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RESUMENES DE TRABAJOS

LA REGLA DE SUPERAVIT FISCAL ESTRUCTURAL DE CHILE:
UNA EVALUACION

Michael Kumhof / Douglas Laxton

Este articulo analiza la regla de superavit estructural chilena frente a los shocks al precio del cobre. Se obtienen dos resultados: primero, la
actual regla fiscal funciona bien si la autoridad (i) premia por evitar una volatilidad excesiva de los instrumentos fiscales, y (ii) asigna una
ponderacion relativamente baja a la volatilidad del producto relativa a su funcion objetivo. Una regla fiscal contraciclica mds agresiva puede
reducir la volatilidad del producto, pero al costo de una volatilidad inflacionaria algo mayor y un instrumento mucho mas volatil. El ranking
de instrumentos entre gasto de gobierno e impuesto a la renta laboral depende principalmente de cuanta volatilidad tolera la autoridad para el
instrumento escogido. El segundo resultado es que, dado su stock de activos de gobierno de entonces, la adopcion de una meta de superavit fiscal
de 0.5% a partir del 2008 era deseable porque la anterior meta de 1% habria demandado acumular mas activos, algo que solo se habria podido

lograr al costo de una mayor volatilidad de los instrumentos fiscales y, por lo tanto, de las variables macroeconémicas.

EFICIENCIA BANCARIA EN CHILE:
UN ENFOQUE DE FRONTERA DE BENEFICIOS

José Luis Carrefio G. / Gino Loyola F. / Yolanda Portilla S.

Este estudio caracteriza la evolucion de la eficiencia X en la banca chilena durante el periodo 1987-2007, bajo un enfoque de frontera de
beneficios. Nuestros resultados sugieren que durante ese periodo la banca chilena ha alcanzado, en promedio, solo un 15% de su potencial maximo
de beneficios. Estas ineficiencias provienen fundamentalmente de un componente técnico mas que asignativo, y afectan preponderantemente a
bancos nacionales y de menor tamaiio. No obstante, la eficiencia de toda la industria ha mejorado sustancial y sostenidamente desde fines de los

arios noventa, fenomeno consistente con importantes cambios economicos, tecnologicos e institucionales.

DINAMICA NO LINEAL EN EL MERCADO ACCIONARIO CHILENO:
EVIDENCIA DE RETORNOS Y VOLUMENES TRANSADOS

Rodrigo F. Aranda / Patricio Jaramillo G.

En este trabajo se investiga la existencia de un posible comportamiento no lineal en las series de retornos y volumen transado para el caso del
mercado accionario chileno. Para capturar las posibles no linealidades de las series se estiman modelos autorregresivos de transicion suave
(modelos STAR), los cuales son contrastados con alternativas lineales. Para investigar la relacion empirica entre ambas variables, se complementa
el andlisis univariado con la estimacion de vectores autorregresivos con cambios de régimen (modelos MS-VAR). La evidencia econométrica apoya
la idea de que el mercado accionario chileno se encuentra caracterizado por la presencia de patrones no lineales en ambas series, asi como en
su relacion conjunta. Estos resultados sugieren que una adecuada evaluacion de la hipotesis de eficiencia de mercado para el caso de la Bolsa
de Santiago debe considerar un enfoque no lineal, a diferencia de estudios de previos que utilizan un marco lineal para testear esta hipétesis.
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ABSTRACTS

CHILE’'S STRUCTURAL FISCAL SURPLUS RULE:
A MODEL-BASED EVALUATION

Michael Kumhof / Douglas Laxton

The paper analyzes Chile's structural surplus fiscal rule in the face of shocks to the world copper price. Two results are obtained. First, Chile's
current fiscal rule performs well if the policymaker (i) puts a premium on avoiding excessive volatility in fiscal instruments, and (ii) puts a relatively
small weight on output volatility relative to inflation volatility in the objective function. A more aggressive countercyclical fiscal rule can attain
lower output volatility, but there is a trade-off with somewhat higher inflation volatility and much higher instrument volatility. The ranking of
instruments between government spending and labor income taxes depends mainly on the instrument volatility the policymaker will tolerate.
Second, given its then current stock of government assets, Chile’s adoption of a 0.5% surplus target starting in 2008 was desirable because the
earlier 1% target would have required significant further asset accumulation that could only have been accomplished at the expense of greater
volatility in fiscal instruments and therefore in macroeconomic variables.

BANKING EFFICIENCY IN CHILE: A PROFIT FRONTIER APPROACH

José Luis Carrefio G. / Gino Loyola F. / Yolanda Portilla S.

This paper characterizes the evolution of the efficiency X in the Chilean banking industry over 1987 to 2007, based on a profit frontier approach.
Our results suggest that over this period the Chilean banking sector has attained just a 15% over its maximum profits. This inefficiency basically
arises from a technical source rather than an assignative one, and mainly affects domestic and small banks. Nevertheless, the level of efficiency
X of the industry as a whole has dramatically improved since the late 19905, which is consistent with important economic, technological and

regulatory transformations.

NON-LINEAR DYNAMICS IN THE CHILEAN STOCK MARKET:
EVIDENCE ON TRADED VOLUMES AND RETURNS

Rodrigo F. Aranda / Patricio Jaramillo G.

In this paper we investigate the possible presence of nonlinear dynamics for stock index returns and trading volume in the Chilean stock market.
To capture any nonlinear behavior of the series we estimate smooth transition autoregressive (STAR) models and then test them against the linear
alternatives. As a complement to this univariate approach, we use Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) models to investigate the
empirical relationship between both variables. The results clearly show that the Chilean Stock Market is characterized by the presence of nonlinear
patterns in both series (trading volume and stock returns) as well as in their joint relationship. The presence of nonlinearities is a key issue in
testing the Efficient Market Hypothesis (EMH), according to which stock returns and trading volume should not be related. Previous research on
the efficiency using data from the Chilean stock market, based on linear models, support the hypothesis. However, the nonlinear patters found in
the data are a clear signal of misspecification problems in a testing procedure based on a linear approach.
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UN MODELO PARA EVALUAR LA REGLA DE
SUPERAVIT FISCAL ESTRUCTURAL DE CHILE

Michael Kumhof*
Douglas Laxton”

I. INTRODUCCION

Desde el afio 2000, la politica fiscal de Chile se ha
conducido de acuerdo con una regla de superavit
estructural.! La introduccion de dicha regla confirmo
e intensifico el compromiso de responsabilidad
fiscal que venia de mediados de la década de los
ochenta, al introducir una orientacién de mediano
plazo més explicita. Inicialmente, la regla no fue
consagrada en una ley, pero esto cambi6 con la
Ley de Responsabilidad Fiscal del 2006, normativa
que también introdujo nuevas reglas sobre la
acumulacién de activos en las carteras de inversion.
La regla de superdvit estructural solo se aplica
al gobierno central. Los principales elementos
del sector publico que quedaron fuera de la regla
fueron el Banco Central, las empresas publicas de
caracter no financiero, las fuerzas armadas y las
municipalidades.

La regla de superavit estructural implica un com-
portamiento contraciclico de los excedentes fiscales
ex ante. La regla establece que el superavit estruc-
tural total del gobierno central deberia ser cada afio
igual al 1% (0.5% vigente a contar del 2008, 0%
como medida temporal a partir del 2009) del PIB
efectivo. El superdvit estructural es igual a los in-
gresos estructurales mas el interés sobre los activos
publicos netos (que son positivos en Chile) menos
el gasto efectivo en bienes, servicios y transferen-
cias. El ingreso estructural refleja cudl habria sido
el monto del ingreso por concepto de impuestos si
la economia hubiera operado a su nivel de producto
potencial en lugar de a su nivel efectivo y cudles
habrian sido los ingresos del cobre a un precio
mundial de referencia de largo plazo en lugar del
precio efectivo. El producto potencial y el precio

de cobre mundial de referencia de largo plazo son
determinados por dos paneles independientes de
expertos. Por lo tanto, la regla establece los gastos
anuales permisibles en bienes y servicios como
un residuo, dados los valores de la meta, de los
ingresos estructurales, del nivel de activos fiscales,
tasas de interés y PIB. La naturaleza contraciclica
del déficit fiscal aisla del ciclo el gasto fiscal en
bienes y servicios y los hace crecer de acuerdo con
el PIB de tendencia.

Una meta de superdvit positivo implica una
sustancial acumulacion de activos por parte del
fisco. Dicha regla fue adoptada como provision
para futuros compromisos en el area social y
para abordar pasivos contingentes. La Ley de
Responsabilidad Fiscal del 2006 formalizo este
compromiso estableciendo reglas de inversion de
excedentes. Estas reglas prevén inversiones en
un fondo de pensiones estatal, recapitalizaciones
graduales del Banco Central y un Fondo de
Estabilizacion Econémico y Social. En mayo del
2007, se anuncid una reduccion de la meta de
superavit del 1% al 0.5% del PIB, vigente a contar
del 2008. Los recursos adicionales que a partir de
alli se hicieron disponibles para gastos corrientes
serian destinados principalmente a la educacion.

En este trabajo estudiamos los efectos de la regla
de superdvit estructural de Chile en la volatilidad
del ciclo econémico. Analizamos la respuesta a dos
preguntas. La primera se refiere a si el rendimiento
de laregla puede mejorarse a través de una instancia
contraciclica més explicita, especificamente
permitiendo que el déficit responda con mas fuerza
al excedente de ingreso fiscal que lo que permite la
actual regla. Mientras esta postura renuncia a una
clara ventaja de la regla existente, la de reaccionar

Fondo Monetario Internacional. E-mails: MKumhofl@imf.org;
DLaxton@imf.org
' La regla estd descrita en detalle en Marcel y otros (2001).
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a los shocks solo con cambios pequefios y graduales
en los instrumentos fiscales, podria tener el beneficio
compensatorio de un PIB menos volatil PIB. Por
ejemplo, en respuesta a un aumento del precio
mundial del cobre, la regla existente solo permite
un cambio pequefio del impuesto asociado en el
corto plazo (suponiendo que la tasa impositiva es
la herramienta fiscal escogida), mientras que una
regla mas agresiva podria responder al aumento post
shock en la demanda elevando el impuesto y desde
alli atenuar el boom. La segunda pregunta que nos
hacemos es si conviene alinear mas estrechamente
el superavit meta con el stock existente de deuda
fiscal neta. Existe una relacién de largo plazo
proporcional entre la razon superdvit sobre PIB y la
razon activos fiscales sobre PIB, de manera que si la
razon superavit sobre PIB meta es incoherente con la
razon activos circulantes sobre P1B, los excedentes
de corto plazo efectivos tendran que variar en el
tiempo hasta que los activos alcancen su valor de
largo plazo. Esto conduce a un ciclo econdmico
comandado por la politica fiscal, incluso en ausencia
total de shocks.

El marco analitico empleado es una versiéon con
dos paises (Chile y el resto del mundo) del Modelo
Fiscal y Monetario Integrado Global del Fondo
Monetario Internacional (GIMF). Este es un modelo
dinamico de equilibrio general de ultima generacion
del tipo que esta siendo crecientemente utilizado
en los bancos centrales alrededor del mundo, pero
que abarca un rango de caracteristicas fiscales
mucho mas amplio. Al igual que un modelo de
ciclo econémico convencional, el GIMF incorpora
un rango de rigideces nominales y reales que son
Gtiles para el andlisis de ciclos econémicos de
corto plazo, y una funcion de reaccion de tasas
de interés de uso comun en los paises que aplican
metas de inflacion, como es el caso de Chile.
Ademas, el GIMF incorpora multiples y poderosas
caracteristicas no ricardianas que otorgan un rol
esencial a la politica fiscal, porque en un modelo no
ricardiano la distribucién cronolégica de impuestos
y transferencias afecta la actividad econémica. Entre
estas caracteristicas se cuentan las generaciones
traslapadas de agentes, los perfiles de ingreso en
el ciclo vital, los hogares de liquidez restringida y
maultiples impuestos distorsionadores. Este marco

justifica incorporar también una funcién de reaccioén
de la politica fiscal, especificamente la regla de
superavit estructural de Chile.

Utilizamos una version con dos paises del GIMF que
ha sido cuidadosamente calibrada para reproducir las
caracteristicas estructurales de la economia chilena.
Entre éstas se cuentan el desglose del PIB en sus
componentes de gastos e ingresos, el desglose del
comercio en materias primas, bienes intermedios
y bienes finales, la razon deuda sobre PIB de los
sectores publico y privado, la tasa de crecimiento
real y nominal tendencial, la descomposicién de
ingresos tributarios entre laboral, de consumo, rentas
del capital y otros impuestos y la descomposicién
de gastos fiscales en gastos productivos y no
productivos de bienes y servicios, transferencias y
gastos en intereses.

La diferencia esencial con la version estandar
del GIMF, es haber agregado, en este estudio, un
mercado mundial del cobre. Esto resulta crucial
debido a la importancia, especialmente en el Gltimo
tiempo, de los ingresos del cobre ciclicos para el
desempeiio fiscal de Chile. La produccion de cobre
global esta modelada como una dotacion, de la
cual un 38% se devenga a Chile, como se observa
en los datos. El precio del cobre fluctiia con las
perturbaciones a la demanda industrial extranjera
por cobre, y el mercado mundial del cobre exhibe
un arbitraje perfecto del precio. El ingreso por cobre
total se divide entre el sector privado interno, el
fisco y empresas extranjeras aproximadamente en
la proporcidn que se observa en los datos.

Nuestros resultados muestran que mientras la
politica monetaria es la mas eficiente para reducir
la volatilidad de la inflacion, la politica fiscal puede
ser muy eficaz en la reduccion de la volatilidad del
producto. Un hallazgo primordial es que la regla
de superavit estructural de Chile reduce en forma
sustancial la volatilidad del producto, y también la
volatilidad de los instrumentos fiscales comparada
con una regla de presupuesto equilibrado. Este
resultado es similar a los encontrados por Medina
y Soto (2007), Garcia y Restrepo (2007), Garcia,
Restrepo y Tanner (2008) y Desormeaux, Garcia
y Soto (2009). EIl principal valor agregado de
este estudio es que considera un conjunto mas



amplio de reglas fiscales, de hecho un completo
continuo, que también incluye reglas que son
mas agresivamente contraciclicas que una regla
de superdvit estructural. También enfatizamos un
conjunto adicional de variables que siempre es de
gran preocupacion para la autoridad, es decir, la
volatilidad de los instrumentos fiscales y el déficit
y la deuda implicita en las diferentes reglas. Por
lo general, las autoridades desaprueban —o no
pueden implementar en la practica— politicas
que impliquen gastos o impuestos muy volatiles.
Aqui mostramos que si ésta es una preocupacion
primordial, las reglas de superavit estructural
pueden ser superiores a todas las alternativas.
Pero si puede tolerarse algo de volatilidad fiscal
adicional, una regla fiscal contraciclica mas
agresiva puede lograr una menor volatilidad del
producto que una regla de superavit fiscal, al costo
de una volatilidad de la inflacion algo mayor.

El resto de este trabajo esta organizado como sigue:
La seccién Il presenta brevemente el modelo,
dejando gran parte del detalle a la version en
documento de trabajo (Kumhof y Laxton, 2009a).
La seccidn 11 discute la calibracion. La seccion IV
analiza los efectos de diferentes parametrizaciones
de la regla de superavit estructural en el ciclo
econdémico y en la volatilidad del instrumento fiscal.
La seccion V analiza las consecuencias de escoger
una meta de superavit fiscal que no esta alineada con
el nivel de deuda existente. La seccion VI entrega
las conclusiones.

