,,. (A.43)

+1
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En mercados completos, utilizamos la condicién de riesgo compartido (A.24) y nula tenencia de bonos
extranjeros.

v, =—(1-x)q,; (A.42))
=0. (A.43")

El comportamiento de las empresas de bienes intermedios se rige por los costos marginales (ecuacién A.12),
por la curva de Philips (ecuaciéon A.11) y por la funcién de produccién:

me, =w;, —ws,; (A.44)
Ty, = BET,  +rme]; (A.45)
y,=h, (A.46)

Las politicas de gobierno (ecuaciones A.28, A.29 y A.30), la restriccion presupuestaria del gobierno (ecuacién
A.31) y el equilibrio del mercado (ecuacidén A.33) estdn dados por:

r,=¢m,, or ANER =0; (A.47)
i =d; (A.48)
8, =pé . —bed +e, (A.49)
Bdr,, =dl +xws, + 8 1 ; (A.50)
y,=—(1=x)2—w)ows, +(1-w)¢, + &, . (A.51)

Las definiciones de balanza de pagos, precios relativos, inflacién y ganancias estdn dadas por:

th, =y, =&, +(1=x)ws, —&; (A.52)
T, =T, , —wAS,; (A.53)
Aner, =(1—w)As, —7,; (A.54)
g, =(1-w)s; (A.55)

e s, +y,— S w +h). (A.56)
3
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APENDICE B

Ecuaciones clave del modelo simple

En este apéndice, reducimos el nimero de ecuaciones que caracterizan el equilibrio para obtener la
representacion candnica utilizada en la seccién III. S6lo consideramos el caso en que A = 0.

B.1 IS dinamica

La combinacion de la condicién de equilibrio de mercado de bienes y la condicién de riesgo compartido,
e, = —(1-w)s,,, da:

1_ A
y, = ——X[l—f—W(Q,_W)(O—’y_l)]Sr +gt
Y

Por lo tanto:

=—— 7 (y_3 1
S, U*MWU'&L (B.1)

que es la ecuacidn (24) del texto principal.

Alternativamente, sustituimos para los términos de intercambio y obtenemos:

1—w

¢ :m(% - &)

Esto nos sirve para reformular la ecuacién de Euler como:

1
¢ = Elcl+1 - ;[V, - Er (WH.HI - WASHI)]
(B.2)
=Ec

“r T

1 wy N
—% _EIT‘-H,[«H _—Er (Ayrﬂ - AgtH) >

(I-x)=

donde utilizamos 7, = 7, — wAs, en la primera ecuacion.
Sustituyendo para el consumo, tenemos:

d-xw (

Y :Eryrﬂ_EA(é -

t +1

r—Em

t t" H t+1 )7

que es la ecuacidén (17) del texto principal.
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B.2 Curva de Phillips

Una vez mds, consideramos los costos marginales:

mc,r=w,"—wst=—s,—|—g0y,
ol ~
= =& +50yt
e

Sustituyendo en la ecuacién (A.11), tenemos la ecuacién (18) del texto principal.
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APENDICE C

Tasas de interés de largo plazo con tipo de cambio flotante

Este apéndice se centra en la respuesta de las tasas de interés reales de largo plazo ante un cambio exgeno
del gasto publico. En un sistema cambiario flexible, la distribucidn se caracteriza por las ecuaciones (17),
(18) y la regla de Taylor (ecuacién 19). Suponiendo que ,=0, resolvemos el modelo utilizando el método
de coeficientes indeterminados. Suponiendo que y, =8, y 7,, =¢_ &, vy sustituyendo en (17), resulta:

T,

6(1=p)p,, = (&, — p)¢,, +(1—p),

donde 6 =+v/((1—x)w) . Esto serd positivo si @ > 0, lo que a su vez requiere que 1> w 2—w)(1—0o7y)
(condicién que suponemos satisfecha).

Sustituyendo en la ecuacién (18), tenemos:

(]5 :(1_ﬁp)¢wg+ﬁa-
. KE+¢)

Combinando las dos expresiones, el resultado es:

6 — o(1—p)pk S
6= p)1—Bp)+ K0 +6)p, —p)

siempre que p<1y ¢ >0 (un supuesto que aplicamos en todo el proceso).

Tal como se muestra en el texto principal (ver ecuacion 25), la expresion de las tasas de interés reales de
largo plazo esta dada por:

o0

Fr = ETZ(’}+S - 7Tr+1+s) = ErZ[rrH - <7TH,r+s+1 - WASI+S+I )] ’ (Cl)
s=0

s=0

donde la segunda igualdad surge de la ecuacién (B.2).

Dada la solucion del modelo, tenemos:
Etrt+s = ¢W¢ng~"§t 2

_ s+l A
EI7TH,t+.V+I - d)ﬂ'é,’p gt ’

EAs,  ,=6(1-¢,)(p—1p’g,,
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donde la ultima relacién surge de la ecuacion (B.1). Sustituyendo en la ecuacion (C.1), tenemos (aplicando
un poco de dlgebra):

(1 _w)(¢ﬂ' _p)d)ﬁg gl. (C.2)
lI—p

>0

}';:

Es decir, las tasas de interés de largo plazo siempre aumentan en respuesta a las innovaciones del gasto publico
en un régimen cambiario flotante (siempre que ¢, =0).
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UNA SOLUCION A LA PROCICLICIDAD
FISCAL: CHILE, PIONERO EN INSTITUCIONES
PRESUPUESTARIAS ESTRUCTURALES"®

Jeffrey Frankel™

I. INTRODUCCION

Tradicionalmente, muchos paises han mostrado un patrén de politica fiscal prociclica: gastando demasiado
durante auges econémicos y luego viéndose obligados a recortar en periodos recesivos. Este problema ha
afectado especialmente a los exportadores de productos bésicos de América Latina. Desde el afio 2000, la
politica fiscal chilena se ha regido por una regla de presupuesto fiscal estructural, que ha aplicado con éxito
medidas contraciclicas. El célculo de los dos elementos estructurales —no ciclicos— mads importantes del
presupuesto, el producto de tendencia y el precio del cobre a diez afios, es realizado por paneles de expertos
externos, al margen del proceso politico. Las instituciones fiscales de Chile podrian emularse en otros paises,
lo que ayudaria especialmente a los exportadores de materias primas.

Este articulo encuentra base estadistica para una serie de hip6tesis relativas a los prondsticos de las agencias
oficiales responsables de formular el presupuesto.

* En promedio, para una muestra de 33 paises, los prondsticos oficiales del presupuesto y del PIB pecan
de exceso de optimismo.

* A mayor horizonte, mayor el sesgo hacia el optimismo excesivo.

* El sesgo es mayor entre los gobiernos europeos que se rigen politicamente por las reglas presupuestarias
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC).

* El sesgo es mayor en los periodos de auge.

* Enlamayoria de los paises, la tasa de crecimiento real es el elemento macroecondmico clave para proyectar
el presupuesto. En Chile, es el precio del cobre.

* El precio real del cobre se revierte a su media en el largo plazo, pero esto no siempre es percibido.

e Chile ha evitado el problema de hacer prondsticos oficiales demasiado optimistas.

Se concluye que los prondsticos oficiales, si no se les aisla del quehacer politico, suelen sesgarse hacia el lado
optimista, problema que se agrava cuando el gobierno estd formalmente sujeto a reglas presupuestarias. La
innovacién esencial que ha permitido a Chile aplicar, en general, una politica fiscal contraciclica y generar
superdvits durante los auges no es solo la regla estructural propiamente tal, sino el régimen que confia a
paneles de expertos independientes la responsabilidad de estimar tendencias en los precios del cobre y en el
PIB de largo plazo.

Mis agradecimientos a Jesse Schreger por su excepcional ayuda en la investigacion. También agradezco a Roel Beetsma, Carlos
Alvarado, Mauricio Calani, Mauricio Cdrdenas, Luis Felipe Céspedes, Massimo Giuliodori, Martin Miihleisen, Claudia Bulos Ramirez y
Victoria Rodriguez por su asistencia en la adquisicion de datos; a Philippe Bacchetta, Roel Beetsma, Cynthia Balloch, Sebastidn Bustos,
Philippe Martin, Guillermo Perry y Klaus Schmidt-Hebbel por sus comentarios; y al Weatherhead Center for International Affairs de
Harvard University por su apoyo.

" Harvard University. E-mail: Jeffrey_Frankel @ harvard.edu
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Aprobacion a la Persona y a la Gestion Economica
de Dos Presidentes Chilenos®
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Fuente: CEP, Encuesta Nacional de Opinién Publica, octubre de 2009, www.cepchile.cl
a. Datos de octubre 2009: Diferencia estadisticamente significativa entre mediciones de agosto y octubre del 2009.

En junio del 2008, la Presidenta de Chile, Michelle Bachelet, tenia un nivel de aprobacién bajo, especialmente
respecto del manejo de la economia. Sin duda, habia multiples motivos para ello, pero una de las quejas mas
importantes de la poblacion era que el gobierno habia resistido las intensas presiones para gastar los ingentes
ingresos de las exportaciones de cobre. El cobre es la mayor exportacién de Chile, y Chile es el mayor
exportador mundial de cobre. El 2008, el precio mundial del cobre estaba a US$800 por tonelada métrica, un

mdaximo histérico en términos nominales y mds de cuatro veces el nivel del 2001. Sin embargo, el gobierno
insistia en ahorrar la mayor parte de las ganancias.

Un aflo mds tarde, a mediados del 2009, Bachelet habia alcanzado el nivel de aprobacién més alto de cualquier
presidente desde el retorno a la democracia en Chile (gréfico 1'). Lo mantuvo durante el resto de su mandato.
Al mismo tiempo, su Ministro de Hacienda, Andrés Velasco, también tuvo el mayor nivel de aprobacién de
cualquier Ministro de Hacienda desde el restablecimiento de la democracia (grafico 2). ;Por qué el cambio? No
se trataba de una mejora en el conjunto de las circunstancias econémicas. Mientras tanto, se habia desatado la
recesion mundial. Los precios del cobre habian caido (grafico 3), y el crecimiento también habia disminuido.
Pero el gobierno habia aumentado bruscamente el gasto, utilizando los activos que habia adquirido durante
el auge del cobre, y con ello habia moderado la recesién. Haber ahorrado para un dia lluvioso convirti6 a las
autoridades en héroes, ahora que la lluvia habia llegado.

Asi, durante la dltima década Chile ha logrado lo que pocos paises en desarrollo productores de materias
primas habian logrado antes: una politica fiscal realmente contraciclica. No es el dnico pais que ha avanzado
en esta direccion en los dltimos afios, pero es un caso especialmente llamativo. Ha superado la maldicién

1. Los niveles de aprobacion de los cuatro presidentes desde 1991 se muestran en la figura 1B en Frankel (2011).
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de la prociclicidad a través de la innovacién de un conjunto de instituciones fiscales que estan disefiadas
para funcionar incluso en un mundo donde los politicos y los votantes son falibles seres humanos y no
angeles. En los ultimos afios, el postulado de que las instituciones hacen una gran diferencia y que es menos
probable obtener buenas politicas si no se cuenta con instituciones adecuadas ha aparecido en todos lados
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en economia.” Lo que a veces falta son ejemplos de instituciones muy especificas que los paises harfan bien
en adoptar, instituciones que no sean ni tan flexibles que sus limitaciones no sean vinculantes ni tan rigidas
que deban ser abandonadas después segiin las circunstancias.

Aunque los detalles varian de un pais a otro, no hay motivo por el cual alguna versién de las instituciones
chilenas no pueda ser emulada por otros paises en desarrollo productores de materias primas.® Incluso los
paises avanzados y no productores de materias primas, para el caso, podrian inspirarse en el modelo chileno.
La disciplina presupuestaria no es nada facil, y los ciclos de los productos basicos no son mas que un tipo de
ciclicidad que tales instituciones podrian abordar.

Il. INsTiTUCiONES FiscALES DE CHILE

Mirar el equilibrio presupuestario desde el punto de vista estructural o ajustado al ciclo econémico es, por
supuesto, una idea antigua.* Cuando nos referimos al régimen presupuestario estructural de Chile, queremos
decir algo mais.

La politica fiscal de Chile se rige por un conjunto de reglas. La primera de ellas es que el gobierno debe
establecer un objetivo presupuestario. El objetivo se fij6 originalmente en un superavit del 1% del PIB, por
tres razones: (i) la recapitalizacion del Banco Central, que heredé un patrimonio neto negativo del rescate del
sistema bancario privado en los ochenta y la esterilizacion parcial de las entradas de capital en los noventa,
(ii) el financiamiento de algunos pasivos relacionados con las pensiones y otros, y (iii) el servicio de la deuda
externa neta en ddlares.’ Posteriormente, el objetivo se redujo a 0.5% del PIB el 2007, y de nuevo a 0% el
2009, ya que se determiné que la deuda habia sido saldada en lo esencial y que era adecuado para la economia
establecer un presupuesto estructuralmente equilibrado.®

Un objetivo presupuestario de balance cero puede parecerse a los limites de déficit presupuestario que
supuestamente limitan a los paises de la Eurozona (déficits del 3% del PIB en el marco del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, PEC) o a las ocasionales propuestas de EE.UU. de una Enmienda del Presupuesto Equilibrado
(déficit cero). Pero dichos intentos han fracasado, en parte debido a que son demasiado rigidos como para
permitir contrarrestar los déficits de las recesiones con los excedentes de los buenos tiempos.

No siempre ocurre que las restricciones “mdas duras” a la politica fiscal aumenten una disciplina fiscal eficaz.
Los paises suelen violar sus restricciones. En un escenario extremo, una regla demasiado rigida —tanto que
no resulten creibles las declaraciones oficiales de que se mantendrda— podria incluso llevar a déficits fiscales
mayores que si se hubiera especificado una regla mas moderada y flexible desde el principio.’

Por cierto, los paises del euro, grandes y pequeiios, han violado reiteradamente las reglas fiscales del PEC,
originalmente un simple techo para el déficit presupuestario del 3% del PIB. La idea principal que ha tenido
Bruselas para obligar la aplicacién del PEC a un gobierno que fue incapaz de reducir su déficit presupuestario

2. Enel caso de la politica fiscal, Buchanan (1967), Alesina y Perotti (1995, 1996), Poterba (1997), Poterba y von Hagen (1999), Persson
y Tabellini (2004), Wyplosz (2005), Calderon y Schmidt-Hebbel (2008), y Calderon, Duncan'y Schmidt-Hebbel (2010) han puesto de relieve
la importancia de las instituciones. Respecto de los productores de materias primas mds especificamente: Davis et al. (2001, 2003)
Y Ossowski et al. (2008), entre otros. Para América Latina: Alesina et al. (1999), Stein, Talvi y Grisanti (1999), y Perry (2003), entre otros.

3. Elbalance fiscal estructural es, por supuesto, solo una de las muchas reformas innovadoras que Chile ha adoptado durante las iiltimas
décadas. Muchas de ellas han tenido éxito y son potencialmente dignas de ser emuladas. Ver detalles en Corbo y Fischer (1994), Edwards
y Cox-Edwards (1991, 2000), Ffrench-Davis (2010) y Velasco (1994).

4. Elpaso del presupuesto de Chile desde un superadvit en el ario de auge economico 1989 a un déficit en el aiio recesivo 1999, por ejemplo,
fue totalmente ciclico, en lugar de estructural (Marcel et al., 2001, p. 18).

5. Rodriguez, Tokman y Vega (2007, pp.5, 21).

6. Un equipo de tres economistas designados por Velasco recomendo reducir el objetivo presupuestario estructural: Engel, Marcel y Meller
(2007). Ver Velasco et al. (2007), Velasco et al.(2010); y “Las opciones que Haciendal tuvo para flexibilizar la regla,” El Mercurio, Chile,
24 de mayo de 2007.

7. Neuty Velasco (2003).
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hasta el objetivo de 3% del PIB es imponer una multa considerable, lo que por supuesto aumentaria el déficit;
un mecanismo que no contribuye a la credibilidad de la regla.®

La credibilidad puede ser un problema para las instituciones presupuestarias, con o sin incertidumbre
sobre la trayectoria futura de la economia. Consideremos primero el caso no estocdstico. Incluso en casos
en que el futuro avanza segun lo esperado cuando se formul6 la regla, la meta puede enfrentar, de manera
previsible, presiones politicas irresistibles. Los ejemplos mds comunes son las disposiciones para las
Instituciones Fiscales Especiales que pueden haberse establecido para complacer al Banco Mundial o al
FMI, pero sin que las élites locales “se apropiaran” de las reformas, y mucho menos obtuvieran apoyo del
publico para ellas. Estas instituciones —lo que incluye reglas fiscales y leyes de responsabilidad fiscal—
son abandonadas al poco tiempo.®

El caso de reglas que son demasiado onerosas para perdurar se origina especialmente en el contexto estocastico.
Una meta que podria haber sido un objetivo razonable ex ante, como un presupuesto equilibrado sin condiciones,
pasa a ser irracional tras un shock inesperado, como una grave caida de los precios de exportacién o de la
produccion nacional. Los ejemplos mds comunes son las reglas rigidas de equilibrio fiscal, que no dan la
posibilidad de tener un déficit fiscal en tiempos de dificultades.

Una alternativa sensata es especificar reglas que contemplen cambios para responder a nuevas circunstancias.
En particular, en lugar de fijar como meta un saldo fiscal efectivo de cero, o algin superdvit numérico, la
regla puede fijar un nimero para el presupuesto estructural.

Sin embargo, puede que esta alternativa no funcione si un proceso politico determina si un déficit es o no
estructural, y no necesariamente logra imponer disciplina. Los politicos siempre pueden atribuir un déficit
fiscal a una desaceleracion econémica inesperada y transitoria. Dado que no hay manera de probar lo que es
un prondstico imparcial de crecimiento, tampoco hay manera de refutar la afirmacién de los politicos de que
no son responsables del retroceso.

El cobre representa aproximadamente el 16% de los ingresos fiscales de Chile: cerca del 10% de los ingresos
de Codelco, que es propiedad del gobierno, y el resto es recaudacion tributaria de las mineras privadas'
Que la cifra sea solo el 16% demuestra que el uso por parte de Chile de las exportaciones de cobre no le ha
impedido lograr una economia diversificada. Dicho esto, el nimero subestima la sensibilidad del presupuesto
a los precios del cobre. Las utilidades del cobre son sumamente volétiles, incluso mucho més que sus precios.
Ademads, la industria de la mineria tiende a tener un efecto multiplicador en el resto del PIB. Madrid-Aris y
Villena (2005) sostienen que los precios del cobre impulsan la economia chilena.! Otros productos minerales
y agricolas también son importantes, aunque sus precios en los mercados mundiales estdn correlacionados
con el cobre en alguna medida."”

8. Un ejemplo andlogo fuera del dmbito de la politica macroeconomica es la idea de que el Protocolo de Kioto sobre Cambio Climdtico
Global estableceria una disposicion que exigiria a los paises que excedieran su cuota de emisiones de gas invernadero en un periodo
reducirlas muy por debajo de la meta en el periodo siguiente: una multa con intereses. O como decirle a una persona que hace dieta que
si no baja dos kilos en la primera semana, tendrd que bajar cuatro en la segunda.

9. Un andlisis econométrico de estas Instituciones Financieras Especiales para los productores de petréleo realizado por Ossowski et
al. (2008, pp. 19, 23, 24, 38-43) no encuentra un efecto estadisticamente significativo en la posicion fiscal. Esto puede obedecer en parte
a limitaciones econométricas, pero evidentemente también se debe en parte a gobiernos que, tras haber adoptado dichas instituciones,
luego las encuentran demasiado rigidas en la prdctica, por lo que las debilitan o abandonan. Entre los ejemplos recientes se pueden citar
Ecuador, Guinea Ecuatorial y Venezuela (Ossowski et al., 2008, pp. 12-13, 19, 24). También Villafuerte et al. (2011).

10. Rodriguez, Tokman 'y Vega (2007, p. 8).

11. Su econometria consiste en pruebas de cointegracion y su teoria es esencialmente la enfermedad holandesa cldsica: un aumento de los
precios del cobre se transmite al sector no transable a través de la apreciacion de la moneda.

12. El salitre era la exportacion mds importante antes de la Primera Guerra Mundial. La fruta'y el vino han adquirido importancia en los
liltimos afios. Larrain, Sachs y Warner (2000) analizan las razones de la fuerte dependencia estructural de Chile de las exportaciones de
productos bdsicos, lo que consideran negativo para el crecimiento de largo plazo. Las razones incluyen no solo recursos naturales, sino
también un mercado interno pequeiio y la distancia geogrdfica que exige exportaciones que tengan un alto ratio entre el valor agregado y
los costos de transporte.
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La regla central que constituye el régimen de balance fiscal estructural de Chile es que el gobierno puede
incurrir en un déficit mayor que el objetivo en la medida en que: (i) la produccién del pais disminuya por
debajo de su tendencia de largo plazo, en una recesion, o (ii) el precio de cobre se encuentre por debajo de
su equilibrio de mediano plazo (10 afios).

La innovacién clave es que hay dos paneles de expertos cuyo trabajo es determinar, cada seis meses, la
brecha del producto y el precio de equilibrio del cobre de mediano plazo. Los expertos del panel del cobre
son seleccionados de las empresas mineras, del sector financiero, de centros de investigacion y universidades
locales. Entonces, el gobierno sigue una serie de procedimientos que traducen esos nimeros, combinados con
un conjunto dado de pardmetros para los impuestos y el gasto, en el cdlculo del balance fiscal estructural. Si
el balance fiscal estructural estimado que resulte difiere de la meta, entonces el gobierno ajusta sus planes de
gasto hasta lograr el equilibrio deseado.

Ya en el 2006, la politica fiscal estructural habia demostrado claros beneficios. Entre el 2000 y el 2005, el
ahorro ptblico aument6 de 2.5 a 7.9% del PIB (lo que permiti6 al ahorro nacional subir de 20.6 a 23.6%)."
Como consecuencia, la deuda del gobierno central se redujo bruscamente como proporcioén del PIB y el
spread soberano se redujo poco a poco.'* En diciembre del 2006, Chile habia logrado una calificacién de
deuda soberana de A, varios lugares por delante de México, Brasil, y otros pares latinoamericanos.' Para el
afio 2007 Chile se habia transformado en acreedor neto. En junio del 2010, su calificacién soberana habia
subido a A+, por delante de algunos paises avanzados: Israel y Corea del Sur (A), por no hablar de Islandia
(BBB-) o Grecia (BB+).

El solo anuncio de la regla de superavit estructural parece haber mejorado la calidad crediticia de Chile el afio
2000, incluso antes de que hubiera tenido tiempo de funcionar.'® Incluso tan pronto, el mejor acceso al capital
extranjero pudo haber ayudado al pais a capear con mayor facilidad la crisis de 2001-02 que la de 1982-1983.%
El gasto publico fluctué mucho menos que en las décadas pasadas, y menos que el ingreso,'” ayudando a
estabilizar el ciclo econémico. Segtin una estimacién, en 2001-05 la politica de equilibro estructural permitié
reducir en un tercio la volatilidad del PIB.'® Otro estudio va tan lejos como para afirmar que la politica todo
lo puede, menos eliminar los efectos de las fluctuaciones del precio del cobre en la economia real.'

La verdadera prueba a la politica vino durante los tdltimos afos del auge del cobre de 2003-2008, cuando,
como de costumbre, surgieron presiones politicas para declarar permanente el aumento del precio del cobre,
justificando con ello el gasto a la par con los ingresos de las exportaciones. El panel de expertos determiné
que el aumento del precio era principalmente temporal, de manera que se debia ahorrar la mayor parte de las
ganancias. Esto resulté acertado, ya que, de hecho, parte del alza del 2008 se revirti6 al afio siguiente. Como
resultado, el superdvit fiscal alcanzé casi el 9% cuando los precios del cobre estaban altos. El pais redujo su
deuda a apenas 4% del PIB y ahorr6 cerca de 12% del PIB en el fondo de riqueza soberana. Esto permitié
un alivio fiscal sustancial en la recesiéon de 2008-09, cuando el estimulo se necesitaba con mds urgencia.

Parte del crédito por la regla presupuestaria estructural de Chile debe otorgarse al gobierno anterior del
presidente Ricardo Lagos (2000-2006) y al Ministro de Hacienda, Nicolds Eyzaguirre, quienes idearon el

13. Rodriguez, Tokman y Vega (2007, p. 27).

14. Rodriguez, Tokman y Vega (2007, p. 29-30).

15. Clasificaciones de Standard & Poor’s, obtenidas de Bloomberg.

16. Lefort (2006) establece empiricamente que la regla de balance fiscal estructural contribuyo significativamente a reducir el margen de
riesgo pais, mds alld de rebajar la deuda publica. Rodriguez, Tokman y Vega (2007, p. 30) documentan un cambio en el spread soberano
de Chile a partir de la fecha del anuncio a principios del 2000. Perry (2003, pp 13-14) también ve un efecto inmediato en la credibilidad.
17. Rodriguez, Tokman y Vega (2007, pp. 33-34).

18. Larrain y Parro (2006).

19. Medina y Soto (2007) encuentran, en un modelo DSGE, que el régimen fiscal es capaz de reducir de 0.70% a 0.05%. el efecto de un
aumento exogeno de 10% en el precio del cobre sobre el PIB de Chile.
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criterio presupuestario estructural y los paneles de expertos.?® Sin embargo, en esta primera fase, la regla fiscal
era una politica iniciada y seguida voluntariamente por el gobierno, en lugar de una cuestién con alcance
legal o de otra indole.?' La regla fiscal estructural se convirti6é en una verdadera institucién en el gobierno
de Bachelet (2006-2010), que consagré el marco general en una ley. En el 2006 presenté un proyecto de
Ley de Responsabilidad Fiscal, que le dio fuerza legal a la funcién del presupuesto estructural.’> Igualmente
importante, cumplio la ley —y, de hecho, adopté medidas adicionales para asegurarse de que se ahorrara la
bonanza del cobre— cuando era politicamente mds dificil hacerlo. En este sentido, la aprobacién publica que
recibié el gobierno de Bachelet en las encuestas al final de su mandato fue bien merecida.

La recomendacién de ahorrar en un boom es estandar. Y hay otros ejemplos de gobiernos que han tenido el
valor de apretarse el cinturén. Lo que hace a las instituciones de Chile especialmente dignas de estudio es
que pueden constituir un modelo que otros paises podrian adoptar, un modelo que puede servir incluso en
tiempos y lugares en los que las presiones por seguir una politica fiscal prociclica podrian ser demasiado
fuertes para resistirlas.

En la seccién siguiente se pone de relieve la volatilidad econémica de los paises que dependen de sus
exportaciones de productos basicos minerales y agricolas. La seccién IV se centra en una politica fiscal
prociclica entre productores de materias primas. Pasamos luego, en la seccién V, al papel que desempeiia el
sesgo sistemdtico en las proyecciones presupuestarias oficiales en otros paises, y como lo ha evitado Chile
(seccién VI), para concluir con reflexiones finales en la seccién VIL.

lll. VoLATILIDAD DE LAS ExPORTACIONES DE PrRoDUCTOS BAsicos

Las economias en desarrollo tienden a ser mds voldtiles en general que los paises avanzados. La volatilidad
se debe en parte a shocks externos, tales como fluctuaciones de precios en los mercados mundiales, que son
particularmente importantes para los productos minerales y agricolas exportados por América Latina (cuadro
1).2 Sin embargo, la volatilidad también se debe en parte a la inestabilidad macroeconémica y politica
interna.”* Aunque en la década de 1990 la mayoria de los paises en desarrollo mantuvieron bajo control el
déficit presupuestario crénico desenfrenado, la creacion de dinero y la inflacién que experimentaron en las
dos décadas anteriores, la mayoria estd sujeta todavia a una politica monetaria y fiscal que es prociclica en vez
de contraciclica: tienden a ser expansivos en los auges y contractiva en las recesiones, con lo que exacerban
la magnitud de las oscilaciones. El objetivo deberia ser moderarlos por la via del patrén contraciclico que
originalmente proponian los modelos y la literatura de las décadas posteriores a la Gran Depresion.

Que los paises en desarrollo tienden a experimentar mayores fluctuaciones ciclicas que los paises
industrializados es atribuible solo en parte a los productos basicos. También se debe al rol de los factores
que “deberian” moderar el ciclo, pero en la prictica rara vez funcionan de esa manera: los flujos de capital

20. Pdgina 11 del Fondo Monetario Internacional, Chile 2005 Articulo IV Consulta, FMI Informe Pais 05/013 (septiembre de 2005). Algiin
crédito también debe otorgarse a los gobiernos anteriores, por el establecimiento del Fondo de Estabilizacion del Cobre en la década de
1980, que estipula que los ingresos del cobre por encima de determinado precio deben ser ahorrados y seguir la regla cuando el precio
suba posteriormente.

21. Aninat et al. (2006, p. 8, 54); Rodriguez, Tokman y Vega (2007, p. 5).

22. El proyecto de ley —la Ley N° 20.128— fue propuesto por el gobierno en septiembre del 2005 y aprobado por el Congreso para entrar
en vigor en agosto del 2006. Entre otras cosas, creé un Fondo de Reserva de Pensiones y un Fondo de Estabilizacion Social y Econdmica,
este iiltimo en reemplazo de los Fondos de Estabilizacion del Cobre existentes, que databan de 1981, y especifico las normas relativas a la
manera en que deben invertirse los Fondos.

23. Algunos autores han sugerido que la volatilidad de los precios de los recursos naturales en si es mala para el crecimiento econdmico,
la fuente de la maldicion de los recursos naturales; ver Blattman, Hwang y Williamson (2007), Hausmann y Rigobon (2003) y Poelhekke
y van der Ploeg (2007).

24. Perry (2009) descompone la volatilidad extra del crecimiento.
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Volatilidad de Precios de Exportaciones
de América Latina y el Caribe

Exportacion Desviacion
Pais principal estandar®
Argentina Soja 0.28
Bolivia Gas natural 1.82
Brasil Acero 0.59
Chile Cobre 0.4
Colombia Petr6leo 0.76
Costa Rica Bananas 0.44
Ecuador Petréleo 0.76
El Salvador Café 0.48
Guatemala Café 0.48
Guyana Azucar 0.48
Honduras Café 0.48
Jamaica Aluminio 0.42
México Petréleo 0.76
Nicaragua Café 0.48
Panama Bananas 0.44
Peru Cobre 0.41
Paraguay Carnes 0.23
Trinidad y Tobago Gas natural 1.82
Uruguay Carnes 0.23
Venezuela Petréleo 0.76

Fuente: Elaboracion propia.
a. Calculada sobre el logaritmo del precio en délares de cada producto durante el periodo 1970-2008.

prociclicos, la politica monetaria y fiscal prociclica y la enfermedad holandesa asociada. Estos factores tienden
a exacerbar los auges y caidas en vez de moderarlos. La esperanza de que mejores politicas o instituciones
pudieran reducir este cardcter prociclico hace de esta una de las avenidas potencialmente mds fructiferas de
la investigacion en macroeconomia de los mercados emergentes.