Il. EL MobELo

El mundo esta conformado por dos paises, Chile y
el Extranjero, donde el pais Extranjero representa el
resto del mundo. En nuestra exposicion ignoraremos
los indices pais, excepto cuando las interacciones
entre los dos paises estén involucradas, en cuyo caso
las variables del pais Extranjero estaran simbolizadas
por un asterisco superindice. El grafico 1 ilustra el
flujo de bienes y factores en el modelo.

En los paises habitan dos tipos de hogares, y ambos
consumen productos finales al detalle y aportan
mano de obra a los sindicatos. Primero, los hogares
tienen traslape de generaciones y horizontes de
planificacion finitos, como en Blanchard (1985) y
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exhiben persistencia de habitos externos. Cada uno
de estos agentes enfrenta una probabilidad de muerte
constante (1 — 6) en cada periodo, lo que implica un
horizonte de planificacion promedio de 1/(1 — 6).
Segundo, existen hogares con restricciones de
liquidez que no tienen acceso a los mercados
financieros, y que, en consecuencia, deben consumir
su ingreso después de impuestos en cada periodo,
como en Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007). La
proporcion de estos agentes en la poblacién es
igual a ¢. Designamos las variables pertenecientes
a estos dos grupos de hogares con los superindices
OLG y LIQ_E] nimero total de agentes en el tiempo t
es igual a Nnt, donde N es una constante especifica
de pais y n es la tasa de crecimiento de la poblacion
mundial. Desde un punto de vista estrictamente
tedrico, un modelo que tuviera solo hogares OLG
—o0, alternativamente, un modelo con hogares
de vida infinita combinados con una proporciéon
significativa de hogares LIQ— seria suficiente para
generar comportamientos de ahorro no ricardiano.
Pero existen buenas razones para preferir una
combinacidn de hogares OLG y LIQ. Primero, el
GIMF requiere de hogares LIQ por su realismo, ya
que éstos amplifican los efectos de corto plazo de
las intervenciones fiscales, especialmente cuando
se basan en impuestos o transferencias.? Segundo,
el GIMF requiere de hogares OLG con horizontes
de planificacion realistas® a fin de generar resultados
significativos en los efectos de desplazamiento
(crowding out) de largo plazo de déficits mayores.
Ademas de horizontes de planificacion finitos, los
hogares experimentan una productividad laboral que
disminuye a una tasa constante a lo largo de su vida.

2 Este ha sido un tema importante en el debate acerca de
estimulos fiscales. Por ejemplo, Coenen y otros (2010) comparan
siete modelos que han sido usados por instituciones legisladoras
alrededor del mundo para simular los efectos de corto plazo de
los estimulos. Todos ellos incorporan una proporcion significativa
de agentes con restriccion de liquidez.

8 Gali, Lépez-Salido y Vallés (2007) interpretan la total
incapacidad de los hogares con restriccion de liquidez para
aplanar el consumo como (entre otras interpretaciones) miopia
extrema, o un horizonte de planificacion de cero. Adoptamos
la misma interpretacion para el horizonte de planificacion
promedio del modelo de horizonte finito. Nosotros, por lo tanto,
permitimos la posibilidad de que los agentes tengan un horizonte
de planificacion mds corto que lo que sugiere su probabilidad de
muerte biologica.
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Flujo de Factores y Bienes en el Modelo Fiscal
y Monetario Integrado Global GIMF
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Fuente: Elaboracion propia.
r.m.: Resto del mundo.

Esta simplificacion de los perfiles de ingreso del
ciclo vital se justifica por la ausencia de demografias
explicitas en nuestro modelo, y agrega otro poderoso
canal a través del cual las politicas fiscales pueden
tener efectos no ricardianos. Ambos tipos de hogares
estan sujetos a un impuesto uniforme a la renta
laboral y a un impuesto uniforme al consumo.

Las empresas se administran de acuerdo con las
preferencias de sus propietarios, los hogares OLG, y
por lo tanto tienen horizontes de planificacion finitos.
La principal produccion de cada pais es realizada
por fabricantes que producen bienes transables y no
transables. Los fabricantes compran bienes de capital

a los distribuidores, mano de obra a los sindicatos y
cobre en el mercado cuprifero mundial. Los sindicatos
compran mano de obra a los hogares y establecen
salarios sujetos a rigidez nominal. Los fabricantes
estan sujetos a rigideces nominales en la fijacion de
precios asi como a rigideces reales en la inversion.
Las ventas nacionales de los fabricantes van a los
distribuidores nacionales. Las ventas al extranjero
de los fabricantes van a los agentes importadores
del exterior cuyo propietario es nacional, pero esta
ubicado en cada pais de destino. Dichos agentes, a
su vez, venden su produccion a los distribuidores
extranjeros. Cuando se supone que los precios son



los de mercado (pricing to market) estos agentes
importadores estan sujetos a rigideces nominales en
moneda extranjera. Los distribuidores ensamblan
primero los bienes no transables y los bienes
transables nacionales y extranjeros, donde un cambio
en el volumen de los insumos importados esté sujeto
a un costo de ajuste. La produccion de este sector
privado se combina después con un stock de capital
(infraestructura) provisto por el Estado como una
contribucion adicional esencial. Este stock de capital
se mantiene a través de gasto de inversion publica
financiado por ingresos tributarios. La produccion
combinada privada y publica nacional se combina
después con la produccién final extranjera para
producir la produccion final nacional. La produccion
final extranjera es comprada a través de un segundo
conjunto de agentes importadores que pueden fijar
el precio segun el mercado local, y nuevamente
el cambio de volumen de bienes importados esta
sujetos a un costo de ajuste. Este segundo estrato de
comercializacion al nivel del producto final es crucial
para permitir que el modelo genere razones comercio
sobre PIB altas, las que se observan tipicamente en
economias pequeflas y muy abiertas. El producto
final nacional se vende a distribuidores minoristas de
bienes de consumo interno, empresas de fabricacién
nacional (en su papel de inversionistas), al Estado y
a agentes de importacion de bienes finales ubicados
en otras economias. Los distribuidores estan sujetos
a otro estrato de rigideces nominales en la fijacion
de precios. Esta cascada de rigideces nominales que
va desde el primer sector de comercializacién hacia
abajo amplifica los efectos de rigideces nominales
sectoriales en la inflaciéon agregada. El comercio
minorista, que también es monopolisticamente
competitivo, enfrenta rigideces mas reales que
nominales. Aunque los precios de sus productos son
flexibles, es costoso para el sector ajustar rapidamente
sus volimenes de venta. Esta caracteristica contribuye
a generar dinamicas de consumo con inercia.

La economia mundial experimenta crecimiento
tendencial positivo constante igual ag =T, /T,
donde T, es el nivel de uso mundial de tecnologia
que aumenta la mano de obra y n el crecimiento
poblacional positivo y constante. Cuando las
variables reales del modelo, digamos, x, se ajustan
a escala, dividimos por el nivel de tecnologla Ty
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por la poblacién, pero para esta Ultima dividimos
solamente por n', o sea que las cifras reales no
estadn expresadas en términos per cépita sino en
términos absolutos y ajustadas por el crecimiento
de la poblacion. Usamos la notacion X = x, / (T,n"),
con el estado estacionario de X denotado por X. Una
excepcion a esto es la cantidad de mano de obra que
es escalada solo por nt.

Los mercados de activos son incompletos. Existe
un sesgo local completo en la deuda publica que
toma la forma de bonos nominales de un periodo
y no contingentes denominados en moneda local.
Los Unicos activos transados internacionalmente son
bonos de un periodo nominales y no contingentes
denominados en la moneda del Extranjero. También
existe sesgo local completo en la propiedad de las
empresas nacionales, excepto en el sector cuprifero
cuya propiedad es parcialmente foranea. Ademas, el
patrimonio no se transa en los mercados financieros,
sino que en su lugar los hogares reciben dividendos
de suma alzada. Puede demostrarse que este supuesto
es necesario para respaldar nuestra hipétesis de que
no solo los hogares sino también las empresas tienen
un comportamiento miope.

1. HoGARES cON GENERACIONES TRASLAPADAS

Un hogar OLG representativo de edad a en el tiempo
t deriva utilidad del consumo ¢ %*“ en relacion con
el habito de consumo h ¢y 00|o (1-¢5) (donde
1 es la dotacion de tlempo) La utilidad esperada de
toda la vida tiene la forma

1—y

COLG ’]OLG 17710LG
1 a+s,t+s [1 EOLG ] (l)

Et g(ﬂe)s E hoLG atst+s

a+s,t+s

donde E, es el operador de expectativas, 3 es el
factor de descuento, 6 < 1 es la probabilidad de
sobrevivencia, v > 0 es el coeficiente de aversion
relativa al riesgo y 0 < °:¢ < 1. En cuanto a la
demanda por dinero, hacemos el supuesto de dinero
con limite cero propuesto por Woodford (2003). El
hébito de consumo externo es igual al consumo per
capita rezagado de los hogares OLG. El consumo
¢+ viene dado por un agregado CES en las
varledades de bienes de consumo al detalle ¢ 5" (i),
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con elasticidad de sustitucion o, y el nivel agregado
de precios minoristas es PR.

Un hogar puede tener dos tipos de bonos: bonos del
Estado B,, denominados en moneda nacional que
pagan una tasa de interés i en el periodo t + 1,y
bonos del Extranjero F_, denominados en moneda
del Extranjero y que pagan una tasa de interés
i, (1 + ¢&/)enelperiodot + 1, donde &/ es el premio
por riesgo en moneda extranjera. La participacion
de los hogares en los mercados financieros requiere
que ellos suscriban un contrato de seguro con
empresas que pagan una prima de (1 — 6)/6 sobre
la riqueza financiera del hogar por cada periodo en
que ese hogar esté vivo, y esto convierte en dinero
liquido toda la riqueza financiera del hogar en caso
de muerte.*

La productividad laboral de un hogar disminuye a
través de su vida, con una productividad ®,, = @,
del grupo etario a, dada por ®, = rx?, x < 1.Porlo
tanto, el ingreso laboral nominal antes de impuesto
es W, @, L9 Los dividendos se reciben en la forma
de suma alzada de parte de todas las firmas de los
sectores manufactureros de bienes no transables (N)
y transables (T), de los sectores de distribuidores (D),
minoristas (R), agentes de importacion (M); de los
sectores cupriferos nacionales (X), del extranjero (F);
y de todos los sindicatos (U) del mercado laboral,
con dividendos nominales después de impuesto
recibidos desde una firma o sindicato i representados
por D} (i),j = N,T,D,R,U,M,X,F. Los hogares OLG
pagan transferencias de suma alzada 79" al fisco;
estas transferencias son especiales en cuanto a que
estan asignadas especialmente para redistribucién a
los agentes LIQ, relativamente menos acomodados.
El ingreso laboral de los hogares esta gravado a la
tasa 7, , el consumo esta gravado a la tasa 7, v,
ademas, existe un impuesto de suma alzada 7%,
Se supone que el impuesto al consumo 7, se paga
sobre el precio de bienes finales P, que es el precio
al que los minoristas compran bienes de consumo a
los distribuidores. Escogemos P, como numerario y
anotamos precios relativos para todos los bienes x
como p* = P/P,y las tasas de inflacion bruta como
n* = P/P. La depreciacion del tipo de cambio
nominal bruto se sefiala por ¢, = E, /E, ,, el tipo de
cambio real ese, = (E,P)/P,y latasa de interés real

esr, =E(i,/m,, ). Larestriccion de presupuesto del

hogar en términos nominales es

R _OLG

Pico +P o Tt ButeF @)

1;. -
:g[l t—lB a—l,t—1+ 't—l& F a—l,[—1(1+ gtffl)]

e @=7.,)

+W[(pa,'[ a,t
1 .
+ > J D] (i)di

j=N.T,D,RU,M,X,F 0

oLG oLG
- PtTa,t - PtTls,t :

El hogar OLG maximiza (1) sujeto a (2). La agrega-
cion de las condiciones de primer orden resultantes
da cuenta del tamafio de cada cohorte de edad en la
fecha de nacimiento y del tamafio restante de cada
generacion. Varias de las condiciones de optimalidad
que se requiere agregar son ecuaciones de Euler no
lineales. En tales condiciones, la agregacion requiere
de transformaciones no lineales que son validas
solamente bajo equivalencia de certidumbre. En
este trabajo, esto no constituye problema, dado que
usamos aproximaciones logaritmicas lineales. Con-
siderando que preferimos presentar las condiciones
de optimalidad en forma no lineal, adoptamos la
notacion £ para designar un operador de expectativas
que se entiende en esta forma.

Las condiciones de primer orden para variedades
de bienes, la eleccion entre consumo y tiempo de
ocio, y la paridad descubierta de tasas de interés
son estandares. La regla de consumo agregado
optimo de los hogares OLG expresa el consumo
corriente agregado de hogares OLG como funcion
de su riqueza financiera agregada real fw, y riqueza
humana hw, con la propension marginal a consumir
de la riqueza dada por 1/6,. A su vez, la riqueza
humana esta compuesta por hw/, el valor presente
descontado esperado de la dotacién de tiempo
medido al salario real después de impuestos, y hw X,
el valor presente descontado esperado de la renta del
capital o dividendos neto de pago de transferencias

4 Larotacién de la poblacion se presume suficientemente grande,

tal que los ingresos recibidos por la compariiia aseguradora igualan
exactamente sus desembolsos.



de suma alzada al fisco. Después de ajustar a escala
por tecnologias, tenemos

CtOLGGt = FWt + ﬁWtL + ﬁWtK’ (3)
donde
_ 1 = o fyf
fw, = _[Itflbt—l g (1+E5) fHeH]’ )
m.gn

Pt = (N(L— )00 @7 ) +E 2w, (5

t

d" +d +d° +df
=+ +d2 +3 407 |+ & Shwt, @
t

_%T,ITJ _%&G
PR 4T - 0]

6, = tnOLG =4 E, Ttewli (7)
t

donde b, , y , , corresponden a bonos reales en
moneda nacional y extranjera, d* corresponde a
dividendos reales para el sector x, y j, es una expresion
ya comentada en Kumhof y Laxton (2009a).

La intuicion en (3)-(7) es clave para el GIMF. La
riqueza financiera (4) es igual a las obligaciones
financieras circulantes del fisco y de los hogares
extranjeros. Para la porcion de deuda publica, el
fisco sirve estas obligaciones a través de diferentes
formas de tributacion y estos impuestos futuros se
reflejan en los diferentes componentes de la riqueza
humana (5) y (6), asi como (en el caso de los
impuestos al consumo) en la propension marginal a
consumir (7). Pero a diferencia del fisco, que tiene
vida infinita, un hogar individual podria no existir
cuando le corresponda pagar los impuestos futuros.
En consecuencia, un hogar descuenta pasivos de
impuestos futuros a una tasa de al menos r,/0, que
es superior a la tasa de mercado r,, como se refleja
en los factores de descuento en (5), (6) y (7). La
tasa de descuento para el componente laboral de la
riqueza humana es incluso superior en r,/ 0, debido
a que a través de la vida disminuye el ingreso
laboral de las personas.

Una consolidacion fiscal a través de mayores im-
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puestos (o0 menores transferencias) significa modifi-
car el perfil de pago de impuestos desde el futuro mas
lejano al futuro cercano, de modo de reducir el stock
de deuda. El Estado debe respetar esta restriccion in-
tertemporal del presupuesto al efectuar este cambio,
y esto significa que el valor presente descontado de
sus excedentes primarios futuros debe permanecer
igual a la deuda corriente i, , b,_,/m, cuando los fu-
turos excedentes se descuentan a la tasa de interés
de mercado r,. Pero cuando los hogares individuales
descuentan impuestos futuros a una tasa superior
que el fisco, el mismo cambio del perfil tributario
reduce la riqueza humana porque aumenta el valor
esperado de futuros impuestos que los hogares
esperan pagar. Para una propension marginal a
consumir dada, estas disminuciones de la riqueza
humana llevan a reducir el consumo.

La propension marginal a consumir 1/6, es, en el
caso mas simple de utilidad logaritmica y oferta
laboral exdgena, igual a (1—369). En el caso de oferta
laboral endogena, la riqueza del hogar puede usarse
paradisfrutar del ocio o para generar poder de compra
para comprar bienes, lo que explica la presencia del
pardmetro 7°¢ en la propension marginal a consumir.
La elasticidad de sustitucion intertemporal 1/~ se
supone por convencidn significativamente menor
que 1. En ese caso, el efecto ingreso de un aumento
de la tasa de interés r es mas fuerte que el efecto
de sustitucion, y tiende a aumentar la propensién
marginal a consumir, compensando parcialmente
asi los efectos contractivos de un r mayor en la
riqueza humana Hwt. Un ~ mayor esta, por lo tanto,
asociado con mayores cambios en la tasa de interés,
en respuesta a perturbaciones en el ahorro.

2. Restriccion de Liquidez en Hogares

La funcioén objetivo de los hogares con restriccion
de liquidez (LIQ) se supone idéntica a la de los
hogares OLG. Estos agentes pueden consumir
como maximo su ingreso corriente, que consiste en
su ingreso salarial después de impuestos mas las
transferencias fiscales netas. Las condiciones de
primer orden agregadas para variedades de bienes y
para la eleccion entre consumo y tiempo de ocio son
idénticas a las de los agentes OLG, pero su consumo
estd determinado por su restriccién presupuestaria
intraperiodo, la que después de hacer las agregaciones
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y ajustar por tecnologia esta dada por
EILIQ ( ptR + Tc,t) = Wtflt_lQ (l_ TL,I ) + 7:T,t - Flt,? " (8)

Para obtener el consumo agregado y el trabajo
agregado, simplemente sumamos las cantidades
respectivas para hogares OLG y LIQ, con
¢ = C[()LG 4 CILIQ y |_l — glOLG 4 gILIQ_

3. Fabricantes

La tecnologia de cada empresa fabricante en los
sectores J € {N,T} estd dada por una funcion de
produccién CES anidada. Esta funcién primero
combina los insumos del cobre X’ con un compuesto
capital-trabajo de M/, con elasticidad de sustitucion
&, Y un parametro para la participacion del cobre de
o.M/’ es, asuvez, un agregado CES en el capital K’
y trabajadores sindicalizados U/, con elasticidad de
sustitucion &, , parametro de participacion del trabajo
o’y productividad que aumenta el trabajo T,. La Unica
perturbacion que consideramos aqui, atendiendo a su
gran importancia para la politica fiscal de Chile, es el
shock a la demanda por cobre a través del parametro
de la proporcion de cobre en la produccidn industrial
del Extranjero o X", y, por lo tanto, por implicancia a
los precios mundiales del cobre.

O‘tx* = (1_px*)&>?; +px*at>: +e* 9

Las empresas manufactureras estan sujetas a costos
de ajuste inflacionario cuadraticos. Siguiendo los
conceptos de Ireland (2001) y Laxton y Pesenti
(2003) los costos de ajuste son cuadraticos en los
cambios en la tasa de inflaciéon mas que en el nivel
de precios, lo que es esencial para generar dindmicas
de inflacion realistas. Todas las otras instancias de
rigideces nominales en los sectores empresariales
y sindicales suponen este tipo de costo de ajuste.
La inversion estd sujeta a otro costo de ajuste
cuadrético. Si § representa la tasa de depreciacion,
la ley de movimientos de capital agregada y ajustada
a escala esta descrita por

Kl.gn=(1-6)K/} +1I] (10)
Se supone que cada empresa maximiza el valor pre-

sente descontado esperado de los dividendos o flujo
de fondos. La tasa de descuento que se aplica en esta

maximizacion incluye el parametro 6 para igualar el
factor de descuento de las firmas ¢/r, con el pricing
kernel para flujos de ingreso no financiero de sus
propietarios, hogares de comportamiento miope, lo
que es igual a BOE, (A, ,,,,,/A,,)- Esta igualdad se
deriva directamente de una condicidn de primer orden
de un hogar OLG individual, para la cartera de deuda
publica A, = BE, (A, .. ,(1)/(m, ). Los dividen-
dos son iguales a los ingresos menos los egresos de
efectivo. Esto tltimo incluye el costo salarial, gasto en
cobre p XX’ (donde p* es el precio relativo del cobre
en moneda nacional), la inversion, un costo fijo y
costos de ajuste. El costo fijo de los recursos aparece
en la medida en que la firma escoge una produccion
positiva y esté calibrado para hacer que el ingreso de
estado estacionario del trabajo y del capital sobre PIB,
sea coherente con los datos. Las condiciones de primer
orden para el problema del fabricante son estandares
e incluyen una curva de Phillips neokeynesiana para
la inflacion sectorial, funciones de demanda para los
tres insumos y condiciones de optimalidad para la
inversion y el capital.

4. Productores de Cobre

La oferta o produccidon de cobre en cada pais esta
especificada, para simplificar, como una dotacioén
exogena X* y la demanda se representa por X %"
En el presente trabajo tratamos la dotacion como una
constante. El mercado mundial del cobre esta sujeto
a un arbitraje perfecto del precio internacional. Los
ingresos totales por precio del cobre se pagan a tres
receptores: a extranjeros, denotados por f; al Estado,
representado por g*; y a los factores productivos
internos, dX. Adicionalmente, suponemos que los
pagos a los factores internos no cambian con el ciclo
economico: d* = d*. Latotalidad de los excedentes
de ingresos ciclicos se destina a extranjeros o al
fisco, y suponemos que comparten este ingreso en
una proporcion fija. Para resumir, tenemos

PEX? =d* + fX + g, (11)
dX = s pr X, (12)
fX =i (prX X —d¥), (13)



g1 = prXEP —d¥ - X, (14)

donde s}y s son constantes calibradas. Las
exportaciones de cobre netas estan dadas por

th = ptx thup - Xtdem' (15)

5. Sindicatos

Los sindicatos compran mano de obra de los hogares
al valor del salario del hogar y la venden a los
fabricantes al valor del salario del productor, con los
salarios agregados reales del hogar y del productor
representados por 1/ y V.. La fijacion de salario de
los sindicatos estd sujeta a rigideces nominales y
su condicion de optimalidad es, por lo tanto, una
curva de Phillips neokeynesiana para la inflacion
de salarios.

6. Agentes de Importacion

Cada pais tiene agentes importadores en el mercado
de destino de sus exportaciones. La condicidn
de primer orden para el problema de agente de
importacion es otra curva de Phillips neokenesiana,
esta vez para la inflacion del precio de importacion
en el pais de destino.

7. Distribuidores

Este sector produce productos finales en cuatro
etapas. En la primera, se produce un compuesto de
bienes transables Y, combinando bienes transables
fabricados en el Extranjero Y, con bienes transables
de fabricacion nacional Y™, en tecnologia CES
con elasticidad de sustitucion &, sujeta a costos
de ajuste que encarecen variar rapidamente la
proporcién de productos transables fabricados
en el Extranjero en la produccion total de bienes
transables. En la segunda etapa, se fabrica un
compuesto de productos transables y no transables
Y/ combinando productos transables Y 'con no
transables Y, en tecnologia CES con elasticidad
de sustitucion &,. En la tercera etapa, se fabrica un
compuesto puablico-privado combinando YA con
el nivel de infraestructura piblica KS, que ingresa
externamente, en forma andloga a la tecnologia
exogena, pero con rendimientos decrecientes. En
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la cuarta etapa, se fabrica el producto terminado
Y, combinando productos finales fabricados en el
extranjero Y,°" con el compuesto publico-privado
de fabricacion nacional Y P, en tecnologia CES,
con elasticidad de sustitucion £, y sujeta a costos
importados de ajuste al igual que en la primera
etapa. La maximizacidn de las utilidades consiste en
maximizar el valor presente descontado esperado de
los ingresos nominales menos los costos nominales
de produccion, un costo fijo y costos de reajuste por
inflacion. Las condiciones de optimalidad incluyen
una curva de Phillips neokenesiana para la inflacion
de bienes finales y varias demandas por insumos.

8. Comercio Minorista

El comercio minorista compra el producto final
a los distribuidores y lo vende a los hogares. Su
fijacion de precios estd sujeta a rigideces reales
ya que los minoristas consideran costoso ajustar
rapidamente sus volimenes de venta a condiciones
de demanda cambiantes. Su condicion de optima-
lidad contiene términos de costos de ajuste donde
las ventas de bienes de consumo se ajustan a los
shocks con un rezago.

9. Gobierno

La politica fiscal consiste en una especificacion del
gasto de inversion pablica G/™, del consumo de
gobierno G, de transferencias ., y de cuatro
impuestos diferentes 7, , 7., 7, y 7. El gasto
de gobierno en inversion y consumo G/™ + G
representa la demanda por el producto terminado.
El gasto de gobierno en inversién aumenta el stock
de capital en infraestructura pablica K¢, cuya
evolucion, después de ajustar a escala por tecnologia,

estd dada por
KE.gn=(1—0)KE +G™ (16)

El gasto del gobierno en consumo, por otra parte,
es improductivo. Ambos tipos de gasto fiscal son
exdgenos a menos que la regla fiscal especifique
que el gasto publico sea la herramienta fiscal. La
regla de politica para las transferencias compensa
parcialmente la falta de propiedad de activos de los
agentes LIQ redistribuyendo una pequefia fraccion
de los dividendos recibidos por los agentes OLG a los
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agentes LIQ. Las fuentes de recaudacion tributaria
son el impuesto a la renta laboral 7, w, L, impuestos
al consumo 7_C,, impuestos a la rentabilidad del
capital =, 3 .[r) — 6¢’]K’, (donde r} es el
retorno neto del capital y ¢’ es el valor sombra del
capital) e impuestos de suma alzada, 7. Suponemos
que este ultimo se reparte entre los agentes OLG
y LIQ en la proporcion de su participacién en el
consumo. Definimos la variable de impuesto real

agregado ajustado a escala como

T, = TL,tWLt +Tc,tct

Tt 2 jonT [rkd,t —6q; ] K{ + T

Ademas, el fisco emite deuda nominal de un periodo
no contingente B, a la tasa de interés nominal bruta
i, Larestriccion del presupuesto fiscal real ajustado
a escala toma, por lo tanto, la forma

I -

b =—Lb +GM 4G —r gl (1)
. gn

Un supuesto clave del modelo es que la politica fiscal

se conduce de acuerdo con una regla de superdvit

fiscal estructural que tiene la siguiente forma:

7tt _j:tpm +dcop gtx _u vtpot (18)
gdp, )

gstrat _ &t’a‘ g™
gdp, :

donde gs "™ es la razon superavit fiscal sobre PIB,
valor total con intereses incluidos, dada por

_ b,
t
gstrat - _ Bt — Bt—l _ _ zrtgn (19)
GDR, gdp,
-~ = <inv ~ cons i - -1-
T _|_th _Gt _Gt _tﬂ:ﬁbtfl

gdp,

7/'es la recaudacion tributaria a su valor potencial,
es decir, a la tasa de impuesto

corriente multiplicada por la base impositiva de
estado estacionario

7= TL,IV_VE + TCJC (20)

+'rk,tEj:N,T

I f(s}RJ 7,

y gﬁf" es el ingreso del cobre evaluado a un valor de
referencia o de largo plazo para el precio mundial
de cobre p**,

P=(ep X —d)a-s)). (21)
La ley de Responsabilidad Fiscal de Chile del afio
2006 establece que los ahorros deben acumularse
en un Fondo de Estabilizacion Econdmico y Social.
A fines del 2008, este fondo habia acumulado
sobre US$20 mil millones (cerca de 14% del
PIB), provenientes en su mayoria del excedente
de ingresos del cobre. El plan de estimulo fiscal
de Chile de enero del 2009, que ascendia a US$4
mil millones, se basaba en esta fuente. Este plan
incluia un componente significativo de aumento de
transferencias asi como de reducciones tributarias.
En términos de la regla, se presenté como una
reduccion temporal de la meta de superavit
estructural gs™ de 0.5% a 0.

La regla (18) establece dos supuestos cruciales
acerca de la politica fiscal. El primero se relaciona
con la estabilidad dindmica y la segunda con la
estabilizacion del ciclo econdémico.

Respecto de la estabilidad dindmica, la politica fiscal
asegura una razon de activos fiscales sobre PIB
no explosiva por la via de ajustar una de las tasas
impositivas para generar suficiente recaudacion o
reducir uno de los items de gasto. La regla cumple
esto al estabilizar gs"™ a un nivel de largo plazo gs™,
dado que, en promedio, debe cumplirse que 7, = 7.
y g,= ¢/ Representando la razén de activos
fiscales sobre PIB de largo plazo por gassets™, y la
meta de inflacion del banco central por 7, obtenemos
la siguiente relacion entre las razones superavit fiscal
sobre PIB y activos fiscales sobre PIB.

g™ = I9n -1 gassets . (22)
mgn

En otras palabras, escoger una meta de superavit
fiscal gs™ implica una meta de activos expresada
como gassets"y por lo tanto impide que los activos
(o pasivos) exploten.

En cuanto a la estabilizacidn del ciclo econémico, la
politica fiscal asegura que la razon superavit fiscal
sobre PIB, si bien satisface su meta de largo plazo



gs™, también puede responder con flexibilidad
al ciclo econémico. Una regla de superavit fiscal
estructural escoge d® = d° = 1. Bajo esta regla
se le permite al superavit fiscal realizado aumentar
con excedentes ciclicos de ingresos tributarios y de
ingresos del cobre. La implicancia es que durante
un periodo de auge, cuando el ingreso tributario
supera su valor de largo plazo, el fisco usa los
fondos extraordinarios para pagar deuda fiscal
(o para acumular activos publicos) aumentando
el excedente por sobre su valor de largo plazo.
El efecto principal de esta regla es minimizar la
variabilidad de los instrumentos fiscales, pero
por supuesto, reduce también la variabilidad del
producto e inflacion comparado con la regla de
presupuesto equilibrado, que estableceria d® = 0.
Por otra parte, una regla contraciclica mas expli-
cita estableceria d® > 1. Como mostraremos, esto
implicaria instrumentos fiscales mas volatiles, pero
un producto menos volatil.®

La regla fiscal (18) no es una regla instrumental
sino mas bien una regla objetivo. Cualquiera de los
instrumentos tributarios y de gastos disponible puede
usarse para asegurar que la regla se cumpla. Nuestro
ajuste por defecto de la seccion IV es que este
instrumento es la tasa de impuesto laboral 7, pero
también consideramos la alternativa del consumo de
gobierno y en la seccion V usaremos los impuestos
de suma alzada como el instrumento.