1. Prociclicidad de los Flujos de Capital hacia los Paises en Desarrollo

De acuerdo con la teorfa de la optimizacién intertemporal, los paises debieran endeudarse en los periodos
recesivos para mantener el consumo y la inversién, y pagar o acumular activos externos netos durante los
repuntes. En la prictica, no siempre funciona de esta manera. Los flujos de capital suelen ser mds prociclicos
que contraciclicos.” La mayoria de las teorias que intentan explicar esto suponen imperfecciones en los

25. Kaminsky, Reinhart y Vegh (2005); Reinhart y Reinhart (2009); Gavin et al. (1996); y Mendoza y Terrones (2008). Caballero (2002) y
Gallego, Herndndez, y Schmidt-Hebbel (2002) examinan los flujos de capital prociclicos en Chile en particular.
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mercados de capitales, tales como asimetria de la informacion o la necesidad de garantias. En el auge de los
productos basicos y los mercados emergentes de 2003-2008, los flujos netos de capital por lo general fueron
a paises con excedentes comerciales, en especial los asidticos y los productores de materias primas en el
Medio Oriente y América Latina, donde se manifestaron en una acumulacion récord de reservas de divisas.
Esto contrasté con los dos ciclos anteriores —1975-1981 y 1990-1997— cuando los flujos de capital hacia
los paises en desarrollo se destinaron en gran parte a financiar los déficits de la cuenta corriente.

Una interpretacién de los flujos de capital prociclicos es que son el resultado de una politica fiscal prociclica:
cuando los gobiernos aumentan el gasto en tiempos de auge, parte del déficit se financia con préstamos del
exterior. Cuando se ven obligados a recortar el gasto en las recesiones, deben pagar parte de la deuda excesiva
en la que incurrieron durante la recuperacién. Otra interpretacion de los flujos de capital prociclicos hacia los
paises en desarrollo es que se refieren especialmente a los exportadores de productos agricolas y minerales,
especialmente petrdleo. En la siguiente subseccién consideramos la politica fiscal prociclica.

2. Prociclicidad de la Politica Fiscal

Muchos autores han documentado que la politica fiscal tiende a ser prociclica en los paises en desarrollo,
especialmente en comparacién con el mundo industrializado.? La mayoria de los estudios analizan la
prociclicidad del gasto publico, porque la recaudacién tributaria es particularmente endégena respecto del
ciclo econémico. Una razén importante del gasto prociclico es, precisamente, que los ingresos del gobierno
provenientes de los impuestos o royalties se incrementan en los auges, y el gobierno no puede resistir la
tentacion o la presion politica de aumentar el gasto en forma proporcional o mds que proporcional.

La prociclicidad es especialmente pronunciada en los paises que poseen recursos naturales y donde los
ingresos de los recursos tienden a dominar el ciclo econémico. Entre quienes se centran en la correlacién
entre los auges de productos basicos y los auges del gasto estd Cuddington (1989). Sinnott (2009) encuentra
que los paises de América Latina son suficientemente dependientes de los precios de los productos basicos y
que los ingresos del gobierno responden de manera significativa a dichos precios. Arezki y Briickner (2010a)
encuentran que los auges de los precios de dichos productos llevan a mayor gasto publico, deuda externa y al
riesgo de incumplimiento en las autocracias, pero que no tienen tales efectos en las democracias.?’

Dos grandes elementos del presupuesto que dan cuenta de gran parte del aumento del gasto en los auges de
productos basicos son los proyectos de inversién y la masa salarial del gobierno. En cuanto al primero, la
inversion en infraestructura puede producir retornos por un largo periodo, si estd bien disefiada; en la practica,
sin embargo, con demasiada frecuencia se transforma en un “elefante blanco”, abandonado por falta de fondos
para terminarlo o preservarlo, cuando el precio del producto vuelve a bajar (Gelb, 1986). Con respecto al
segundo elemento del presupuesto, Medas y Zakharova (2009) sefialan que a menudo las ganancias inesperadas
del petréleo se gastan en salarios mads altos para el sector ptiblico. También pueden ir a aumentar el nimero
de trabajadores empleados por el gobierno. De cualquier manera, elevan el total de la masa salarial del sector
publico, la cual es dificil revertir cuando los precios del petréleo vuelven a bajar.?®

26. Por ejemplo Cuddington (1989), Tornell y Lane (1999), Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004), Talvi y Vegh (2005), Alesina, Campante y
Tabellini (2008), Mendoza y Oviedo (2006), llzetzki y Vegh (2008) y Medas y Zakharova (2009). Para América Latina en particular: Gavin
y Perotti (1997), Calderon y Schmidt-Hebbel (2003), y Perry (2003).

27. Arezki 'y Briickner (2010b) encuentran que la dicotomia se extiende también a los efectos en los spreads de bonos soberanos pagados
por los productores de materias primas autocrdcticos versus democrdticos.

28. Arezki 'y Ismail (2010) encuentran que el gasto corriente del gobierno aumenta en tiempos de bonanza, pero es rigido a la baja.
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IV. EL ProBLEMA DE LA PoLitica FiscaL ProcicLicA DE Los EXPORTADORES DE IMINERALES

La “regla de Hartwick” dice que las rentas de un recurso no renovable deben ahorrarse, en promedio, para
el dia en que los depdsitos se agoten.?’ Al mismo tiempo, los textos tradicionales de macroeconomia sefialan
que los presupuestos del gobierno deben ser contraciclicos: acumular superdvits en tiempos de auge y gastar
durante las recesiones. Los productores de minerales tienden a fallar en estos dos principios: ahorran demasiado
poco en promedio, y aun menos durante los auges. Asi, algunas de las formas mds importantes para hacer
frente al ciclo de los productos bésicos son las instituciones que aseguren que los ingresos de exportacion se
reserven en tiempos de auge en un fondo de ahorro, tal vez con la ayuda de las reglas que rigen el superavit
presupuestario ajustado al ciclo.*

En general, se podria esperar que el compromiso con las restricciones fiscales produjera presupuestos mas
transparentes y disciplinados. Alesina et al. (1999), Stein, Talvi y Grisanti (1999) y Marcel et al. (2001)
encuentran que los paises de América Latina lograron una mejor disciplina fiscal en los afios ochenta y
principios de los noventa, si sus instituciones eran mas jerarquicas y transparentes, a juzgar por la existencia
de restricciones y reglas de votacion.

1. Los Ciclos de los Minerales y el Presupuesto

La tendencia al ahorro insuficiente de riqueza mineral®! es particularmente pronunciada durante los auges. La
tentacion de gastar los ingresos extraordinarios de los altos precios mundiales suele ser irresistible. Cuando a la
larga el precio del mineral vuelve a bajar, los paises suelen quedar con muchas deudas, un sector gubernamental
y un sector no transable hipertrofiados, y un sector de bienes transables no minerales vaciado. Luego pueden
verse obligados a recortar el gasto publico, completando asf el ciclo perverso de ahorro contraciclico.

Tal vez el proceso politico anule los juicios sobrios, de manera que el gasto responda a los auges mas de lo
que impondria la optimizacién intertemporal. O bien hay un error de percepcion: durante el auge, los analistas
extrapolan el alto precio mundial de hoy, por tiempo indefinido en el futuro, y sabemos que, en realidad, el
precio real volverd tarde o temprano a cierto equilibrio de largo plazo.

Podemos considerar el ejemplo de los precios del cobre en Chile para ilustrar la importancia de los movimientos
de los precios de los productos bdsicos para la tarea de proyectar el presupuesto. Hay varias formas de medir
el precio benchmark contra el cual se observa el precio spot del cobre ex post. Una de ellas es el precio del
cobre forward o futuro observado durante el afio anterior. Encontramos que el precio del cobre es, de hecho, un
poderoso determinante del presupuesto. El gréfico 4 sefiala el error de proyeccion del presupuesto oficial (a un
afio), con respecto al precio del cobre a futuro del dltimo agosto. Es evidente que existe una fuerte relacién.?? El
cuadro 2 muestra la correspondiente regresion. El precio del cobre es estadisticamente significativo y domina
el movimiento en el presupuesto de manera tal que a su lado el PIB no es significativo. Es de suponer que
esto no solo refleja el importante papel de los royalties del cobre en los ingresos presupuestarios de Chile,
sino también la gran influencia del precio del cobre en el resto de la economia.

En todo caso, la conclusion es que cualquiera que desee hacer prondsticos imparciales del presupuesto del
préximo afio en Chile debe ser capaz de hacer prondsticos imparciales del precio del cobre del préximo afio.
Por eso pasaremos ahora a tratar el tema del comportamiento de series de tiempo del precio del cobre.

29. Mds precisamente, la regla de Hartwick dice que todas las rentas de recursos naturales no renovables deben invertirse en capital
reproducible, para que las generaciones futuras no reduzcan su riqueza total (recursos naturales, ademds de capital reproducible) y, por
lo tanto, su flujo de consumo. Hartwick (1977) y Solow (1986).

30. Davis et al. (2001a, 2001b, 2003).

31. Por supuesto, también se puede ahorrar poco en promedio. En la prdctica, pocos paises siguen la “regla de Hartwick” (nota 30).

32. Un apéndice de Frankel (2011) explica las fuentes de datos. Su grdfico 7a utiliza el promedio de 10 afios del precio spot del cobre,
en lugar de la tasa a futuro utilizada en la figura 4 de este articulo, como benchmark para medir la evolucion a corto plazo. Los datos se
remontan a 1977. Una vez mds, los movimientos del precio del cobre se correlacionan con las fluctuaciones del saldo presupuestario.
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Efectos de Corto Plazo del Precio del Cobre
en el Presupuesto de Chile
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Fuente: Bloomberg.

Determinantes de Corto Plazo del Déficit Presupuestario de Chile
Regresion del equilibrio del presupuesto (ex post respecto de la prevision)
frente a variables macroecondmicas (ex post respecto de la prevision),
1990-2009 (20 observaciones).

Variables Estimaciones de los coeficientes
Movimiento del precio del cobre? 0.060** 0.056**
(0.021) (0.021)
Movimiento del PIB 0.239
(0.187)
Constante 0.023 0.163
(0.754) (0.683)
R? 0.299 0.251
RECM' 2.655 2.666

Fuente: elaboracion propia.

a. £l movimiento del precio del cobre se mide aqui como 100 [logaritmo(promedio del precio de fin de mes, ene.— dic. Del préximo afio) —
logaritmo(15 de agosto — precio a futuro del mes)]. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Errores estandar robustos entre paréntesis.

" Raiz del error cuadrético medio.

2. Razones de la Sobrerreaccion de los Precios de los Minerales

Conceptualmente, hay tres razones por las cuales los precios de un mineral pueden seguir un proceso
ciclico o de reversion a la media. Se basan, respectivamente, en la microeconomia mineral, en la economia
monetaria, y en las burbujas especulativas. La importancia relativa de las tres no hace ninguna diferencia
para los efectos de este articulo.
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En primer lugar, no es dificil para un microeconomista entender por qué el precio de mercado de los minerales
sobrerreacciona en el corto plazo, o incluso a mediano plazo. Dado que las elasticidades precio de la oferta
y la demanda son bajas, las fluctuaciones relativamente pequefias en la demanda (debido, por ejemplo, al
clima) o en la oferta (debido, por ejemplo, a trastornos) requerird un gran cambio en el precio para volver
a equilibrar la oferta y la demanda. Las elasticidades de la demanda son bajas en el corto plazo, en gran
medida debido a que el stock de capital en cualquier punto en el tiempo estd fisicamente disefiado para
operar con un ratio especifico entre insumos minerales y producto, con poco margen para la sustitucion.
Las elasticidades de la oferta también suelen ser bajas en el corto plazo, porque se necesita tiempo para
ajustar la produccion. Las existencias pueden amortiguar el impacto de las fluctuaciones en el corto plazo,
pero son limitadas en tamafio. Las posibilidades de sustituir los materiales también son limitadas.

Con el paso del tiempo, las elasticidades se vuelven mucho mayores, tanto por el lado de la demanda como
de la oferta. Como consecuencia, los precios vuelven a bajar tras un aumento repentino. En el mediano plazo,
los precios de los minerales pueden moverse en un ciclo de telarafia, debido a los rezagos en la respuesta: el
equilibrio inicial del mercado es un precio alto, el precio alto reduce la demanda después de algunos afios, lo que
a su vez conduce a un nuevo precio més bajo, lo cual aumenta la demanda con un rezago, y asi sucesivamente.

La segunda explicacion posible para un ciclo en los precios de los minerales es la sobrerreaccién monetaria.?
Desde la teoria de Hotelling (1931) de los recursos no renovables, hemos sabido que la decisidn de dejar los
minerales en la tierra versus extraerlos y venderlos al precio actual debe regirse por una condicion de arbitraje
entre la tasa de interés, por una parte, y la tasa futura esperada de aumento del precio de los minerales por la
otra. La tasa futura esperada de aumento de los precios, a su vez, debe relacionarse con la percepcion de que
el precio actual estd por debajo de su equilibrio de largo plazo. Una condicién de arbitraje similar se cumple
con respecto a la decision de mantener existencias o venderlas, pero se afiaden costos de almacenamiento a
la tasa de interés por el lado de los costos, mientras por el lado de los beneficios se agrega un retorno por
conveniencia a la apreciacién esperada futura.

La implicancia clave es una relacion inversa entre las tasas de interés reales y los precios reales de los
productos basicos. Si la tasa de interés real es alta, se debilita el incentivo de mantener los minerales bajo
tierra o como existencias. El resultado es una caida de la demanda o un aumento de la oferta, que hace
bajar el precio spot del mineral. El mercado estd en equilibrio de corto plazo cuando el mineral estd lo
suficientemente subvalorado (respecto de su equilibrio de largo plazo) como para que la percepcién general
de futuros aumentos de los precios sea suficiente para compensar la mayor tasa de interés real, restaurando
asi la condicién de arbitraje.

Hasta ahi Hotelling. Ahora agregamos los ciclos monetarios. Una tasa de interés real alta en la actualidad
puede ser el resultado de una politica monetaria transitoriamente contractiva. En el mediano plazo, la tasa de
interés real tiende a volver a su equilibrio de mediano plazo y, como resultado, el precio real de los productos
basicos también regresa a su equilibrio. Segin este punto de vista, las bajas tasas de interés reales en las
décadas de 1970 y 2000 llevaron a altos precios mundiales del petréleo y los minerales, y las altas tasas de
interés reales en las décadas de 1980 y 1990 redujeron los precios del petréleo y de los minerales.

La tercera explicacion posible para la reversion a la media son las burbujas especulativas, que se definen
como un proceso de autoconfirmacidn, que aleja el precio de sus fundamentos. Los especuladores saben que
la burbuja podria estallar y el precio volver a su valor fundamental. Sin embargo, ponderan la probabilidad,
mes a mes, de que la burbuja se reviente (de manera que habran perdido dinero si se quedaron en el mercado)
contra la probabilidad de que contintie un mes mds (de manera que habran perdido dinero si salieron del
mercado). La teoria no tiene mucho que decir acerca de cudndo o en qué condiciones las burbujas comienzan
o terminan; pero al parecer, en general, comienzan siguiendo una tendencia que se origin6 en fundamentos,
ya sea microecondmicos (como en la primera teoria anterior) o monetarios (como en la segunda).
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3. Evidencia de Reversion al Equilibrio de Largo Plazo
del Precio Real del Cobre

Pasamos ahora a la evidencia empirica sobre los precios del cobre. ;Es en realidad estadisticamente probable
que un precio alto sea seguido con el tiempo por una reversion a la media de largo plazo? Cuddington y Jerrett
(2008) encuentran tres “superciclos” de los precios del cobre y de otros cuatro metales, en los 150 afios que
van de 1850 a 2000, seguidos por el inicio de cuarto superciclo. Sin embargo, la tendencia de los precios de
productos bdsicos a revertirse desde sus maximos histéricos al equilibrio de largo plazo es demasiado débil
para aparecer estadisticamente en unas pocas décadas de datos. Esto es cierto aun cuando la tendencia a
revertirse puede ser tan fuerte como para destruir la economia nacional, por inverosimil que esa yuxtaposicién
pueda parecer al principio. Estadisticamente, se necesita una gran cantidad de datos para rechazar un camino
aleatorio (o para establecer una tendencia permanente). Las pruebas de series de tiempo para precios que
abarcan apenas unas cuantas décadas no tienen suficiente poder estadistico.

Se puede ilustrar esta proposicion a través de evidencia empirica o de una teoria a priori. Los cuadros 3A y
3B muestran una regresién del cambio en el precio del cobre real versus su valor rezagado, respectivamente,
con y sin una tendencia. En un intento deliberado de imitar muchos otros estudios, los datos del cuadro 3
utilizan solo 30 afios de datos, a partir de 1980. EI precio real del cobre para este periodo se ilustra en el
grafico Al del apéndice. La tendencia estimada es positiva, pero no significativa, cuando la muestra termina
en el 2009.%* Mas importante aun para nuestros propésitos actuales, el coeficiente del precio real rezagado del
cobre es negativo, pero no significativo (se utilizan los niveles criticos de Dickey-Fuller, que requieren una
prueba estadistica de 3.6 para dar significancia al nivel de 5%, o de aproximadamente 3 para dar significancia
al nivel de 10%). Dejando momentdneamente de lado la cuestion de la significancia, la estimacién punto es
de aproximadamente —0.1 cuando el proceso se estima sin una tendencia, lo que sugiere que alrededor del
10% de la brecha entre el precio real del cobre y su promedio de largo plazo se cierra cada afio, en ausencia
de nuevas perturbaciones.

(Por qué no es significativo el pardmetro de reversion? Los economistas suelen observar estas fallas para
rechazar la hip6tesis nula de un camino aleatorio, y luego usan un lenguaje que implica que la variable en
cuestion en realidad sigue un camino aleatorio. Sin embargo, las dos proposiciones son diferentes, como sabe
cualquier alumno de introduccién a la estadistica.

Imaginemos que la velocidad real del ajuste es, de hecho, 0.1. En otras palabras, el coeficiente autorregresivo
para el precio real del cobre es de 0.9. Un simple calculo puede ilustrar por qué no se esperarian datos de 30
0 40 afios a fin de dar suficiente poder estadistico para rechazar una raiz unitaria (camino aleatorio), incluso
si no hubiera ninguna. El error estdndar asintético de la estimacién de un coeficiente autorregresivo AR(1),
denominado p, es aproximadamente la raiz cuadrada de (1 — p?)/N. Entonces el estadistico ¢ para probar la
hipétesis nula de que p = 1 es:

33. Algunos autores encuentran una pequeiia tendencia al alza de los precios de los minerales, otros una pequefia tendencia a la baja.
La respuesta parece depender, mds que nada, de la fecha de término de la muestra. Estudios realizados después de los aumentos de los
precios de la década de 1970 encontraron una tendencia al alza, pero los posteriores a la de 1980 encontraron una tendencia a la baja,
incluso cuando ambos tipos de estudios abarcaron desde principios del siglo XX. Sin duda, cuando hayan finalizado estudios basados en
datos hasta el aiio 2008, algunos volverdn a encontrar una tendencia positiva de largo plazo. Las referencias incluyen Cuddington (1992),
Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2007), Cuddington 'y Urziia (1989), Grilli y Yang (1988), Pindyck (1999), Hadass y Williamson (2003),
Reinhart y Wickham (1994), Kellard y Wohar (2005), Balagtas y Holt (2009) y Harvey et al. (2010).
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Si la verdadera velocidad de ajuste es del orden del 10% anual (p = 0.9), podemos calcular el nimero de
afios de datos que necesitariamos para tener suficiente poder para rechazar la hipétesis nula (¢ > 3) como:

Prueba de Reversion a la Media del Precio del Cobre, 1980-2009

(30 observaciones)
A. Con tendencia

Estadistico de la prueba V.C. 1% V.C.5% V.C.10%

Z(t) -1.512 -4.334 -3.580 -3.228
Valor-p aproximado de MacKinnon para Z(t) = 0.017.

Cambio en el log. del precio real del cobre Coef. Errorest. testad p>|t|
Precio real rezagado del cobre -0.148 0.098 -1.51 0.142
Tendencia 0.006 0.004 1.38 0.179
Constante -0.808 0.479 -1.69 0.103

B. Sin tendencia

Estadistico de la prueba V.C.1% V.C.5% V.C.10%

Z(t) -1.576 -3.72 -2.99 -2.62
Valor-p aproximado de MacKinnon para Z(t) = 0.287.

Cambio en el log. del precio real del cobre Coef. Error est. t-estad p>|t
Logaritmo rezagado del precio real del cobre -0.157 0.0995 -1.58 0.126
Constante -0.765 0.486 -1.58 0.126

Fuente: Elaboracion propia.
V.C.: Valor critico del test a cada nivel de significancia.

En otras palabras, cabria esperar que fueran necesarios unos 171 afios de datos para poder rechazar la hipdtesis
nula de una raiz unitaria.** Si se cuenta con solo 30 afios de datos, seria sorprendente que lograramos rechazar
p = 1. Seria similar a los famosos experimentos de Gregor Mendel con arvejas, cuyos resultados coincidieron
con las predicciones periddicas de la teoria del gen de manera tan perfecta que posteriormente Fisher (1936)
argumentd, por razones probabilisticas, que tenia que haber hecho trampa.

Afortunadamente, para un producto como el cobre, es facil obtener datos que se remonten a dos siglos atras
y mds. Los cuadros 4A y 4B repiten las mismas pruebas estadisticas con mas de 200 afios de datos, a partir

34. Dado que la formula para el error estdndar es asintdtica, quizd no deba tomarse tan literalmente este cdlculo. Pero la implicancia de
que se necesita algo asi como 200 aiios de datos para rechazar un camino aleatorio puede justificarse aun mds, de varias maneras: cdlculos
mds elaborados a priori, ensayando la prueba en muestras de datos reales con diferentes tiempos o estudios de Montecarlo. Estos puntos
relativos al poder del test de camino aleatorio se establecieron hace algunos arios en el contexto de tipos de cambio reales.
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Prueba de Reversion a la Media del Precio del Cobre, 1784-2009

(217 observaciones)
A. Con tendencia

Estadistico de la prueba V.C.1% V.C.5% V.C.10%

Z(t) -3.799 -4.001 -3.434 -3.134
Valor-p aproximado de MacKinnon para Z()0.017.

Cambio en el log. del precio real del cobre Coef. Error est. t-estad p>|t|
Precio real rezagado del cobre -0.1284 0.0338 -3.80 0.000
Tendencia -0.0010 0.0003 -3.20 0.002
Constante -0.4228 0.1117 -3.78 0.000

B. Sin tendencia

Estadistico de la prueba V.C.1% V.C.5% V.C.10%

Z(t) -2.000 -3.471 -2.882 -2.572
Valor-p aproximado de MacKinnon para Z(t) = 0.287.

Cambio en el log. del precio real del cobre Coef. Error est. t-estad p>|t|
Logaritmo rezagado del precio real del cobre -0.0357 0.0178 -2.00 0.047
Constante -0.1523 0.0748 -2.04 0.043

Fuente: Elaboracion propia.
V.C.: Valor critico del test a cada nivel de significancia.

de 1784.% Lo que es mds importante aun, el coeficiente del precio del cobre real rezagado también es ahora
estadisticamente significativo, mostrando una tendencia estimada a revertirse al equilibrio a una velocidad
de 0.13 por afio. El coeficiente autorregresivo es menor que uno, no solo al nivel de 10% de significancia
estadistica, sino también al nivel de 5%. Tal como sugeria el cdlculo a priori, la reversién a la media est4 ahi,
pero se necesitan dos siglos de datos para verla.

4. Proyecciones Privadas del Precio del Cobre

(Internalizan los analistas del precio del cobre los datos a largo plazo, lo que implica que probablemente
cualquier gran aumento del precio spot del cobre se revertird en parte en el futuro? ;O suscriben a la hipétesis
del camino aleatorio de acuerdo con muestras de tiempo mds corto? Medimos los prondsticos privados usando
los mercados de futuros, aunque solo tengamos una década de datos. Como se puede observar en el grafico 5,
cuando el precio spot del cobre sube, el precio a futuro se eleva menos que proporcionalmente, lo que implica
la proyeccién de una posible reversion futura. El grafico también muestra la estimacidn oficial chilena del
precio del cobre de largo plazo, elaborada por el panel de expertos. Se elevé aun menos que el precio futuro
durante el nivel maximo de 2006-08, comportdndose en gran medida como el promedio mévil de 10 afios,
como se supone que debe hacerlo. Al parecer, el panel, al igual que los mercados privados, efectivamente
internaliza la tendencia del precio a revertirse hacia su tendencia de largo plazo.

35. La serie de tiempo construida a partir de Historical Statistics of the Unites States obtiene el precio del cobre de diferentes lugares
en diferentes periodos: Filadelfia: 1784-1824; Sheathing: 1825-1859; Copper Lake: 1860-1906, Nueva York: 1907-1926; Connecticut:
1927-1977; Bureau of Labor Statistics (BLS): 1978-1998. El precio real es el precio corriente del dolar, dividido por el IPC basado en
el indice BLS. La historia de 225 arfios del precio real del cobre se grafica en la figura 2 del apéndice en Frankel (2011). La tendencia es
estadisticamente significativa, pero negativa.
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Precios del Cobre - Spot, Futuro y Proyectado, 2001-2010

(dolares por tonelada métrica)
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Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI) y Bloomberg.

En el cuadro 5 formalmente verifico la hipétesis de que los analistas privados —en la medida en que sus
expectativas mensuales se reflejen en el mercado a futuro— creen en la reversion a la media del precio real
del cobre. La variable dependiente es la futura tasa de cambio esperada en el precio del cobre real, con
expectativas medidas por la tasa a futuro con una frecuencia mensual. En los tres horizontes (15 meses,
27 meses y 63 meses) los resultados respaldan fuertemente la hipétesis.

Si bien los precios reales del cobre tienden a revertirse a su tendencia de largo plazo y el mercado de futuros
parece interiorizar esta tendencia, existe una fuerte tentacién a creer que los grandes cambios del precio son
permanentes, sobre todo cuando se trata de aumentos considerables. La siguiente hipétesis a testear es que la
incertidumbre es realmente mayor en la parte superior del ciclo. Medimos la incertidumbre por la volatilidad
que estd implicita en los precios de las opciones. Estimamos la mitad del ciclo como el valor de tendencia de
largo plazo del precio real, considerado en todo el periodo de la muestra, 1784-2009. Desafortunadamente, solo
contamos con datos de opciones entre 2004 y 2009, y el precio del cobre durante todo este periodo estuvo por

Mercado Privado y Reversion a la Media de los Precios del Cobre?

Horizonte
(1) (2) (3)
15 meses 27 meses 63 meses
Precio spot real -0.0016*** -0.0029*** -0.0047***
(0.0002) (0.0003) (0.0009)
Constante 0.0232*** 0.0405*** -0.0119
(0.0070) (0.0116) (0.0466)
Observaciones 258 204 93
R? 0.147 0.232 0.186
RECM' 0.0631 0.098 0.201

Fuente: Elaboracion propia.

**¥* p<0.01,** p<0.05 * p< 0.10. Errores estandar robustos entre paréntesis.
a. Variable dependiente: /ogaritmo (precio real futuro | precio real spot)

* Raiz del error cuadrético medio.
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encima de nuestra medida del precio de tendencia de largo plazo. Por lo tanto, solo podemos testear la hipétesis
de que la incertidumbre se vuelve inusualmente alta a medida que el precio se mueve hacia el rango mds alto del
ciclo de precios. No podemos descartar la hipdtesis simétrica de que la incertidumbre también es inusualmente alta
hacia la parte baja del ciclo. El cuadro 6 confirma la hipdtesis, en altos niveles de significancia para los precios
de las opciones de cinco de los seis horizontes del test. Es evidente que la incertidumbre efectivamente aumenta
a medida que el precio del cobre sube muy por encima de su tendencia de largo plazo.*® Esto es coherente con
la hipdtesis de que hacer proyecciones es especialmente dificil en tiempos de auge.

Incertidumbre y Precio del Cobre?

. 1 2 )

Sl 12 r(m)eses 15 r(m)eses 24 r(nBt)eses 27 lgnc)eses 39 r(rzses 63 r(|16<)eses
Precio real del cobre 7.34** 8.38*** 9.90*** 10.04*** 9.51%** -2.14
(dif. vs. tendencia a LP) (3.19) (3.02) (2.82) (2.78) (2.68) (1.52)
Constante 29.19%** 27.74%** 24.88*** 24.32%** 23.42%** 31.95%**

(2.62) (2.49) (2.38) (2.35) (2.28) (1.23)

Observaciones 60 60 60 60 59 47
R? 0.11 0.15 0.23 0.24 0.24 0.03
RECM' 7.11 6.75 6.21 6.08 5.68 3.69
Fuente: Elaboracion propia.
**¥* p<0.01,** p<0.05 * p< 0.10. Errores estandar robustos entre paréntesis.

a. Respuesta de la incertidumbre cuando el precio del cobre supera su tendencia de largo plazo: Regresion de la volatilidad del precio del cobre inherente a opciones sobre
logaritmolprecio spot real) — tendencia lineal (logaritmo (precio spot real )), utilizando datos de 230 afios.
" Raiz del error cuadratico medio.

Volatilidad Implicita en Opcion a 27 Meses (VIX)

y Precio Nominal del Cobre
(diciembre 2004 - julio 2010)
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Fuente: Bloomberg.

36. En la parte superior izquierda se muestra la alta volatilidad del periodo tras la quiebra de Lehman Bros. a finales del 2008, que opera
aqui para viciar la relacion (y revertirla en la columna 6, a la que le faltan los primeros afios).



ECONOMIA CHILENA

V. EvipenciA EstapisTicA DEL Exceso be OpTimisMO EN LOS PRONGSTICOS DEL GOBIERNO

De las diversas formas en que los gobiernos pueden no ahorrar lo suficiente, especialmente en tiempos de
auge, la que nos interesa aqui es la posibilidad de que los pronésticos oficiales de ingresos sean demasiado
optimistas. Si el pronéstico oficial es optimista, no hay ninguna razén para tomar medidas dolorosas como
reducir el gasto o aumentar los impuestos. El sindrome no se limita a los productores de materias primas.
Un ejemplo destacado es el del excesivamente optimista presupuesto de la Casa Blanca de EE.UU. realizado
el 2001 y afios posteriores. Sus proyecciones poco realistas fueron una razén importante de por qué Estados
Unidos no aprovechd la oportunidad de ahorrar en la expansién de 2002-07.%

Pero el patrén y la esperanza de una solucién institucional se agudizan atin mas en el caso de los productores
de materias primas.

1. ¢Son Demasiado Optimistas, en Promedio,
las Proyecciones Presupuestarias Oficiales?