La politica monetaria usa una regla de tasa de
interés para estabilizar la inflacion. En este trabajo
planteamos una regla que responde a las desviaciones
de la inflacion interanual un afio adelante 7, , desde
la meta de inflacion 7 y al crecimiento interanual
del producto:

Hr I, Hy
F74,1+4 ] [ 7T47,_;+4 ] [ gga(:)pt ] ) (23)
(-

Ty = (ﬂ-t T 1Ty 71.1_3)1/4. (24)

I, =

10. Equilibrio y Balanza de Pagos

En equilibrio, los hogares maximizan su utilidad,
las firmas y sindicatos maximizan el valor presente
descontado de los flujos de efectivo, y los mercados
del trabajo, de bienes transables y no transables, de
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productos finales, de bonos internacionales y del
cobre se equilibran. La condicion de equilibrio del
mercado del cobre es mundial y est4 dada por

XY X+ XN X = X3P 4 X, (25)

y, representando los dividendos de los agentes
importadores por d™y d®, la cuenta corriente es

- ie(4&" . o F
€ ft = Met—l ft—]. + X = ftx (26)
m.gn

+ptTHYV[TX +atTM _ p[TFY:TF +Y"{DX

+ atDM _ ptDFY'tDF )

I1l. CALIBRACION

El modelo es trimestral y la denominacion de bonos
internacionales estd en moneda del Extranjero. Chile
representa un tercio de 1% de la economia mundiall,
en términos tanto del PIB como de la poblacion.
El pais enfrenta una tasa de interés real global de
largo plazo del 3% anual. La funcién de premio por
riesgo cambiario &/ esta calibrada para producir un
premio de 50 a 60 puntos base sobre la tasa de interés
internacional a la razon de estado estacionario de
deuda externa neta sobre PIB de 20%, de acuerdo
con los udltimos valores para Chile. El escenario
base para la razén deuda fiscal sobre PIB es cero en
Chile y 50% en el Extranjero. La tasa de crecimiento
mundial real se presume igual al 2% anual y la tasa
de crecimiento de la poblacion, de 1% anual. La
tasa de inflacion de largo plazo, igual a la meta de
inflacion del Banco Central, se supone igual al 3%
anual en Chile y 2% anual en el resto del mundo.

La proporcion supuesta i de agentes de liquidez
restringida en la poblacion es del 50% para Chile
y 40% para el Extranjero. La proporcion de estos
agentes en el ingreso por dividendos se presume
la mitad de su participacion en la poblacion. La
elasticidad salario de la oferta de mano de obra

5

En esta forma mas general de la regla, el reciente paquete de
estimulo de Chile podria reinterpretarse en términos de la regla
como un comportamiento contraciclico mas agresivo d®> ],
mds que como una reduccion temporal de la meta de superavit
estructural gs™.
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depende del valor de estado estacionario de la oferta
laboral en los hogares OLG y L1Q, lo que esta, a su
vez, determinado por los parametros de proporcion
de tiempo de ocio 7°t¢ y 'R Ajustamos estos
pardmetros para obtener una elasticidad salario de
0.5. Pencavel (1986) informa que la mayoria de
los estimados microecondmicos de esta elasticidad
estan entre 0 y 0.45 y nuestra calibracion esté en el
extremo superior de ese rango, en linea con la mayor
parte de la literatura sobre el ciclo econémico. Las
preferencias de los hogares se caracterizan ademas
por la persistencia de habito v= 0.7, y por una
elasticidad de sustitucion intertemporal de 0.2, o
~v = 5. Enfatizamos que la eleccion de este parametro
es altamente especifica al modelo y calibraciones
comunes para modelos de horizonte infinito pueden,
por lo tanto, no usarse como benchmark para un
modelo de horizonte finito, donde, como se discutid
anteriormente, la eleccién de ~ afecta la sensibilidad
de las tasas de interés a cambios en la razén de deuda,
y por lo tanto, interactGa con la eleccion de 0 y .
Tanto # como x se fijan en 0.98125, que corresponde
a un horizonte de 15 afios de planificacién o una
expectativa de vida promedio de 1/(1—#6) en el caso
de 6y aun remanente de vida laboral de 15 afios para
x- Encontramos que en las calibraciones del modelo
en EE.UU. esta eleccion de parametro produce una
elasticidad de la tasa de interés real frente a un
aumento de 1 punto porcentual en la razén deuda
fiscal sobre PIB de alrededor de 4 puntos base, lo que
esta en la mitad del rango de estimados generados
por Engen y Hubbard (2004), Gale y Orszag (2004)
y Laubach (2003).

Las elasticidades de sustitucion entre capital, mano
de obra y cobre, en los productos tanto transables
como no transables se supone igual a 1. Las
elasticidades de sustitucion entre bienes intermedios
y finales transados internamente y en el extranjero
se presumen igual a 1.5 como en Erceg, Guerrieri
y Gust (2005). La elasticidad de sustitucion entre
productos transables y no transables se presume igual
a 0.8, en linea con la evidencia citada en Mendoza
(2005). Suponemos que el margen de utilidad del
precio sobre el costo marginal es igual al 10% en
los dos sectores fabriles y en el mercado laboral.
Este es un supuesto tipico de la literatura sobre
el ciclo econémico monetario. Para los sectores
de distribucion y minoristas presumimos menores

margenes de utilidad de 5%, y para los agentes de
importacion, de 2.5%. Los pardmetros de costo de
reajuste nominal y real se escogen para producir
dindmicas de agregado razonables.

Algunas de las proporciones y otros parametros
se calibran por referencia a valores de largo plazo
para la participacion de diferentes categorias
de ingresos y gastos en el PIB. Los parametros
de participacion de mano de obra fabril se fijan
para asegurar una proporcién del ingreso laboral
del 55% en Chile y 64% en el resto del mundo,
mientras que la proporciéon de mano de obra de
bienes no transables se presume igual a 64% tanto
en Chile como en el Extranjero. Esto refleja una baja
participacion de mano de obra en el sector de bienes
transables de Chile. EI pardmetro de proporcion de
bienes no transables se ajusta para asegurar una
participacion en el PIB de bienes no transables de
50%. La proporcion de estado estacionario del gasto
publico en el PIB es de 12% en Chile y de 18% en
el Extranjero, con una participacion de la inversion
publica de 2 y 3%. La razén transferencias sobre
PIB se fija en 10% para ambos paises. En el lado
de los ingresos, hemos calibrado la proporcion de
diferentes ingresos tributarios en la recaudacion
tributaria total basados en fuentes chilenas como
50% para la recaudacion por impuesto al consumo,
14% el ingreso de impuestos a la renta del capital,
15% el ingreso de impuestos a la renta laboral y
21% otros ingresos tributarios, clasificados como
impuestos de suma alzada. Las proporciones
correspondientes en el Extranjero son 30, 10, 30 y
30%, respectivamente.

En lo que respecta a la utilizacion y acumulacion
de capital, tenemos la posibilidad de calibrar no
solo las dos proporciones por ingresos del capital (a
través de los parametros de participacion, leer mas
arriba) y la tasa de depreciacion (directamente, al
10% anual) sino también la razon inversion sobre
PIB. Esto se debe a que nuestro modelo contiene
un cuarto pardmetro libre: el margen de utilidad
de estado estacionario que queda después de restar
los costos fijos, que son parte del retorno al capital.
La proporcion de estado estacionario de los gastos
de inversion en el PIB se calibra después al 20%
en ambos paises. Para la acumulacion de capital
publico, escogemos una tasa de depreciacion del



4% anual y un coeficiente de funcién de produccion
tal que la elasticidad del PIB en relacion al capital
publico es igual a 0.14. Para més detalles, ver
Kumhof y Laxton (2007).

Los parametros de proporcion de demanda y dotacion
de cobre se calibran para generar una aproximacion
de las razones historicas entre produccién y
exportacion de cobre y el PIB de Chile, que fijamos
en 12.38% y 12.3%. Las perturbaciones de la
demanda por cobre se presumen muy persistentes,
como en los datos. Calibramos los parametros
de participacion del comercio para generar las
razones de exportaciones de bienes intermedios y
exportaciones de bienes finales respecto del PIB de
8.7% y 14%, y de la razon importaciones de bienes
finales sobre PIB del 5%. Tomados en conjunto
con las exportaciones de cobre netas, la ecuacion
de cuenta corriente determina entonces la razén de
importacién de bienes intermedios como un residuo,
dada la razon deuda externa neta sobre PIB.

En lo que respecta a la division de ingresos del
cobre entre las diferentes partes, presumimos que
en estado estacionario los factores de produccion
nacionales reciben el 65%, mientras lo restante se
divide equitativamente entre el sector publico y el
sector privado extranjero. El ingreso por excedentes
neto que sigue a una perturbacién se comparte
equitativamente entre el sector publico y el sector
privado extranjero.

Para las reglas de politica monetaria de cada pais,
asumimos un pequeflo coeficiente en el crecimiento
del producto p, = 0.1. Para cada regla fiscal que
consideramos, analizamos dos alternativas de
respuesta de la autoridad monetaria a la inflacion,
un escenario base para la politica de p_= 0.5y
una politica mas agresiva de p = 1.5. Obsérvese
que, dada la forma en que estan escritas las reglas,
los coeficientes de inflacién total ascienden a
1.5 y 2.5, respectivamente. Nuestro objetivo
principal, por supuesto, esta en la regla fiscal,
donde investigaremos las consecuencias de algunas
calibraciones de la misma.

IV. ELeccion DE CoEeFiciENTES CONTRACICLICOS

Los parametros de la regla fiscal (18) son cruciales
por su efecto en el ciclo econdmico. En esta
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seccion nos concentraremos en los coeficientes d®
y d°P, que determinan la contraciclicalidad de la
politica fiscal en respuesta a las perturbaciones y
que pueden, por lo tanto, usarse para representar
una variedad de diferentes reglas de politica. Fijar
ambos coeficientes iguales a cero corresponde a
una regla de presupuesto equilibrado que requiere
menores impuestos (0 mayor gasto) en respuesta a
un auge en la demanda. Esto es muy prociclico y
por lo tanto es indeseable. Fijar ambos coeficientes
iguales a 1 corresponde a la regla de superavit
estructural de Chile. Esto implica cambios minimos
en el corto plazo en los instrumentos fiscales en
respuesta a las perturbaciones e implica un déficit
general contraciclico. Esta condicion tiene efectos
un tanto contraciclicos en el ciclo econémico y es
muy superior a una regla de presupuesto equilibrado.
Finalmente, fijar ambos coeficientes en valores
superiores a 1 es incluso mas contraciclico porque
implica no solo un déficit global contraciclico sino
también instrumentos fiscales contraciclicos, tales
como tasas de impuestos mas altas (o un menor
gasto) en respuesta a un auge en la demanda. La
investigacion de esta posibilidad es una parte crucial
de nuestro analisis.

Para cuantificar el desempefio de la eleccion de
distintos coeficientes d* y d°r, adoptamos la
siguiente funcion de pérdida convencional:

Loss = sd(w) + A*sd(gdp), (27)

donde sd representa la desviacion estandar. Esta
funcion penaliza una suma ponderada de las des-
viaciones estandar de la inflacién y el producto.
Para encontrar una frontera de eficiencia inflacion-
producto, variamos . Para cada A escogemos las
ponderaciones d®y d®P en la regla de politica fiscal
que minimiza la funcién de pérdida. La frontera de
eficiencia resultante representa las mejores combi-
naciones disponibles de volatilidad del producto y
de la inflacion, dados el modelo y la distribucion
de perturbaciones. Nos concentramos solamente
en las perturbaciones a los precios del cobre, cali-
brados para reproducir la varianza incondicional y
autocorrelacion de precios del cobre internacional.
Escogemos la tasa de impuesto de ingreso laboral
7., 0 €l consumo de gobierno G como los ins-
trumentos fiscales que se ajustan endégenamente
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para satisfacer la regla de superavit
estructural. En la préctica, sin embargo,

existen dos salvedades importantes a o 09
este procedimiento. = 08
. - Z 07
Primero, las volatilidades del consumo'y S 06
del empleo generalmente serian mejores €
indicadores de cémo las politicas afectan § 0.5
el bienestar de los hogares. Mientras las & 04
funciones de pérdida en las volatilidades T 03
de la inflacion y el producto han mos- % .
trado ser aproximaciones razonables al § o
3 0.
(=)

bienestar del hogar, en ciertas economias
muy estilizadas con agentes de vida infi- 0.0
nita, esto no es un resultado general. Por
cierto, esto no se sostiene en economias
con agentes de vida finita, especialmente
en agentes con liquidez restringida. De
hecho, como muestran Kumhofy Laxton
(2009b), en tales economias la autoridad
debe concentrarse en estabilizar el ingre-
so de los agentes de liquidez restringida
para ayudarlos a uniformar su consumo,
y una manera de hacerlo es fijando el coeficiente del
cobre d* bastante cercano a 1. Porciones de las
fronteras de eficiencia con coeficientes de cobre muy
diferentes de 1 deberian, por lo tanto, interpretarse
con esta salvedad en mente. En general, e incluso
mas que para modelos mas convencionales, un ana-
lisis que se base en fronteras de eficiencia, aunque
informativo, deberia finalmente respaldarse con un
andlisis basado en el bienestar.

Segundo, para la autoridad la volatilidad implicita
de los instrumentos fiscales usados para satisfacer la
regla fiscal es también una gran preocupacion practica
dado que ciertos puntos en el limite pueden involucrar
impuestos o gastos muy volatiles. En este trabajo, en
lugar de introducir por ejemplo la volatilidad del dé-
ficit como un tercer argumento en la funcion objetivo
(27), simplemente aumentamos nuestra presentacién
de argumentos de la frontera de eficiencia con cua-
dros que muestran las volatilidades asociadas de los
instrumentos fiscales subyacentes.

El grafico 2 y el cuadro 1 muestra los resultados. Las
fronteras color azul y rojo en el grafico 2 representan
una combinacion de la tasa de impuesto a la renta
laboral como el instrumento fiscal con un escenario

Fronteras de Eficiencia Inflacion-Producto
bajo Diferentes Reglas Fiscales y Monetarias

(22,13
(2.1,12.5)
(1.1)
(0.0
T~ (0.0)
(2.4,1.4)
1.2,3.0
(2.2,14.8) ( ) (1.1) (0.0)
(1.1) '
(0.0)

0.0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Desviacion estandar del producto

® (aso base

Politica monetaria més agresiva
Consumo enddégeno de gobierno
Consumo enddgeno de gobierno y politica monetaria més agresiva

Fuente: Elaboracion propia.
* Entre paréntesis, (d*, d®)

base o una politica monetaria més agresiva. Las
fronteras punteadas verde y azul representan una
combinacidn del gasto de gobierno como el instru-
mento fiscal con un escenario base o una politica
monetaria mas agresiva. Debido a que el uso de este
instrumento implica una volatilidad fiscal muy alta,
también consideramos el caso donde el coeficiente
d® en la regla fiscal esta restringido a un maximo
de 3. Esto se muestra en las lineas continuas verde y
azul en el grafico 2. Aparte de las fronteras, el grafico
2 también muestra los resultados logrados por las
reglas de presupuesto equilibrado (0,0) y las reglas
de superavit estructural (1,1) para cada combinacion
de politicas monetaria y fiscal.

Elcuadro 1 acompaiia el grafico 2 y muestra detalles
adicionales. En cada caso, las columnas muestran
los resultados asociados con, en este orden, una
regla de presupuesto equilibrado, una regla con una
ponderacion del producto cercano a cero en la fun-
cion de pérdida, una regla de superavit estructural,
una regla ubicada en la frontera y mas cercana a la
regla de superdvit estructural (solo para dos casos)
y, finalmente, una regla con la maxima ponderacion
del producto en la funcidn de pérdida. Las otras des-
viaciones estandar que se muestran en los cuadros

1.2
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Volatilidad de las Variables

bajo Diferentes Instrumentos Fiscales y Reglas Monetarias
(para distintas reglas fiscales)

A. Instrumento Fiscal = Impuesto a la Renta Laboral, ;2= 0.5

Regla fiscal’
I ] ]| v Vv

aer 0.00 0.19 1.00 Frontera 2.18
de 0.00 4.74 1 cerca de (1,1) 1.27
Desviacién estandar
PIB real 0.98 0.72 0.56 0.54 0.36
inflacion 0.51 0.43 0.57 0.54 0.74
déficit 0.00 1.44 1.06 1.58 1.96
deuda 0.00 18.5 10.4 18.3 18.70
A impuesto 0.65 0.40 0.03 0.06 0.71
Ponderacion del producto en funcién de pérdida - 0.04 — 0.80 >1.00

B. Instrumento Fiscal = Impuesto a la Renta Laboral, ;©_= 1.5

Regla fiscal®
1 I ] \')

der 0.00 1.53 1.00 232
d= 0.00 1.94 1.00 1.46
Desviacién estandar
PIB real 1.03 0.46 0.60 0.36
inflacion 1.19 0.22 0.21 0.27
déficit 0.00 1.64 1.08 2.17
deuda 0.00 17.10 10.50 20.90
A impuesto 0.66 0.30 0.04 0.85
Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.13 - >1.00

C. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno, ;1= 0.5

Regla fiscal®
1 ] ]| \')

geop 0.00 0.22 1.00 2.05
a? 0.00 9.10 1.00 12.50
Desviacion estandar
PIB real 0.96 0.52 0.69 0.33
inflacion 0.45 0.26 0.60 0.65
déficit 0.00 2.29 1.03 3.93
deuda 0.00 28.60 9.57 50.10
gasto de Gobierno 1.04 0.99 0.60 1.93

Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.60 - >1.00
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D. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno, = 1.5

Regla fiscal®

1 ] 1] Vv

deor 0.00 0.63 1.00 2.19
der 0.00 12.3 1.00 14.8
Desviacién estandar

PIB real 0.97 0.44 0.73 0.34

inflacién 0.17 0.13 0.22 0.23

déficit 0.00 3.15 1.04 4.44

deuda 0.00 40.7 9.64 58.2

gasto de Gobierno 1.04 1.42 0.61 2.17
Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.15 - >1.00

E. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno Restringido, ;1= 0.5

Regla fiscal’

| ] ]| \') Vv

aer 0.00 1.88 1.00 Frontera 1.23
a# 0.00 3.00 1.00 cerca de (1,1) 3.00
Desviacion estandar

PIB real 0.96 0.73 0.69 0.60 0.57

inflacion 0.45 0.30 0.60 0.47 0.65

déficit 0.00 0.84 1.03 1.33 1.68

deuda 0.00 9.60 9.57 14.3 17.6

gasto de Gobierno 1.04 0.61 0.60 0.58 0.77
Ponderacion del producto en funcién de pérdida — 0.28 — 2.00 >1.00

F. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno Restringido, ;»_= 1.5

Regla fiscal®

1 ] ]| Vv

deop 0.00 0.40 1.00 1.21
de 0.00 3.00 1.00 3.00
Desviacion estandar

PIB real 0.97 0.68 0.73 0.62

inflacion 0.17 0.14 0.22 0.22

déficit 0.00 1.07 1.04 1.62

deuda 0.00 11.80 9.64 17.00

gasto de Gobierno 1.04 0.55 0.61 0.74
Ponderacion del producto en funcién de pérdida - 0.13 - >1.00

Fuente: Elaboracion propia.
a. Reglas fiscales: I. De presupuesto equilibrado. II. De ponderacion del Producto cercana a cero en la funcion de pérdida. I1l. De superavit estructural. IV. Regla ubicada en la
frontera y mas cercana a la regla de superavit estructural. V. De maxima ponderacion del producto en la funcién de pérdida.



son la deuda y déficit fiscal y del instrumento fiscal
escogido.

A continuacion comentamos los resultados. En la
politica monetaria encontramos, predeciblemente,
que una politica monetaria mas agresiva conduce a
una reduccion muy importante de la volatilidad de la
inflacion para cada instrumento fiscal, pero también
posiblemente un aumento leve en la volatilidad
del producto, como se observa, por ejemplo,
comparando las reglas de superavit estructural entre
los regimenes monetarios.

En la politica fiscal, el resultado mas sorprendente
es la altisima volatilidad del producto asociada a
las reglas de presupuesto equilibrado prociclicas,
bajo cualquier combinacion de politicas monetaria y
fiscal. Las reglas de superavit estructural se desem-
pefian mucho mejor en términos de volatilidad del
producto, a expensas de un aumento relativamente
menor en la volatilidad de la inflacion. Pero reduc-
ciones mayores de la volatilidad del producto gene-
ralmente estan disponibles al adoptar una instancia
fiscal contraciclica mas agresiva y moviéndose al
extremo izquierdo de las fronteras limites. Los au-
mentos asociados en la volatilidad de la inflacion son
modestos, pero no siempre insignificantes.

Las fronteras para los impuestos a la renta laboral
como el instrumento fiscal son generalmente mas
planos que aquéllos del gasto publico. EI motivo es
que mayores impuestos a la renta del trabajo en un
periodo de auge reducen no solo la demanda sino
también la oferta, lo que significa que la volatilidad
de la inflaciéon no tiene que cambiar tanto para
cualquier reduccion dada de la volatilidad del
producto. El gasto publico afecta a la demanda en
forma casi exclusiva.

Para el impuesto a la renta laboral como el
instrumento fiscal, el resultado de la regla de
superdvit estructural de Chile estd muy cercana a
la frontera de eficiencia e implica ponderaciones
relativas en la volatilidad del producto en la funcién
objetivo de la autoridad de alrededor de 0.8. Una
regla orientada a un producto agresivamente mas
estabilizador, aumentando la ponderacion del
producto en la funcién de pérdida a un nimero
mayor que 1, y en consecuencia aumentando el
coeficiente de la regla fiscal en el ingreso excedente
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del cobre a apenas sobre 2 y el coeficiente sobre el
excedente tributario a 1.3, produce una volatilidad
del producto significativamente menor (0.36 versus
0.54), pero al costo de una volatilidad de inflacion
significativamente mayor (0.74 versus 0.54).

Mas importante, sin embargo, como se muestra en
el cuadro 1, paneles Ay B produce una volatilidad
mucho mas alta en las tasas de impuesto, déficit
fiscal y deuda publica. De hecho, la volatilidad del
instrumento fiscal es del mismo orden de magnitud
que bajo una regla de presupuesto equilibrado, pero,
por supuesto, los cambios en el instrumento en este
caso son contraciclicos mas que prociclicos. La vo-
latilidad de los instrumentos fiscales se minimiza por
la regla de superdavit estructural. La explicacion es
que esta regla instruye a la autoridad precisamente a
ahorrar la holgura tributaria y el ingreso por cobre, y
a solo comenzar a cambiar los instrumentos fiscales
gradualmente a medida que estos ahorros comiencen
a reflejarse en las ganancias de intereses neta sobre
los activos publicos.

Con el gasto publico como el instrumento fiscal,
las fronteras de eficiencia sin restriccion (lineas
punteadas verde y azul) muestran mucha menor
volatilidad, tanto del producto como de la inflacion,
que la regla de superavit estructural, y también son
significativamente mejores que las fronteras para
el impuesto al ingreso laboral como el instrumento
fiscal. Pero este resultado estd sujeto a dos salve-
dades muy importantes. Ambaos instrumentos estan
asociados con el hecho de que el coeficiente 6ptimo
en el ingreso tributario para estas reglas supera a 10.
La primera salvedad es que, segtn los paneles Cy D,
la desviacion estandar de la razon gasto fiscal sobre
PIB (aproximadamente 1 a 2) es dos a tres veces
mayor que bajo una regla de superavit estructural y
es mayor incluso comparado con una regla de presu-
puesto equilibrado. La desviacion estandar implicita
del nivel de gasto publico es, dado el gasto de estado
estacionario comparativamente bajo de Chile, muy
grande, alrededor de 15. Para poder comparar estas
volatilidades con las que se obtienen cuando el
instrumento fiscal es el impuesto a la renta laboral,
debemos volver a la razon déficit sobre PIB impli-
cita. Una vez mas, la desviacion estandar bajo gasto
de gobierno (alrededor de 2.3 a 4.4) es mucho mayor
que bajo impuestos a la renta laboral (alrededor de
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1.4 a2.2). Estas versiones de la regla sin restriccion
son, por lo tanto, irrealistas, primero porque en la
practica el objetivo del gobierno, como se argumen-
t0, es probablemente aplicar un premio a evitar la
excesiva volatilidad en los instrumentos fiscales, y
segundo porque las dificultades estan especialmente
marcadas por el gasto de gobierno, que es dificil
de ajustar en montos significativos en respuesta a
la informacidn acerca del estado de la economia.
La experiencia reciente con el aumento del gasto
como estimulo fiscal en diversas partes del mundo ha
acentuado esta preocupacion. La segunda salvedad se
relaciona con el hecho de que en este trabajo solo con-
sideramos perturbaciones en la demanda por cobre,
pero no perturbaciones convencionales en la demanda
y la oferta. Para un modelo con solo perturbaciones en
la demanda por cobre, el coeficiente del cobre dptimo
drdeberia estar razonablemente cercano al de un mo-
delo mas completo, pero el coeficiente de impuestos
Optimo d® dependerd, por lo general, mucho mas de
otras perturbaciones. Esta aseveracion se muestra en
Kumbhof y Laxton (2009b), que realiza analisis de
bienestar en un modelo de la regla fiscal de Chile que
contiene varias perturbaciones adicionales. EI modelo
y el proceso de optimizacion no son comparables
directamente, pero la conclusion en relacion con el
coeficiente de impuestos es probablemente robusta.
El analisis apunta a coeficientes de impuesto dptimo
significativamente menores que los que indican nues-
tras fronteras sin restriccion y a una volatilidad del
instrumento significativamente menor.

Por lo tanto, repetimos el analisis para el gasto de
gobierno derivando fronteras de eficiencia con un
limite superior de 3 en el coeficiente de impuestos.
Este analisis se informa como las lineas verde y azul
continuas, y segun los paneles E y F. La volatilidad
implicita de la razon gasto fiscal sobre PIB es similar
ahora a la de la tasa de impuesto, como se ve en los
paneles Ay B, y la volatilidad del déficit es incluso
algo menor, en especial bajo politicas monetarias mas
estrictas. Para politicas monetarias mas contractivas,
la frontera ahora estd mucho més cerca del resultado
de una regla de superavit estructural, pero significati-
vamente peor en el espacio de volatilidad del producto
que una regla basada en la tasa de impuesto al trabajo.
Este ultimo resultado se modificaria dependiendo de
la medida en que la autoridad fiscal esté dispuesta a

convivir con una volatilidad del déficit similar a la que
habria bajo una regla basada en la tasa de impuesto
laboral. Sin embargo, repetimos la preocupacion en
que un gasto publico volatil puede ser mucho mas
dificil de implementar.

Para comprender las dinamicas macroeconomicas,
y especialmente las dinamicas fiscales, subyacentes
a las fronteras que muestra el grafico 2, abordamos
ahora las respuestas de impulso (40 trimestres) en los
grafico 3-8. Nos concentramos en el caso de tasas de
impuesto al trabajo como el instrumento fiscal y una
parametrizacion intermedia de la politica monetaria
conp_ =1

Los graficos 3 y 4 muestran el comportamiento de la
regla de superavit estructural tras una perturbacién
del precio del cobre de una desviacién estandar.
Observamos una expansion del PIB acompafiada
de una reduccion de la inflacién, esta dltima
dirigida principalmente por una contraccion de las
exportaciones netas de bienes y servicios no cobre
después de una apreciacidn real. Una inflacion
menor provoca una respuesta acomodaticia de la
politica monetaria, lo que impulsa la inversion. En la
contraparte fiscal, el repunte en ingresos relacionados
con el cobre que se devengan al fisco permite reducir
déficit y deuda. Las tasas de impuesto cambian muy
poco en el corto plazo pero, a medida que la deuda y
los cargos de interés sobre la deuda disminuyen, las
tasas de impuesto comienzan a caer, proporcionando
asi un estimulo al consumo por un prolongado periodo
de tiempo. El boom del PIB tiene una duracién mas
corta que el auge del consumo, en la medida en que
el estimulo monetario desaparece rapidamente y el
efecto de la apreciacion real sobre las exportaciones
netas predomina en el mediano plazo.

Estos resultados son comparables en general con
las impulso respuestas tedricas que se muestran en
Medina y Soto (2007) y Garcia y Restrepo (2007),
incluyendo la moderada caida de la inflacion. Pero la
evidencia empirica no es inequivoca en este ultimo
punto. Por ejemplo, Tena y Salazar (2008) muestran,
empleando un enfoque VAR estructural para Chile,
que en el periodo 1984-2006, la respuesta de la
inflacion al precio del cobre en Chile fue pequefia
pero positiva. Por supuesto, es muy probable que esto
sea muy sensible a su periodo de muestra, periodo
durante el cual, en su mayor parte, Chile no tuvo una



regla fiscal operacional. Pero mas importante, una
leve modificacion del modelo también generaria una
respuesta inflacionaria menos negativa o positiva.
Especificamente, presumimos que los hogares
chilenos no recibieron directamente mayores
ingresos después de una perturbacion en el precio
del cobre (d* es una constante), ya que esto parece
mas razonable que el supuesto totalmente contrario
de que los hogares comparten los beneficios del
mayor precio del cobre por partes iguales. Pero una
hip6tesis intermedia seria posible, y esto conduciria
a una respuesta mas sdlida de la demanda internayy,
por lo tanto, a mayor inflacion.®

Los graficos 5 y 6 muestran impulso respuestas para
una regla de presupuesto equilibrado. La principal
diferencia con el caso anterior es que al repunte en los
ingresos del cobre no se le permite afectar el déficit
y en su lugar conduce a una reduccion inmediata de
la tasa de impuesto al trabajo, inicialmente cercana
a 1%. El resultado es una intensa amplificacion del
boom de corto plazo del PIB.

Los graficos 7 y 8§ muestran impulso respuestas para
una regla sélidamente contraciclica en el extremo
izquierdo de la frontera de eficiencia. La principal
diferencia con la regla de superavit estructural es
que el repunte de los precios del cobre ahora esta
acompafiado por un aumento inmediato de los
impuestos, que genera mayores excedentes fiscales.
El efecto de corto plazo en el PIB ahora es levemente
contractivo mas que expansivo. La amplitud de las
fluctuaciones del PIB es menor que bajo una regla
de superavit estructural, pero la amplitud de las
fluctuaciones de la inflacion es algo superior.

V. ELeccion DE LA IMIETA DE SUPERAVIT

La razdn superavit sobre PIB meta del gobierno de
Chile antes de mayo del 2007 era de 1%, y su raz6n
activos sobre PIB era de alrededor de 8-9%. La
simple manipulacidon de la restriccion presupuestaria
que se presenta en la ecuacion (22) muestra que,
dada la tasa de crecimiento nominal supuesta para
Chile, una meta de superavit del 1% implicé una
razoén activos fiscales sobre PIB de largo plazo de
17.4%, que habria representado una acumulacion de
activos sustancial mas alla que el nivel del 2007. El
superavit meta de 0.5% adoptada en mayo de 2007
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(y vigente a contar del 2008), era, sin embargo,
coherente con la razén activos circulantes sobre PIB
de ese tiempo, y no trajo cambios significativos en
los activos en el largo plazo. Esto produce ventajas
en la estabilizacion del ciclo econéomico, porque
acumulaciones adicionales de activos requeririan
mayores impuestos y/o menores gastos actuales en
comparacion con los futuros, lo que induciria efectos
intertemporales en el consumo y la inversidn, incluso
en total ausencia de perturbaciones.

Los graficos 9 y 10 ilustran las consecuencias de
escoger una meta de superavit que es incoherente
con el stock de activos circulantes. La teoria es como
sigue: supongamos un estado estacionario donde el
fisco ha estado persiguiendo una meta de superavit
fiscal de 0.5% y ha alcanzado la correspondiente
razon activos sobre PIB de 8.7%, que esta muy cerca
de la razon activos sobre PIB que mostraba Chile el
2007. Luego supongamos que la meta se eleva en
forma permanente al 1%. En este caso, escogemos
transferencias de suma alzada (impuesto de suma
alzada negativo) como nuestro instrumento fiscal.