Existe alguna evidencia de que, en promedio, los prondsticos presupuestarios del gobierno son demasiado
optimistas, a menudo debido a que las estimaciones oficiales de crecimiento econémico son demasiado
optimistas.

Los estudios sobre proyecciones de crecimiento efectuadas por los organismos gubernamentales estadounidenses
en los afios sesenta y setenta solian determinar que, en general, eran imparciales y tan precisas como las del
sector privado. Sin embargo, andlisis posteriores encontraron algunos sesgos. McNees (1995) actualiz6 la
muestra temporal a 1994 y encontré un sesgo optimista en algunas proyecciones oficiales de crecimiento de
largo plazo. Auerbach (1994) encontré prondsticos demasiado optimistas en la década anterior a 1993. Auerbach
(1999) encontré de nuevo una tendencia de la OMB (Oficina de Gestién y Presupuesto de EE.UU.) en su
prondstico semestral a sobrestimar los ingresos durante el periodo 1986-1993, pero encontré una tendencia
a subestimar los ingresos en el periodo 1993-99 (durante la Administracién Clinton). McNab, Rider y Wall
(2007) encuentran que los prondsticos de la OMB sobre la recaudacién de impuestos de EE.UU. efectuados
un afio antes fueron sesgados para el periodo 1963-2003. Sugieren que el sesgo puede ser una estrategia
de las distintas administraciones que buscan alcanzar determinados objetivos, como exagerar el equilibrio
presupuestario cuando el gobierno estd tratando de aumentar el gasto o reducir los impuestos. Frendreis y
Tatalovich (2000) encuentran que las administraciones estadounidenses (OMB) son menos precisas en la
estimacidén del crecimiento, la inflacién y el desempleo que la Oficina de Presupuesto del Congreso y la
Reserva Federal. Encuentran un sesgo partidista cuya interpretacion es que las administraciones republicanas
sobrepronostican la inflacidn y las administraciones demdcratas sobrepronostican el desempleo.

Forni y Momigliano (2004) encuentran un sesgo de optimismo entre los paises de la OCDE en general. Ashiya
(2005) encuentra que los prondsticos oficiales de crecimiento japoneses en un horizonte de 16 meses tienen
un sesgo al alza de 0.7 puntos porcentuales, y son mucho menos precisos que los del sector privado. Canadd
subestimo evidentemente sus déficits presupuestarios a finales de los ochenta y principios de los noventa, pero
mds tarde (1994-2004) los sobrestimd, tal vez para reducir el riesgo de no lograr su objetivo de presupuesto
equilibrado en su fortalecido marco institucional (O’Neill, 2005; Miihleisen et al., 2005).

Jonung y Larch (2006) encuentran una clara tendencia de los gobiernos de la UE a sobrestimar la tasa de
crecimiento econémico en sus planes presupuestarios. Un equipo de tres autores encuentra un sesgo de
optimismo estadisticamente significativo en algunos miembros de la Eurozona: Francia, Italia y Portugal
durante el periodo 1991-2002 (Strauch, Hallerberg y von Hagen, 2004), y Alemania, Italia, Grecia, Luxemburgo
y Portugal cuando el conjunto de datos es actualizado a 2004 (Schuknecht, von Hagen y Wolswijk, 2009).
Por otra parte, el Reino Unido, Finlandia y Suecia tienden a sobrestimar sus déficits. Briick y Stephan (2006)
explicitamente concluyen que los gobiernos de la Eurozona han manipulado las proyecciones de déficit antes
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de las elecciones desde la introduccién del PEC. La mayoria de estos autores sostiene que el sistemdtico
exceso de optimismo en los prondsticos ex ante se traduce directamente en mayores déficits ex post, y, en
especial, en déficits mayores que los previstos en el PEC.

Del mismo modo, Beetsma, Guiliodori y Wierts (2009) encuentran que los balances presupuestarios ex post
entre los paises del PEC sistemdticamente estin muy por debajo de los planes oficiales ex ante. Marinheiro
(2011) afade un nuevo ciclo econémico completo a los datos bajo el PEC, y de nuevo encuentra que, en
promedio, las proyecciones de las autoridades fiscales europeas son demasiado optimistas. Esta evidencia
no es sistematicamente fuerte en todo el conjunto de 15 paises de la UE, pero el sesgo también es alto en
Francia, Italia y Portugal, en todos los horizontes de proyeccion.?’

Existe mucho menos investigacion respecto de la historia de los prondsticos de la autoridad fiscal de los paises
de ingresos bajos o medianos que de los paises avanzados.?® Una raz6n es la limitada disponibilidad de datos.
Sin embargo, tras la crisis de los afios noventa, algunos de los principales mercados emergentes se hicieron
mads transparentes sobre sus presupuestos. Uno de ellos es México, que hoy facilita datos sobre el equilibrio
presupuestario previsto ex ante, los que pueden compararse con el equilibrio presupuestario obtenido ex post.
Por una parte, si los niimeros se interpretan como un ejercicio de prondstico, entonces la exactitud durante el
periodo 1995-2009 es impresionantemente alta. Por otra parte, hay evidencia de un pequefio sesgo hacia el
exceso de optimismo: el déficit presupuestario como porcentaje del PIB es menor al previsto en un promedio
de 0.1% del PIB. La media es mayor que cero y estadisticamente significativa, pero solo a nivel de 10%. ¥

El cuadro Al del apéndice reporta la media de los errores cometidos por los gobiernos de 33 paises en sus
prondsticos sobre el equilibrio presupuestario.*’ La mayoria de los pafses son europeos (25, de los cuales 17
pertenecen a la Eurozona, si se cuenta Estonia, que fue aprobado como miembro el 2010). La fuerte representacion
de estos paises en la muestra se debe a que, mientras la mayoria de los paises no informa datos sobre prondsticos
presupuestarios oficiales, ellos sf 1o hacen, como efecto secundario del PEC. Sin embargo, los datos europeos
nos permitirdn comprobar a continuacién el efecto sobre el sesgo de proyeccion de la presion politica que
impone una normativa presupuestaria, como el PEC. De los otros ocho paises, tres son economias avanzadas
exportadoras de productos basicos (Australia, Canadd y Nueva Zelanda), dos son importantes paises avanzados
que no estdn asociados principalmente a sus exportaciones de productos bésicos (EE.UU. y el Reino Unido) y
tres son paises emergentes de tamafio medio que exportan productos basicos (Chile, México y Sudéfrica). La
ultima categoria es quiza la mds importante para este estudio, pero deben consultarse fuentes nacionales una
por una, y la mayoria de los paises responden que no disponen de tales datos.

La cuarta columna muestra los prondsticos oficiales ex ante menos el resultado real ex post, un afio adelante:
el error medio de proyeccidn, el minimo y el maximo. Algunos paises hacen prondsticos con dos o tres afios
de anticipacion; estos errores de prediccidn se muestran en las columnas quinta y sexta, respectivamente. El
patrén general, como cabe sospechar, es un exceso de optimismo. En la mayoria de los casos, el sesgo positivo
surge con mas fuerza en el horizonte de tres afios que en el de dos, y mds en el horizonte de dos afios que en
el de uno. El promedio de todos los paises es sesgo hacia arriba de 0.2% del PIB en el horizonte de un afio,
de 0.8% a dos afios, y un fuerte 1.5% a tres afios. No es de extrafiar que la magnitud absoluta de los errores
de proyeccién se incremente con la longitud del horizonte, lo que seria cierto aun si los pronésticos fueron
6ptimos. Sin embargo, la tendencia al alza del sesgo sugiere que, mientras mds largo el horizonte y mayor la
verdadera incertidumbre, mds lugar para exagerar el optimismo.

37. El autor propone delegar el prondstico macroecondomico en autoridades supranacionales, tales como la Comision de la UE o el FMI.

38. Chang, Franses y McAleer (2009) analizan los errores de las proyecciones oficiales de Taiwdn —una economia de reciente
industrializacion—, pero sin resultados claros.

39. El cuadro 5y el grdfico 6 en Frankel (2011) presentan los resultados.
40. Un apéndice de Frankel (2011) muestra las fuentes de datos para los 33 paises.
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Curiosamente, el sesgo no es mayor para los productores de materias primas o los paises en desarrollo que para
los otros, aunque la muestra es demasiado pequefia como para poder hacer un test confiable de la diferencia.
Las proyecciones de EE.UU. y del Reino Unido tienen importantes sesgos positivos en torno al 3% del PIB
en el horizonte de tres afios (aproximadamente igual al promedio de su déficit efectivo; es decir, en promedio
pronostican reiteradamente una desaparicién de sus déficits, lo que nunca ocurre). Los sesgos de proyeccién en
los paises del euro ya se han sefialado en la literatura. Sin embargo, los prondsticos oficiales del presupuesto de
Sudéfrica han sido demasiado pesimistas en promedio, al igual que los de Canadd y Nueva Zelanda. Chile no
muestra ninguna tendencia al optimismo —pero la hipdtesis de este estudio es que esto fue el resultado de sus
instituciones— y México ya se ha analizado. Ni uno ni otro ofrece prondsticos mas alld del horizonte de un afio.

Un motivo probable del sesgo al alza en los prondsticos presupuestarios oficiales, en los paises avanzados y
en desarrollo por igual, es el sesgo al alza en los supuestos econdmicos tales como el crecimiento econémico
y el precio de los productos bésicos. Esta es la hipdtesis de interés central en este articulo. Pero cabe sefialar
también que hay otros posibles motivos por los cuales los prondsticos del presupuesto oficial podrian ser
demasiado optimistas en promedio. El pronéstico oficial puede representar la meta deseada en el plan del
Ejecutivo, pero podria escaparsele al momento de efectuar los gastos finales, debido a las presiones politicas
habituales.” Quienes elaboran el plan presupuestario inicial pueden incluso estar plenamente conscientes de
esta tendencia y otorgar menor prioridad a las proyecciones estadisticamente imparciales, y preferir establecer
una meta ambiciosa para lograr un resultado final lo mas potente posible.

El cuadro A2 del apéndice muestra la media de los errores cometidos en las proyecciones oficiales de la tasa
de crecimiento del PIB, para 33 paises. Una vez mas, el patron general es un sesgo al alza, en promedio, que
aumenta segun el largo del horizonte: el 0.4% cuando se considera un afio antes, 1.1% en el horizonte de dos
afios, y 1.8% en el de tres afios. Nuevamente, el sesgo aparece en EE.UU. y muchos otros paises avanzados, y no
necesariamente entre los productores de materias primas de esta muestra.*! Chile, en promedio, subpronosticé
su tasa de crecimiento en 0.8 por ciento en el horizonte de un afio. Sudafrica fue un poco demasiado optimista
en promedio (0.2 por ciento en el horizonte de un afio) y México aun més (1.7 por ciento).

Pasamos ahora a los patrones ciclicos en los errores de predicciéon. Menos autores han buscado patrones
ciclicos en los errores sistemdticos de prediccion de las autoridades nacionales que en los promedios de
errores incondicionales.

2. Influencia de las Fluctuaciones Macroeconémicas en el Equilibrio Presupuestario

En el caso de Chile, ya confirmamos (cuadro 2) que el precio del cobre es clave para la determinacién ex post
del presupuesto. Antes de intentar detectar los factores determinantes ex ante de los errores cometidos en
los prondsticos oficiales del déficit presupuestario en nuestra muestra total de 33 paises, seria util confirmar
que unas pocas variables macroecondémicas —como la tasa de crecimiento real— son realmente esenciales
para la determinacion ex post del equilibrio presupuestario efectivo. Entonces sabremos mirar el exceso de
optimismo en los prondsticos de estas variables macroeconémicas como una posible fuente de cualquier
exceso de optimismo observado en los prondsticos presupuestarios.

En el cuadro 7A hacemos una regresion del resultado presupuestario ex post (expresado en relacién con el
intento de predecirlo ex ante) contra la tasa de crecimiento real ex post (una vez més, expresada en relacion
con el prondstico), para nuestro conjunto completo de paises. En los tres horizontes, la tasa de crecimiento es
muy significativa para determinar el equilibrio presupuestario. Por cada 1% de crecimiento, en relacién con

41. Los exportadores de productos bdsicos en este conjunto de datos por cierto representan algiin sesgo de seleccion de la muestra, ya
que, por razones obvias, solo se incluyen los gobiernos que son lo suficientemente transparentes como para publicar sus prondsticos
presupuestarios. En consecuencia, no hacemos hincapié en pruebas sobre si los prondsticos oficiales se comportan de forma diferente
respecto de los exportadores de productos bdsicos que de otros. Dichas pruebas parecen demostrar que los exportadores de productos
bdsicos especiales de nuestra muestra, en realidad son menos optimistas que otros.
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Error de Pronéstico y Equilibrio Presupuestario
(como porcentaje del PIB)

A. El PIB como Determinante del Equilibrio Presupuestario

(1) (2) (3)
Variables Un aiio antes Dos aios antes Tres afios antes
Error en el pronéstico del PIB 0.48*** 0.53*** 0.49***
(0.06) (0.07) (0.08)
Constante 0.16 0.20 0.56*
(0.17) (0.25) (0.31)
Observaciones 367 277 175
Paises 33 31 28
R? 0.28 0.37 0.32
RECMT 1.70 2.05 2.33

B. El PIB y la Inflacion como Determinantes del Equilibrio Presupuestario

(1) (2) (3)

Variables Un aiio antes Dos aios antes Tres afios antes
Error en el pronéstico del PIB 0.50*** 0.47*** 0.46***

(0.06) (0.06 (0.08)
Error en el prondstico de la inflacién 0.16 0.20* 0.25***

(0.11) (0.12) (0.09)
Constante 0.33 0.59* 0.91**

(0.21) (0.31) (0.36)
Observaciones 214 185 159
Paises 28 27 27
R? 0.35 0.40 0.35
RECM! 1.63 2.13 2.31

Fuente: Elaboracion propia.

*¥* p<0.01, ** p< 0.05,* p< 0.10. Errores estandar robustos entre paréntesis. Efectos fijos por pais. Todas las variables se rezagan para que se alineen con el afio en
que se hizo el pronéstico y no con el afio que se pronostica.

" Raiz del error cuadrético medio.

lo previsto un afio antes, el presupuesto aumenta en casi la mitad de esa cantidad, en relacién con lo previsto
un afio antes. Lo mismo ocurre en los horizontes de dos y tres afios. De ese modo, es probable encontrar un
exceso de optimismo en el prondstico del presupuesto donde encontramos un exceso de optimismo en la
prediccion del crecimiento real.

En algunos paises, la inflaciéon empuja a los contribuyentes a la categoria tributaria més alta.? En consecuencia,
en el cuadro 7B, agregamos la tasa de inflacién como otro posible factor determinante del equilibrio
presupuestario. (Ambas se expresan de nuevo respecto de los prondsticos oficiales ex ante). La conclusion es
que la inflacidn, en efecto, se traduce en un fuerte superdvit fiscal, en un grado estadisticamente significativo
en los horizontes de dos y tres afios.*?

42. Estos cuadros permiten efectos fijos por pais (lo que facilita la comparacion entre las tres columnas aun cuando la muestra de paises disminuya).
Los resultados sin efectos fijos se informan en Frankel (2011). Allf, el efecto de la inflacion aparece un poco mds fuerte estadisticamente.
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3. ¢Son las Proyecciones Presupuestarias Oficiales Mas Propensas
al Exceso de Optimismo en Tiempos de Boom?

Volvemos ahora al andlisis de los sesgos en las proyecciones del gobierno. En el cuadro 8 vamos més alld de
testear el exceso de optimismo incondicional en los prondsticos oficiales del presupuesto, para ver si el sesgo
es mayor durante un auge, medido aqui como la desviacién de la produccién de una tendencia cuadratica.
De hecho, el término ciclico es positivo y altamente significativo: el exceso de optimismo tiende a ser mayor
en los auges. Su magnitud estimada se eleva a medida que avanzamos desde el horizonte de un afio al de dos
afios, y otra vez a medida que avanzamos hacia el horizonte de tres afios. Esto tiene sentido: hay mas margen
para la ilusién a més largo plazo, porque la incertidumbre es genuinamente mayor, pero también hay evidencia
de un sesgo hacia el optimismo, incluso cuando el PIB estd en su valor de tendencia.

Error de Prondstico del Equilibrio Presupuestario
como % del PIB, Muestra Completa.

(1) (2) (3)
Variables Un aiio antes Dos aiios antes Tres anos antes
Ciclo del PIB? 0.093*** 0.258*** 0.289***
(0.019) (0.040) (0.063)
Constante 0.201 0.649*** 1.364***
(0.197) (0.231) (0.348)
Observaciones 398 300 179
R? 0.033 0.113 0.092
RECM 2.248 2.732 3.095

Fuente: elaboracion propia.

La variable se rezaga para que se alinee con el afio en el cual se hizo el prondstico y no con el afio que se pronostica. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores
estandar robustos entre paréntesis.

a. Corresponde a la desviacion del PIB observado respecto a una tendencia cuadratica.

Los resultados son visibles en el grifico 7. En primer lugar, en la mayoria de los paises los prondsticos
presupuestarios tienen un sesgo al alza (la mayoria de los puntos aparecen por encima del nivel cero del error
de prediccion del presupuesto). En segundo lugar, Chile es una excepcién (los valores de la variable en el
eje de las absisas en el grafico 7A se encuentran en su mayoria por debajo del nivel cero). En tercer lugar, el
sesgo es mayor en horizontes mds largos (comparando los dos graficos). En cuarto lugar, el sesgo es mayor
en los auges (una linea de regresién se inclina hacia arriba).

4. ;Son los Prono6sticos Presupuestarios Oficiales Mas Propensos al Exceso de
Optimismo cuando el Pais Esta Sujeto a una Regla Presupuestaria?

Es muy sugerente que Italia y otras economias mediterrdneas —los paises de la UE que tuvieron que esforzarse
mds para cumplir con los criterios fiscales de Maastricht— sean también los que, segtin varios estudios, han
tenido el mayor sesgo en sus prondsticos. Hay que recordar que, en las estimaciones de Jonung y Larch

43. El pais con el periodo mds largo de la muestra en el horizonte de 1 afio es Chile (1.977-2.009): figura 7A. En el horizonte de 2 aiios,
Estados Unidos tiene el periodo mds largo de la muestra (1987-2009), como se muestra en la figura 7B en Frankel (2011). En el horizonte
de tres aiios, numerosos paises europeos tienen un periodo de muestreo de 2001-2009: figura 7B (en este articulo). Para los periodos de
muestreo de cada pats, ver el cuadro Al en el apéndice de Frankel (2011).
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Error de Prediccion del Balance Presupuestario
y Estado del Ciclo Economico
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Fuente: Indicadores de Desarrollo (Banco Mundial).
Los colores mas claros corresponden a paises dentro del PEC, las cruces rojas representan a Chile.

(2006), el Reino Unido es el tnico paifs que no muestra un exceso de optimismo significativo. Dado que el
Reino Unido no ha solicitado la entrada a la Eurozona, su hallazgo es coherente con la posibilidad de que
el sesgo se relacione con el euro. Asi, la literatura es coherente con la hipdtesis de que la adopcién formal
de un limite maximo para el déficit presupuestario puede, por si misma, inducir una tendencia al exceso de
optimismo en los prondsticos oficiales, pero que el exceso de optimismo puede ser contrarrestado por el tipo
adecuado de régimen o institucidn fiscal.
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Presentamos regresiones de nuestros propios tests de la hipdtesis de la “intencién de engafiar” en un conjunto
mds amplio de datos de estudios anteriores. Los ejemplos de paises sujetos a reglas son los paises miembros del
euro, como en la literatura.* Pero en lugar de compararlos solo con otros paises europeos, también incluimos
otros, tales como un nimero de productores de materias primas.

Nuestros datos confirman que los paises europeos en general, y los paises del PEC en particular, son propensos
a hacer prondsticos presupuestarios excesivamente optimistas en nuestro conjunto de datos. El sesgo es mas
fuerte cuanto mas largo sea el horizonte de proyeccion. Testeamos un patrén ciclico en el exceso de optimismo,
mediante la inclusién de un término para la interaccién de la dummy para los paises sujetos al PEC y su PIB
expresado como desviacion de su tendencia de largo plazo.* El coeficiente es estadisticamente significativo.
El signo positivo confirma que los analistas extrapolan su optimismo: cuando el ciclo econémico estd en su
apogeo, los analistas del gobierno son més proclives a dar rienda suelta a sus ilusiones. Los resultados son
muy similares, sea que el conjunto de datos incluya solo los paises de Europa occidental, todos los paises
europeos, o todo nuestro conjunto de paises.

5. ¢Es el Exceso de Optimismo en los Pronésticos del Crecimiento Peor
durante los Booms?

Hemos visto que, para la mayoria de los paises, la evolucién del déficit piblico real en un horizonte de un afio
estd fuertemente influenciada por la evolucién de la economia, en especial del PIB. En esta seccién comprobamos
si el componente ciclico de los errores en los prondsticos presupuestarios se deriva en cierta medida de un
componente ciclico similar a los errores en las proyecciones econdmicas. El cuadro 9 verifica si los prondsticos
de crecimiento tienden a ser mds optimistas cuando la economia estd en un maximo ciclico, medido aqui como
la desviacién del PIB de una tendencia cuadratica. La respuesta es un rotundo si, sobre todo a medida que se
alarga el horizonte del prondstico, tal como lo encontramos respecto de los prondsticos del déficit presupuestario.

Error de Pronostico en la Prediccion de la Tasa de Crecimiento del PIB

(1) (2) (3)
Variables Un aiio antes Dos aiios antes Tres anos antes
Ciclo del PIB® 0.204*** 0.497*** 0.668***
(0.033) (0.078) (0.159)
Constante 0.265*** 0.799*** 1.600***
(0.091) (0.130) (0.247)
Observaciones 368 282 175
Paises 33 31 28
R? 0.138 0.298 0.303
RECM' 2.234 2.945 3.306

Fuente: Elaboracion propia.

***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Errores estandar robustos entre paréntesis, agrupados por pais. Efectos fijos por pais. Dev p del PIB X desviacion del PIB de la tendencia
cuadratica. La variable se rezaga para que se alinee con el afio en el cual se hizo el prondstico y no con el afio que se pronostica.

a. Corresponde a la desviacion del PIB observado respecto a una tendencia cuadratica.

" Raiz del error cuadrético medio.

44. Nueva Zelanda y Suiza son otros ejemplos de paises con las reglas que ponen limites al déficit y la deuda (Marcel et al., 2001 ).

45. El detalle de los resultados aparece en los cuadros 94, 9B, y 9C de Frankel (2011). La magnitud estimada del coeficiente y la significacion
estadistica aumentan con el horizonte del prondstico.
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El siguiente paso es ver si el patrén es peor entre los paises sujetos a reglas. En todos los casos, el término que
interactda el dummy del PEC con el PIB tiene un efecto significativamente positivo sobre el error cometido
en la produccién de prondsticos, muy parecido al efecto positivo en el pronéstico del presupuesto. En otras
palabras, cuando la economia estd en un maximo ciclico en los paises sujetos a reglas, los analistas tienden
a extrapolar, como si el auge fuera a durar para siempre.*

6. ;Son los Pronésticos Oficiales Demasiado Optimistas
en Periodos tanto de Baja como de Alta Actividad Ciclica?

Hemos observado algunas pruebas coherentes con la idea de que el exceso de optimismo aumenta cuando hay
mayor incertidumbre genuina, es decir, el patrén por el cual este se incrementa cuando aumenta el horizonte
de proyeccion. La incertidumbre es probablemente mayor en periodos de alta y baja actividad ciclica, debido
a que es dificil saber si el movimiento reciente es temporal o permanente. Estas consideraciones sugieren una
nueva hipétesis digna de test: que los prondsticos son demasiado optimistas no solo en la parte superior del
ciclo econémico, sino también en la mds baja. La forma mds sencilla de testear esta hipétesis es transformar
nuestra variable independiente ciclica, que se ha expresado como la desviacion del PIB de la tendencia, al valor
absoluto de esa desviacion. La hip6tesis es fuertemente confirmada y ofrece un sélido apoyo a la hip6tesis y
una caracterizacion de ambos sesgos en los prondsticos oficiales del equilibrio presupuestario y el sesgo en
los pronésticos oficiales de crecimiento econémico.*’ Es evidente que los analistas oficiales son demasiado
optimistas, tanto en los auges como en las caidas, ain més cuando el PIB estd a su tendencia a largo plazo.
Sobrestiman la permanencia de los auges y la transitoriedad de las caidas.*®

Resumen de resultados

El siguiente es un resumen de nuestros resultados econométricos.

1. El precio real del cobre tiende a revertirse a su tendencia de largo plazo, pero la tendencia solo puede
detectarse estadisticamente cuando la historia de la serie de tiempo se extiende a lo largo de uno o dos
siglos. Para aquellos cuyos recuerdos solo abarcan unas pocas décadas de datos, el poder estadistico es
insuficiente. Por lo tanto, una desviacién del precio del cobre de su tendencia de largo plazo, como en el
boom de 2003-08, puede facil —pero equivocadamente— parecer permanente.

2. Para ilustrar mejor la dificultad de efectuar prondsticos en medio de un auge, la volatilidad implicita en
las opciones es mayor cuando el precio real del cobre estd muy por encima de su valor de tendencia a
largo plazo.

3. Los prondsticos oficiales de presupuestos fiscales futuros en una muestra de 33 paises son, en promedio,
demasiado optimistas.

4. Elsesgo hacia el exceso de optimismo en los prondsticos presupuestarios es mas fuerte mientras mayor es
el horizonte (de 1, 2 y 3 afos). En el horizonte de 3 afos, el promedio es un sesgo al alza de 1.5% del PIB.

5. Los prondésticos oficiales del presupuesto en EE.UU. y Europa son demasiado optimistas en promedio.
6. Los prondsticos oficiales de Chile no son demasiado optimistas en promedio.

7. Los mismos patrones aparecen en los prondsticos oficiales de las tasas de crecimiento del PIB real para
los 33 paises: exceso de optimismo, en promedio, el cual es mayor en horizontes m4s largos (1.8% en el
horizonte de 3 afios), pero no demasiado optimistas para Chile.

46. El detalle de estos resultados aparece en los cuadros 11A, 11B, y 11C de Frankel (2011).
47. Informado en los cuadros 12A y 13A, respectivamente, de Frankel (2011).
48. Los patrones son peores para los paises europeos que para los demds. Cuadros 12B'y 13B de Frankel (2011).
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8. La proyeccién del PIB es un componente importante del prondstico del presupuesto: los errores de
proyeccidn del primero son determinantes muy significativos de los errores de proyeccién del segundo.

9. En Chile, los errores en la prediccion del precio del cobre son determinantes muy significativos de los
errores en el prondstico del presupuesto y, de hecho, el PIB no es un determinante estadisticamente
significativo del presupuesto cuando se controla por el precio del cobre.

10. El sesgo en los prondsticos presupuestarios oficiales entre los 33 paises estd estadisticamente correlacionado
con el ciclo econémico: el exceso de optimismo es mayor en tiempos de auge.

11. La tendencia del exceso de optimismo —en los prondsticos oficiales del presupuesto y del crecimiento—
a aumentar en tiempos de auge es particularmente fuerte en los paises europeos que estin formalmente
sujetos al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, especialmente en los horizontes de dos y tres afos.

12. También hay evidencia estadistica como para afirmar que el sesgo en los prondsticos presupuestarios se
relaciona con el valor absoluto de la desviacién del PIB de su tendencia de largo plazo, es decir, que se
produce exceso de optimismo tanto en la parte inferior como en la parte superior del ciclo econémico.
Sin embargo, el R? no es tan alto como en la formulacién anterior.

13. El mismo patrén de sesgo es valido en los prondsticos del PIB: existe cierto apoyo para la hipétesis de
que el exceso de optimismo aumenta en ambos extremos del ciclo, pero el ajuste no es tan bueno como
para la hipétesis de que aumenta en la parte superior del ciclo.

14.No existe una relacién coherente entre los errores de proyeccién del presupuesto y del precio del cobre
en Chile, lo que sugiere que el pais ha evitado un problema que es comun en otros paises.

En conjunto, estos resultados presentan una historia coherente. En muchos paises, existe una tendencia al
optimismo en los prondsticos oficiales de crecimiento y presupuesto. Los gobiernos —con poco realismo—
extrapolan los auges tres afios a futuro. El sesgo es peor entre los paises europeos que supuestamente estin
sujetos a las normas presupuestarias del PEC, quiza porque la autoridad encargada de hacer los prondsticos se
siente presionada a anunciar que se estd en vias de cumplir los objetivos presupuestarios, aun cuando no sea
asi. Chile tiene una regla presupuestaria, pero no esta sujeto al mismo sesgo hacia el exceso de optimismo en
los prondsticos del presupuesto, del crecimiento, o del crucial precio del cobre. Esta evidencia es coherente con
laidea de que la innovacidn clave que ha permitido a Chile, en general, lograr una politica fiscal contraciclica
y, en particular, generar excedentes en tiempos de auge no es solo una regla presupuestaria estructural en si
misma, sino mas bien el régimen que encarga a dos paneles de expertos independientes la responsabilidad
de estimar el grado en que los precios del cobre y el PIB contempordneos se han alejado de sus promedios
de largo plazo.

V1. InstiTucionNes FiscaLes CONTRAcICLICAS Y GENERALIZACION A OTRos PAISEs

Para cualquier pais podria ser ttil aplicar variantes del mecanismo fiscal chileno. Esto es especialmente
cierto para los productores de petréleo y minerales.*’ A los paises que no dependen de los productos bdsicos
también les convendria adoptar versiones adaptadas a sus propias circunstancias. Al igual que los productores
de minerales, los paises propensos a los desastres naturales deben reservar ahorros en los afios buenos. En
ambos casos, paneles de expertos independientes podrian estimar los pardmetros relevantes. Incluso los grandes
paises industrializados y diversificados podrian establecer instituciones independientes encargadas por ley

49. En un momento dado, Ecuador tenia instituciones diseiiadas para aumentar el ahorro nacional durante el auge del petrdleo, y
Colombia, del café y del aceite. Sin embargo, dichos paises suelen errar sus objetivos o cambiar sus reglas. Perry (2003, pp 18-19) y
Villafuerte et al. (2011).
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de estimar la brecha del producto y otras variables macroecondémicas pertinentes para el presupuesto, como
la tasa de inflacién y las fracciones del PIB que van a ingresos salariales versus no salariales.

Dado que muchos paises, especialmente en el mundo en desarrollo, son propensos a tener instituciones débiles,
un refuerzo 1til de la idea de Chile seria formalizar los detalles del procedimiento en una ley y otorgar a los
paneles independencia legal. Podria existir una ley que los protegiera contra el despido, como ocurre con
las autoridades de los bancos centrales auténomos. El principio de la separacién de los poderes de decision
debe mantenerse: las reglas —interpretadas por los paneles— ayudan a determinar el monto total del gasto
y los déficits presupuestarios, mientras los lideres politicos elegidos determinan la forma en que se asigna el
gasto y se aumentan los ingresos fiscales.

Quedan dos interrogantes técnicas: qué parte del cdlculo del presupuesto estructural se debe delegar en los
paneles de expertos independientes, y si las normas presupuestarias se deben interpretar ex ante o ex post.

En Chile, los procedimientos para calcular el balance estructural contemplan una serie de cdlculos que, de
hecho, son efectuados en el Ministerio de Hacienda y no por los paneles de expertos. Al parecer, incluyen la
estimacion del PIB de tendencia a partir de una funcién de produccién agregada (el panel macro proporciona
las estimaciones de los niveles de tendencia de los insumos), una estimacién del precio de largo plazo del
molibdeno®, una estimacién de los ingresos fiscales mineros y no mineros, y asi sucesivamente.’! Se podria
imaginar trasladar el foco de estos cdlculos desde el Ministerio a los paneles independientes, lo que puede
exigir establecer un organismo permanente, a la manera de la Oficina de Presupuesto del Congreso de EE.UU.
(CBO). La CBO ha logrado mantener su autonomia e integridad, a pesar de la politizacién de gran parte del
resto de Washington.> Si al nuevo organismo independiente se le otorgara un control mas amplio sobre la
politica fiscal, entonces se acercaria mas a la simetria con la delegacion de la politica monetaria en bancos
centrales independientes.>® En el otro extremo del espectro, los paneles podrian encargarse nada mds que a
calcular la tendencia media mévil de diez afios del precio del cobre y del PIB real.

La segunda interrogante, relacionada, es si la fijacién de metas debe ser ex-ante o ex post. Una regla ex-post
para el déficit presupuestario tendria que expresarse como rango objetivo o como limite superior, debido a que
los sucesos econdmicos imprevistos hacen que sea imposible para cualquier persona acertar un objetivo de
déficit presupuestario con precision. La alternativa es que la regla se interprete ex-ante: las tasas de impuestos,
los pardmetros del gasto, y as{ sucesivamente, se establecen con el fin de producir el objetivo deseado si todo
resulta exactamente como se esperaba, reconociendo al mismo tiempo que habra desviaciones imprevistas
en el curso del afo.

La cuestion andloga es consabida en el contexto de la politica monetaria. Si la variable objetivo es la oferta de
dinero o la tasa de inflacion, no puede esperarse que las autoridades lo acierten exactamente, a diferencia de la
situacién cuando el objetivo es el precio del oro o el tipo de cambio. El enfoque habitual es que la autoridad
monetaria anuncia un rango objetivo para M1 o para la tasa de inflacién. Conceptualmente, un banco central
honesto establecerd el rango de manera que permita lograr un resultado dentro del rango especificado, por
ejemplo el 95% del tiempo. Entonces, el publico puede controlar la capacidad del banco central de cumplir

50. Una mejora, agregada en el aiio 2005, es que el gobierno puede incurrir en un déficit mayor en la medida en que el precio del molibdeno
—y no solo el del cobre— esté por debajo de su promedio de mediano plazo.

51. Marcel et al. (2001, pp. 6-17); Rodriguez, Tokman, y Vega (2007, pp. 10-21).

52. En 2003, el Congreso de Chile establecio una version de la CBO, con un equipo de tres analistas (Santiso, 2005, p. 29). El poder
legislativo en Chile no estd facultado para determinar la politica fiscal como en el caso de Estados Unidos.

53. Wyplosz (2005) y Jonung y Larch (2006) propusieron la creacion de un Comité de Politica Fiscal independiente, que reproduzca lo que
hacen los Comités de Politica Monetaria independientes. Entre otros que observan la analogia con la politica monetaria se cuentan Alesina
y Perotti (1996). Pero la analogia tiene sus limites. Pocos reformistas sugieren que los detalles de la politica fiscal y del gasto podrian o
deberian delegarse en un organismo que no sea directamente responsable de una manera democrdtica, aunque los detalles de la fijacion
de los tipos de interés y la compra de activos se deleguen en bancos centrales independientes.
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su compromiso. Una propuesta alternativa es que la autoridad monetaria establezca los pardmetros con el
fin de alcanzar una meta de inflacién deseada ex ante. Si el banco central conociera el verdadero modelo en
que opera la economia, y a su vez lo anunciara al publico, los dos procedimientos serian equivalentes. Sin
embargo, en la realidad el modelo es muy incierto, todo el mundo sabe que lo es y los distintos consejeros
y profesionales miembros del comité de politica monetaria difieren en cuanto a su modelo preferido. Por
lo tanto, es menos prictico anunciar un objetivo ex ante. Los miembros del comité de politica monetaria
tendrian que negociar entre ellos un modelo comin en constante cambio y un conjunto de prondsticos, una
torpe manera negociar una decisién de politica monetaria.

No obstante, en el caso de los paneles de expertos fiscales, el establecimiento de un objetivo ex ante puede
ser mas factible. Mas precisamente, el panel podria encargarse de evaluar si el presupuesto planteado por el
gobierno alcanzarj el objetivo presupuestario estructural deseado, no solo si el producto se encuentra en un
equilibrio potencial y el precio del cobre estd en su equilibrio de largo plazo, lo cual ya les corresponde hacer
en virtud del sistema chileno, sino también, mas ampliamente, si el crecimiento y otras variables econémicas
estdn en los niveles esperados para el proximo ario.

Otra modificacién importante a considerar es la de reformular la regla de politica fiscal de manera mas
agresivamente contraciclica. Hay razones para creer que el gobierno de Bachelet adopté medidas tendientes
a que el presupuesto fuera atin mds contraciclico que lo que exigia la regla —ahorrando més en 2007-08 y
gastando mds en 2009-10. Se podria argumentar que este grado de contraciclicidad deberia formalizarse ahora
en la regla. Otra posibilidad seria una “cldusula de escape” para terremotos tan graves como el que afectd a
la zona central de Chile en febrero del 2010. El disefio de las reglas siempre estd sujeto a un conflicto entre
las ventajas y desventajas de la simplicidad.

V1. RerLEXIONES FINALES

Si bien las instituciones fiscales chilenas han sido bien estudiadas dentro de Chile, aun no han recibido la
atencién que merecen del resto del mundo. Dichas instituciones deberian y podrian ser un modelo digno de
ser imitado por otros paises.

Las instituciones fiscales de Chile son un ejemplo relativamente puro de varias tendencias mucho mds amplias.
La tendencia ndimero uno ha sido el creciente énfasis que han recibido las instituciones en el estudio de la
economia del desarrollo y otras ramas de la profesién econémica durante los tltimos diez o veinte afios. Se
reconoce que no es suficiente recomendar una buena politica fiscal a un pais —lo que el FMI otorgue préstamos
a un pais condicionados a una buena politica fiscal— si no se cuenta con un apoyo politico mas profundo e
instituciones para sostener la politica. A veces, sin embargo, los economistas no son suficientemente especificos
respecto de lo que quieren decir con “buenas instituciones”. No basta con preconizar la importancia del estado
de derecho. Se necesitan recomendaciones concretas.>

La tendencia nimero dos es la creciente importancia que han cobrado en la dltima década los productos
primarios: combustibles f6siles, minerales y productos agricolas. Después de las dos décadas precedentes de
precios reales mas bajos, casi todos los minerales y otros productos basicos experimentaron un gran boom,
en los afios 2003-2008. Con el auge de los productos basicos, volvieron los problemas de cémo manejar la
volatilidad, la enfermedad holandesa y la maldicién de los recursos naturales. Asi pues, es necesario que las

54. Por supuesto, ningiin conjunto de reglas o instituciones es infalible contra los esfuerzos decididos a burlarlos. En Estados Unidos, por
ejemplo, los politicos que quieren parecer fiscalmente responsables han encontrado trucos legales para hacer que las estimaciones de la
CBO de futuros déficits presupuestarios parezcan falsamente disminuir y desaparecer. La Administracion Bush en forma rutinaria dejo el
costo de las guerras extranjeras fuera del presupuesto, tratando cada afio su continuacion como una sorpresa. También simulaba, para los
efectos legales, que sus amplios recortes de impuestos expirarian en el futuro, aun cuando su politica era renovarlos llegado el momento.
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instituciones ayuden a gestionar el ciclo de los productos bésicos, en linea con la tendencia nimero uno. Es
una buena noticia que actualmente existan ejemplos de regimenes disefiados para proteger contra la muy
humana inclinacién a gastar en exceso cuando suben los precios de los productos de exportacion.

La tendencia nimero tres es una histdrica inversion de roles entre algunos paises tradicionalmente clasificados
como avanzados o industrializados y otros tradicionalmente clasificados como emergentes o en desarrollo. El
ultimo grupo, especialmente en América Latina, se caracterizé en el pasado por una desafortunada politica
fiscal prociclica y mala calidad crediticia. Sin embargo, con posterioridad al auge del 2000, muchos paises
en desarrollo lograron equilibrios presupuestarios, tasas de ahorro nacional, saldos en cuenta corriente y
reservas de divisas mas s6lidos que en ciclos anteriores. Como resultado de ello, algunos han sido capaces de
cosechar los frutos de una mejor calidad crediticia, como reflejan las calificaciones de crédito y los spreads
soberanos, y pudieron responder mejor a la crisis financiera y recesién mundial de 2008-09, relajando en vez
de apretar. Algunos de estos paises han logrado ahora una politica fiscal que no solo es menos prociclica que
el patrén de sus propias historias pasadas, sino también mds contraciclica que la de los paises avanzados.

El régimen fiscal que se ha explorado en este articulo es uno de los ejemplos mejor centrados que se encuentran
en la interseccion de estas tres tendencias. Para los muchos otros paises que necesitan tener presupuestos mas
fuertes y menos prociclicos, las instituciones fiscales de Chile pueden ofrecer un modelo util.
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APENDICE A

Elementos para calculos del superavit estructural

Precio del Cobre en Términos Reales,
Muestra de 30 anos
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Fuentes: Historical Statistics of the United States, US Bureau of Labor Statistics y Bloomberg.
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Australia
1985-2009
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1999-2009
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1985-2008

Chile
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Errores en el Pronostico del Excedente Presupuestario

Estadistica
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Min
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Media
Min
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Max

N° observ.
Media
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Max
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Max
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Min

Max

N° observ.
Media
Min

Max

N° observ.
Media
Min

Max

N° observ.
Media
Min

Max

(prondstico oficial - efectivo)

Expresados como Porcentaje del Pl

Balance fiscal
efectivo

-0.20
-2.70
1.70
26
-1.80
-3.90
-0.20
13
-1.00
-5.90
0.30
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-2.10
-8.60
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-5.50
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-2.80
-6.50
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-6.80
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Error en el pronostico presupuestario

Un ano antes
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"
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Errores en el Pronéstico del Excedente Presupuestario
(pronodstico oficial — efectivo)

Expresados como Porcentaje del Pl

. Error en el pronéstico presupuestario
Balance fiscal

Pais - Muestra Estadistica efectivo Un aiio antes  Dos aios antes Tres aios antes
Finlandia Media 2.80 -0.50 -0.80 -0.30
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1996-2009 Min -7.90 -0.50 -0.40 0.10
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1990-2009 Min -18.10 -3.80 -3.50 0.50
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Max 1.40 6.50 11.00 9.60
N° observ. 13 5 4 3
Lituania Media -3.40 1.40 2.70 3.70
2005-2009 Min -11.90 -2.00 -1.30 -0.30
Max -0.50 7.00 9.30 9.10

N° observ. 13 5 4 3
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Error en el pronéstico presupuestario

Un ano antes

-4.80
2.20
11
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5
0.10
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Errores en el Prondstico del Excedente Presupuestario
(pronodstico oficial - efectivo)

Expresados como Porcentaje del PIB

Pais - Muestra Estadistica efectivo Un aiio antes  Dos aios antes Tres aios antes
1998-2008 Min -5.20 -2.80 -4.00 -4.40
Max 1.70 5.60 0.90 0.20
N° observ. 13 1 10 9
Espafa Media -1.60 0.90 1.50 1.60
1999-2009 Min -11.40 -1.20 -1.60 -1.80
Max 2.20 5.60 12.60 12.30
N° observ. 13 1" 10 9
Suecia Media 0.80 0.40 0.70 1.40
1998-2009 Min -2.20 -1.70 -2.30 -2.50
Max 3.80 3.50 5.30 5.30
N° observ. 14 12 1" 9
Suiza Media -0.40 -0.20 -0.20 ND
1990-2003 Min -2.20 -2.90 -2.30 ND
Max 0.80 1.40 1.00 ND
N° observ. 16 14 13 0
Reino Unido Media -3.00 0.80 1.80 2.80
1997-2009 Min -12.60 -1.40 -1.90 -0.70
Max 2.70 4.50 10.20 10.90
N° observ. 25 13 1 9
Estados Unidos  Media -2.70 0.40 1.00 3.10
1986-2009 Min -9.90 -2.20 -3.10 -0.60
Max 2.60 7.20 8.70 8.50
N° observ. 26 24 23 3
Total Media -1.90 0.20 0.80 1.50
Min -18.10 -8.30 -5.10 -4.80
Max 8.90 9.00 12.60 12.30
N° observ. 535 399 300 179

Fuente: Ver apéndice B.

Balance fiscal

Error en el pronéstico presupuestario

Los afios son aquellos de los cales tenemos datos correspondientes a error de prondstico un afio antes
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APENDICE B

Datos sobre equilibrio presupuestario, crecimiento e inflacion

Los paises clasificados como exportadores de productos basicos son Canadd, Australia, Nueva Zelanda, Chile,
Meéxico y Sudéfrica.

Los paises clasificados como europeos son Austria, Bélgica, Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, los
Paises Bajos, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza y el Reino Unido.

Los paises clasificados como europeos occidentales son Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Espana, Suecia, Suiza, y Reino Unido.

Paises del programa de convergencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (todos estos paises estdn en el
PEC, pero no se encontraban en el conjunto de datos de Miihleisen et al, 2005): Austria, Bélgica, Chipre,
Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia. Todos pronostican datos a partir de los programas de
convergencia de la Unién Europea/PEC. Los afios 1999-2007 corresponden a los programas de convergencia
informados en Beetsma et al. (2009). 2008-2010 fueron actualizados directamente de los programas de
convergencia. Hasta 2006, los valores realizados para estos paises son de la base de datos AMECO de la
Comision Europea (via Beetsma et al, 2009). 2007-2009 fueron actualizados mediante las realizaciones
informadas en los programas de convergencia del PEC. Los programas de convergencia Unién Europea/PEC
estan disponibles en

http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/convergence/programmes/index_en.htm.
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Pais

Alemania

Australia

Canada

Chile

Estados Unidos

Francia

Italia

México

Nueva Zelanda

Paises Bajos

Reino Unido

Sudéfrica

Suecia

Suiza

Fuente: Elaboracion propia.

Fuentes de los Datos

Fuente

1991-1998 de Miihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-
2010 actualizados mediante SGP programa de convergencia.

1985-2005 de Miihleisen et al. (2005). 2006-2010 actualizados con documentos del
gobierno disponibles en http://www.budget.gov.aul/.

1985-2005 de Miihleisen et al. (2005). 2006-2009 actualizados con documentos del
gobierno disponibles en http://www.budget.gc.ca.

Datos proporcionados por el Banco Central de Chile.

1986-2005 de Miihleisen et al. (2005). 2006-2010 actualizados con documentos del
gobierno (Cuadros Histdricos). Disponibles en: http://www.gpoaccess.gov/usbudget/.

1996-1998 de Mihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-
2010 actualizados mediante el programa de convergencia del PEC.

1990-1998 de Miihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-
2010 actualizados mediante el programa de convergencia del PEC.

Datos del Ministerio de Hacienda.

1995-2005 de Miihleisen et al. (2005). 2006-2010 actualizados mediante documentos
del gobierno disponibles en http://www.treasury.govt.nz/budget/archive.

1995-1998 de Mihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-
2010 actualizados mediante el programa de convergencia del PEC.

1997-1998 de Miihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-
2010 actualizados mediante el programa de convergencia del PEC.

Datos de documentos del gobierno disponibles en: http://www.treasury.gov.za/
documents/national%20budget/default.aspx.

1998 de Miihleisen et al. (2005). 1999-2007 de Beetsma et al. (2009). 2008-2010
actualizados mediante el programa de convergencia del PEC.

1990-2003 de Miihleisen et al. (2005).
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ASPECTOS NO RICARDIANOS
DE LA POLITICA FISCAL EN CHILE®

Luis Felipe Céspedes C.™"
Jorge A. Fornero™”
Jordi Gali*™*

I. INTRODUCCION

Este trabajo analiza los efectos de shocks de gasto ptblico en la economia chilena. El estudio de los efectos de
estos shocks en una economia emergente reviste especial interés debido a la potencial importancia de hogares no
ricardianos en este tipo de economias, es decir, de hogares que no tienen activos ni pasivos y que s6lo consumen
su ingreso laboral corriente.' La existencia de hogares no ricardianos ha sido identificado como un ingrediente
clave en el mecanismo de transmision de los shocks de gasto ptiblico en algunos paises desarrollados. Es probable
que este comportamiento sea aun mas relevante en las economias menos desarrolladas.

El estudio de los efectos de shocks de gasto piblico en una economia como la chilena es también interesante
por su significativa apertura financiera y comercial. La magnitud del multiplicador fiscal generalmente
depende de la respuesta de la politica monetaria y del grado de flexibilidad del tipo de cambio. En particular,
las economias con sistemas cambiarios menos flexibles son mds propensas a tener multiplicadores fiscales
mds altos, ya que el sistema cambiario limita los posibles efectos compensatorios, debido a la respuesta de
la tasa de interés y del tipo de cambio a un shock de gasto ptiblico. Recientemente, Ilzetzki, Mendoza y Vegh
(2009) han sefialado que los multiplicadores fiscales acumulativos de los sistemas de tipo de cambio fijo son
positivos y significativos, mientras que en los regimenes de flotacion son bédsicamente cero. En el periodo
del presente estudio, la politica monetaria se caracterizé por la existencia de un compromiso explicito de
cumplir con una meta de inflaciéon. En cuanto a su sistema cambiario, la economia chilena migré desde una
banda cambiaria en los noventa a un tipo de cambio flexible a partir del afio 2000.

Comenzamos nuestro trabajo presentando evidencia empirica de los efectos macroeconémicos de los shocks de
gasto publico en la economia chilena. En primer lugar, presentamos evidencia basada en modelos de vectores
autorregresivos (VAR) que indica que el multiplicador fiscal en la economia chilena es positivo y elevado.
Mis aun, el multiplicador positivo del consumo que surge de este andlisis VAR sefala la importancia de esta
variable en la generacion del alto multiplicador del PIB, y sugiere la presencia de efectos no ricardianos. En
segundo lugar, desarrollamos un modelo de economia pequefia y abierta para estudiar los canales a través de

*

Queremos expresar nuestro reconocimiento a la magnifica asistencia de investigacion de Carlos Aguirre. Dedicamos este trabajo
a su memoria. Agradecemos a nuestro comentarista, Giinter Coenen 'y a los participantes de la conferencia por sus iitiles comentarios
y sugerencias. También a Natalia Gallardo por proporcionarnos los datos de la encuesta financiera de hogares realizada por el Banco
Central de Chile. El andlisis y las conclusiones de los autores no comprometen la opinion del Banco Central de Chile, sus consejeros u
otros profesionales. El presente trabajo queda sujeto a la declaracion habitual sobre exencion de responsabilidades.

* Universidad Adolfo Ibdriez. Correo electronico: lfcespedes@uai.cl
" Gerencia de Andlisis Macroecondmico, Banco Central de Chile. Correo electronico: jfornero@bcentral.cl
""" CREI, UPF, Barcelona GSE. Correo electronico: jgali@crei.cat

1. Ver, por ejemplo, Campbell y Mankiw (1991), Mankiw (2000) y Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007). Existen diversos factores que pueden
explicar el comportamiento no ricardiano como, por ejemplo, la miopia y la ausencia de acceso a los mercados de capitales.
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los cuales estos shocks se transmiten a la economia. El modelo incluye hogares ricardianos y no ricardianos
siguiendo las lineas de Gali, L6pez-Salido y Vallés (2007), y Coenen, McAdam y Straub (2008). El modelo
es calibrado y estimado para la economia chilena. Para ello, modelamos explicitamente el marco fiscal en el
cual se aplica la politica fiscal en Chile, conocido como regla de balance estructural.

La regla fiscal chilena relaciona el gasto publico total con los ingresos estructurales. Los ingresos estructurales
corresponden a la suma de ingresos tributarios ajustados por el ciclo y los ingresos fiscales derivados del cobre
evaluados a lo que podria considerarse un precio de largo plazo del cobre. Segtin esta regla fiscal, el gasto ptblico
mas una meta de balance fiscal estructural debe ser igual a los ingresos estructurales permanentes. En este contexto,
los shocks al PIB (desviaciones del producto potencial) y a los precios del cobre que afectan transitoriamente los
ingresos fiscales no alteran la trayectoria del gasto publico (trayectoria que solo se ve afectada por los cambios
en el producto potencial y en el precio de largo plazo del cobre). A modo de ejemplo, la regla implica que, si
el precio efectivo del cobre se encuentra transitoriamente por encima de su precio estimado de largo plazo, el
fisco ahorra el exceso de ingreso asociado a este shock transitorio al precio del cobre.?

Cuando la regla de balance estructural se implement6 oficialmente en el 2001, el gobierno anuncié una meta
de superavit fiscal estructural equivalente al 1% del PIB (es decir, que los ingresos estructurales menos el gasto
publico equivalen al 1% del PIB). En este trabajo mostramos que la especificacion de una regla de politica
fiscal que se aproxima a la regla chilena conduce a multiplicadores fiscales de producto y de consumo que
son positivos en el corto plazo, de forma que se condice con la evidencia.?

Este documento est4 estructurado de la siguiente manera: La seccién II presenta evidencia de VAR sobre efectos
no ricardianos de la politica fiscal para el caso chileno. La seccién III expone un modelo de equilibrio general
dindmico estocastico para Chile. En la seccién IV, se calibra y se estima el modelo, y la seccién V muestra
los resultados. La seccidn VI contiene simulaciones numeéricas. La seccién VII presenta las conclusiones.

Il. EvibenciA DE Los EFectos DEL GAsTO PUBLICO EN CHILE

En esta seccién, presentamos evidencia sobre los efectos macroecondmicos de los shocks al gasto publico,
utilizando datos de Chile correspondientes a las dltimas dos décadas. Al igual que gran parte de la literatura
empirica que analiza los efectos del gasto ptiblico en la economia, nos basamos en la metodologia de vectores
autorregresivos (VAR). Si bien la literatura se ha centrado esencialmente en los efectos de las compras
del gobierno (que a menudo se limitan a ser compras militares), nosotros incluimos en nuestro analisis el
impacto de los cambios de las transferencias, dado que son percibidas como una importante herramienta
de estabilizacion en Chile e, histéricamente, han mostrado grandes cambios. En ambos casos, presentamos
funciones de impulso respuesta (FIR) y estimaciones de los multiplicadores del producto y del consumo.

1. Efectos de las Compras del Gobierno

Comenzamos tomando una especificacién de VAR reducido que incluye cuatro variables: compras del gobierno
(consumo del gobierno mds inversién piblica), PIB (excluidos el cobre y otros recursos naturales), consumo
privado (de bienes durables y no durables), y déficit piblico (excluidos los ingresos derivados del cobre).* Las

2. Elproducto potencialy el precio de largo plazo del cobre son determinados por dos comisiones de expertos, independientes del gobierno.
Ver la descripcion de la regla fiscal chilena en Frankel (2011).

3. Elejercicio de implementar una regla de déficit cero provee una buena referencia; no obstante, no se reportan los resultados. En resumen,
una regla fiscal de déficit cero instrumentada por transferencias que dejan el gasto publico exdgeno (como en Forni, Monteforte y Sessa,
2007) produce multiplicadores fiscales positivos (del consumo y del PIB). Por otro lado, si el shock es sobre el gasto piiblico, encontramos
un multiplicador fiscal negativo para el consumo y uno positivo para el PIB.

4. Hemos excluido del PIB las industrias del cobre y de otros recursos naturales dado que se ven afectadas principalmente por las
condiciones de la oferta. Esta estrategia concuerda con el modo en que modelamos el PIB en nuestro modelo tedrico.
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primeras tres variables se expresan en logaritmos y se normalizan por el tamafio de la poblacién. El déficit
se normaliza en términos del PIB rezagado. La disponibilidad de datos restringe la muestra al periodo entre
el primer trimestre de 1990 y el primer trimestre del 2010. Nuestro VAR incluye cuatro rezagos de todas las
variables, un término constante y un polinomio de segundo orden en el tiempo.

En linea con gran parte de la literatura, la identificacién se basa en el supuesto de que las compras del gobierno
son predeterminadas en funcién de las otras variables incluidas en el VAR.? En otras palabras, interpretamos
las innovaciones de forma reducida a las compras del gobierno como shocks exégenos a dicha variable. Esto
es equivalente a ordenar las compras del gobierno primero en una factorizacién del VAR al estilo Cholesky.

El grafico 1 muestra las funciones de impulso-respuesta a un shock de una desviacién estandar a las compras
del gobierno, junto con los correspondientes intervalos de confianza del 95%. Obsérvese que las compras del
gobierno aumentan casi 2% al impacto. En respuesta a esta expansion fiscal, aumentan tanto el PIB como
el consumo. Ambas variables muestran un patrén que se mantiene bastante uniforme en el tiempo, donde el
punto maximo se alcanza cuatro trimestres después del shock en el caso del producto y tres trimestres después
del shock en el caso del consumo. El déficit publico aumenta al impacto.

Impulso Respuesta a un Shock de Compras del Gobierno

(VAR reducido)
A. Compras del Gobierno B. Producto
% %
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Fuente: Estimaciones de los autores.

5. Ver, por ejemplo, Blanchard y Perotti (2002), Fatas 'y Mihov (2001), Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007), y Perotti (2008).
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El cuadro 1 presenta los multiplicadores del PIB y del consumo en diferentes horizontes. El multiplicador
bdsico mide (er+k)/th para k = 1,2,4,6,8, donde dG, es el cambio del nivel de las compras del gobierno al
impacto, y dX, . ©8 la respuesta correspondiente en el nivel del PIB (cuando X = Y') o del consumo (cuando
X = C), k periodos después del shock.® El multiplicador del PIB se coloca por encima de un medio (0.7) al
impacto, y alcanza su valor mdximo cercano a 1.3 en el horizonte de cuatro trimestres, y luego vuelve a bajar.
Los valores anteriores son similares a los obtenidos por diversos autores utilizando datos para EE.UU.” Una
mirada al multiplicador del consumo revela la importancia de dicha variable para generar un multiplicador
del PIB elevado, lo que sugiere la presencia de efectos no ricardianos.

Ademds del multiplicador bésico, también presentamos estimaciones del multiplicador acumulativo para
diferentes horizontes, definidas como ( Zﬁzl ax,.;) /( E_’,;l dG,, ;). Estaltima expresion tiene en cuenta no solo
la magnitud del aumento inicial de las compras del gobierno, sino también su consiguiente patrén de ajuste.
Tal como muestra el cuadro 1, los multiplicadores acumulativos del PIB y del consumo aumentan durante el
primer afio, reflejando asi la persistencia de las respuestas del PIB y del consumo en ese horizonte, més alla
de las compras del gobierno propiamente tales.

Efectos de las Compras del Gobierno
(VAR reducido)

Basico Acumulativo
Tiempo/multiplicadores dC/dG dY/dG dc/dG dY/dG
t=1 0.59 0.674 0.59 0.68
t=2 1.03 0.727 1.47 1.28
t=4 0.94 1.274 3.53 3.47
t=6 0.37 0.219 3.17 3.06
t=28 0.56 0.496 3.01 2.79

Fuente: Estimaciones de los autores

De forma tal de chequear la robustez de los resultados anteriores utilizamos un VAR ampliado, que incluye,
ademds de las cuatro variables anteriores, el precio real del cobre de largo plazo, la inversién privada total y el
tipo de cambio real. Para el periodo 2001-2010, el precio del cobre de largo plazo corresponde a la estimacion
de precio de cobre que realiza una comisién de expertos independientes del gobierno y que corresponde
a la estimacién de este comité para el precio del cobre en los préximos 10 afios. Para el periodo anterior
corresponde al precio de referencia del cobre que se utilizaba en la operatoria del Fondo de Estabilizacién
del Cobre y que correspondia a una estimacion del precio de largo plazo del cobre.

Dada la regla fiscal utilizada para guiar la politica fiscal en Chile, la cual implica gastar solo la parte del
aumento de los ingresos del cobre que se considera permanente, es natural poner este precio antes de las
compras del gobierno. De esta forma las compras de gobierno se ubican en segundo lugar en el VAR.® El

6. Utilizando las funciones de impulso-respuesta para los logaritmos, calculamos el multiplicador como (dX,
[(X,,)/ Gl

7. Véase Hall (2009), para una revision de los resultados existentes.

)/dG, = [(dlogX,,)/dlogG ]

4k

8. La regla de politica fiscal vigente en Chile establece que el gasto piiblico estd relacionado con ingresos estructurales (el componente
permanente de los ingresos efectivos). Uno de los componentes de tales ingresos estructurales corresponde a los ingresos derivados del
cobre. Los ingresos estructurales derivados del cobre corresponden a los ingresos que el gobierno percibiria si el precio del cobre fuera
igual a su precio de largo plazo o precio permanente.
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Efectos de las Compras del Gobierno
(VAR ampliado)

Basico Acumulativo
Tiempo/multiplicadores dC/dG dY/dG dc/dG dY/dG
t=1 0.74 1.10 0.74 1.10
t=2 1.30 1.20 2.05 2.31
t=4 1.19 1.43 4.18 4.45
t=6 0.72 1.00 3.89 434
t=8 0.64 0.50 3.72 4.08

Fuente: Estimaciones de los autores

grifico 2 muestra las funciones de impulso-respuesta estimadas ante un shock a las compras del gobierno
utilizando el VAR ampliado. Los multiplicadores correspondientes se muestran en el cuadro 2. El panorama
que emerge es, tanto cualitativa como cuantitativamente, muy similar al obtenido con el VAR reducido. Cabe
destacar que la inversi6n también aumenta en respuesta al aumento de las compras del gobierno, lo que sugiere
que el rol de esta variable es complementario al del consumo en la generacién del alto multiplicador del PIB.
Es probable que este efecto de amplificacién sea parcialmente contrarrestado por la apreciacién del tipo de
cambio real, lo que deberia desalentar el crecimiento de la demanda agregada. El patrén de la respuesta del
déficit estimado mediante el VAR ampliado es también muy similar, 1o que nuevamente sugiere un aumento
del déficit al impacto.

2. Efectos de las Transferencias del Gobierno

A continuacion presentamos estimaciones de los efectos dindmicos de las transferencias del gobierno, utilizando
un criterio andlogo al utilizado en el punto anterior, con las transferencias totales del gobierno reemplazando
las compras del gobierno en los dos VAR.