El cambio de déficit meta causa inmediatamente
volatilidad macroeconémica. Deben reducirse
temporalmente las transferencias para permitir que
el fisco acumule la cantidad de activos deseados, y
esto, temporal pero persistentemente, desplaza el
consumo y atrae la inversion y las exportaciones
netas. Enfatizamos que esta consideracion es, por
supuesto, solo una de muchas al evaluar los méritos
de diferentes niveles para el superavit meta.

V1. RESUMEN

Este estudio analiza el desempefio de la regla de
superavit fiscal estructural de Chile frente a las
perturbaciones al precio del cobre a nivel mundial,
que se originan en la demanda por cobre del
Extranjero, lo que ha sido un factor primordial en

& Notese que la regla de presupuesto equilibrado impulsa

respuestas hacia abajo, lo que implica que los beneficios de las
perturbaciones del precio del cobre se traspasan inmediatamente
a los hogares, los que, sin embargo, no son utiles para ayudarnos
a comprender el efecto de un dX variable. Esto se debe a que bajo
esa regla un aumento del precio del cobre conduce a un menor
impuesto a la renta laboral, lo que aumenta no solo la demanda
sino también la oferta, y esto ultimo tiende a reducir la inflacion.
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la dindmica fiscal de Chile en los ultimos afios.
Nuestro objetivo es explorar si es posible mejorar el
desempefio de esta regla tornandola méas contraciclica
y/o haciendo su razon meta de superavit fiscal sobre
PIB més coherente con niveles preexistentes de
deuda de gobierno. Hemos obtenidos dos conjuntos
de resultados.
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Primero, la regla de superévit estructural actual
de Chile tiene un buen rendimiento si la autoridad
valora una baja volatilidad de las variables fiscales
y si asigna una ponderacion relativamente baja
a la volatilidad del producto comparada con la
volatilidad de la inflacion dentro de su funcion
objetivo. En contraste, una regla de presupuesto
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equilibrado implica una volatilidad del producto
extremadamente alta, dado que esta requiere
cambios altamente prociclicos en los instrumentos
fiscales. Una regla fiscal mas agresivamente
contraciclica puede lograr una menor volatilidad
del producto que una regla de superavit estructural,
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pero existe un tradeoff con (algo de) mayor
volatilidad de inflacién y volatilidad (mucho)
mayor de las variables fiscales. Si se usa el impuesto
a la renta laboral como el instrumento fiscal,
puede lograrse una reduccién de la volatilidad
del producto a un menor costo en términos de
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volatilidad inflacionaria que si se usa el gasto de
gobierno. El motivo es que el impuesto a la renta
laboral afecta tanto a la demanda como a la oferta
en lamisma direccion. Si en cambio se usa el gasto
de gobierno como el instrumento fiscal, la politica
fiscal podria incluso lograr una menor volatilidad
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del producto y de la inflacion, pero solo generando
volatilidades del gasto publico tan altas que serian
inaplicables en la practica. Por altimo, una regla
monetaria mas agresiva, para cualquier regla fiscal
dada, incide mas en la volatilidad de la inflacién
que en la volatilidad del producto.
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Shock al Superavit Meta - Encuesta
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Fuente: Elaboracion propia.
a. Valores positivos indican depreciacion.
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Shock al Superavit Meta — Cuentas Fiscales
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Fuente: Elaboracion propia.

Segundo, dado su stock de activos publicos en el que solo habrian podido lograrse a expensas de
2007, laadopcién por parte de Chile de un superavit mayor volatilidad de los instrumentos fiscales, el
meta de 0.5% desde comienzos de 2008, fue deseable consumo, la inversion y las exportaciones netas.

desde la perspectiva del ciclo econémico, debido a
que la meta anterior —de 1% — habria requerido de
una significativa acumulacion de activos adicionales,
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EFICIENCIA BANCARIA EN CHILE:
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I. INTRODUCCION

Tras la crisis financiera de comienzos de los ochenta,
importantes factores han afectado la evolucién del
sector bancario chileno. Entre estos, se cuentan la
implementacion de un nuevo marco regulatorio, un
fenomeno de desintermediacion financiera, una mayor
concentracion industrial via fusiones y un creciente
nivel de inversion extranjera en el mercado. La
percepcion general de la industriay de las autoridades
de politica es que el efecto neto de todos estos factores
sobre la eficiencia bancaria ha sido positivo.

En parte, esta percepcidon se ha basado en las
medidas de eficiencia operacional elaboradas por las
propias instituciones financieras y sus organismos
reguladores (en particular la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, SBIF). En
general, dichas medidas corresponden a ratios entre
dos partidas contenidas en los estados financieros,
tales como los ratios de costos operacionales a
activos totales (o ingresos totales), y de utilidades
operacionales a activos totales. La literatura sobre
economia bancaria ha mostrado, sin embargo,
que estas medidas adolecen de variados y serios
problemas metodologicos que podrian distorsionar
fuertemente las conclusiones en materia de eficiencia.
Las principales criticas apuntan a que estos ratios
financieros pueden ser indicadores inadecuados de
eficiencia porque ellos no controlan ni por el mix
de productos ni por los precios de los insumos, y
suponen en forma implicita que todos los activos
son igualmente costosos de producir. Ademas, el
uso de un simple ratio no permite distinguir entre
un potencial de mejoras operacionales basado en la
escala de produccién (economias de escala), en el

mix de produccion (economias de &mbito) o en otros
conceptos de eficiencia.

Como un modo de sortear estos problemas
metodoldgicos, una incipiente literatura de
eficiencia bancaria en Chile no basada en ratios
contables ha emergido en los dltimos afios. En
general, esta literatura se ha centrado en determinar
la presencia de economias de escala y/o economias
de ambito por el lado de los costos. Sin embargo,
dado que ambos tipos de economias suponen
produccién a costo minimo, en estricto rigor
mediciones del grado de eficiencia propiamente
tal en el mercado bancario chileno son adn casi
inexistentes. En concreto, esta literatura ha
explorado escasamente el concepto de eficiencia
X (o eficiencia de gestion).

La eficiencia X en costos de un banco se refiere a
cuan cercano este se encuentra de la frontera de costo
eficiente. Esta frontera de costo eficiente caracteriza
las mejores practicas de la industria, y por tanto, esta
conformada por todos los puntos donde el mix de
productos es alcanzada al costo minimo tomando
como dados los precios de los insumos.?

Cabe sefialar que la escasez de investigacion
relacionada con la eficiencia X en Chile es bastante
sorprendente. En efecto, la evidencia empirica
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I En este sentido, la eficiencia X difiere de las economias de
escala 'y de ambito en que la primera toma el paquete de productos
como dado, mientras que las ultimas dos intentan determinar la
escala y el mix del paquete de productos optimos, tomando como
dado que los bancos estan sobre la frontera eficiente.
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disponible para los sistemas bancarios de paises
desarrollados (e incluso para Chile) sugiere que
esta clase de eficiencia parece proporcionar una
fuente de ineficiencias mucho mas abundante que
aquella relacionada con las economias de escala y
las economias de ambito.?

El objetivo principal de este estudio es aportar a
esta escasa investigacion en materia de eficiencia
bancaria en Chile. Con este objeto, caracterizamos
la evolucidon y composicion de la eficiencia X en el
sistema bancario chileno durante el periodo 1987-
2007. Para la realizacion de este ejercicio, aplicamos
una metodologia que, hasta donde sabemos, no
solo no ha sido utilizada en Chile por la literatura
empirica para el caso de la banca, sino tampoco
por estudios desarrollados para otros sectores
industriales. Esta metodologia esta basada en una
frontera de beneficios en lugar de una funcion (o
frontera) de costos tradicionalmente empleada para
medir la eficiencia de los procesos productivos.
En términos generales, esta eleccion metodologica
obedece a que la frontera de beneficios, al considerar
no solo costos sino también ingresos, proporciona
un concepto mucho mas integral de evaluacion que
la frontera de costos.®

Los principales resultados del trabajo son los
siguientes.

En primer lugar, nuestra evidencia sugiere que,
durante las Ultimas dos décadas, el sistema bancario
chileno en promedio ha sido capaz de alcanzar solo
un 15% del potencial de beneficios que podria haber
logrado si este hubiese operado sin ningln tipo de
ineficiencia X.

En segundo lugar, la fuente principal de estas pérdidas
de eficiencia radica en notables niveles de ineficiencia
técnica, fendmeno que en el marco de nuestra
metodologia de estimacion, podria asociarse parcial
e indirectamente con fallas en el control de gestion de
los bancos. Por el contrario, los niveles de ineficiencia
asignativa (0 ineficiencia de precios) —aquella
vinculada a errores en los planes de produccidn tales
como la seleccion equivocada de insumos y productos
bancarios— parecen ser muy modestos.

En tercer lugar, la composicion de la muestra sugiere
que el magro nivel de eficiencia promedio de toda
la industria es el resultado de un fuerte sesgo en

la distribucion de los bancos, en que influyen el
tamafio y la nacionalidad de estos. Asi, la banca
chilena esta caracterizada por la coexistencia de
muchos bancos nacionales mas bien pequefos y
altamente ineficientes, y un nimero reducido de
megabancos extranjeros (o gestionados de acuerdo a
los estandares de la banca internacional) con niveles
de eficiencia satisfactorios.

En cuarto lugar, y en linea con este dltimo hallazgo,
los resultados del estudio proporcionan evidencia
de que a medida que los bancos aumentan de
tamafo, exhiben mejores estdndares de eficiencia
X. Este resultado tiene importantes implicancias
para la evaluacion de los recurrentes procesos
de fusién que han afectado a la banca chilena
desde mediados de los noventa. En concreto,
estas ganancias de eficiencia por mayor tamafio
podrian contrarrestar la presencia de deseconomias
de escala documentadas por investigaciones
previas, proporcionando de este modo una nueva
justificacion para las fusiones bancarias en Chile
desde la perspectiva de la eficiencia X.

En quinto lugar, la evolucion de la eficiencia en
beneficios durante el periodo analizado manifiesta
un quiebre claro en 1998. A partir de esa fecha, el
promedio de la eficiencia X ha experimentado una
mejora sustancial y sostenida, exhibiendo niveles
cercanos al 40% durante el ultimo quinquenio.
Nuestro analisis sugiere que esta mejora coincide
con un conjunto de cambios institucionales,
econdmicos y tecnoldgicos que han afectado a
la banca chilena a partir de mediados de los afios
noventa. En el dmbito institucional, destaca la
modificacion a la Ley General de Bancos en 1997,
la que introdujo exigencias de capitalizacion
sobre los bancos inspiradas en el Acuerdo de
Basilea de 1988. En el plano tecnolégico, resalta
la mayor adopcion de tecnologias de informacion y
comunicacion por parte de la banca a partir de fines
de los noventa, hecho explicado por un proceso
de mejora del know how liderado por los bancos

2

2 La siguiente seccion discute la evidencia disponible para la
banca chilena en materia de economias y eficiencias.

8 El estudio de Berger, Hancock y Humphrey (1993) contiene
una discusion pormenorizada sobre las ventajas de un andlisis de
eficiencia derivado de la frontera de beneficios.



extranjeros. Por ultimo, los resultados sugieren que
los incrementos de eficiencia son coincidentes con
las fusiones entre instituciones bancarias llevadas
a cabo desde fines de los noventa.

Finalmente, todos estos resultados son coherentes
con lo hallado al descomponer los resultados
segun el origen de la propiedad (nacionalidad)
de los bancos. Durante el periodo previo a 1998,
los bancos nacionales superaron a los bancos
internacionales en términos de eficiencia total.
Sin embargo, una vez internalizados los cambios
regulatorios y econdmicos de los noventa, los
bancos internacionales han logrado mejoras de
eficiencia sustantivas, lo que les ha permitido
superar a los bancos nacionales desde inicios de la
presente década, incrementando esta brecha hasta
doblar hoy en dia sus niveles de eficiencia (50%
versus 25%). Nuestra hipotesis es que las fusiones
han permitido a los bancos extranjeros incursionar
en el negocio de la banca masiva, en contraposicion
al papel de oficinas de representacion desempefiado
por estos antes de dichos procesos de consolidacion.
Gracias a estos movimientos corporativos, los
bancos internacionales han tomado el control de
bancos locales menos eficientes para reestructurar
sus procesos de gestion y transferirles tecnologia y
know how. Una observacion interesante es que este
proceso de transferencia de gestion y tecnologia
parece haber beneficiado no solo a los bancos
comprados. En efecto, nuestra evidencia sugiere
que estas buenas practicas y esta mayor innovacion
han permeado también a los restantes bancos
nacionales, generando asi un circulo virtuoso que
ha permitido incrementar los niveles de eficiencia
de toda la banca.

La estructura de este estudio es la siguiente: en
la seccion |1 se presenta una revision critica de
estudios empiricos acerca de la eficiencia bancaria
desarrollados a nivel local e internacional. Luego,
en la seccidn 111 se describe el modelo de la funcién
de beneficios y la metodologia econométrica
utilizados para medir y caracterizar la eficiencia
bancaria. En la seccion IV se analizan los resultados
y su robustez a distintos ejercicios metodologicos.
Finalmente, en la seccién V, se exponen las
conclusiones més relevantes.
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Il. EviDEnciA EmPIRICA

1. Evidencia Internacional

A pesar de que existen diversas metodologias para
evaluar la eficiencia X, la literatura empirica ha
alcanzado ciertos consensos.* En primer lugar,
existe acuerdo en torno a que las diferencias en esta
clase de eficiencia entre los bancos son importantes.
En el caso de la banca norteamericana, estudios
previos situan la eficiencia X en costos en un rango
entre 61 y 95%, con una mediana de 85% (Berger
y Humphrey, 1997). Respecto de la eficiencia en
beneficios, investigaciones centradas en los inicios
de los noventa estiman el promedio de esta clase
de eficiencia en torno al 50% (Berger, Hancock y
Humphrey, 1993; Berger y Mester, 1997), aunque
evidencia mas reciente eleva dicho promedio a un
rango entre 74 y 80% (Akhigbe y McNulty, 2003;
Akhigbe y McNulty, 2005).

En el caso de la Union Europea, las evaluaciones
empiricas disponibles indican que el promedio de la
eficiencia X varia considerablemente dependiendo
de la metodologia utilizada. De este modo, la
eficiencia en costos se encuentra en un rango entre
52y 96%; y la eficiencia X en beneficios, entre 44 y
75% (Maudos y Pastor, 2000; Altunbas et al., 2001;
Maudos et al., 2002; Mamatzakisa et al., 2008;
Staikouras et al., 2008).°

El segundo consenso de estos estudios se refiere a
que la mayor proporcion de la ineficiencia X es de
origen técnico mas que asignativo (Berger, Hancock
y Humphrey, 1993). Es decir, las debilidades en
materia de eficiencia operacional parecen provenir
menos de falencias en la elaboracion de los planes
de produccidn, y mas de fallas en el cumplimiento
y supervision de dichos planes.

En tercer lugar, las diferencias de eficiencia X entre los
bancos superan ampliamente las diferencias de eco-

4 Andlisis comparativos de estas metodologias se encuentran, por
ejemplo, en Bauer et al. (1993), Bauer et al. (1997), y Kumbhakar
y Lovell (2000).