El grafico 3 presenta las funciones de impulso-respuesta a un shock a las transferencias. Tal como se
observa en el primer cuadrante, el aumento de las transferencias exhibe una persistencia similar a la del
aumento de las compras del gobierno descritas mds arriba. Las consiguientes respuestas del producto, del
consumo y del déficit ptiblico muestran un patrén bastante similar al obtenido en relacién con las compras
del gobierno. Ademas, el signo de la respuesta del déficit no es tan evidente en el caso de un shock a las
transferencias. El cuadro 3 considera los multiplicadores estimados y apunta a multiplicadores similares
para el PIB y para el consumo.

La evidencia basada en el VAR ampliado del grafico 4 y del cuadro 4, exhibe un panorama similar. Vale la
pena destacar una diferencia relativa a los resultados correspondientes a las compras: el tipo de cambio real
se deprecia en respuesta al aumento de las transferencias.
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Trimestre

Fuente: Elaboracion propia.

(VAR ampliado)

B. Producto

2.0
1.5
1.0
0.5

0.0
-0.5
-1.0

=5

12 3 4 5 6 7 8 9
Trimestre

D. Déficit fiscal

%

12 3 4 5 6 7 8 9 10
Trimestre

E. Tipo de cambio real

4.0
3.0
2.0
1.0

0.0
-1.0
-2.0

-3.0

Trimestre
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3. Analisis

La evidencia presentada respecto de los efectos de los shocks sobre las compras y las transferencias del
gobierno apunta a la existencia de efectos multiplicadores positivos sobre el PIB. El signo y la magnitud de
la respuesta estimada del consumo sugieren fuertes efectos no ricardianos, que darian cuenta de la magnitud
de los multiplicadores del PIB y del consumo. En la préxima seccién desarrollamos un modelo neokeynesiano
de economia abierta que intenta explicar estas regularidades.

I1l. MobpEeLo pe Economia PEQUENA Y ABIERTA PARA CHILE

Esta seccién presenta la estructura de un modelo dindmico estocéstico de equilibrio general (DSGE),
siguiendo la linea de Altig et al. (2005), Adjemian, Darracq Paries y Smets (2008), y Adolfson et al.
(2008), pero ampliado para incorporar un rol para la politica fiscal. Nos basamos en los trabajos de Gali,
Lépez-Salido y Vallés (2007), y de Coenen, McAdam y Straub (2008), quienes desarrollan versiones de un
modelo neokeynesiano que contempla una fraccién de hogares no ricardianos, pero lo modificamos a fin de
poder capturar las caracteristicas particulares de la economia chilena. Entre ellas, encontramos ingresos del
cobre que explican una porcién no despreciable de los ingresos publicos, una regla fiscal que busca mantener
el gasto publico estrechamente relacionado con los ingresos fiscales estructurales (permanentes) y un esquema
de politica monetaria de metas de inflacién.’

1. Consumidores

Existen dos tipos de consumidores: Ricardianos (una fraccién de 1-)\) y no ricardianos (de \), que se indican
con un superindice j = {R,N}. Se supone que los consumidores ricardianos tienen acceso a los mercados
financieros para suavizar el consumo en el tiempo, y que los no ricardianos no lo tienen. Implicitamente, sin
embargo, hacemos una excepcién al dltimo supuesto a fin de simplificar el andlisis: suponemos un seguro
total contra el riesgo generado por el ajuste del salario a la Calvo entre consumidores de un tipo dado, como
en Coenen, McAdam y Straub (2008).

Se presume que ambos tipos de consumidores maximizan una funcién objetivo de la forma 3= 3'U/(h) con
una utilidad del periodo determinada por

U/(h)=In(C] (h)—bC} ,(h) -, % )

donde C/(h) es un indice de consumo y L/(h) indica las horas de trabajo. Obsérvese que b mide el grado
de formacion de hébitos interno, ¢ es una constante, o, es el inverso de la elasticidad de Frisch, y Ct es un
shock a la desutilidad del trabajo. Se supone que el dltimo pardmetro sigue un proceso AR(1) con una media

incondicional de uno, una persistencia de p. y varianza constante, g.."

El indice de consumo toma la siguiente forma:

]
T

Cithy=|(1—a)' Cl, (W) " +a'CL,(h) | 2)

9. Se puede solicitar a los autores un apéndice complementario con las principales derivaciones del modelo.

10. Obsérvese que abusamos de la notacién al declarar que C/(h) para j = {R,N}; no obstante, deseamos enfatizar que el que toma las
decisiones es el individuo h.
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]—L

donde c,g,,(h)z( Jici i) di)F y c;’,,(h)z( f;c;',,(h,i)‘**di)

F
1

son indices CES para bienes de consumo nacionales e importados, respectivamente, siendo el pardmetro «
el que determina el grado de apertura y el pardmetro 1 > 1, la elasticidad de sustitucién constante entre los
bienes nacionales y los bienes importados.

Consumidores ricardianos

Los consumidores ricardianos (4 = R) maximizan la utilidad sujeto a dos restricciones. En primer lugar, una
restriccién presupuestaria de flujos de la forma

BX(s',h)+ 8,B™ (s',h)+(1=7,,, ) Sy WS WL (W) + Ruf (K ()
—PD(u () KX, (W) + B[ Tr" () — TX X ()| + (1= 7, )P () <
+Esm,:,Q(s’“ .s')B" (s’“ )+ SRES ,0" ( §5') B (s’“ h)

+ [ Py CR (D) +IE (hyi)di+ [ (P ()NCF (hi)+IF, (h,i))di.

3)

Los términos de la izquierda representan los ingresos en dinero del consumidor 4, que incluyen bonos
de descuento nominales de un periodo a su vencimiento (nacionales y extranjeros), el ingreso laboral
(dado por el salario después de impuestos y subsidios —S§ , es un subsidio para eliminar las distorsiones
monopodlicas— multiplicado por el niimero de horas trabajadas), el ingreso de capital arrendado a empresas
neto de costos de utilizacién'!, transferencias (Tr(h)) netas de impuestos de suma alzada (TX *(h)),
transferencias y ganancias en forma de dividendos distribuidos netos de impuestos, 1 — 7,  Pr *(h). Nétese
que S, es el tipo de cambio nominal, que mide la cantidad de pesos chilenos (Ch$) que se necesitan para
comprar un ddlar estadounidense (USD). Obsérvese también que la tasa de utilizacién del capital fisico,
u*(h), es una variable escogida. Siguiendo a Adolfson et al. (2008), 1a funcién de costo de utilizacién ®(-)
toma la siguiente forma:

O(u(h))= g<uf(h)—1+rk)(uf(h)—l) “4)

donde @ > 0 es un pardmetro que afecta directamente la sensibilidad de la funcién de costo cuando u *(h) varfa,
y r* es la tasa real de renta del capital de estado estacionario. Notese que el ingreso de capital se simplifica a
RXKF (h) cuando el capital es “plenamente” utilizado (u(h) = 1) porque ®(1) = 0."

El lado derecho de (3) incluye las diversas compras realizadas por el consumidor ricardiano:
consumo, inversién y compras de activos nacionales y extranjeros (de estado contingente). Notese que
RP, = exp(—qﬁa(S,B,*+1 IP,)~ous(E[S, /S,}—l)—&—(é[) es la funcién del premio por riesgo, un factor que
ajusta el retorno al cual los consumidores nacionales pueden endeudarse con el resto del mundo o prestar al

resto del mundo. Depende de la posicién neta agregada de activos extranjeros del pais B,", de la tasa estimada

11. En nuestra notacion, K/ (h) refleja las existencias de capital fisico del agente h a fin del periodo, listo para ser utilizado en el proceso
productivo en el periodo t.

12. Por consiguiente, ®'(-) = 0[uf(h) — 1] + r*, que en estado estacionario es ®'(1) = r*y ®"(1) = 6 > 0.
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L . . . i L . .
de depreciacion E[S,, /S ]y de un shock exégeno al premio por riesgo ¢, ."* La funcién del premio por riesgo
puede considerarse como una medida de la incompletitud del mercado de activos internacionales (informacién
asimétrica, costos iniciales de constitucion de cartera, etc.). ItR es un indice de inversién determinado por

o

1 =|a—ay' (1) al (1) ] 5)

F
F-

L \a el e L.
donde, en forma anéloga al consumo, I;;, = (f:)l,’f,’,(j)1 “ dj) y Iy, = (fi)[,’f’,(])l i d]) ' representan indices
de bienes de inversion nacionales e importados.

Una segunda restriccion estd dada por la ley de movimiento del capital fisico:

6,$,I,R (h)

R _(1_ R R _l
K (W) =(1=08)K (I +e 17 (h) 2‘1’{ K* ()

2
5] K*.(h), 6)

donde ¢ es la tasa de depreciacion, ¢, es un shock a la tecnologfa asociada a la inversién, y ¥ > 0 es un
pardmetro que escala los costos de instalacién cuadraticos relacionados con toda inversion neta positiva.

Consumidores no ricardianos

Se supone que los consumidores no ricardianos (j = N) no tienen acceso a los mercados financieros. Por lo
tanto, consumen en el mismo periodo su ingreso salarial y las transferencias que reciben del gobierno.'* Por
lo tanto, su consumo esta dado por

il ;PHA,,a)Cﬁ,,(h,i)dw 1l IOPF,,G)CZ,(h,i)di:(kn,,)SWNw,N(h)L,N (W+B(Tr (W —Tx"() ()

Determinacion del salario

La determinacién del salario sigue estrechamente el formalismo de Ergeg y Levin (2003), y la indexacién
de Smets y Wouters (2007). Cada consumidor estd especializado en un servicio laboral diferenciado, que es
solicitado por todas las empresas. La elasticidad salario de 1a demanda de cada tipo de trabajo es constante. En
cada periodo, un consumidor dado puede reajustar 6ptimamente el salario nominal por su tipo de trabajo con
probabilidad ¢,. Una vez fijado el nuevo salario, el consumidor cubre totalmente la demanda correspondiente
a su tipo de trabajo al salario cotizado. Entre periodos de reoptimizacién permitimos que el salario nominal
se ajuste mecdnicamente de acuerdo con la siguiente regla de indexacién.

Wiy = (11, ) (1) W/, (hy

13. Nétese que B;” es la suma de la posicion deudora neta mantenida por los agentes ricardianos, (1—\)B** = [ LBR‘* (s',h)dh 'y el gobierno.
Ademds del mecanismo usual puntualizado por Schmitt-Grohe y Uribe (2001) (es decir, el que implica desviaciones de la posicion neta
objetivo de activos externos, que, en este caso, suponemos que es cero para Chile), seguimos a Adjemian, DarracqParies y Smets (2008),
y Adolfson et al (2008b), agregando un segundo argumento que captura la desviacion de 1 de la tasa de depreciacion cambiaria bruta
estimada. La inclusion de la variable explicativa adicional induce una correlacion negativa entre la tasa de depreciacion estimada y el
premio por riesgo, el que es un resultado empirico relevante (Duarte y Stockman, 2005).

14. Como en Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007), descartamos la posibilidad de que los hogares no ricardianos puedan suavizar el consumo
a través de tenencias de dinero, a diferencia de Coenen, McAdam y Straub (2008).
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y esto hace que la tasa de variacién del salario individual sea un promedio ponderado geométrico de la inflacién
de precios rezagada II_| y de la inflacién de precios de estado estacionario II, siendo &, el peso del primero.

2. Empresas

Existen dos tipos de empresas que operan en la economia: Empresas que fabrican bienes intermedios y
empresas que los importan. Ademads, existen empresas extranjeras, pero no modelamos su comportamiento
en forma explicita.

Productores nacionales

Suponemos un continuo de empresas en competencia monopodlica, cada una de las cuales produce un bien
diferenciado. La funcién de produccién de la empresa i depende de capital, mano de obra y tecnologia.

Y,,()=A,, ('K, () L) " —FC,, (®)

donde FC,, es un costo fijo no negativo, medido en términos de producto. La mano de obra total L (i) estd
dada por la funcién CES

LO=(NL @O +-NF L@ ) ©

donde 7, es la elasticidad de sustitucion entre la mano de obra ricardiana y no ricardiana, y donde

LR
ZR—T

s

R, . — 1 ﬁ 1 R, 17ﬁ
L}i)= [—1%] fALr (i,h) % dh

EIN

EN-T

Lo=|y]" [o(zan)

Las empresas minimizan los costos sujeto a (8) y sujeto al nivel de producto dado. La funcién de costo
marginal real resultante es (nétese que retiramos el indice i, porque las empresas tienen costos idénticos):

- (10)

En cada periodo, cada empresa nacional decide cudnta mano de obra de cada tipo empleara (dados el salario
W/(h) y el nivel servicios de capital que debe arrendar (dada la tasa de renta de R ¥). Ademds, y con probabilidad
¢,,, cada empresa puede reajustar Gptimamente el precio del bien, fijando asi un precio de P, (i). En ausencia
de reoptimizacion, el precio de la firma se ajusta mecdnicamente siguiendo la siguiente regla de indexacién

P, =(IL_ )" () B,
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Dado su precio en cualquier punto dado en el tiempo, la empresa produce un volumen tal que cubre totalmente
la demanda del bien.

Importadores

Existe un continuo de empresas que importan un bien que se produce en el extranjero a un precio S,P,, lo

“vuelven a empacar” y lo venden como un bien diferenciado en el mercado interno. Cada importador reoptimiza
el precio de su bien con probabilidad ¢,, fijando un precio f’m(i), sujeto a una secuencia de restricciones de
demanda. En ausencia de reoptimizacion, el precio se ajusta siguiendo la regla de indexacion:

by, ()= (HH )fF (ﬁ)(lim Pr ()

Al igual que los productores nacionales, los importadores satisfacen la demanda de su bien al precio de mercado.

3. Politica Fiscal

El gobierno compra bienes tanto a las empresas nacionales como a las empresas importadoras. Se supone que
estas compras no tienen efecto alguno sobre la utilidad o la productividad privada. El gobierno asigna sus gastos
de consumo, dados por fi)PHJ(i)GHJ(i)di + f;)PF,z(i)GF,t(i)di’ entre los diferentes bienes a fin de maximizar

R =
1 J

G,=|(1-a0) Gy +(a) G/ [ (11)

donde G, = (f G, ,(l) < dl) yGp, = (f G, r(l) “ dz) . La solucién al problema produce un conjunto de
funciones de demanda para cada bien, que deberdn agregarse a la demanda de consumo privado y con fines
de inversion. El correspondiente multiplicador de Lagrange es el indice de precios ‘verdadero’ P

P =(0—ay)P;, +a,P,". (12)

Ademas de comprar bienes, el gobierno grava el consumo, el ingreso laboral y las ganancias; transfiere recursos
a los consumidores y emite deuda en mercados de bienes nacionales y extranjeros. Esta actividad se resume
en la restriccidn presupuestaria del gobierno, que toma la siguiente forma:

PTr, + g,PY, + B, + 5,8 +(S, ~1 f Cp,(dh+(S f 12, (h)dh
(S, — 1P, Gy, +(S, f W) LE (hydh+ (S, — f W (WL (h)dh,=
0 (13)
B., SB 1
R +n,(8WR [ wrarimdn+ S, [ wr e <h>dh)+m,, [ iy

t

+P;fOTXt(h)dh+P KX, Y 47, P, (1—k)X, Y +P, X Y

cut cut™t cu,t™ cut cut™t mo,t= = mo,t

Los términos de la izquierda representan diferentes egresos del gobierno, como las transferencias,
Tr, Ef:)Tr[(h)dh:f;Tr,R(h)dh—i—ngl;N(h)dh el consumo del gobierno P, G = gPY, (donde g, =P, G,/

Gt t rtrt
PY es la participacion del consumo del gobierno en el PIB), las amortizaciones de titulos piblicos a su
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vencimiento (tanto nacionales, B, como extranjeros, S, B:)’ y los subsidios al gasto de bienes importados
y al empleo. Estos gastos se financian mediante la emisién de nueva deuda (interna, B,, /R, y externa
S,B; ,/RRP), con impuestos a los ingresos laborales, impuestos a las ganancias, impuestos de suma alzada
y con los ingresos derivados del cobre. A continuacion se explican brevemente estos tltimos.

La produccién de cobre se supone estocdstica y exégena. En concordancia con la estructura de mercado de
la produccién de cobre en Chile, la compaiiia estatal representa una participacion « de la produccién (cuya
totalidad constituye ingresos del gobierno). La parte restante corresponde a empresas extranjeras que deben
pagar impuestos a una tasa de 7, . Suponemos que el precio internacional del cobre, P, , es ex6geno, lo que
implica un precio interno del cobre de P =S P’ . La participacion del cobre producido en el PIB, X_ ,
sigue un proceso exogeno, que se describe mds abajo. Ademds, X,  representa la produccion de molibdeno
(un subproducto de la produccién de cobre) como proporcion del PIB. El precio mundial del molibdeno es
exdégeno y estd dado por P:W. Todos los ingresos procedentes de la produccién de molibdeno son ingresos
del gobierno.

Siguiendo a Forni, Monteforte y Sessa (2007), se permite la variacion de las cuotas impositivas sobre los
salarios, sobre los beneficios y sobre la produccién de cobre, segtin lo siguiente:

T =(1=p. ) Tu 0T e (14)
Ton = (1=, )Toe + 01, Tog s +1 10 (15)
Tors =(1=0, ) Tei H 0 Ty F 50 (16)

donde 7 , 7, y T, son tasas impositivas de largo plazo, PosP Y P, explican el grado de persistencia, €.
€, Y& _ son shocks 1.i.d. con media cero y varianza constante.
Tt cu,t

La politica fiscal de Chile se basa en un criterio de equilibrio estructural, denominado regla fiscal de equilibrio
estructural.'® Tal como se observa en la introduccidn, la regla fiscal chilena relaciona el gasto publico con los
ingresos publicos estructurales o permanentes. El gobierno chileno ha seguido esta regla en forma explicita
desde el afio 2001 y, en forma implicita, desde principios de los noventa.'® Formalizamos esta regla suponiendo
que el gasto publico total (incluidos los pagos de intereses) mas una “meta de superavit” variable en el tiempo
(surplus) se debe igualar los ingresos estructurales. Los ingresos estructurales corresponden a los ingresos que
el gobierno percibiria si (i) los precios del cobre y del molibdeno fueran iguales a sus valores de “referencia”
o de largo plazo (indicados por PLL‘C y P,;ff, , respectivamente) y (ii) la economia estuviera produciendo a su
nivel de estado estacionario (producto potencial). La autoridad fiscal es la encargada de estipular la “meta de
superdvit”, es decir, la diferencia entre el gasto publico y los ingresos estructurales. Cuando se comenzé a
aplicar la regla fiscal en el 2001, la meta de superdvit estructural se fij6 en 1% del PIB. La idea era reconocer
que la deuda publica estaba en un nivel mds alto que el que se consideraba adecuado para una economia
pequefia y abierta que enfrentaba shocks exégenos de restriccion del crédito y futuros pasivos relacionados con
las pensiones. Cabe destacar que, aunque la politica fiscal de los noventa no se guiaba por una regla explicita,
el superdvit estructural “efectivo” promedié el 1% del PIB durante esa década. Nuevamente, detrds de esta

15. Entre los estudios anteriores que han analizado los efectos de la regla fiscal chilena en modelos DSGE encontramos los de Garcia 'y
Restrepo (2007), Medina y Soto (2007) y Kumhof'y Laxton (2009).

16. Al decir “en forma implicita” nos referimos a que, aunque no existia un compromiso explicito de seguir una regla fiscal durante ese
periodo, los resultados de la politica fiscal de los noventa se asemejan a los que se podrian haber obtenido con la regla.
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politica fiscal se encontraba el objetivo de reducir la deuda publica hasta un nivel de “largo plazo” o sostenible.
Motivados por la préctica observada, suponemos que el superavit estructural (surplus) es una funcién de la
diferencia entre la deuda publica corriente y una meta de largo plazo para la deuda publica (B = B + SB"):

surplus, = F(E - E) +5,, (17)

donde F’ > 0. Si la deuda piiblica es mds alta que su meta de largo plazo, el superdvit estructural es positivo,
lo cual reduce el gasto publico dados los ingresos estructurales. Ademas, suponemos que la meta de superavit
depende de un shock exégeno s, que sigue un proceso autorregresivo de primer orden. Especificamente,
suponemos:

st = p.&'st—l + €.v.t ’ (18)

donde ¢ sigue un proceso i.i.d. con media cero y varianza constante 0. .

En la préctica, suponemos que (B = 0). (A fines de la dltima década, Chile presentd una posicién acreedora
neta de alrededor del 3% del PIB.) Esta formulacidn nos permite tener una regla fiscal bien especificada (la
deuda ptblica es estacionaria) y, al mismo tiempo, capturar los aspectos mas relevantes de la regla fiscal
chilena. Un shock negativo al superavit (reduccién de s) da lugar a un aumento del gasto publico total, que
puede ser asignado a las transferencias o al consumo. Se puede mostrar que, segin esta formulacién, la
dindmica de la deuda se describe como:

E’JA - Et - (1)13{‘ - F::u,t ) HX(,'u,t + Tcu,t (1)13{‘ - F::u,t)(l - K) X(ru.f + (Pmrzfr - Pmo,r)Xm.t

FT0s

1 A
@d}vamM+%JwaLmﬁ

A
| S [ WEDLEG+ S, [ W LY (h)dh]

i |
e {fAPrR (h)ydh— fAPr,R (h)dh} — surplus,

Claramente, si el precio corriente del cobre se encuentra por arriba de su valor de largo plazo, tenemos un
superdvit fiscal (es decir, una reduccién de la deuda piblica). Lo mismo se aplica a otros determinantes de
los ingresos publicos.

A partir de esta especificacion particular de la regla fiscal chilena, podemos derivar una representacién de
politica fiscal mds tradicional para la estimacién bayesiana del modelo estructural, siguiendo la linea de
nuestra estrategia empirica. Suponemos una especificacién del consumo y las transferencias del gobierno
que concuerda con la representacién de la regla fiscal chilena recién descrita. En particular, representamos
el consumo del gobierno mediante el siguiente proceso

g =(1-ps)8+ps&r+ec, (19)

donde p, mide la persistencia del proceso, g es la parte correspondiente al gobierno en el largo plazo,
P.G/PY,y ¢, es un shock exégeno con media cero y varianza constante a; . Segtn esta especificacion, los
shocks al consumo de gobierno implican un aumento de la deuda piiblica en el periodo vigente y un ajuste
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de la meta de superavit estructural (surplus) del periodo siguiente. Dada nuestra especificacion, el ajuste de
la meta de superavit se traduce en un ajuste de las transferencias del gobierno. En consecuencia, los shocks a
la meta de superavit (s) se traducen en movimientos uno a uno en las transferencias. En particular, un shock
negativo a la meta de superdvit aumenta las transferencias del gobierno. La evolucién de las transferencias
imita la evolucién de la meta de superavit (surplus) determinada por las ecuaciones (17) y (18).

4. Politica Monetaria

Suponemos que el Banco Central establece una tasa de interés nominal (bruta), R
la regla de Taylor con ajuste parcial, dada por

seglin una variante de

rule,t °

R = RUR..5 exp(e,,,), (20)
H Uy Y by
Rrule r _AJ _r,t ’ (2 1)
L) (T

donde 1, determina el grado de suavizamiento, y ¢, es un shock i.i.d. exégeno de politica monetaria. Los
valores meta son el PIB de estado estacionario sin cobre, Y,yla inflacion, I1 » que, para efectos de simplicidad,
se supone igual a 1. Segtn el principio de Taylor, el parametro de reaccidn a las desviaciones de la inflacién
1 deberia ser mayor que uno, donde II, =TI}, e ¢ deberian ser aproximadamente 0.5 /4 para los datos
trimestrales.

También hemos estudiado una extensién de esta regla que permite una respuesta sistematica de la tasa de
interés a las variaciones del tipo de cambio nominal. Esta extension podria ser util para adaptar el esquema
de politica desde 1986:1 hasta 2001:2, tal como ha sido documentado por Medina y Soto (2007). En el
analisis que presentamos a continuacién, ignoramos este periodo, ya que en este trabajo analizamos el periodo
muestral 2001:3-2010:1.

IV. EqQuiLIBRIO Y AGREGACION

Primero, establecemos las condiciones de equilibrio de los mercados respecto de los insumos nacionales. Por
lo tanto, para los servicios laborales del hogar 4 la condicidn de equilibrio de mercado esta dada por

L(h)= f ;L,(h,i)di,

donde L (h,i) es la demanda por los servicios laborales del hogar & por parte de la empresa i. Una condicion
similar se debe cumplir para todo & € [0,1].

Dado que solo los hogares ricardianos acceden a la acumulacién de capital, la condicién de equilibrio de
mercado en el mercado de dicho insumo estd dada por
Kt = (1 - )\)KtR

17. Esto no perjudica su generalidad, ya que, durante la década del 2000, la tasa de inflacion de Chile fluctué bastante cerca de la meta
inflacionaria de 3%. En la implementacion empirica, restamos esta meta.
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donde (1-M\)K, f X(h)dh. De igual modo, para otras tenencias de activos, tenemos
Bt = (1 - )‘) BtR
B, =(1-\)B* —B’*

, G x . . . . . .
(nétese que B, es el monto de pasivos que, con signo negativo, se convierte en tenencias netas). Del mismo
modo, las variables reales agregadas, tales como el consumo y la inversién, son

C,=XC+(1-N)Cf

o

= (1 _/\)IrR’

donde C*y C) provienen de agregadores similares a (2) y (1—\ f 1*(h)dh.

El equilibrio en el mercado bienes producidos domésticamente 1mpllca que la oferta, es decir la version
agregada de la ecuacidn (8) es igual a la demanda:

TH t

Yo =By, [Ty (1= 0)(C 4 1)+ T, (1= 0) G, |+ (ac + ) =22

Y, (22)

Luego de aplicar un poco de dlgebra, podemos derivar la siguiente expresion para el producto agregado, Y,
y el producto agregado sin cobre, Y :

(c + I,){l— AF,a(T,TH.,)"”]Jr<I>(u,R)K,4
1= RER (X2 4 P, X ) = 1= 80 (TT5,) s,

cu,t mo,t

Y, = (23)

(CA+L)1=8pa(TT,,) " [+ @)K,

1=1= A 06 (TT5,) |8

Yr:

o

(24)

Noétese que el banco central tiene una meta de Y, en lugar de Y, . De la ecuacién (23) podemos aislar los
niveles de consumo y de inversién, de la siguiente manera:

Yt {1 - RERt( Peu tX;ziMin Pro tXZ:lrm) [ - AF,tOéG (TTGH t)l ’I}gt } - q)(utR)Kt—l

(1=2n,0(1T,,) ")

C+1, = (25)
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La evolucién de los activos extranjeros netos con mercados de activos internacionales incompletos es la
siguiente:

1 1 SB
—19¢ t —+NXt — 7l , 26
o RRP(..) P 20

donde utilizamos la siguiente definicién de exportaciones netas:

NX, = RER,(p., X505 + Py X )Y,

T g
+A,, M’é’ (1-a)(C, +I,)+MG%(1—%)&Y[ (27)

Ht H.t

T * * T777 *
* Mg; (aC +O")REI;€*7/ Y -T,FCy, *AH‘r<Ct JrIt)ingf 7¢'<ufR)K’*‘

*

donde C, + I se calcularon en la ecuacion (25).

El modelo tiene diecisiete variables exdgenas, que se combinan en el siguiente vector:

o * ok share __share * * *
Vt - (vm,r ’ Cr > RERFJ > Ht ’ Yt > AH,I > xcu,t > xmu,t > Rt > ¢,t > El,t > Tw,t > TPr,r ’ Tr'uﬂt ’ pcu,l > pmo,t)

que se supone sigue el proceso

vV, = p V_+ &,
(17x1)  (17x17)(17x1)  (17x1)

donde p es una matriz diagonal que contiene los correspondientes coeficientes autorregresivos, y {¢ } es el
vector de shocks exdgenos sin correlacién serial con media cero y matriz diagonal de varianzas y covarianzas X .

V. CALIBRACION Y ESTIMACION

Estimamos el modelo arriba descrito utilizando métodos bayesianos. En primer lugar, definimos la ecuacién
de medicién que vincula las variables observadas con la solucién del modelo o ley de movimiento.'® Luego,
utilizamos el filtro de Kalman para evaluar la densidad posterior (que es proporcional al producto de
verosimilitud y las prior supuestas).'

Para guardar coherencia con los supuestos relacionados con la tecnologia del modelo, eliminamos la tendencia
de las variables no estacionarias, filtrando los datos con una tendencia cuadrética (deterministica) (segtin
nuestra estimacion VAR). Ademas, rebajamos la tasa de inflacién observada en la medida en la meta de 3%.
De igual manera, para la tasa de interés sustraemos una tasa de interés neutral del 5% (la meta de inflacién
mds una tasa real presunta de estado estacionario del 2%).

18. Los cdlculos se realizan con las rutinas descritas en DYNARE, Juillard (2005).
19. Para mds detalles sobre estos aspectos, ver Fornero (2010).
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Restringimos la estimacioén al periodo muestra 2001.111-2010.1, un periodo que se caracteriza por una politica
monetaria bien definida basada en una meta de inflacién y en un tipo de cambio flexible.

Calibramos un subgrupo de parametros. Estos son: § = 0.9878, que concuerda con una tasa de interés anual
neutral del 5%. La participaci6n de las importaciones « = «a,, = 0.3 se aproxima al ratio importaciones /PIB.
Los valores o=, = 0.0004 son coherentes con la participacion del PIB chileno en el PIB mundial
(0.35%). Las elasticidades de sustitucién entre las variedades de bienes importados intermedios y finales
song, = ¢, =11, en concordancia con margenes ty = i, =S, =1,1. Por otro lado, las elasticidades
de sustitucion entre las variedades de habilidades laborales son ¢, = ¢, =9, lo que implica margenes
de fiye = Sue = Hyy = Syy = 1.125. Asimismo, ¢ = 7.5 como en Adolfson et al. (2008), la tasa anual de
depreciacién se supone de 10% (§ = 0.025), y algunos coeficientes y precios relativos son X' = 0.044,
X;fo‘”e = 001,g = 0094,A,=1,7, =02,7, =017, yT = T, = T, = 1. También calibramos las
probabilidades de ajustar salarios y precios (entendidas en el marco tedrico de Calvo) debido a la falta de
identificacion bajo densidades a priori habituales. Asimismo, el pardmetro de formacién de hédbitos afecta el
estado estacionario debido al supuesto de la formacion interna de hébitos; por lo tanto, lo calibramos en 0.8.
Para las porciones de procesos exdgenos de cobre y molibdeno que no se identifican, p_ y p_ , suponemos
un coeficiente autorregresivo de 0.1.2° Por ltimo, la elasticidad 7 se fija en 2.

El pardmetro crucial A es calibrado en 0.50 debido a la falta de identificacién. Los datos de la Encuesta
Financiera de Hogares (EFH) implementada por el Banco Central de Chile el 2007 sugieren un valor para A
de 0.29. Este valor se calcula sumando la fraccién de hogares que solicitaron un crédito financiero y fueron
rechazados una o mds veces, la fraccién que no solicité ningtin crédito financiero porque suponian que serian
rechazados, y la fraccién que se consideraba incapaz de pagar un crédito. Por todos estos factores, calibramos
A a un conservador 0.5, dado que los datos de la EFH corresponden a un periodo en el cual el crédito se
expandio6 rapidamente hacia los deudores por primera vez.*!

Las densidades a priori son bastante comunes en la literatura. Escogimos una densidad gamma para el pardmetro
de friccién de la inversién W con media a priori 50 y desvio estdndar (DE) igual a 20. La media a priori para la
elasticidad del RP respecto de la posicidn de activos es de 0,04 con DE a priori de un décimo de la media con
distribucién Beta. Se escoge un tipo de densidad similar para los pardmetros de persistencia (como 1) yp) con
media de 0.5 y varianza de 0.2. Los a priori para los pardmetros de la regla de Taylor son bastante estandar;
ver Smets y Wouters (2003). Para las varianzas de errores estdndar y de medicién, suponemos distribuciones
gamma invertidas con 20 grados y 1 grado de libertad, dependiendo de si los errores se refieren a variables
o de porciones (que varian menos), respectivamente.

El conjunto de variables observadas incluye 11 series temporales que se combinan en el vector oZ = (oY,
oYt*, oC, ol ,oll, OHt*, oR , oRt*, ow,, oRER , og, ). Dado que la versién del modelo corriente no tiene una
trayectoria de crecimiento de equilibrio, los datos se han filtrado mediante el uso de una tendencia cuadratica
linear o, si la serie temporal sin tendencia resultante no es estacionaria, se ha aplicado el filtro de Hoddrick
Prescott, y luego las variables se han escalado con los valores SS. Ademas, permitimos errores de medicién que
se incluyen en el vector meZ = (meY . e Y t*, meC, mel , mell . ,Imth*, meR , meR[*, mew, , meRER , meg ).
En el caso de las tasas de interés y de inflacion, que no se han filtrado, sustraemos las tasas de interés neutrales y
las metas de inflacion (se supone una meta de inflacién externa cero). Los errores de medicion se suponen i.i.d.

20. También probamos un VAR(1) para variables extranjeras, como se hace generalmente en la literatura relacionada; no obstante, los
elementos fuera de la diagonal en la matriz de persistencia resultaron ser no estadisticamente diferentes de cero. Entonces especificamos
procesos AR(1) paraR", 11" e Y".

21. Definiendo el hogar con restricciones de crédito como aquel que no puede acceder al crédito de bajo costo y asi terminan utilizando el

crédito de alto costo (tarjetas de crédito), Ruiz-Tagle (2009) concluye que por lo menos el 41% de los hogares chilenos tenian restricciones
de crédito el 2004.
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Resultados de la Estimacion de la Regla Fiscal Chilena

Densidad Media Desv. estandar Media
Parametros a priori a priori a priori post. 0.05 0.95
U r 50 20 64.33 37.35 91.46
?, 8 0.04 0.004 0.040 0.03 0.05
¢ N 1.00 0.25 0.94 0.53 1.42
Yy 3 0.50 0.15 0.84 0.68 0.95
(U N 1.50 0.15 1.25 0.98 1.55
v, 3 0.13 0.05 0.17 0.07 0.27
Pe Jé; 0.50 0.20 0.70 0.34 0.95
Prer, Jé; 0.50 0.20 0.93 0.88 0.97
Py, Jé; 0.50 0.20 0.51 0.18 0.81
P Jé; 0.50 0.20 0.49 0.33 0.64
Py 3 0.50 0.20 0.49 0.17 0.81
Pa, 3 0.50 0.20 0.76 0.49 0.93
Ps 3 0.50 0.20 0.71 0.53 0.89
Pge Ié; 0.50 0.20 0.49 0.21 0.78
p., 8 0.50 0.20 0.59 0.25 0.89
Py, Jé; 0.50 0.20 0.56 0.23 0.86
Van I 0.01 20 0.004 0.002 0.005
&¢ I 0.01 20 0.042 0.003 0.069
€ pere r 0.01 20 0.003 0.002 0.004
€ I 0.04 20 0.014 0.011 0.017
€ I 0.01 20 0.005 0.004 0.007
S I 0.01 20 0.004 0.002 0.006
g I 0.01 20 0.012 0.003 0.026
g ™ 0.001 1 0.004 0.003 0.005
€y ™ 0.01 20 0.006 0.003 0.010
& I 0.01 1 0.009 0.003 0.015
me,, I 0.001 1 0.001 0.0003 0.0016
me, r 0.001 1 0.001 0.0003 0.0011
me, I 0.001 1 0.071 0.0558 0.0847
me_ I 0.001 1 0.004 0.0002 0.0193
me, I 0.001 1 0.001 0.0002 0.0009
me,, ™ 0.001 1 0.026 0.0182 0.0330
ME e r 0.001 1 0.047 0.0352 0.0592
me,. I 0.001 1 0.001 0.0003 0.0012
me , I 0.001 1 0.001 0.0002 0.0011
me,. - 0.001 1 0.001 0.0003 0.0012
me, r 0.001 1 0.002 0.0009 0.0037

Fuente: Estimaciones de los autores



ECONOMIA CHILENA

Un Shock Positivo de 1% a gt

A. Respuesta de agentes no ricardianos B. Respuesta del consumo agregado
al shock del consumo al shock de G
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Fuente: Elaboracion propia.

V1. SIMULACIONES

En esta seccion presentamos las funciones de impulso-respuesta (FIR) a diferentes shocks en el marco de la
regla fiscal de equilibrio estructural presentada en este trabajo. El andlisis se centra en la dimensién implicita
de los multiplicadores fiscales del consumo y del producto.

El grifico 5 presenta la respuesta dindmica de la economia ante un shock de gasto publico (consumo), €,
igual al 1% del PIB. Como el shock es transitorio siguiendo (19), la demanda interna se expande lo cual
induce un aumento en el producto y en el consumo agregado. Como el superavit fiscal se reduce, habrd una
gradual reduccién de las transferencias, todo lo cual compensa el aumento del gasto. El shock es expansivo y
estimula el consumo agregado y el producto. Esta funcién de impulso-respuesta concuerda con la evidencia
VAR descrita en una seccién anterior de este trabajo.

La respuesta del producto y del consumo para este shock exhibe una diferencia crucial cuando se compara con
la respuesta de producto y consumo cuando el gobierno sigue una regla de presupuesto equilibrado. Bajo esa
hipétesis, las transferencias se ajustan inmediatamente para compensar totalmente el aumento del consumo
del gobierno. Como resultado, el multiplicador fiscal es negativo para el consumo pero positivo para el PIB.?

22. Los resultados no se muestran aqui. Sin embargo, en una version anterior se contrastaron las respuestas bajo estas dos reglas.
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Un Shock Positivo de 1% a la Productividad

A. Respuesta del consumo de agentes no ricardianos B. Respuesta del consumo agregado
a un shock de productividad a un shock de productividad
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 6 muestra las FIR ante un shock positivo a la productividad total de factores. Como resultado de
esta reduccién de los costos marginales del shock, los salarios nominales tienden a aumentar, pero, al ser
persistentes, no pueden reaccionar en forma inmediata; no obstante, los salarios reales suben debido a las
presiones deflacionarias provocadas por el shock. Ademds, habria una apreciacién del tipo de cambio real
que mitigaria la expansion de las exportaciones. El consumo de los agentes ricardianos reacciona en forma
positiva, mientras que, para los agentes no ricardianos, el consumo se mantiene negativo durante dos trimestres.
El consumo mads elevado de los agentes ricardianos en el marco de la regla fiscal chilena puede asociarse al
hecho de que, segtin esta especificacion de politica fiscal, los agentes entienden que el gobierno va a ahorrar,
lo que los lleva a consumir mas.
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Un Shock Positivo de 1% a la Participacion del Cobre en el PIB

A. Respuesta del consumo de agentes no ricardianos B. Respuesta del consumo agregado a un shock
a un shock a la dotacion de cobre a la dotacion de cobre
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 7 ilustra un shock en la participacion del cobre en el PIB de un punto porcentual. EI multiplicador
del PIB es positivo. El consumo de los agentes ricardianos aumenta. Una fraccidn de este aumento se explica
por el hecho de que, segiin la regla fiscal chilena, el gobierno estd ahorrando el aumento transitorio de los
ingresos, lo que es compatible con mayores niveles de consumo para los agentes ricardianos. Es interesante
analizar la respuesta del consumo de los agentes no ricardianos. En una regla de presupuesto equilibrado, todo
el aumento transitorio de los ingresos se transferirfan al publico, causando asi un gran aumento del consumo
de los hogares no ricardianos en el corto plazo (a diferencia de los agentes ricardianos, los cuales suavizan
el consumo y, por ende, ahorran gran parte de la transferencia). Por el contrario, la regla chilena fija el gasto
a una constante, y asi el ahorro publico aumenta.
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Un Shock Positivo de 1% a las Transferencias

A. Respuesta del consumo de agentes no ricardianos B. Respuesta del consumo agregado a un shock
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Fuente: Elaboracion propia.

El grifico 8 considera un shock a las transferencias de 1%. Obsérvese que la persistencia estimada del proceso
AR(1) para el proceso de transferencias es de 0.56. Los consumidores ricardianos ahorran el aumento transitorio
de las transferencias, mientras que los agentes no ricardianos consumen la totalidad. La respuesta positiva del
consumo por parte de los agentes no ricardianos conduce a un multiplicador del consumo agregado que es
positivo durante un afio, aproximadamente. El PIB aumenta también, y la trayectoria de la respuesta sugiere
un multiplicador mayor que el de consumo.
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Un Shock Positivo de 1% al Precio del Cobre

A. Respuesta del consumo de agentes no ricardianos B. Respuesta del consumo agregado a un shock
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Fuente: Elaboracion propia.

El gréfico 9 ilustra un shock positivo de 1% en el precio del cobre en relacién con el indice de precios externos.
Los resultados son cualitativamente similares a los observados en el grafico 5. El multiplicador del PIB es
positivo, al igual que el consumo ricardiano. El consumo no ricardiano disminuye bajo la regla chilena. La
razén de esto es que el gobierno ahorra por un tiempo mediante la compra de deuda publica.
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Una Politica Monetaria Expansiva:
Shock de 1% a la Tasa de Interés
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grifico 10, mostramos respuestas a una politica monetaria expansiva bajo los pardmetros estimados.
La caida de las tasas de interés induce al consumo a reaccionar en forma ‘hump-shaped’ para los agentes
ricardianos, en tanto las respuestas son monoténicas en el caso de los agentes no ricardianos. El PIB y el
consumo agregado total se expanden como se esperaria en todo modelo neokeynesiano como el nuestro. El
consumo no ricardiano se expande debido a aumentos de los salarios y de la recaudacioén tributaria (que se
distribuye mediante transferencias, que resultan mitigadas por la regla fiscal chilena). Por supuesto, la caida
de las tasas de interés hace menos atractivo invertir en activos nacionales de renta fija, en comparacién con
los activos extranjeros, causando asi una depreciacién de la moneda nacional.
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VII. CoNCLUSIONES

Este trabajo presenta evidencia empirica, basada en vectores autorregresivos (VARs), de multiplicadores
fiscales que son elevados y robustos para Chile. La evidencia que presentamos indica que el consumo real
agregado y el PIB real se expande significativamente cuando suben las transferencias del gobierno y/o el
gasto publico. Los resultados de VAR reducidos (cuatro variables: compras del gobierno (consumo del
gobierno mas inversién publica), PIB (excluidos el cobre y otros recursos naturales), consumo privado (de
bienes durables y no durables), y déficit puiblico (excluidos los ingresos derivados del cobre)) sugieren que los
multiplicadores bdsicos de consumo alcanzan su nivel maximo en el segundo trimestre con valores mayores
a uno. Por su parte, el multiplicador del producto alcanza su valor maximo un trimestre después con un valor
mdaximo incluso mayor al del consumo.

Los VARs ampliados toman en cuenta explicitamente el hecho de que Chile es una economia pequefia y abierta
en la especificacién econométrica, incluyendo tres variables adicionales: el precio real del cobre de largo plazo,
la inversién privada total y el TCR. Esta estimacion produce respuestas del consumo y del producto que son
mads expansivas ante un shock a las compras del gobierno. E1 VAR ampliado con shocks a las transferencias
muestra multiplicadores fiscales similares a los obtenidos con el VAR reducido.

Comparamos esta evidencia con la prediccién de un modelo DSGE para la economia chilena. El modelo
desarrollado en este trabajo presenta dos tipos de hogares: ricardianos y no ricardianos. Los primeros resuelven
un tipico problema de programacién dindmica, mientras los segundos consumen los ingresos laborales y las
transferencias dentro del mismo periodo. Suponemos una especificacion estandar de politica monetaria. En
materia de politica fiscal utilizamos una especificacién basada en la regla balance estructural seguida por
Chile. Esta formulacién implica atar los gastos del gobierno con los ingresos estructurales del gobierno o
ingresos “permanentes” del Fisco.

Los resultados indican que, cuando se utiliza una regla de politica fiscal que se aproxima a la regla fiscal
chilena en el modelo nos lleva al resultado de que el multiplicador fiscal tanto del consumo como del producto
es positivo en el corto plazo tanto frente a shocks a las transferencias como a las compras del gobierno.
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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

UN MODELO DE FACTORES DINAMICOS
DE PEQUENA ESCALA PARA EL IMACEC’

Gonzalo Echavarria M. ™
Wildo Gonzalez P**

I. INTRODUCCION

En general, las proyecciones de la actividad
econdmica y su trayectoria son parte de la base
fundamental sobre la cual la mayoria de los bancos
centrales toman las decisiones de politica monetaria.
En este contexto, el desarrollo de modelos predictivos
siempre es util en la medida en que diversifiquen el
universo de metodologias de proyeccion susceptibles
de ser combinadas, con esto reduciendo el error de
prondstico y facilitando la discusion de la informacion
utilizada para realizar dichas proyecciones.

La literatura sobre proyecciones de corto plazo es
amplia y variada. Una corriente intenta incorporar
gran cantidad de informacion coyuntural mediante
distintas técnicas econométricas, que los modelos
estructurales no son capaces de asimilar, dado que
los microfundamentos que subyacen a ellos no
estan lo suficientemente preparados para incorporar
todas las variables que pueden ser de interés para
la autoridad monetaria. En este contexto se han
presentado avances como de Boivin y Giannoni
(2006), pero que no ha sido aplicado a proyecciones.

La literatura de modelos de factores dindmicos
ha tratado de resolver este problema, permitiendo
la descomposicion de grandes paneles de datos
en un pequefio nimero de factores comunes
(Stock y Watson, 1999 y 2002; Forni et al., 2000
y 2005). Para el caso de Chile, destaca el estudio
de Aguirre y Céspedes (2004) quienes utilizan una

gran base de indicadores econémicos. También
estos métodos se han combinado con las técnicas
estandares de un VAR para identificar los efectos de
la politica monetaria en un gran niimero de variables
(Bernanke, Boivin y Eliasz, 2005; Stock y Watson,
2005; Boivin y Giannoni, 2008).

Con respecto a lo controversial que pueda resultar
el hecho de utilizar una gran base de datos versus
un pequeno factor dinamico, Boivin y Ng (2003)
mencionan que las propiedades asintéticas de los
modelos de factores a gran escala estan lejos de
mantenerse en aplicaciones empiricas. El resultado
principal de esta linea de investigacion, es que en
aplicaciones empiricas, a mayor nimero de series,
mayor es la correlacion con el factor idiosincrasico, lo
cual puede sesgar los resultados del factor comtn. Un
claro indicio de esto se presenta en Banbura, Giannone
y Reichlin (2010), quienes evaltian su VAR bayesiano
con técnicas de bayesian shrinkage, encontrando
que este supera ampliamente a un VAR de factores
aumentados (FAVAR), siendo uno de los hechos mas
notables es que al aumentar el numero de factores,
disminuye la capacidad predictiva del FAVAR.

En la literatura reciente se han desarrollado modelos
de factores dinamicos de pequefia escala, basados
en una seleccion previa de las series a utilizar,
teniendo en cuenta que es relativamente sencillo
para los analistas reconocer las series que estan
mas relacionadas con la variable que uno esta
interesado en proyectar. Esta linea argumental ha
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sido seguida por Camacho y Pérez-Quir6s (2010)
para la Eurozona y para Espaia, y Frale et al., (2008)
también para la Eurozona, pero la contribucion
mas notable es la de Mariano y Murasawa (2003)
quienes, siguiendo a Stock y Watson (1988) realizan
una revision previa de las variables que mejor
representan la contabilidad nacional, tomando
indicadores que de alguna manera capturen los
efectos que tienen sobre el ingreso, la oferta y la
demanda. Este enfoque tiene la ventaja de evitar
la incorporacion de series irrelevantes que podrian
afectar las propiedades estadisticas de los resultados,
no habiendo atn estimaciones de este tipo para Chile.

Este documento desarrolla de manera exploratoria para
Chile un conjunto de estimaciones basadas en factores
dindmicos de pequeiia escala para el Imacec, a través
de la preseleccion de series que, a nuestro juicio, es
posible identificar como relacionadas con el ciclo
econdmico. Las estimaciones muestran resultados
significativamente superiores que algunos modelos
autorregresivos estandares a distintos horizontes.
Ademas, estas estimaciones permiten ampliar
la diversificacion de metodologias, permitiendo
posibles combinaciones futuras con modelos de otra
naturaleza, dando la potencialidad de mejorar el
desempeiio fuera de muestra de los prondsticos. El
documento se organiza en una breve descripcion de
la metodologia utilizada en los modelos, los datos
utilizados, los principales resultados y el desempeiio
predictivo, para finalmente concluir.

Il. MEeTopoLoGiA

Los modelos de factores dinamicos fueron desarrollados
en sus inicios por Geweke (1977), Sargent y Sims (1977),
Stock y Watson (1988) y Watson y Engle (1983). Estos
modelos se caracterizan por su flexibilidad, ya que
permiten caracterizar comovimientos en las variables
macroeconémicas que admiten descomposiciones de
los factores. El modelo de factor dinamico se basa en
que la dindmica de cada serie se puede descomponer
en dos componentes ortogonales.

El primer componente, llamado componente
comun y se denota por f, captura la dindmica
colineal que afecta a todas las variables y se puede
interpretar como un indicador coincidente del
ciclo econdmico. Para ello nos sustentamos en el

hecho de que las condiciones econémicas son una
variable latente o no observada, pero relacionada
a los indicadores observados. La latencia de las
condiciones econdmicas es coherente con la teoria
econdémica. Lucas (1977) enfatiza que el ciclo
econdmico no se trata de una sola variable (como
PIB, produccidén industrial, ventas minoristas,
empleo u otra), sino mas bien de la dindmica y la
interaccion o comovimiento de muchas variables.

El segundo componente, llamado componente
idiosincrasico y que se denota por el indicador
u, proviene de posibles errores de medicién y
de hechos esenciales que afectan unicamente al
comportamiento de esta variable. La estructura
basica de un modelo de factores dinamicos puede
tener la siguiente forma:

yt:¢'ft+\11xt+ut (1)

ft = AW[ + Al-ft‘—l + Azfz‘—2 +ot At—pf;—p + Vt (2)

u=Cu,  +Cu ,+..+ Crfp u,_,+e, 3)

En la ecuacion (1), y, es un vector de variables
endogenas, ® y ¥ son matrices de parametros, x, €s
un vector de variables exdgenas no relacionadas al
factor comun no observable pero si relacionadas a
las variables endogenas y, por ultimo, u, es un vector
de residuos.

La estructura del factor dinamico esta representada
en la ecuacion (2), donde f es el factor comin
no observado, 4, es una matriz de pardmetros de
autocorrelacion, A es un vector de pardmetros, w,
es un vector de variables exdgenas relacionadas
al factor pero no relacionadas a las variables
endogenas del modelo, y v, es un vector de residuos.
En la ecuacion (3) se supone una estructura de
autocorrelacion de los residuos.

En nuestro caso, siguiendo principalmente los
primeros modelos de factores dindmicos y en una
version mas reciente de Camacho y Pérez-Quiros
(2010), utilizamos técnicas de maxima verosimilitud
y el filtro de Kalman'. Sin embargo, para facilitar

! Para mas detalle, ver Hamilton (1994), capitulo 13.



la estimacidn, es necesario tomar las ecuaciones
(1) = (3) que describen el conjunto basico de un
modelo de factores dinamicos y llevarlas a una
representacion estado-espacio de la siguiente forma:

Y, = Hh +w, )

donde w, ~ i.i.d.N(0,R). La ecuacion de transicion
es igual a:

h,=Fh_ +¢& %)

siendo §, ~ i.i.d.N(0,0). Se toma una matriz de
covarianzas de forma diagonal de las variables
endogenas y la matriz de covarianzas del factor
dindmico como una matriz de identidad. El nimero
de rezagos del factor dinamico es igual a dos.

Esta representacion estado-espacio es facil de
estimar utilizando el filtro de Kalman (ver Hamilton,
1994). Sea h,‘T la estimacion de /4, basada en la
informacién disponible al periodo 7, y sea P,
su matriz de covarianzas. Con esta notacion, las
ecuaciones de prediccion son iguales a:

ht\t—l = Fhl—l|t—1 (6)
Pt\t—l = FPtfl‘tle/—"_ Q (7)
Los errores de proyeccionsonr,, =Y —Y'H, |,con

t|t—1°
una matriz de covarianzas ¢, _, = Ht*Pt‘HHt*’ +R.
Asi la funcidon de maxima verosimilitud gaussiana

se puede calcular en cada iteracién como:

Al = 1 In(27
2

L, -1
Ct\t—l )— Ent\t—l (Cdt—l) M (8)

Las ecuaciones de actualizacion son:

hy,=h,  +Kn, )

1t tlt—1

Pz\z =P + Kz*I—Iz*Pz\z—l (10)

-1

donde la ganancia de Kalman, K, se define como
K'= Pt‘[let*'(Q‘H)*‘. Los valores iniciales de /,, y
PO‘Ousados al inicio del filtro son un vector de ceros
y una matriz de identidad.
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111. DATOS

La lista de las variables utilizadas en la estimacion
se presenta en el cuadro 1. El periodo de la muestra
es de enero de 1996 a diciembre de 2009, y las series
estan definidas en variaciones anuales, con excepcion
de las variables de expectativas y la tasa de interés.
En este documento, el modelo de factor dinamico es
estimado con una muestra balanceada. Otros autores
han desarrollado modelos con informacion en
distinta frecuencia y disponibilidad, como Camacho
y Pérez-Quirods (2010) para la Eurozona y Espaia, y
Arouba, Diebold y Scotti (2009) para EE.UU. Esta es
una extension que esperamos abordar mas adelante
en nuestra agenda de investigacion.

La logica de la seleccion de las series utilizadas
se basa en el trabajo de Stock y Watson (1988),
modificado posteriormente por Mariano y Murasawa
(2003) y Camacho y Pérez-Quirés (2010), quienes
enfatizan la intuicion y el conocimiento previo de los
datos como una fuente primordial de informacion.
A nuestro juicio, estas variables son las mas
representativas para el ejercicio de proyecciones por
medio de un modelo de factores dindmicos para el
caso de Chile.

En estos estudios previamente citados se utilizan
indicadores que miden la actividad por distintas
vias (ingreso, oferta, demanda) e incorporan algiin
grado de juicio respecto de la importancia de cada
variable. Por el lado de la oferta se utiliza el consumo
energético del CDEC como una medida de uso de
capacidad instalada, tal como hicieron Urrutia y
Sanchez (2008). Por el lado de la oferta también se
utiliza el indice de produccion industrial del INE,
por su conocida relacion con el ciclo del Imacec.

Por el lado de la demanda, tenemos las exportaciones
totales e industriales como un indicador de demanda
externa. Se utilizan las importaciones por su fuerte
relacion con la demanda interna en términos del
consumo de bienes durables y no durables, la
acumulacion de existencias y la inversion fisica en
maquinarias y equipos. En esta misma direccion
los indicadores de bienes de consumo de la
Céamara Nacional de Comercio (CNC) y las ventas
industriales del INE son buenos candidatos como
medidas de demanda de bienes de consumo, no
solo de origen importado sino también de origen
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Variables Utilizadas en los Distintos Modelos

m1

Imacec (1)

Generacion eléctrica (2)
Agregado monetario M2 (1)
Tipo de cambio real (1)

X X X X X

Exportaciones totales (1)
Exportaciones industriales (1)
Importaciones totales (1)
Importaciones intermedio (1)
Produccion industrial (3)

Ventas industriales (3)

Ventas comercio minoristas (4)
Ventas de supermercados (3)

indice Bolsa IPSA (5)

Tasa de colocaciones, 90 dias a 1 ano (1)
IMCE total (6)

IMCE uso de capacidad industria (6)

m2

X X X X X

X

X

m3 m4 m5 m6 m7 m8
X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X
X X X X
X X X
X X X X
X X X
X
X
X X
X X
X X X
X X X
X X
X X

Fuente: (1) Banco Central de Chile. (2) CDEC. (3) Instituto Nacional de Estadisticas (INE). (4) Camara Nacional de Comercio (CNC). (5) Bloomberg.

(6) ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez

local. Por ultimo, el agregado monetario M2 permite
incluir una medida de liquidez.

Adicionalmente, tratando de captar la formacion de
expectativas por parte de los agentes, se incluye el
IMCE, tanto en su indice total como en el indicador
de uso de capacidad industrial. Con este mismo
argumento se incluyen el indice bursatil IPSA y la tasa
de colocaciones de 90 dias a un afio como medida de
las condiciones financieras en la economia.

IV. EsTiMACION

La eleccion de las variables a incluir en el modelo se
sustenta en el intento de extraer la mayor informacion
posible de los datos utilizados. Todos los modelos
incluyen el Imacec y distintas combinaciones de
indicadores. El modelo 1 privilegia series cuya
disponibilidad es anterior a otros indicadores
mensuales, esto es, exportaciones, importaciones,
generacion eléctrica y M2.

En el modelo 2, se agregan las expectativas del
IMCE total y las expectativas de uso de capacidad
de la misma encuesta. En el modelo 3, se agregan
al modelo 1 las variables de produccion y ventas
industriales. En el modelo 4 se agregan al modelo 3
las variables de condiciones financieras, el IPSA 'y
una tasa de interés. En el modelo 5, se eliminan del
4 la produccion y la venta industrial y se agregan
las variables de expectativas IMCE total y uso de
capacidad. En el modelo 6, se agregan al modelo
4 las variables relacionadas al consumo, ventas de
comercio minorista de la CNC. Para el modelo 7 se
excluyen del modelo 6 el IPSA y la tasa de interés,
y se agregan los dos indices del IMCE. El modelo 8
esta compuesto por un total de 16 variables.

La metodologia adoptada en este documento se
basa en la idea de que los comovimientos entre las
variables macroecondmicas tienen un elemento
comun, el factor comun, que se mueve de acuerdo
con la dindmica del ciclo econdmico. Para
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ser explicada por la variable latente.

2 & En la gran mayoria de los casos, las
estimaciones estan relacionadas posi-
9 -8 tivamente y son estadisticamente sig-
nificativas, indicando que estas serian
0 T B\ o A 7 \ - 4 prociclicas, validando de esta forma el
criterio utilizado en la preseleccion de
1 4 o I ) los indicadores. El tipo de cambio real
m2 m7 y la tasa de interés también muestran
5 ] Zz Tnicec " | 4 el resultado esperado, en cuan‘Fo a que
s estarian negativamente relacionados

; . con la variable latente.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion propia.

RECM - Enero 2006 a Diciembre 2009

V. EVALUACION DE PRONOGSTICOS

El siguiente paso consiste en responder
la pregunta acerca del grado de bondad
de los factores dinamicos para las pro-
yecciones de corto plazo del Imacec;
es por ello que, para evaluar la eficacia

4.5

4.0 +

3.5 4

3.0 4

2.5 A

2l 5 mi m7

15 - m2 m8

’ m3 ARMA (AIC) (2,11)
10 4 m4 ARMA (BIC) (2,2)

: m5 Camino aleatorio

05 - m6 ARIMA(0,1,1)(0,1,1)
0.0 T T T T T T T T T T

de su capacidad predictiva, se procede
a realizar proyecciones dinamicas en
pseudo tiempo real desde enero del
2005 hasta diciembre del 2009, des-
de un periodo en adelante hasta 12
periodos. Con el objeto de contrastar
los resultados con algunos modelos
univariados, adicionalmente se realiza
el mismo ejercicio de proyeccion para
un modelo de camino aleatorio, ARMA
(AIC) (2,11)%, ARMA (BIC) (2,2), y un

Fuente: Elaboracion propia.

comprobar si los factores estimados concuerdan
con el ciclo econdémico de Chile, el grafico 1
muestra los factores comunes f calculados en los
distintos modelos (escala izquierda) y el Imacec
(escala derecha). Las dinamicas estimadas del ciclo
econdmico son muy similares entre los distintos
modelos, lo que sugiere que su seguimiento del
ciclo econdmico es adecuado.

El cuadro 2 muestra los “factors loadings”, matriz
® de la ecuacion (1), obtenidos de la estimacion
de maxima verosimilitud, que muestra el grado en
que la variacion de cada variable observada puede

SARIMA (0,1,1) (0,1,1).

Los resultados de este ejercicio y la raiz

del error cuadratico medio (RECM) de

pronostico se presentan en el grafico 2.

El periodo abarca de enero del 2006
a diciembre del 2009. En este se observa un buen
desempeiio de las distintas especificaciones de los
modelos de factores dinamicos; a un periodo en
adelante vemos una notable ganancia; en el segundo
periodo, los modelos univariados parecen tener un
desempefio algo mejor, pero del tercer periodo en
adelante los modelos de factores dindmicos vuelven
a tener un mejor desempefio.

2 Laseleccion de los modelos ARMA(p,q) se basaron en criterios

de informacion utilizados en la funcion @bjautofit de Winrats 8.0.
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Factor Loadings

m1
Imacec 0.27
(4.8)
Generacion eléctrica 0.15
(3.66)
Agregado monetario M2 0.33
(4.31)
Tipo de cambio real -0.03
(-1.41)
Exportaciones totales 0.25
(2.93)
Exportaciones industriales
Importaciones totales 1.22
4.79)

Importaciones intermedio
Produccion industrial

Ventas industriales INE

Ventas comercio minoristas CNC
Ventas de supermercado INE
indice Bolsa IPSA

Tasa colocaciones, 90 dias a 1 afio
IMCE total

IMCE uso de capacidad industria

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: estadisticos z entre paréntesis.