> Es importante destacar que estos estudios miden la eficiencia
de los bancos en distintos sistemas bancarios con respecto a sus
propias fronteras. Por tanto, las comparaciones entre diferentes
sistemas bancarios no son apropiadas, y por ejemplo, no podriamos
concluir que los bancos chilenos son menos eficientes (en nivel)
que los bancos norteamericanos o los europeos.
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nomias de escala (ver Berger y Humphrey, 1997 para
Estados Unidos, y Altunbas et al., 2001 para Europa).t

Este hallazgo ha trasladado paulatinamente el foco
de la literatura bancaria interesada en los procesos
de fusiones desde las economias de escala hacia la
eficiencia X.” Gran parte de esta literatura empirica
se ha centrado en la experiencia del sistema
financiero norteamericano, el que ha experimentado
un fuerte proceso de consolidacién a partir de la
década de los ochenta. Sin embargo, a pesar de
que parecia existir un potencial considerable de
ganancias de eficiencia X en costos, la evidencia
sugiere que en promedio tales ganancias no
fueron materializadas por las fusiones de bancos
norteamericanos durante la década de los ochenta
(Berger y Humphrey, 1992; Rhoades, 1993).

Estos resultados llevaron en los afios noventa a explo-
rar un nuevo camino de investigacién para explicar
la relacion entre las fusiones bancarias y las mejoras
de eficiencia.® Al respecto, estudios mas recientes se
han centrado en la presencia de mejoras de eficiencia
de las fusiones por el lado de los ingresos, incluso
aunque no parecen existir muchas por el lado de
los costos. En este sentido, destacan los trabajos de
Akhavein et al. (1997), Berger (1998) y Al-Sharkas,
Hassan y Lawrence (2008), los que utilizan una
frontera de beneficios para capturar el efecto de las
fusiones sobre los costos y sobre los ingresos. Los
resultados de estos estudios sugieren que, en prome-
dio, las megafusiones bancarias en EE.UU. durante
los ultimos 20 afios aumentaron significativamente
la eficiencia en beneficios. En el caso de Europa, la
evidencia disponible sugiere que los procesos de
consolidacion bancaria solo han inducido mejoras
modestas en la eficiencia en beneficios (Vander
Vennet, 1996; Huizinga et al., 2001).

Finalmente, la literatura empirica reciente ha ana-
lizado los determinantes de la eficiencia X. Al res-
pecto, existe evidencia de varios hechos estilizados
relacionados con la eficiencia en costos y beneficios,
algunos de los cuales son coincidentes con nuestros
resultados. Primero, en las economias en desarrollo
los bancos de propiedad extranjera tienden a ser mas
eficientes que los bancos de propiedad local (Berger,
2007; Friesy Taci, 2005; Staikouras et al., 2008; Delis
y Papanikolaou, 2009). Segundo, los bancos de mayor
tamafio exhiben mejores estandares de eficiencia que

los bancos pequefios (Akhigbe y McNulty, 2005; Kyj
y Isik, 2008).° Tercero, los bancos privados suelen ser
mas eficientes que los bancos estatales (Fries y Taci,
2005; Delis y Papanikolaou, 2009). Por dltimo, los
conglomerados financieros y los bancos universales
tienden a ser mas eficientes que los bancos individua-
les y especializados (Vander Vennet, 2002).

2. Evidencia Regional y Local

A nivel latinoamericano, Carvallo y Kasman
(2005) estiman una frontera de costo comin para
una muestra de bancos pertenecientes a 16 paises
de la region. Sus resultados indican que el nivel
de ineficiencia X promedio es de 17.1%. Ademas,
y en linea con nuestros hallazgos, estos autores
encuentran que las instituciones menos eficientes
tienden a ser de menor tamario.

En el caso de Chile, la literatura sobre la eficiencia X
es muy incipiente y se concentra en un par de trabajos.
La primera referencia nos remite a Loyola (2000),
quien evalua los cambios en eficiencia X en beneficios
provenientes de las fusiones bancarias ocurridas en
Chile, concluyendo que existe una dicotomia entre los
procesos de consolidacién de los afios ochenta y no-
venta. Mientras los primeros muestran resultados ne-
gativos, los segundos sugieren mejoras significativas
de eficiencia. Este trabajo, sin embargo, no caracteriza
el nivel de eficiencia X de toda la industria bancaria,
ni su composicion ni evolucién en el tiempo.

Los estudios de Vergara (2006), Fuentes y Vergara
(2007) y Vergara (2007) constituyen quizas los mas

®  La evidencia para la banca de Estados Unidos indica que al

parecer solo los bancos de tamaiio medio (tramo del tamario de
activos) tienen el potencial para obtener ganancias asociadas a
la presencia de economias de escala, y ademas, dichas economias
parecen ser muy modestas, no superando el 5% (Mester;, 1987; Clark,
1988; Berger y Humphrey, 1991; Berger, Hunter y Timme 1993). Es
importante notar, sin embargo, que estudios recientes basados en
metodologias menos sesgadas hacia los retornos decrecientes a la
escala, han encontrado resultados mads auspiciosos (McAllister y
McManus, 1993; Mitchell y Onvurall, 1996).

7 De hecho, algunas evaluaciones sugieren que los procesos
de consolidacion pueden crear leves deseconomias de escala,
lo que presumiblemente se debe a la dificultad de manejar una
empresa mas grande y frecuentemente con una mayor dispersion
geogrdfica.

8 Parauna revision de los efectos de las fusiones bancarias sobre
la eficiencia en economias desarrolladas, ver Amel et al. (2004).

*  Una excepcion la constituye Akhigbe y McNulty (2003).



cercanos al nuestro.’® En estos articulos se mide la
eficiencia X para la banca chilena durante el periodo
1990-2004, utilizando una frontera de costos y una
frontera de beneficios.” Los resultados oscilan
fuertemente dependiendo de la técnica econométrica
y de la forma funcional que se adopten para la
frontera respectiva. En consecuencia, estos trabajos
encuentran que, en promedio, la banca chilena
exhibe una eficiencia en costos que fluctiia entre el
38 y el 90%, y una eficiencia en beneficios que varia
entre el 38 y el 78% respecto del banco de mejor
practica. En cuanto a la evolucion de la eficiencia X,
la evidencia de estos articulos sugiere que mientras
la eficiencia en costos ha decrecido en el tiempo,
la eficiencia en beneficios muestra una tendencia
creciente durante el periodo analizado.*?

Por otra parte, el estudio de Fuentes y Vergara (2007)
intenta explicar las diferencias de eficiencia entre
bancos a través del tiempo, las que se asocian con el
tamafio del banco, la estructura de propiedad y otras
variables. Las conclusiones principales de esta inves-
tigacion son dos. La primera es que los bancos que
estan establecidos como sociedades anénimas abiertas
en Chile tienden a ser mas eficientes que aquellos que
son sociedades cerradas. Este resultado se mantiene
incluso al controlar por el mix de productos del banco
y por el origen de la propiedad (local o extranjero).
Los autores interpretan este resultado como que
los bancos constituidos como sociedades andnimas
abiertas tienen una mayor probabilidad de ser objeto
de una toma de control, debido a que su estructura
de propiedad es conocida. Este fendmeno disciplina
a los gerentes y los induce a actuar en el mejor in-
terés de los accionistas. La segunda conclusion es
que los bancos con una estructura de propiedad muy
concentrada muestran un alto nivel de eficiencia. Por
lo tanto, estos dos resultados conjuntamente sugieren
que la mitigacion del problema de agencia es clave
para explicar la eficiencia de los bancos.

Adicionalmente, Zifiga y Dagnino (2003) estiman
la ineficiencia X en costos para el sistema bancario
chileno durante el periodo 1990-1999. La evidencia
recogida por este trabajo muestra coincidencias y di-
ferencias con nuestros hallazgos. Entre las similitudes,
Zuiiga y Dagnino (2003) encuentran también que los
bancos grandes exhiben mayores niveles de eficiencia
que las instituciones de menor tamafo. Sin embargo,
y en contraposicién con nuestros resultados, estos

VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

autores hallan que el grupo de sucursales de bancos
extranjeros presenta niveles de ineficiencia sustancial-
mente mas altos que el grupo de bancos nacionales.
El estudio no arroja tendencias claras respecto de
la evolucion de la ineficiencia a través del tiempo
para los diferentes grupos de bancos (por tamafio,
nacionalidad y origen de la propiedad). Por Gltimo,
los resultados del articulo sugieren niveles promedio
muy bajos de ineficiencia en costos para todo el sis-
tema bancario (en torno al 7%), niveles que, segun
reconocen los propios autores, son inferiores incluso
a la evidencia disponible para Estados Unidos.

El estudio de Aguirre et al. (2004) evalla la
eficiencia técnica de la banca chilena para el periodo
1991-2000, tanto en costos como en produccion. Los
principales resultados de esta investigacion indican
que los bancos chilenos son, en promedio, altamente
eficientes (80% respecto de la frontera de costos
y 90% respecto de la frontera de produccion). En
cuanto a la produccidn, no se encuentra evidencia
de economias de escala, y se concluye que los
bancos han encontrado el tamafio 6ptimo que la
regulacion chilena permite. Este articulo no analiza
la trayectoria de la eficiencia a través del tiempo.

En una linea cercana a los dos trabajos anteriores,
Parisi y Parisi (2005) miden la eficiencia en costos
del sistema bancario chileno para el periodo 1995-
2004. Sus resultados principales sugieren un nivel
promedio de ineficiencia X para toda la industria
de 9.36%, y la supremacia del Banco Estado en
términos de eficiencia durante el periodo muestral
analizado. Ademas, y coincidiendo con nuestras
conclusiones, estos autores hallan que los bancos
mas grandes son, en promedio, mas eficientes que los
bancos pequefios. No obstante, este trabajo tampoco
analiza la evolucion temporal de la eficiencia X.

Aunque en general nuestras estimaciones de los
niveles promedio de eficiencia del sistema bancario
chileno difieren ampliamente de los trabajos
resefiados, debemos destacar que estas discrepancias

10 En adelante, estos tres trabajos son referenciados en conjunto
como Vergara y coautores.

" Vergara (2006) y Vergara (2007) también analizan la eficiencia
en produccion.

2 Ademas, los resultados de Vergara (2007) sugieren un nivel
promedio de eficiencia en produccion de 91% para el sistema
bancario chileno y una tendencia decreciente de este en el tiempo.
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podrian deberse a diferencias metodoldgicas entre
nuestra investigacién y esta literatura previa.
Estas diferencias se relacionan con el concepto de
eficiencia medido (beneficios, costos o produccion),
el método de estimacion de la eficiencia, la forma
funcional de la frontera supuesta a priori, y el periodo
bajo analisis. En efecto, todos los estudios citados
(con excepcion de aquellos realizados por Vergara
y coautores) se centran en la eficiencia en costos o
en la eficiencia en produccion, pero no analizan la
eficiencia en beneficios. Asimismo, la mayoria de
estas investigaciones utilizan la metodologia de
estimacion paramétrica denominada Enfoque de
Fronteras Estocasticas (SFA), pero no aplican una
metodologia paramétrica alternativa para contrastar
la robustez de sus resultados.*®

Por ultimo, aunque Vergara y coautores también
caracterizan una frontera de beneficios, existen otras
diferencias metodologicas con nuestro trabajo, tales
como el periodo bajo analisis y el hecho de que ellos
adoptan como supuesto una funcidn Fourier Flexible
para estimar dicha frontera.'

Todo esto sugiere que las metodologias seguidas por
la literatura previa tienen diferencias sustanciales con
la adoptada en el presente estudio, el que caracteriza
una frontera de beneficios basada en la técnica
de estimacion paramétrica denominada DFA (por
distribution-free approach o enfoque de distribucion
libre) y en la forma funcional Fuss cuadratica.®> Por
lo tanto, y a la luz de estas diferencias metodoldgicas,
nuestro trabajo debe ser visto como un ejercicio que
contribuye al debate acerca de la robustez de la
escasa literatura disponible en materia de eficiencia
X para el sistema bancario chileno.

Finalmente, respecto de las economias de escala,
la literatura existente para la banca chilena es
contradictoria. Mientras los estudios que han
utilizado una funcién de costos translogaritmica
han encontrado evidencia favorable a la presencia
de economias de escala (Nauriyal, 1995; Cavieres y
Fuentes, 1999), el trabajo de Shirota (1996), basado
en una frontera estocastica, hall6 dichas economias
solo para los bancos pequeios, pero deseconomias
de escala para los méas grandes. Del mismo modo, la
evidencia disponible para los afios noventa sugiere
que las conclusiones en esta materia pueden diferir
si los depdsitos son considerados productos (enfoque

de portafolio) o insumos (enfoque real). En el primer
caso, los bancos presentan economias de escala,
independiente de su tamafio. En el segundo caso,
los bancos pequefios exhiben retornos constantes a
escala y los bancos medianos y grandes muestran
deseconomias de escala. Esta literatura también
muestra resultados decepcionantes, tanto en el
caso de los estudios basados en una especificacion
de la funcién de costos menos sujeta al sesgo de
deseconomias de escala (Budnevich, Franken y
Paredes, 2001) como en aquellos que aplican una
frontera no estocastica (Caceres, 2004).

lIl. Aspectos METODOLOGICOS

1. Metodologia de Estimacion

La especificacion de la funcion de beneficios y la
estimacion de la eficiencia en beneficios siguen
el procedimiento descrito por Berger, Hancock y
Humphrey (1993). EI modelo a estimar incluye la
funcion de beneficios y un conjunto de ecuaciones de
oferta/demanda de netputs (productos o insumos) que
incorporan restricciones cruzadas entre ecuaciones
que ayudan a su identificacion. De este modo, el
modelo de beneficios es descrito por el siguiente
sistema de ecuaciones:

HRAE S ey @

B3 Vergara (2007) contrasta sus resultados con una técnica de

estimacion no paramétrica denominada Analisis Envolvente de
Datos (DEA). La excepcion la constituye Vergara (2006), quien
contrasta sus resultados con una metodologia de estimacién
paramétrica alternativa denominada Modelo de Efecto Fijo
Variante en el Tiempo.

4 Vergara (2006) y Fuentes y Vergara (2007) aplican tests
econométricos para evaluar qué forma funcional de la frontera
se ajusta mejor a los datos del sistema bancario chileno. Los
resultados de estos tests son favorables a la funcion Fourier-
Flexible y llevan a descartar otras formas funcionales.

5 Laseccion |1 contiene una discusion sobre las ventajas de la
metodologia adoptada en el presente trabajo.
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para todo i=1, ..., n, donde 7 son los beneficios

variables peq; p es el vector de precios para n
netputs variables (productos e insumos); g es el
vector de cantidades ofrecidas de cada netput (con
los insumos medidos como netputs negativos); z
es un vector de k netputs fijos; a, ¢, 3, 'y v son
los coeficientes de regresion con simetria impuesta
(¢,=0;, 0,=0,); y los & representan errores
aleatorios. Por su parte, los vectores Ty & se utilizan
para medir ineficiencias asignativas y técnicas,
respectivamente, de acuerdo con el procedimiento
descrito en la subseccion siguiente.®

Segln esta formulacion, se presume que en general
todos los parametros a estimar son los mismos entre
bancos y en el tiempo, por lo que el modelo de es-
timacion conforma una especie de sistema no lineal
“pooled”. En el caso de los parametros relacionados
con la medicion de las ineficiencias, se supone que:
(i) los coeficientes 7 asociados a la ineficiencia asig-
nativa varian entre netputs, pero no entre bancos,
y (ii) los coeficientes £ asociados a la ineficiencia
técnica varian entre netputs y bancos (a través de los
residuos respectivos), pero no a través del tiempo.
Aunque obviamente seria preferible estimar valores
separados para estos parametros en términos de corte
transversal y serie de tiempo, estos supuestos buscan
imponer una estructura que mantenga manejable el
modelo y conserve un ndmero razonable de grados de
libertad. Este Ultimo punto es especialmente relevante
si consideramos la severa no linealidad del modelo
y el gran nimero de parametros que deben estimarse
dado el tamario de la muestra disponible.