Uno de los pocos trabajos que tratan sobre el
pronostico del Imacec es el realizado por Urrutia y
Sanchez (2008); las autoras consideran una muestra
entre febrero del 2005 y diciembre del 2006 como
periodo de evaluacion del modelo que proponen,
y la RECM que reportan para la variacion en 12
meses del Imacec es igual a 0.93. En el grafico 3
se presentan los RECM de los modelos de factores
dinamicos y los modelos univariados. En un simple
ejercicio podemos ver que el modelo 8 (m8) presenta
el mejor RECM, el resto de los modelos propuestos

m2

0.22
(3.11)

0.18
(2.89)

0.26
(2.57)
-0.08
(-1.68)

0.36
(2.68)

1.08
(3.1)

0.47
(3.32)

0.14
(2.89)

m3 m4 m5 mé6 m7 m8
1.08 0.94 0.19 0.31 0.19 0.76
(7.09) (5.16) 4.1) (3.98) (3.94) (16.5)
0.71 0.64 0.18 0.18 0.19 0.75
(5.49) (4.4) (361) (3.28)  (3.52) (11.67)
1.15 1.00 0.17 0.35 0.18 0.82
(5.44)  (4.35) (2.5) (3.64)  (2.58) (8.6)
-0.06 -0.15 -0.10 -0.03 -0.10 -0.21
(-1.23)  (-1.6)  (-2.09) (-1.31)  (-2.04)  (-5.79)
1.12 1.01 0.34 1.44
(3.9) (3.45) (3.19) (11.96)
0.33 0.44 1.93
(263) (337) (11.07)

4,58 4.01 0.92 3.55
(6.58) (495  (3.98) (21.33)
1.02 0.82 5.62

(3.85) (3.7) (62.6)

1.39 1.34 1.38
(7.05)  (5.15) (14.08)
1.47 1.29 1.28
(7.19)  (5.15) (13.83)
0.33 0.21 0.48
(3.73) (2.92) (11.69)

0.05 0.1 0.29
(2.0) (3.37)  (10.67)

2.69 0.98 0.83 2.93
(3.78) (3750  (3.11) (25.91)

-0.29 -0.07 -0.07 -0.19

(-223)  (-3.23)  (-1.67) (-9.05)

0.49 0.50 1.65
(4.25) 4.06) (17.12)

0.11 0.12 0.52

(3.57) (3.49)  (12.1)

tienen unos resultados que van de 1.01 a 1.11. Para
el caso de los modelos univariados, el que mejor
desempeiio tiene en este periodo es el ARIMA(O,1,1)
(0,1,1), con un RECM igual a 1.34.

Otra referencia para los pronosticos del Imacec es la
encuesta mensual de expectativas econémicas que
publica el Banco Central de Chile (BCCh), la que
reporta la mediana de las proyecciones de un grupo
de académicos, consultores y ejecutivos o asesores
de instituciones financieras para la variacion anual
Imacec del siguiente mes. Considerando la muestra
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de pronoéstico de modelos alternativos

e mi m7
m2 mé8

b m3 ARMA (AIC) (2,11)
m4 ARMA (BIC) (2,2)
m5 Camino aleatorio
mé ARIMA(0,1,1)(0,1,1)

donde i = camino aleatorio, ARMA
(AIC) (2,11), ARMA (BIC) (2,2), y un
ARIMA (0,1,1) (0,1,1), y sea {e’}",
los errores de prondsticos de los dis-

O Urrutia y Sénchez (2008)

Fuente: Elaboracion propia.
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RECM - Enero 2007 a Diciembre 2009

- m1 m7
O m2 m8
_ m3 ARMA (AIC) (2,11)
m4 ARMA (BIC) (2,2)
g m5 Camino aleatorio
mé ARIMA(0,1,1)(0,1,1)

tintos modelos de factores dindmicos.
El test estadistico es definido como
s=d/o, donde d es la media muestral
del diferencial de la funcion de pérdida
muestral, {d }” , se obtiene usando
d = (e)y—(el)* para t=1,2,3,....T, y
donde o, es el error estandar de d. El
estadistico “s” se distribuye asintoti-
camente como una variable aleatoria
normal estandar bajo la hipotesis nula
de igual capacidad predictiva. (d, = 0).
Un valor positivo de “s” podria suge-
rir que una forma en particular de los
modelos de factores dindmicos supera
a los modelos alternativos en términos

del pronostico fuera de muestra.

Los resultados del test de Diebold y Ma-
riano (1995) se presentan en el cuadro 3.
El periodo de evaluacion corresponde
a enero del 2005 a diciembre del 2009.
En este se considera al menos un 10%
de significancia estadistica; los modelos
de factores dindmicos tienen un mejor
desempeilo fuera de muestra que los

b O Encuesta de expectativas

modelos alternativos considerados, a

Fuente: Elaboracion propia.

de enero del 2007 a diciembre del 2009 de dicha
encuesta, vemos que esta posee un RECM igual a
1.75. En el grafico 3 se presentan los RECM de los
modelos de factores dinamicos, todos los cuales
presentan un menor RECM a excepcion del modelo
3, cuyo resultado es igual a 1.78, pero el modelo 2
(M2) es el de mejor desempeiio con 1.26. Dentro de
los modelos univariados, de nuevo el ARIMA(0,1,1)
(0,1,1) es el que tiene el mejor desempetio, con 1.77.

Para verificar si existen ganancias en el pronodstico
de los modelos de factores dinamicos, se utiliza el
test de Diebold y Mariano (1995), Sea {e/}" el error

excepcion del ARIMA (0,1,1) (0,1,1).
12 Con respecto a este, los modelos de
factores dinamicos que lo superan son
los modelos 2, 6, 7, y 8. Los prondsticos
dos periodos en adelante de los modelos
de factores dindmicos parecen no ser superiores a
los modelos univariados.

En horizontes mayores, los modelos de factores
dinamicos superan en la mayor parte de los
periodos a las proyecciones del modelo de camino
aleatorio y al ARMA (AIC) (2,11). Respecto al
ARMA (BIC) (2,2) no encontramos evidencia que
rechace diferencias entre las proyecciones de los
modelos de factores dinamicos, pero del periodo
6 y 7 en adelante encontramos evidencia a favor
de los modelos de factores dindmicos. El modelo
ARIMA (0,1,1) (0,1,1) supera al modelo de factores
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m1
m2
m3
mé
mb5
mb6
m7
m8

m1
m2
m3
m4
m5
mb
m7
m8

m1
m2
m3
mé
mb5
mbé
m7
m8

m1
m2
m3
m4
mb5
mb
m7
m8

2.70%**
3.74%**
2.31**

2.48***
2.63***
3.03***
2.77***
3.02%**

2.22%*
3.97***
1.66**
1.88**
2.51%**
2.75%**
2.65%**
2.76***

2.25%*
3.62%**
1.73**
1.93**
2.11%*
2.63***
2.24**
2.62%**

1.10
2.90%**
0.52
0.75
1.23
1.62*
1.39*
1.65**

-0.02

0.51
-0.78
-0.63
-0.41

0.05
-0.29
-0.22

-0.54

0.05
-0.92
-0.86
-0.94
-0.50
-0.84
-0.61

-1.26
-0.50
-1.72
-1.60
-1.52
-1.16
-1.41
-1.22

-1.45
-0.65
-1.94
-1.82
-1.54
-1.33
-1.45
-1.47

Fuente: Elaboracion propia.

* indica significancia estadistica a un 10%. ** indica significancia estadistica a un 5%.

2.09**
2.03**
1.38*
1.42*
0.77
1.87**
0.94
1.47*

0.93
1.58*
0.37
0.45
0.22
0.83
0.37
0.71

1.01
1.49*
0.36
0.45
0.1
0.86
0.30
0.72

0.56
0.98
0.08
0.17
-0.08
0.45
0.05
0.42

4

1.72%*
1.76**
1.78**
1.77**
1.17

1.65**
1.28

1.77**

1.53*
2.21**
1.21
1.33*
0.62
1.32*
0.82
1.65**

1.01
1.30*
1.20
1.22
0.59
0.96
0.72
1.28

0.83
1.12
1.1
1.12
0.38
0.77
0.50
1.18

Test de Diebold y Mariano

(periodo de evaluacion, enero 2005 - diciembre 2009)

5 6 7
Camino aleatorio
1.09 1.70**  1.67**
1.16 1.78**  1.70**
1.19 2.01**  1.73**
1.17 1.98**  1.72**
0.71 1.52* 1.80**
1.05 1.74**  1.82**
0.82 1.59* 1.79**
1.18 1.95**  1.71**
ARMA (AIC) (2.11)
1.23 1.43* 1.78**
2.12%* 2.62*** 5.66***
1.40* 2.08** 4.61***
1.49*  2.20**  515***
0.54 1.1 1.59*
1.01 1.25 1.55*
0.77 1.36* 2.08**
1.87** 2.68*** 955***
ARMA (BIC) (2.2)
0.42 1.04 0.64
0.82 1.58* 1.34*
0.80 1.93**  1.53*
0.80 1.92**  1.52*
0.20 1.24 2.00**
0.39 1.14 0.93
0.36 1.40* 1.87**
0.88 1.93**  1.55*
ARIMA(0.1.1)(0.1.1)
024 054 0.16
0.63 1.01 0.76
0.68 1.50* 1.15
0.68 1.48* 1.14
0.03 0.46 0.38
0.19 0.54 0.22
0.16 0.59 0.54
0.75 1.47* 1.17

* kK

8

1.15
1.27
1.23
1.23
1.47*
1.28*
1.42*
1.25

0.81
3.09%**
3.97***
4.30%**
1.16
0.82
1.54*
8.06%**

-1.61
0.85
1.03
1.03
0.00
0.00
0.00
1.1

-0.56
0.49
0.92
0.92
0.00

-0.56
0.28
0.98

9

1.31*
1.47*
1.45*
1.44*
1.61*
1.45*
1.57*
1.45*

0.67
2.01**
5.25***
5.45%**
1.09
0.76
1.38*
7.91%**

-0.67

1.03
1.35*
1.34*
0.00

-0.47

3.19***
1.39*

-0.51

0.80
1.32*
1.31*
0.48

-0.35

0.79
1.34*

10

0.84
1.17
1.19
1.18
1.23
0.99
1.23
1.20

0.34
1.06

2.22**
2,26

0.77
0.45
0.94

2.56***

-3.86
-0.24
1.12
1.13
0.00
-3.52
0.00
1.23

-2.48
0.06
1.06
1.05

-0.58

-2.42
0.04
1.12

indica significancia estadistica a un 1%.

1

0.36
2.08**
1.32*
1.31*
0.86
0.53
0.88
1.34*

0.14
0.66
1.55*
1.57*
0.55
0.26
0.67
1.79**

-2.31
-2.59

1.47*
1.47*

-1.72
-2.04
-1.82

1.67**

-4.00

0.00
1.09
1.08
0.00

-3.94

0.00
1.20

12

-0.60

1.34*
1.43*
1.43*
1.42*
0.13

1.51*
1.46%

0.07
0.49
1.18
1.20
0.45
0.19
0.55
1.37*

-1.71
-1.20

0.81
0.91

-1.02
-1.49
-0.90

1.63*

-2.17
-1.25

1.19
1.21

-0.94
-1.78
-0.63

1.40*



dindmicos en el segundo periodo, pero de ahi en
adelante no existen diferencias significativas en el
desempeiio de las proyecciones entre este modelo
univariado y los modelos de factores dinamicos.

V1. ConcLUSION

Este trabajo evalua del desempefio de los modelos
de factores dindmicos. Consideramos un conjunto de
ocho especificaciones posibles, basicamente tomando
en cuenta la informacion disponible para realizar las
proyecciones del Imacec. Hasta el momento, no
tenemos conocimiento de que esta técnica haya sido
utilizada para realizar proyecciones para el caso
de Chile; por ello consideramos importante tomar
estos modelos como una alternativa valida entre las
muchas opciones que ofrece la literatura para realizar
proyecciones de corto plazo.

Los resultados del ejercicio de proyeccion fuera de
muestra indican un desempefio en algunos casos
superior a los modelos univariados estandares y
a la encuesta de expectativas del BCCh. También
es destacable que una preseleccién bastante
acotada de indicadores permita obtener buenos
resultados estadisticos de proyecciones evitando
de esta manera la informacion ruidosa contenida
en una gran cantidad de indicadores coyunturales.
Por ultimo, las ganancias predictivas podrian
ser aun mayores en horizontes mas cortos, si se
toma en cuenta que la mayoria de los indicadores
utilizados estan disponibles antes que el Imacec y
que la mayoria de otras series coyunturales, lo cual
permitiria una revision de los prondsticos en alta
frecuencia. Una evaluacion en tiempo real seria de
utilidad en el futuro.
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DINAMICA DE LA TASA DE INCUMPLIMIENTO
DE CREDITOS DE CONSUMO EN CUOTAS®

Rodrigo Alfaro A.™
David Pacheco L.™™"
Andrés Sagner T.”"

I. INTRODUCCION

Elriesgo de crédito es uno de los mas relevantes para
el negocio bancario (Crouchy, Galai y Mark, 2005;
Drehmann, 2009). Por ello, tanto académicos como
analistas ligados al sector han desarrollado varios
modelos estadisticos para cuantificarlo. Uno de los
pioneros en esta avenida es Altman (1968) quien
desarroll6 los modelos de scoring para determinar
el riesgo de una firma a través de sus caracteristicas.
Trabajos mds actuales de este tipo de andlisis son
Greene (1992), Hand y Henley (1997), Gordy
(2000), Jacobson y Roszbach (2003), y Roszbach
(2004). En otra linea de trabajo, Merton (1974)
propuso un modelo para el caso corporativo en que se
relaciona la probabilidad de no pago de una empresa
con un estadistico suficiente denominado distancia a
la insolvencia. Este modelo ha sido ajustado a datos
empiricos por Moodys’s KMV, quienes actualmente
venden servicios de evaluacidn de riesgo de crédito
basados en la medida de riesgo EDF (por expected
default frequency) que se construye sobre la base
de informacién de balance y de precios de activos.
Finalmente, el trabajo desarrollado por CreditMetrics
y CreditRisk+ corresponde a una tercera forma de
observar el problema donde se relaciona el no pago
con factores sistémicos, entre los cuales figuran las
variables macroecondmicas.

Uno de los enfoques propuestos en Basilea II
(BIS, 2006a)' considera el uso de modelos internos
para determinar la distribuciéon de pérdidas de
un portafolio de créditos. El1 modelo sugerido
por Basilea II para construir esta distribucién
corresponde al desarrollo de Vasicek (1991), el
cual considera que el valor de los activos de una

firma puede ser descompuesto en dos factores: uno
agregado y otro idiosincrasico. Al igual que en
Merton (1974), se define que una firma cesard en el
pago de sus obligaciones si el valor de sus activos
es inferior a un determinado umbral.

La estimaciéon del modelo de Vasicek (1991)
requiere de un portafolio de créditos homogéneos
y granulados, es decir, que estos sean de similares
caracteristicas y que ninguno de ellos sea muy
importante en términos relativos. Por lo anterior,
consideraremos el sistema bancario como un
todo para el andlisis de portafolio para el cual
los requisitos de homogeneidad y granularidad
se satisfacen. Adicionalmente, extenderemos el
modelo original, permitiendo que el umbral sea
contingente tanto a variables del ciclo econémico
como a las caracteristicas propias de los deudores.
De esta forma, podemos descomponer la tasa
de incumplimiento observada entre factores
macroeconémicos y aquellos que son propios de
la cohorte.

Los parametros del modelo tradicional de Vasicek
(1991) pueden obtenerse bajo el supuesto de que
la economia present6 un ciclo completo durante
el periodo de andlisis (2003-2009), con lo cual
se concluye que la probabilidad de no pago en el

* Agradecemos los comentarios y sugerencias de Roberto
Alvarez, Daniel Calvo, Rodrigo Cifuentes, Kevin Cowan, José
Miguel Cruz, Sergio Huerta, Patricio Jaramillo, Felipe Martinez,
Jorge Niiio, Luis Opazo, Alejandro Pena, Pablo Pincheira (editor),
los asistentes del Taller de Politicas Macroprudenciales realizado
en el Banco Central de Chile, de los asistentes a un seminario
interno de la Division de Politica Financiera en el Banco Central
de Chile y de dos drbitros anonimos.

"™ Gerencia de Investigacion Financiera, Banco Central de Chile.
E-mails: ralfaro@bcentral.cl; asagner@bcentral.cl

- Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
E-mail: dpacheco@sbif.cl

! El Comité de Basilea ha propuesto mejoras y modificaciones al
Marco de Capital de Basilea I, las cuales han sido denominadas
Basilea I1l. Estas mejoras y modificaciones, sin embargo, no
afectan el enfoque estdndar ni de modelos internos (IRB) para la
cartera de créditos de consumo.
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ciclo (o LRPD, por long-run Probability of Default,
LRPD) corresponde a 14.6%, medida a partir del
numero de nuevos créditos, o 13.1% medida a
partir de los montos otorgados, siendo ambas cifras
coherentes con el estudio QIS 5 efectuado por el
Comité de Basilea (BIS, 2006b)>.

El articulo se organiza de la siguiente forma. En la
seccién I se revisa brevemente el modelo de Vasicek
(1991) y, a partir de €l, se presenta la estrategia de
estimacion a emplear. En la seccién I11, se describen
los datos utilizados y la definicién de no pago
empleada en la elaboracion de la serie para la tasa
de incumplimiento, y se presentan los principales
resultados empiricos obtenidos. Finalmente, la
seccion IV concluye.

1. EL MobELO DE VASICEK

El modelo de Vasicek (1991) considera que una
firma cesa el pago de sus compromisos financieros
cuando el valor de los activos se encuentra por
debajo de cierto umbral. En el caso de los créditos de
consumo, podemos establecer una equivalencia entre
el monto destinado a la carga financiera, otros gastos
y el ingreso que recibe el individuo. Por ejemplo,
si por efecto de la inflacién, el individuo enfrenta
una reduccién del poder de compra de su ingreso,
entonces tendrd que: (i) ajustar su consumo y pagar
sus compromisos financieros, (ii) cesar en el pago
de alguna de sus deudas, o (iii) ambas.

En términos tedricos, el modelo de Vasicek (1991)
supone la existencia de una variable latente que
representa el valor de los activos de la firma, la cual
puede ser separada en dos factores: uno agregado
y otro idiosincrasico. En el modelo estdndar, el
factor agregado no es observable y el coeficiente
de impacto en todas las firmas estd relacionado
con la correlaciéon de los activos de estas. Tanto
este parametro como la probabilidad de no pago
en el ciclo corresponden a los elementos centrales
del modelo, y su calibracién es particularmente
importante para la determinacién de capital en
Basilea II. Para determinar los estimadores de
estos pardmetros, es necesaria una serie histérica
de incumplimientos que cubra un ciclo econémico
completo, con el fin de determinar los pardmetros de
largo plazo. Ante la dificultad de contar con este tipo

de informacién, Basilea II sugiere valores puntuales
de LRPD diferenciados por productos. Botha y Van
Vuuren (2009) evaldan estos valores para EE.UU.
encontrando que, para todos los tipos de productos,
Basilea II ofrecia ponderadores mayores que los
obtenidos empiricamente. Si bien esto da cuenta del
caricter conservador de Basilea II, hay que tomar
los resultados con cuidado, pues la relevancia de
ellos radica en la incorporacién de un ciclo completo
dentro del andlisis.’

1. Probabilidad Condicional

En el modelo de Vasicek (1991), la variable latente
se define como una combinacién lineal entre los
factores agregado e idiosincrésico. Los ponderadores
se ajustan de forma tal que la variable tenga varianza
unitaria.

Rit:/B)\t—’_ Vl_ﬂzei

donde R, es la variable latente asociada al crédito i en
el periodo ¢, A es el factor agregado y e, es un factor
idiosincrasico. Ambos factores poseen media cero,
varianza unitaria y son independientes. Bajo esta
configuracion, la correlacién del valor de los activos
es p = E[R R ] = 3*. Aligual que en Merton (1974),
consideramos que el evento de no pago del crédito
i ocurre cuando R, es menor que un determinado
umbral p. En consecuencia, la Probabilidad de
No Pago en el Ciclo (LRPD) se define como:
LRPD = Pr[R, < pJ, donde 1 representa el valor de
largo plazo del umbral.

2. Modelo Unifactorial General

Sea Qt la tasa de incumplimiento, la cual se define
como créditos en mora (m ) sobre el total de créditos
(n), es decir, t‘)rz m/”,- Ademads, consideremos F'y

2 Las cifras son comparables para paises no pertenecientes al

G-10 y para bancos de tamario similar a los del mercado local.
Es importante notar que el pardmetro estimado no es comparable
con el porcentaje de cartera vencida o con el cociente Provisiones
sobre Colocaciones.

3 Enefecto, Gordy y Heitfield (2002) utilizan informacion piblica
de dos de las mayores agencias clasificadoras, y hallan evidencia
de un sesgo hacia cero para la correlacion de los activos al utilizar
técnicas de estimacion tradicionales en muestras pequeiias.



G como las funciones de distribucién acumuladas del
factor sistémico e idiosincréasico, respectivamente.
Dado esto, se define H como la funcién de distribucion
acumulada de la variable latente, la cual se obtiene
mediante la convolucion de las funciones F'y G:*

H(0)=Pr[0<6]=F Vl_ﬁzGﬂl(Q)—u, )

De esta forma, la funcién de densidad & asociada a
la tasa de incumplimiento es:

1-68°G ' (6,)—p, |[J1-5* |dG (6,
h(@,)Zf ﬁ( ) K 65 de( )
" !
_ Vi — X _i
f[ o Jodb,

donde fes la funcién de densidad del factor agregado
y se han utilizado las siguientes definiciones:
v, = GU0), o= B/\1-F y u/1-5 =xa.
En el primer caso, tenemos una transformacién
de la tasa de incumplimiento, seguida de una
reparametrizacién de la correlacion de los activos.
Por ultimo, se impone que el umbral es funcién
de variables exdgenas, las cuales corresponden a
variables econdmicas y propias de la cohorte.

Con todo, la funcién de log-verosimilitud esta
dada por:’

T !/
I=-Tl(0)+> In f[w]

=1 g
Observamos que, en el caso en que el factor agregado
se distribuye normalmente, entonces « puede ser
estimado por MCO y la correlacién del valor de los
activos es proporcional al error cuadritico medio,
o Adicionalmente, consideraremos distintas distri-
buciones para caracterizar el factor idiosincrasico:
normal (®) y logistica (A).

lIl. ResuLtapos EmpPirICOS

La estimacién de los pardmetros que afectan el
umbral de no pago requieren contar con una serie
de tiempo de tasas de incumplimiento. Dicha
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informacién fue obtenida de la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), tanto
para el nimero como para el monto de los nuevos
créditos no pagados.b

1. Datos

La base de datos contiene informacién, detallada
en frecuencia mensual desde enero del 2003 a
junio del 2010, asociada a cada nueva operacién de
crédito de consumo en cuotas cursada en el sistema
bancario chileno’: (i) identificador del deudor; (ii)
una variable dummy que identifica si el crédito fue
otorgado por divisiones de consumo de los bancos o
no; (iii) monto del crédito; y (iv) plazo del crédito.

De esta forma, la tasa de incumplimiento (¢) de
los deudores de nuevos créditos de consumo en
cuotas, otorgados en un mes determinado a nivel
del sistema bancario, se define como el evento de no
pago de aquellos créditos vigentes en un determinado
mes que caen en cartera vencida en los préximos
12 meses sobre el total de créditos vigentes en el
respectivo mes. Esta definicion se encuentra alineada
con el estdndar internacional propuesto por Basilea
I1,® en el sentido de considerar la probabilidad de no
pago dentro de un afio y el evento de incumplimiento
a los noventa dias de mora.’

La evolucion de la tasa de incumplimiento durante
el periodo desde enero del 2003 a junio del 2009
construida tanto a partir del nimero de créditos
otorgados (6°) como a partir del monto de créditos

4 Por ejemplo, si F'y G son normales, H es también normal. Sin

embargo, para el caso de otras distribuciones, H debe ser calculada
de forma numérica. Ver Alfaro, Pacheco y Sagner (2011) para un
mayor detalle de la derivacion del modelo.

> La ultima expresion de la ecuacion (3) —que corresponde al
Jacobiano— no contiene ningiin pardmetro de interés para las
distribuciones consideradas en este estudio (normal y logistica),
por lo que puede ser ignorado de la funcion de log-verosimilitud.
®  Es importante observar que el modelo de Vasicek (1991) se
basa en la primera variable pero se considera la segunda ante la
posibilidad de que el portafolio de créditos del sistema no sea lo
suficientemente granulado como supone el modelo.

7 De acuerdo con la legislacion chilena, todo banco comercial
que opera en el pais debe enviar mensualmente esta informacion
a la SBIF.

8 Ver pdrrafo 452 de BIS (2006a).

¢ Un crédito cae en cartera vencida a los 90 dias de atraso en un
pago, por lo que el evento que se captura es un incumplimiento por
al menos 90 dias en los primeros 9 meses de vida de un crédito.
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otorgados () —que puede ser enten-
dida como un promedio ponderado de la

%
anterior— muestran un comportamiento 25

Tasa de Incumplimiento Cohortes
y Variables Macroeconomicas

%

similar durante el periodo bajo andlisis
(grafico 1). En particular, notamos que
el incumplimiento de las cohortes ha 20
presentado un comportamiento ma-
yormente creciente durante el periodo
2003-2009, escalando desde valores 15 1
en torno a 9% entre finales del 2004 y
comienzos del 2005, hasta valores por

. . 10 1
sobre 20% hacia mediados del 2008. 0, Var. anual Imacec’
O inflacién anual
2' MOdelo 5 T T T T T T T T T T T T T T T
N o S 83833 88888555 8383838
Las estimaciones se basan en el siguien- ¢ £ £ L 2232 2T E S ¢ Lt %E
., . = - (=) =
te modelo de regresion lineal: - = < 2o = 2 = <4 = =

Fuente: Elaboracion propia.

Y=o+ X oy X))o, + € “

donde y, = G™' (0), x,, es un vector que contiene
variables macroecondmicas, X, €S un vector que
contiene caracteristicas de la cohorte, y €, es un
término de error que se asume distribuido normal
pues representa el factor agregado () ). Por otra
parte, se consideran cuatro versiones alternativas
para la variable dependiente y, derivadas de dos
medidas para la tasa de incumplimiento (0¢y 6")
y los supuestos acerca de la funcién G, la cual se
asume Normal (®) o Logistica (A).

Las variables incluidas en el vector x  corresponden
a (i) la variacién anual del Imacec (g), donde se
espera una relacion inversa con y, debido a que
un mayor crecimiento econémico sefialaria una
mejora en la capacidad de pago de los deudores
y, por lo tanto, la tasa de incumplimiento tenderia
a disminuir;'° y (ii) la tasa de inflacién anual (7),
donde se espera una relacién positiva debido a que
un aumento de esta variable se traduciria —via
impuesto inflacion— en una disminucién del ingreso
disponible de las personas, deteriorando de esta
forma su capacidad de pago.

Las variables incluidas en el vector X,,, por su parte,
son (i) la proporcién de créditos otorgados por
divisiones de consumo (dc), donde se espera una
relacion positiva debido al mayor riesgo implicito
en este tipo de créditos; (ii) el plazo o madurez

a. Promedio movil de 6 meses de la variacion anual.

promedio de los créditos (p); y (iii) el monto
promedio de los créditos (7).

3. Resultados

Los resultados de las estimaciones indican que la
LRPD estimada es 14.4-14.6% si se considera el
ndmero de créditos, o 12.9-13.3% al considerar
la ponderaciéon por montos otorgados (cuadros
1 y 2).!"! Estos resultados se encuentran en linea
con el 12% reportado en QIS 5 (BIS, 2006b)
debido a que este dltimo considera la tasa de
incumplimiento promedio a nivel de banco, la que,
como se menciond anteriormente, es menor que la
consolidada a nivel de sistema y que utilizamos en
este trabajo."

Para el caso de la correlacién de los activos (3?),
los resultados entregan un rango amplio de valores,
entre los cuales destaca el 3% para la especificacién

10 Si bien la literatura sefiala también al desempleo como factor

macroeconomico determinante de la tasa de incumplimiento,
estimaciones no reportadas indican una relacion no significativa.
" El valor obtenido para el caso de la distribucién logistica
es aproximado por una logistica pues el ponderador del factor
agregado es pequerio.

12 Nétese que la LRPD coincide con la media muestral de la tasa
de incumplimiento solo cuando la correlacion de los activos es
igual a cero.
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Resultados del Modelo de Vasicek para Tasa de Incumplimiento por Crédito®®

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

g -1.79 -1.69 -0.10 -0.09

(0.44) (0.34) (0.0263) (0.02)

7 5.11 453 0.30 0.27

(0.43) (0.36) (0.0266) (0.02)

de 0.68 0.03

0.12) (0.01)

In(p) -0.33 -0.02

(0.16) (0.01)

In(m) 0.34 0.02

(0.09) (0.01)

Constante -1.06 -1.19 -2.86 0.54 0.53 0.4

(0.02) (0.03) (0.33) (0.001) (0.002) (0.02)

LRPD (%) 14.39 1439 14.39 14.77 14.77 14.77

(0.47) (0.28) (0.22) (0.48) (0.28) (0.22)

Cor. act. (%) 3.18 1.15 0.71 0.01 0.004 0.00
AIC -44.19 -123.20 -158.11 -489.32 -572.46 -602.95
BIC -41.83 -116.13 -143.97 -486.97 -565.39 -588.81

Fuente: Elaboracion de los autores.
a. Errores estandar entre paréntesis.
b. Las especificaciones 1 a 4 tienen como variable dependiente ®'(7/€); las especificaciones 5 a 8 tienen como variable dependiente A'(7/°).

Resultados del Modelo de Vasicek para Tasa de Incumplimiento por Monto?"®

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
q -2.40 -1.76 -0.13 -0.09
(0.45) (0.38) (0.03) (0.02)
™ 4,91 4.61 0.27 0.26
(0.36) (0.33) (0.02) (0.02)
dc 0.25 0.01
(0.12) (0.01)
In(p) -0.53 -0.03
(0.16) (0.01)
In(m) 0.37 0.02
(0.10) (0.01)
Const. -1.13 -1.22 -2.27 0.53 0.53 0.47
(0.02) (0.03) (0.24) (0.001) (0.002) (0.01)
LRPD (%) 12.90 12.90 12.90 13.26 13.26 13.26
(0.42) (0.22) (0.20) (0.43) (0.22) (0.20)
Corr. Act. (%) 3.01 0.86 0.69 0.01 0.00 0.00
AIC -48.46 -146.42 -161.45 -503.60 -606.45 -620.89
BIC -46.10 -139.35 -147.31 -501.24 -599.38 -606.75

a. Errores estandar entre paréntesis.
b. Las especificaciones 1 a 4 tienen como variable dependiente ®'(7/"); las especificaciones 5 a 8 tienen como variable dependiente A”'(7/).
Fuente: Elaboracion de los autores.



ECONOMIA CHILENA

sin variables exdgenas, magnitud que se encuentra
en linea con la obtenida mediante la expresiéon
propuesta por Basilea II para el coeficiente de
correlacion en este tipo de carteras. Por otra parte,
los modelos que incluyen todas las variables reducen
este coeficiente a menos de 1%, dado que el error del
modelo es menor en estas especificaciones.

Los resultados anteriores corresponden a estimaciones
de la probabilidad de no pago y a la correlacion de los
activos a través del ciclo. Sin embargo, ellas pueden
ser también utilizadas en la obtencién de medidas
puntuales en el ciclo de la tasa de incumplimiento,'3
para lo cual se requiere adicionalmente calibrar el
valor del factor de riesgo agregado, A,

Finalmente, notamos que, para llegar a la pérdida
esperada (a un afio) de la cartera de créditos nuevos,
es necesario multiplicar la LRPD de esta cartera por
la pérdida dado el no pago (o LGD, por loss given
defaulr).**

IV. CoNcLUSIONES

Este articulo estima una extension del modelo de
Vasicek (1991) para los nuevos créditos de consumo
en cuotas (cohortes) del sistema bancario chileno.
Bajo el supuesto de que la economia experimentd
un ciclo econémico completo durante el periodo
2003 a 2009, en conjunto con los supuestos de
homogeneidad y granularidad de los créditos
otorgados, se estima el modelo permitiendo que
el umbral de no pago dependa, tanto de factores
macroecondmicos, como de factores idiosincrasicos
de los deudores.

Los resultados obtenidos se encuentran en linea
con lo esperado e indican que la probabilidad
de no pago en el ciclo (LRPD) es de 14.6% si se
considera la tasa de incumplimiento medida a partir
del ndmero de créditos, o de 13.1% si se considera
una medida a partir de los montos otorgados.

3 Esta aplicacion del modelo de Vasicek (1991) se conoce como
“point-in-time”.

" Ante la ausencia de informacion que permita estimar este iiltimo
pardmetro, Botha y Van Vuuren (2009) sugieren utilizar un factor
de 48% para el ciclo normal y 72% en periodos de mayor riesgo.
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a crisis financiera internacional que se desaté a
partir de la crisis en el mercado hipotecario “subpri-
me” ha acaparado la atencién de la profesion, de las
autoridades de politica, y de los inversionistas a nivel
global durante por lo menos los dltimos tres anos.
Especialmente desde la aceleracion de eventos aso-
ciada al colapso de Lehman Brothers en septiembre
de 2008, se generd tanto temor acerca de la evolucién
de la economia mundial que muchos observadores
vieron los potenciales efectos de la dltima crisis
financiera internacional como una repeticion de las
consecuencias de la crisis financiera de 1930.

Lo cierto es que la economfa mundial ya habia
sido sacudida por otras crisis en los afios noventa
y a principios de este siglo, aunque focalizadas en
economias emergentes. Y por su tamafio, asi como
por el fenémeno de contagio en los mercados inter-
nacionales de capitales, dichas crisis en mercados
emergentes habian afectado a los mercados de ac-
tivos de las economias avanzadas. El efecto “fuga
hacia la calidad”, por ejemplo, reflejaba la fuga de
los inversores desde los activos de los mercados

emergentes hacia los bonos emitidos por el Tesoro de
los EE.UU. Luego de la crisis de Rusia en 1998, estos
movimientos en los mercados internacionales habfan
generado movimientos inusuales en el mercado de
los T-Bonds, lo que produjo la quiebra del famoso
fondo de cobertura Long-Term Capital Management
y requirié la intervencién directa de la Reserva
Federal de Nueva York. Fueron precisamente situa-
ciones como estas las que llevaron a la comunidad
internacional a crear un grupo como el G20, con el
objetivo de analizar los fenémenos de crisis a nivel
sistémico y tomar medidas para evitarlos.

Las crisis de las economias emergentes habian
sido superadas mediante una respuesta muy fuerte
por parte de los organismos multilaterales y por la
asistencia bilateral canalizada por los gobiernos de
las principales economias avanzadas hacia las eco-
nomias en problemas. En ese contexto, entonces, las
economias avanzadas formaban de hecho una “red de
seguridad”, la malla de salvaguarda que resolveria
eventualmente las crisis sistémicas en mercados
emergentes y mitigaria sus consecuencias sobre la
economia global.

El problema central de la crisis financiera inter-
nacional, que se desaté con toda su furia a partir
del colapso de Lehman Brothers, es que esta vez
no habia “red de seguridad” que pudiera aislar a la
economia mundial, debido a que las propias eco-
nomias avanzadas estaban en el ojo del huracén.
Por ello la comparacién con la Gran Depresién, y
la respuesta de los gobiernos a través de la politica

Esta es una trascripcion revisada de los comentarios del
presentador del libro con motivo de su lanzamiento, realizado en
abril pasado en el Banco Central de Chile.

* Profesor Plenario, Universidad Torcuato Di Tella. E-mail:
pguidotti@utdt.edu
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fiscal y monetaria que alcanz6 magnitudes sin pre-
cedentes y excedié los marcos convencionales de
politica econémica prevalecientes hasta entonces
en aquellos paises.

Hoy en dia, la economia mundial se ha repuesto del
panico: esquivé los riesgos mds graves de la crisis,
y se encuentra en un proceso de lenta recuperacion.
Sin embargo, las respuestas de politica aplicadas
durante la crisis han generado a su vez nuevos
riesgos, especialmente en materia fiscal, que muy
probablemente deparardn mds de un trago amargo
en el futuro.

A maés de dos afios de la caida de Lehman, el mundo
ya ha comenzado a desgranar las lecciones de la cri-
sis, a entender sus causas y origenes, y a tomar medi-
das preventivas para evitar que situaciones similares
se repitan en el futuro. Es este contexto de reflexion,
es muy Util contar con el libro Monetary Policy under
Financial Turbulence publicado por el Banco Central
de Chile y editado por Luis Felipe Céspedes, Roberto
Chang y Diego Saravia. Este volumen contiene un
interesante conjunto de contribuciones —tedricas y
empiricas— de importantes autores en la materia,
tanto locales como internacionales.

Monetary Policy under Financial Turbulence tiene
dos grandes objetivos. En primer lugar, se concentra
en entender el origen de la crisis, cudles fueron las
causas, como fue la respuesta de politica, y cudles
son las implicancias para el disefio de politica
econdmica (especialmente la monetaria) hacia el
futuro. En segundo lugar, el libro explora qué implica
la crisis financiera internacional para el pensamiento
macroecondémico convencional. ;Es necesario un
cambio en la teoria macroecondémica tradicional?
;Se requiere un nuevo paradigma para la politica
monetaria, y cudles son las implicancias para la
independencia de los bancos centrales y el enfoque
de “metas de inflacién”?

El libro estd organizado a través de cuatro temas
principales: 1) la identificacién de las causas de
la crisis, 2) el rol de los mercados de crédito en
la propagacidn de la crisis, 3) las politicas fiscal y
monetaria en la crisis y en una situacién en la cual la
tasa de interés es cercana a cero, y 4) la estabilidad
financiera y su implicancia para la politica monetaria
y los objetivos de los bancos centrales, y para el

desempefio macroeconémico. Las conclusiones
principales de los distintos trabajos se encuentran
resumidas en un excelente capitulo introductorio
escrito por los editores.

Mis comentarios y opiniones se concentrardn
fundamentalmente en los origenes y causas de la
crisis financiera internacional y en la respuesta
de los bancos centrales tanto en lo que se refiere
a politica monetaria como en materia regulatoria.
En particular, compararé la respuesta de politica
que observamos en las economias avanzadas con
experiencias pasadas en América Latina, a fin de
determinar importantes diferencias y similitudes.
Finalizaré con unas breves consideraciones sobre
el impacto de la crisis sobre la teoria econémica.

Origenes y causas de la crisis

En distintos capitulos, Monetary Policy under Finan-
cial Turbulence refleja el consenso actual de opinién
que sostiene que los factores macroeconémicos
fueron las causas principales de la crisis financiera
internacional. En particular, dicho consenso plantea
que el exceso de ahorro global, la presencia de una
politica monetaria laxa en los EE.UU. y la presencia
de tasas de interés particularmente bajas por mucho
tiempo estan en la base de los problemas que llevaron
a la crisis financiera. En el contexto internacional,
esta vision enfatiza el rol de los desbalances globales
y la acumulacién de reservas por parte de las eco-
nomias emergentes como factores que, en conjunto
con la laxitud de la politica monetaria de la Reserva
Federal, configuraron un escenario propicio para la
aparicion de burbujas en los mercados de activos.

Los factores macroeconémicos interactian con dos
elementos centrales a la crisis. El primer elemento
fue la innovacién financiera en los mercados de
hipotecas, que se tradujo en la securitizaciéon de
un importante segmento de activos bancarios que
no se transaban en los mercados de capitales. En
particular, las hipotecas registradas en los balances
de los bancos norteamericanos representaban cerca
del 100% del PIB de dicho pafs.

Mais atn, la securitizacién de las hipotecas “subpri-
me” fue acompafada por otras innovaciones (los
CDO, el “tranching”, la participacién de agencias
calificadoras de riesgo en el desarrollo de activos



estructurados, el desarrollo de mercados de CDS,
la utilizacién de SIV, y el desarrollo del modelo
“originar para distribuir”), lo que implicé el fuerte
crecimiento de un sistema bancario paralelo que
eludia la regulacién y supervision bancaria.

El segundo elemento crucial fue el efecto amplifi-
cador que generd el sistema bancario una vez que
los problemas empezaron a hacerse aparentes. La
securitizacion de activos y la distribucién de produc-
tos estructurados a través del mercado internacional
de capitales, junto con la poca transparencia de los
canales de transmisidn de riesgo, generd condiciones
Optimas para el contagio internacional de la crisis.

En este sentido, lo ocurrido con la crisis “subprime”
es muy parecido a lo que pasé en las crisis de los
mercados emergentes en la década de los noventa.
En esas ocasiones, el fendmeno de contagio a través
del mercado internacional también hab{a estado aso-
ciado al rapido crecimiento del mercado de bonos
emitidos por las economias emergentes, impulsado
mayormente por la securitizacién de los préstamos
bancarios a gobiernos por medio del Plan Brady.

El consenso de opinién descrito, que ha sido impul-
sado con fuerza por el FMI, tiene implicancias para
las economias emergentes y sus marcos de politica
econdmica. Esta visién identifica los desbalances
globales en cuenta corriente y la acumulacién de
reservas internacionales por parte de las economias
emergentes como fendmenos derivados de politicas
ineficientes de autoseguro. Es por ello, entonces,
que esta vision ha estado impulsando el rebalanceo
de la demanda agregada global en el sentido de es-
timular la demanda en economias emergentes para
compensar una menor demanda en las economias
avanzadas. Como corolario, esta visién impulsa una
apreciacion real de las monedas de las economias
emergentes, fendmeno que ha sido denominado la
“guerra de las monedas”.

En mi opinién, y contrariamente a lo que sostiene
la visién de consenso antes mencionada, no existe
evidencia sélida que indique que los llamados
desbalances globales y la acumulacién de reservas
por parte de las economias emergentes constituyan
un proceso ineficiente. Por el contrario, la eviden-
cia indica que los desbalances globales pueden
atribuirse directamente a tres fenémenos: 1) el rol
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del mercado de capitales en suavizar los efectos
de las variaciones del precio del petréleo; 2) el
fortalecimiento de la capacidad de las economias
emergentes para enfrentar eventos de volatilidad
en los mercados de capitales; y 3) el ahorro de la
economia de China.

En este sentido, puede observarse, en primer, lugar
que las variaciones de los saldos de cuenta corriente
de las economias avanzadas en la dltima década se
corresponden exactamente con una variacién en
sentido opuesto en el saldo de cuenta corriente de las
economias exportadoras de petrdleo, lo que sugiere
que —al contrario de lo sucedido en la década de
los setenta— el mercado internacional de capitales
actuo eficientemente para suavizar los efectos de un
shock real que se percibia como transitorio.

En segundo lugar, el comportamiento de las eco-
nomias emergentes en cuanto a su acumulacién de
reservas internacionales sugiere que, a partir de las
crisis financieras de los noventa, hubo una mayor
concientizacién de los gobiernos respecto de los
riesgos derivados de la volatilidad de los mercados
de capitales, de las restricciones de liquidez, y de
los fendmenos de contagio. Investigacién propia
(Guidotti, 2007), asi como la realizada por Reinhart,
Rogoff y Savastano (2003), ha demostrado que los
niveles sostenibles de endeudamiento en situaciones
en las que existen restricciones de liquidez tienden
a ser muy inferiores a las que se crefa anteriormen-
te. Estas investigaciones sugieren que los niveles
“seguros” (o sostenibles) de deuda en economias
emergentes no superan el rango de 25 a 30% del PIB.
En este contexto, cuando la deuda ptiblica en muchas
economias emergentes atin excede estos niveles, no
parece razonable la recomendacién de impulsar una
expansion de la demanda agregada a través de politi-
cas fiscales expansivas. Obviamente este no es el caso
de Chile, ya que Chile tiene una politica econdémica
muy responsable desde hace mucho tiempo y es hoy
un ejemplo para el mundo emergente.

En tercer lugar, resulta mds dificil evaluar el alto
ahorro de la economia china, ya que esta no es una
economia plenamente de mercado. Lo que si pue-
de decirse es que la alta tasa de ahorro no resulta
claramente incoherente con lo que cabria esperar
en un pais en el cual no existe un sistema de pen-
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siones o de seguridad social que sea comparable a
los de Occidente.

En mi opinién, entonces, la causa principal de la
crisis ha sido la financiera, y no la macroeconémi-
ca. En particular, el marco de regulacion financiera
conocido como Basilea I y la falta de una adecuada
supervision han permitido un arbitraje regulatorio
que, a lo largo de los afios, ha disminuido nota-
blemente los niveles de capital de los bancos. La
innovacion financiera antes descrita permitié que la
capitalizacion bancaria (medida como la relacién de
patrimonio neto a activos totales) disminuyera del
6% en los afios noventa al 4% antes de la crisis, y al
0.4% en el afio 2009. Niveles de capitalizacion de 6
y 4% se corresponden con apalancamientos de 17 y
25 veces, respectivamente, y resultan a todas luces
insuficientes para soportar aun moderados aumentos
en los niveles de morosidad.

En este sentido, estoy convencido hoy en dia de
que el rol atribuido al potencial quiebre del sistema
de incentivos que generaba el modelo de originar-
para-distribuir es mucho menor que el que se crefa
en un principio. Datos con respecto a la mora en las
carteras de préstamos de las economias avanzadas
no muestran que las hipotecas sufrieran indices de
mora desproporcionados. Los créditos al consumo,
por ejemplo, mostraron indices de morosidad mayo-
res que el de las hipotecas, y en general en niveles
similares, por ejemplo, a los observados en otras
crisis bancarias. Esta evidencia apunta a que los
problemas bancarios no reflejaron necesariamente
una mala asignacién del crédito, sino que la misma
se realiz6 sin un capital minimo suficiente.

Por ende, la principal leccién de este diagndstico
debe ser la revision del marco de regulacion bancaria
y de las politicas de supervision.

Respuesta de politica econdmica

Quiero ahora referirme brevemente a la respuesta de
politica en la crisis, y en particular a la de los bancos
centrales. Como bien documenta el capitulo escrito
por Céspedes, Chang y Garcia-Cicco, la respuesta
de los bancos centrales en la crisis fue muy decisiva,
especialmente a partir de la caida de Lehman Bro-
thers. La respuesta de los bancos centrales fue, a su
vez, complementada por medidas de politica fiscal.

Una vez que los instrumentos mds tradicionales de
politica monetaria alcanzaron sus limites al caer la
tasa de interés a niveles cercanos a cero, los bancos
centrales recurrieron a un vasto conjunto de medidas
que hoy son conocidas como “no convencionales”.
Estas medidas incluyeron programas de compras de
activos toxicos (por ejemplos, el TARP y el TALF),
y operaciones de mercado abierto (el denominado
“quantitative easing” en los programas QE1 y QE2
de la Reserva Federal). Los bancos recibieron
niveles sin precedentes de ayuda gubernamental
a través de asistencia por iliquidez, inyecciones
de capital, garantfas puiblicas sobre emisiones de
papeles comerciales, seguros contra “riesgos en la
cola de la distribucién”, ademads de las mencionadas
compras de activos toxicos. Ademds, estas acciones
alcanzaron, en algunos casos, a instituciones no re-
guladas por el banco central. As{, en los EE.UU., se
observaron la inyeccién de capital a la aseguradora
AIG y la asistencia directa a empresas automotrices
como GM, Chrysler, y Ford.

(Qué lecciones podemos sacar de estas respuestas de
politica alaluz de las experiencias de crisis bancarias
pasadas en América Latina? ;En qué medida estas
respuestas son verdaderamente no convencionales
o extraordinarias?

En primer lugar, el uso de los términos “no con-
vencional”, “sin precedentes”, y “excepcional”
para caracterizar las medidas que se han adoptado
durante la crisis sugiere que estas nunca se habian
implementado antes y que, en cierto modo, constitu-
yen respuestas tinicas que no hay que esperar que se
repitan en el futuro. Lo cierto es que ni las medidas
implementadas no tienen precedente —esto es cier-
tamente valido si consideramos la filosofia que las
inspira en su conjunto— ni creo que sean acciones
de politica que no se repitan en el futuro.

En toda crisis financiera se presentan situaciones
imprevistas que requieren nuevas respuestas de
politica e incluso la implementacién de reformas
institucionales. Y en este sentido, es cierto que el ac-
cionar de todo banco central en una crisis financiera
requiere creatividad e implica hacer cosas que no son
habituales en tiempos normales. Pero lo interesante
de la experiencia de la crisis internacional reciente es
que muestra que la respuesta de los bancos centrales



de las economias avanzadas tiene mucho en comun,
aunque con importantes diferencias de acuerdo al
contexto, con las respuestas de bancos centrales de
economias emergentes en circunstancias similares.

Por ejemplo, es sabido que, en una crisis bancaria,
los mercados monetarios de corto plazo dejan de
funcionar correctamente y se segmentan. La pérdida
de confianza entre las instituciones financieras hace
que el crédito interbancario se congele y aparezca
el racionamiento de crédito. En este contexto, las
tasas de interés de estos mercados pueden resultar
engaflosas, pues reflejan s6lo las operaciones que se
llevan a cabo (y, por ende, no reflejan plenamente la
falta de confianza que lleva a que algunas entidades
queden excluidas del mercado), y la liquidez que
inyectan los bancos centrales no llega a destino.
El banco central ofrece liquidez, pero el que la ne-
cesita no la toma porque teme revelar su situacién
precaria, y el que la puede tomar no la necesita o
no esta dispuesto a canalizarla hacia otras entidades
debido a la incertidumbre. Esta situacién requiere
instrumentos “no convencionales”. Experiencias de
utilizacién de operaciones de compras de activos, o
medidas de politica monetaria similares al “quanti-
tative easing” prevalecen en toda crisis bancaria, y
no son una novedad de esta tltima.

Tampoco resultan novedosas las acciones que adop-
tan los bancos centrales para reestructurar entidades
bancarias en problemas con el objetivo de limitar el
riesgo sistémico derivado de su colapso. La facilita-
cion por parte de los bancos centrales de la absorcién
de entidades problemdticas por entidades mds sélidas
utilizando medidas de capitalizacién y garantias
para acotar los riesgos asumidos por el adquirente,
encuentran precedentes en distintas experiencias de
manejo de crisis bancarias en economias emergentes.

Sin embargo, hay diferencias importantes entre esta
crisis y las que ocurrieron en la regién, por ejemplo.
La principal diferencia es la distinta credibilidad
fiscal de los estados. Esto se manifiesta en al me-
nos dos dimensiones importantes. En primer lugar,
mientras que en crisis bancarias de América Latina,
los depositantes eran actores centrales de las corri-
das bancarias, en las economias avanzadas no hubo
corrida por parte de los depositantes. Esta diferencia
habla a las claras de la credibilidad relativa de los
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sistemas de seguro de depdsitos.

En segundo lugar, las respuestas de los bancos cen-
trales de América Latina estdn limitadas fiscalmente
y, en general, es dificil distinguir entre una crisis
bancaria y una fuga generalizada de los inverso-
res de todo tipo de activo (incluyendo los titulos
publicos). Por el contrario, en la crisis reciente,
los gobiernos de los EE.UU., el Reino Unido y
Alemania gozaban de una fuga hacia la calidad de
sus titulos publicos a la vez que la crisis financiera
tenfa esos paises como epicentro de la misma. Esta
caracteristica estd a la base de por qué el uso de
fondos publicos en las economias avanzadas fue
masivamente superior al visto en crisis similares
en economias emergentes.

Otra leccion relacionada tiene que ver con la credi-
bilidad institucional. Como hemos visto, la respuesta
de los bancos centrales en estas circunstancias re-
quiere gran credibilidad y gran flexibilidad. Esto re-
quiere de marcos legales donde los bancos centrales
puedan salirse ocasionalmente del “libreto” y luego
rindan cuenta de sus politicas ante el Congreso. Las
experiencias de las economias de la region muestran
que las acciones de sus bancos centrales son mucho
mds judicializadas que similares respuestas en las
economias avanzadas. Esta tradicién de excesiva
judicializacién de la politica econdmica claramente
limita las capacidades de los bancos centrales en
tiempos de crisis.

La experiencia de la crisis reciente muestra que
la efectividad de la politica monetaria es maxima
cuando ataca a mercados que se tornan disfuncio-
nales. Su efectividad es mucho mas limitada cuando
los mercados monetarios vuelven a su normalidad.
Como argumenta Eichengreen en su capitulo, la
respuesta de politica sigui6 la narrativa de los afios
treinta. Utilizar ese comparador justificé un uso
masivo de las politicas monetaria y fiscal. En mi
opinién, mientras la politica monetaria resulté muy
efectiva y pone pocos riesgos a futuro, la efectividad
de la politica fiscal ha sido sobredimensionada y su
utilizacién pone serios riesgos a futuro en materia
de sostenibilidad, que tardaran afios en resolverse.

Termino con una breve reflexién con respecto al
impacto de la crisis financiera internacional sobre
el pensamiento econémico. Creo que la crisis ha
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servido para que muchos economistas se enfoquen
al andlisis de las problematicas bancaria y financiera
que quizas estaban un poco rezagadas, especialmente
entre los académicos norteamericanos. Sin embargo,
estoy convencido de que esta crisis no plantea ningtin
cambio de paradigma en materia de pensamiento
econdmico.

No es tanto la teoria lo que debe cambiar, sino la
utilizacién que algunos académicos (especialmente
en los EE.UU.) hacen de ella a la hora de analizar
la realidad. Muchas de las simplificaciones que se
hacen en teoria (mercados completos, expectativas
racionales, etc.) son ttiles como elementos para
comprender la realidad, pero no podemos pensar
que estas hipdtesis son la realidad misma. Yo creo
que parte del cambio mds importante que se gene-
rard no estd en la teoria, sino en su utilizacién, y
en la rigidez que muchos académicos han tenido
al aplicarla. Esto incluye la regulacién bancaria
donde muchos banqueros y reguladores cayeron
en la falsa seguridad que brindaba el excesivo
tecnicismo de los modelos de andlisis de riesgo,

y de “pricing” de activos financieros, basados en
supuestos muy simplistas sobre el funcionamiento
de dichos mercados.

En este sentido, libros como Monetary Policy under
Financial Turbulence, editado por Luis Felipe Cés-
pedes, Roberto Chang y Diego Saravia, y publicado
por el Banco Central de Chile, contribuyen en forma
sustantiva a encontrar el equilibrio adecuado entre
la rigurosidad que debe tener el andlisis cientifico y
el sentido comin que debe aplicarse al disefio de la
politica econémica y de las regulaciones financieras.
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Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

* Alvarez, R. y L. Opazo (2011). “Effects of Chinese Imports on Relative Wages: Microevidence
from Chile.” The Scandinavian Journal of Economics 113(2): 342-63.

The increasing prominence of China in world trade raises important questions about the impact of this on
importer countries. In this paper, we address the issue of how import competition from China has affected
relative wages in the Chilean manufacturing industry. Using plant-level data for the period 1996-2005,
we find that increasing imports from China have depressed relative wages in sectors with higher Chinese-
import penetration. Our results show a significant reduction of relative wages, between 4 and 25 percent,
for those sectors that have experienced the largest increases in Chinese imports. We also find that this

effect is particularly strong for small firms, while large firms are unaffected.

* Fernandez, V. (2011). “Alternative Estimators of Long-Range Dependence.” Studies in Nonlinear
Dynamics & Econometrics, 15(2): 5-42. Disponible en http://www.bepress.com/snde/vol15/iss2/art5 .

In this article, we concentrate on various techniques to quantify long-range dependence: wavelets, Geweke
and Porter-Hudak (GPH)’s semi-parametric method, the periodogram method, rescaled range analysis
(R/S) and a modification of it aimed at accommodating for short memory, quasi maximum likelihood
(QML), de-trended fluctuation analysis (DFA), Modified DFA (MDFA), and Centered Moving Average
(CMA) analysis.

Based on Monte Carlo experiments, we conclude that if the data generating process (DGP) is an AR(1),
MA(1) or ARMAC(1, 1) process, with moderate parameter values, the periodogram, GPH, QML, and
modified R/S methods, followed by the DFA, MDFA, and CMA ones, perform reasonably well as
regards with bias, although some of these techniques exhibit a non-negligible size distortion. Moreover,
the QML, the periodogram, DFA, MDFA, and CMA methods overall provide with powerful and low-
bias estimators, under alternative ARFIMA (p, d, q)-DGPs. The wavelet-based estimator in turn has
high power, but it is noticeably upward (downward) biased when the autoregressive (moving-average)
coefficient of the DGP is large.

Our Monte Carlo experiments are complemented with an application to Dow Jones AIG Gold Sub-index

data, by means of bootstrap re-sampling.
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*De Vries, G. y M. Koetter (2011). “ICT Adoption and Heterogeneity in Production Technologies:
Evidence for Chilean Retailers.” Oxford Bulletin of Economics and Statistics 73(4): 539-55.

The adoption of information and communication technology (ICT) can have far-reaching effects on
the nature of production technologies. Because ICT adoption is incomplete, especially in developing
countries, different groups of firms will have different production technologies. We estimate a latent class
stochastic frontier model, which allows us to test for the existence of multiple production technologies
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across firms and consider the associated implications for efficiency measures. We use a unique data set of
Chilean retailers, which includes detailed information on ICT adoption. We find three distinct production

technologies. The probability of membership in a more productive group is positively related to ICT use.

*Bravo, D. y J. Valderrama (2011). “The Impact of Income Adjustment in the Casen Survey on the
Measurement of Inequality in Chile.” Estudios de Economia 38(1): 43-65.

The adjustment of the information obtained from household surveys to make the figures compatible with
National Accounts is a non-standard and potentially questionable practice given that it alters the structure
of income distribution. This paper analyzes the sensitivity of inequality and poverty indicators to the
adjustments made by ECLAC so as to enable a consistency between what is reported by the CASEN
survey and the National Accounts figures in Chile. The results reveal that this leads to important changes
in the top-end of the distribution and to an overestimation in the main inequality indicators in Chile. Chile
looks more unequal in international relative terms due to this adjustment.

OTROS

*Contreras, D., L. de Mello y E. Puentes (2011), “The Determinants of Labor Force Participation
and Employment in Chile.” Applied Economics, 43(21): 1-12.

Chile’s labour force participation is low in comparison with Organization for Economic Co-operation
and Development (OECD) and Latin American countries on average, especially among females and
youths. This article estimates the main determinants of labour supply and employment for prime-age
individuals and youths using data from the National Household Survey (CASEN) for 1990, 1996 and
2003. Educational attainment is found to be a powerful predictor of labour supply and employability
for both males and females. The number of young children in the household is a strong deterrent to
female participation, both for prime-age and young women. Changes in labour supply and employment
during 1990 and 2003 are decomposed using the probit estimations. The results suggest that structural
changes in the economy were the main determinants of changes in participation among prime-age
individuals, but the converse is true for changes in employment, which depended predominantly on
shifts in individual characteristics.

*Jara, M. y F. L6pez (2011). “La Calidad e Importancia de las Utilidades Contables para las Empresas
Cotizadas en los Mercados de Capitales Chilenos.” El Trimestre Economico 79(311): 643-74.

Dado que la informacién trasmitida mediante los estados financieros corporativos tiene gran peso y que,
por tanto, desempefia un papel central en los mercados de capitales, analizamos hasta qué punto las
utilidades declaradas sirven para medir el desempefio y como instrumento para anticipar los flujos de
efectivo futuros. Especificamente, examinamos la relacion entre los factores especificos de las empresas
y la calidad de las utilidades en una muestra de 180 empresas chilenas que cotizaron en bolsa de
valores entre 1998 y 2003. Hallamos que las utilidades son mds pertinentes que los flujos de efectivo
en la medicion del desempeiio de las empresas, lo cual sugiere que las utilidades tienen un contenido
informativo adicional. La calidad de las utilidades tiene una relacion positiva con el tamafio de la empresa

y una relacion negativa con el ciclo operativo.
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* Nufiez, J. y L. Miranda (2011). “Intergenerational Income and Education Mobility in Urban Chile.”
Estudios de Economia 38(1): 195-221.

This paper provides evidence on the degree and patterns of intergenerational income and educational
mobility in urban Chile. We find intergenerational income elasticities for Greater Santiago in Chile in
the range of 0.52 to 0.54. This is lower than recent nation-wide elasticities for Chile of about 0.6-0.7,
but still stands as fairly high in comparison with the comparable international evidence. We also find
that intergenerational educational mobility is lower for the younger cohorts, which however does not
necessarily imply an increase of intergenerational educational mobility in the last decades, as life-cycle
effects may be at work. Finally, we find evidence of a higher degree of intergenerational persistence of
income at the two extremes of the income distribution, which is more accentuated at the top centiles of
the distribution. We suggest that this may mirror the unusually high concentration of income at the top of
the income distribution in Chile, a hypothesis that requires further research.

* Castro, R. (2011). “Getting Ahead, Falling Behind and Standing Still. Income Mobility in Chile.”
Estudios de Economia 38(1): 243-58.

This paper analyses household income mobility in Chile between 1996 and 2001. Compared to
industrialized and most developing countries, mobility has been quite high. The purpose of this paper
is to apply a binomial probit model and split analysis into assessment of individuals and households
on the relative income distribution. Main results are that moving from unemployment to employment
significantly increases probability of moving up and decreases probability of moving down. Technical-
professional education is promoting move up on the relative income scale and it is protecting movement

down. An important result is that high-school education decreases probability of degradation.
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