Notese que los términos de error ¢, estan correlaciona-
dos por construccion, de tal modo que cuando algiin
g; es afectado por un shock igual a ¢, los beneficios
normalizados 7/p_ y, por tanto también ¢ , se afectan en
una magnitud igual a (p,/p,) &,. En consecuencia, el mo-
delo compuesto por las ecuaciones (1) y (2) es estimado
mediante las técnicas de un modelo Nonlinear Iterative
Seemingly Unrelated Regression (NITSUR).Y

2. Medidas de Eficiencia en Beneficios

La ineficiencia asignativa se define como las
pérdidas originadas por un plan de produccion
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suboptimo. Este tipo de ineficiencia es modelada
como si el banco respondiera a precios relativos
sombra en lugar de los precios relativos verdaderos.
Es decir, como si el banco maximizara beneficios
considerando que el precio relativo del netput i es
7, (p/p,) en vez de p/p, . La ineficiencia asignativa
se mide entonces como la pérdida de beneficios
debido a que 7 difiere del vector de unos o, lo que
es equivalente:

n-1 n-1 1 1 plp
= - Zd)ij \E—[l—ETiJTj}—J.

Py

A partir de esta definicion, el nivel de eficiencia
asignativa E, corresponde a:

B m(p,z,7,0)
T 1(p2,1,0)

Por otra parte, la ineficiencia técnica se define como
las pérdidas por fallas en el cumplimiento del plan
de produccion. Este tipo de ineficiencia es modelada
como si el banco ofreciera productos o contratara
insumos por una cantidad & del netput i distinta de la
frontera eficiente. Por lo tanto, esta ineficiencia surge
cuando la cantidad de un producto es demasiado
baja o la cantidad de un insumo es demasiado alta.
La ineficiencia técnica es medida entonces como
la pérdida de beneficios debido a que ¢ difiere del
vector de ceros o, lo que es equivalente:

W(p,Z,T,O)—ﬂ'(p,ZyTnf):igi P

6 Notese que la propiedad de homogeneidad lineal en los precios
de los netputs es impuesta normalizando los beneficios variables
v los precios por el precio del ultimo netput.

17" La convexidad de la funcion de beneficios en precios es impuesta
restringiendo la matriz de ¢, a que sea positiva semidefinida, lo que
asegura la no negatividad dela ineficiencia asignativa. Primero se
estima el modelo no restringido y se selecciona la matriz positiva
semidefinida que estda mas cerca de la matriz ¢ estimada (en el
sentido de que minimiza la norma euclidiana de la diferencia). Los
parametros del otro modelo son entonces re-estimados dada esta
matriz ¢ revisada. Ver Akhavein, Swamy, y Taubman (1997).
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Por consiguiente, el nivel de eficiencia técnica E. .
queda definido por:

_ m(p.z,7,8)
M 1 (p,z,7,0)
Por ultimo, definimos el nivel de eficiencia total
E,,, para cada banco como el ratio entre beneficios
pronosticados y beneficios dptimos, es decir:

m(p,z,7,§)

TOT =, 4 Ay ®)
m(p,z,1,0)

En todas estas medidas de eficiencia, tanto el nume-
rador como el denominador se calculan mediante la
prediccion de los valores resultantes de la estimacion
del modelo econométrico, lo que, por supuesto, ex-
cluye los errores aleatorios. Obsérvese que el nivel
de eficiencia total varia sobre el rango (—oo, 1]. En
efecto, el mejor desempefio posible de un banco
son los beneficios 6ptimos (E,, = 1), pero su peor
desempeiio no tiene limite (E,,, — —o0). Esto tltimo
ocurre porque una institucion financiera siempre
puede incurrir arbitrariamente en mayores pérdidas,
usando mas insumos sin producir méas productos.

En relacion con las ineficiencias asignativas, y con el
objeto de mantener el modelo manejable, suponemos
que los parametros 7 SOn constantes entre bancos.
Desafortunadamente, esto limita la variabilidad de
la ineficiencia asignativa entre instituciones, pero la
mayoria de los estudios previos sugieren que esta
podria no ser una restriccion tan relevante debido
a que las ineficiencias asignativas son usualmente
pequeiias con respecto a las ineficiencias técnicas
(Alyetal., 1990; Berger y Humphrey, 1991; Berger,
Hancock y Humphrey, 1993).18

Por el contrario, los términos de ineficiencia técnica
&, pueden estimarse por separado para cada banco,
debido a que estos términos entran en las ecuaciones
de beneficios y netputs de una forma més sencilla.
Para estimar las ineficiencias técnicas, aplicamos
el Enfoque de Distribucion Libre (DFA) de Berger
y Humphrey (1993), el que se basa en Sickles y
Schmidt (1984). Cada una de las ecuaciones en (1) y
(2) contiene un termino de error compuesto (s, — &),
es decir, un error aleatorio menos la ineficiencia

técnica en el netput i para cada banco a nivel
individual. El Enfoque de Distribucion Libre separa
la ineficiencia técnica del error aleatorio suponiendo
que la ineficiencia es constante durante el periodo
estudiado, mientras que el error aleatorio tiende a
promediar cero en el tiempo. Por consiguiente, el
& (i=1,...,n) de cada banco es estimado como la
diferencia entre el maximo residuo promedio de la
muestra de bancos y el residuo promedio para el
banco en cuestion. De este modo, las ineficiencias
técnicas pueden interpretarse como las desviaciones
de las préacticas promedio de un banco respecto de
la frontera que contiene la mejor practica promedio
del sistema.®

Las principales ventajas de nuestra metodologia
basada en DFA son las siguientes. En relacion con
los métodos no paramétricos como el Andlisis En-
volvente de Datos (DEA), la metodologia basada en
DFA exhibe las fortalezas que en general comparten
todas las técnicas paramétricas. En primer lugar, al
incorporar un error aleatorio, estas metodologias
permiten realizar tests de hipotesis sobre los resul-
tados.?’ En segundo lugar, si bien el método DEA ha
sido aplicado para medir eficiencia en produccion y
eficiencia en costos, este no se ha aplicado a la efi-
ciencia en beneficios. Esta es una ventaja importante
de nuestra metodologia, pues, como argumentamos
en la Introduccidn, la eficiencia en beneficios es un
concepto de eficiencia mas integral pues considera
tanto los ingresos como los costos.?

I8 Existen algunas excepciones que encontraron que las
ineficiencias asignativas son relativamente mas grandes, como lo
son los estudios de Ferrier y Lovell (1990) y Akhavein, Swamy, y
Taubman (1997).

" Sin embargo, por construccion, los ratios de eficiencia E
E..c ¥ E, Pueden variar por banco y por afio, en la medida en
que los precios de insumos y productos también varien. Esto
ultimo permite desglosar el comportamiento de la eficiencia por
diversos criterios (tamariio, origen de la propiedad) y caracterizar
la evolucién temporal de la misma, tal como muestra la seccion
siguiente (véase Berger, Hancock y Humphrey, 1993; Akhavein et
al., 1997).

20 No obstante, al ser DFA una técnica paramétrica, esta incurre
en un costo asociado a la imposicién de supuestos mas restrictivos
sobre la forma funcional de la frontera que aquellos adoptados por
las técnicas no paramétricas. Adicionalmente, los tests que pueden
realizarse con DEA se basan en las técnicas de boostraping.

2l Cabe notar que los trabajos de Vergara y coautores han
aplicado métodos no paramétricos para estimar la eficiencia en
produccion y en costos de la banca chilena, pero no la eficiencia
en beneficios.



En cuanto a otros métodos paramétricos como SFA,
una primera ventaja es que el método DFA requiere
supuestos menos restrictivos en términos de la
distribucidon de probabilidad de los errores aleatorios
y las ineficiencias (Berger, 1993). Adicionalmente,
y al contrario del método SFA, la metodologia
aplicada en el presente trabajo permite desglosar
la eficiencia total en beneficios en dos categorias:
eficiencia técnica y eficiencia asignativa. Esto es
posible gracias a que nuestra metodologia mide la
ineficiencia asignativa por separado a través de las
estimaciones de los coeficientes 7 obtenidos de la
regresion.?? Por ultimo, gracias a que estimamos
un sistema de ecuaciones que no solo incluye a la
funcién de beneficios, nuestra metodologia permite
cuantificar el nivel de eficiencia de cada banco en
la produccion (o uso) de cada producto (0 insumo)
por separado.?® Por el contrario, el método SFA solo
permite medir la eficiencia total en beneficios, no
pudiendo desglosar el desempefio de un banco por
algtn producto o insumo especifico.

3. Especificacion de Variables
y Fuente de los Datos

Nuestra especificacion del modelo de beneficios en
(1) y (2) incluye cuatro netputs variables (n=4).
Las colocaciones (g,) y las inversiones (g,) son los
productos, mientras que los depdsitos (incluyendo
préstamos obtenidos, ¢,) y el trabajo (g,) son los
insumos. El capital (z,) es el Gnico netput fijo. Las
cantidades de los primeros tres netputs se computan
como la suma de un conjunto de saldos de cuentas
contables afines a cada concepto al final de cada
periodo. En el caso del trabajo, se considera el
numero de trabajadores al final del ejercicio. Los
precios de productos (insumos) variables se calculan
como el total de ingresos (gastos) anuales por este
concepto dividido por la cantidad del respectivo
producto (insumo) al final de cada periodo.?

La muestra comprende un panel (desbalanceado) de
36 bancos a lo largo del periodo 1987-2007, lo que
totaliza 683 observaciones. Este panel fue elaborado
a partir de la informacion contenida en los estados
financieros anuales (balances y estados de resultados)
de cada entidad, publicados por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras. Las fusiones
y adquisiciones se trataron como absorciones, en el
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sentido de que las cuentas del banco comprado se
incluyeron en el banco comprador, por lo que, para
efectos de la estimacion, al banco consolidado no
se le considerd una nueva institucion. Esta opcion
metodoldgica se basa en dos elementos. Primero,
este tratamiento de los datos reduce el nimero de
parametros de eficiencia técnica ¢ a estimar, lo que
es particularmente importante dado el gran nimero
de parametros del modelo y el tamafio limitado de la
muestra. Segundo, debido a que algunas instituciones
son el resultado de incluso tres fusiones en un lapso
de menos de diez afios, este procedimiento evita
estimar el parametro de ineficiencia técnica de algunos
bancos a partir de un nimero demasiado reducido
de observaciones. Este problema parece més serio
si consideramos que esas pocas observaciones se
refieren a ejercicios en que probablemente existen
altos costos de transicion, los que podrian distorsionar
aun mas los niveles de eficiencia estimados.

La especificacion es parsimoniosa debido a la
dificultad de estimar un sistema no lineal con
restricciones transversales entre ecuaciones. La
eleccion de productos e insumaos es coherente con el
Enfoque de Intermediacion de Activos de Sealey y
Lindley (1977), bajo el cual los activos intermediados
son los productos y las fuentes de financiamiento son
los insumos de una institucion financiera.?

En nuestro caso, el supuesto de que el insumo prin-
cipal son las captaciones de depdsitos se justifica
al analizar la estructura de los pasivos bancarios en
Chile. En el cuadro 1 hemos dividido los pasivos

22 En particular, es importante resaltar que, si bien los trabajos
de Vergara y coautores han aplicado métodos paramétricos para
estimar la eficiencia en beneficios de la banca chilena, estos no
separan la eficiencia técnica de la eficiencia asignativa.

% Aun cuando en esta version del trabajo no presentamos los
resultados de eficiencia con ese nivel de desglose.

2 El detalle de las partidas contables que componen cada
variable de insumos y productos, asi como la estimacion de sus
respectivos precios, se encuentran en Loyola (2000), y pueden
solicitarse a los autores.

> Entre los ejercicios de robustez de los resultados contenidos en
la subseccion 1V.6 se incluye la estimacion del modelo omitiendo
dichos aiios de transicion.

26 Los depositos poseen atributos de insumo y producto, y han
sido modelados como tales en las funciones de costos especificando
tanto las cantidades como los precios de los depositos (ver Berger
y Humphrey, 1991). Sin embargo, los depésitos no pueden recibir
ese tratamiento mixto en la funcion de beneficios estandar, ya que
no permite cantidades de productos variables.
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totales del sistema bancario en tres gran-
des rubros: (i) Depositos y Captaciones
(D&C), (ii) Flujos Transnacionales y
Préstamos Interbancarios (FT&PI), y
(iii) Otros Pasivos (OP). Tal como puede
observarse, los D&C han representado
un porcentaje mayoritario del total de
pasivos durante gran parte del periodo
(un 49% en promedio). Aun cuando se
aprecia algin grado de sustitucion con
OP durante varios afios de la muestra
(incluso los D&C son superados por
este rubro entre el 2000 y el 2005), los
depositos constituyen una fuente de
financiamiento mucho mas homogénea
y estable. Por dltimo, el rubro FT&PI
exhibe una tendencia fuertemente de-
creciente en el tiempo, un fendmeno que
parece contradictorio con la evidencia
disponible para otras economias emer-
gente, en particular de la region.

Por otra parte, la especificacion del
capital como un insumo fijo soluciona
el problema potencial de que el tamafio
de un banco incida en su capacidad
para enfrentar resultados adversos. En
efecto, la cantidad de capital accionario
de un banco puede llegar a ser decisiva
en su capacidad para absorber pérdidas
asociadas a sus colocaciones, ya sea por
condiciones del mercado o por disposi-

Composicion del Pasivo

(porcentajes)
Depositos y Flujos transnacionales
Afo  captaciones y préstamos interbancarios? Otros pasivos®
1987 36.47 44.7 18.83
1988 42.87 35.17 21.96
1989 47.56 30.02 22.42
1990 49.47 25.48 25.05
1991 55.67 18.95 25.38
1992 56.29 19.92 23.79
1993 53.58 18.06 28.37
1994 49.37 13.83 36.80
1995 50.18 11.38 38.43
1996 51.07 9.13 39.80
1997 46.72 6.19 47.09
1998 59.58 7.36 33.05
1999 48.63 4.67 46.70
2000 46.09 3.79 50.12
2001 41.75 4.15 54.10
2002 43.13 5.02 51.85
2003 37.57 5.88 56.56
2004 35.54 4.99 59.47
2005 35.88 4.25 59.88
2006 68.82 7.55 23.63
2007 72.70 7.50 20.23

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.
a. Incluye obligaciones contraidas en el pais y en el extranjero.

b. Incluye obligaciones contingentes, provisiones, obligaciones por letras de crédito, intermediacién de documentos

y otras cuentas del pasivo.

ciones regulatorias. Resulta muy dificil y costoso hacer
cambios sustanciales en el monto de capital excepto en
el largo plazo, y por lo tanto tratamos este importante
insumo como fijo. Si el capital no fuese especificado
como fijo, los bancos mas grandes podrian ser medidos
como los mas eficientes en beneficios simplemente
porque sus mayores niveles de capital les permiten
conceder mayores volimenes de préstamos. Ademas,
lainclusion del capital permite tener en cuenta las dife-
rencias en la aversion al riesgo de los bancos, evitando
penalizar con menores niveles de eficiencia a los bancos
mas prudentes o mas aversos al riesgo.?

En definitiva, nuestra especificacion puede ser
entendida globalmente como la evaluacion de la
eficiencia segun como un banco es capaz de ganar un
retorno sobre el capital, usando depdsitos y trabajo
para producir préstamos e inversiones.

IV. REsuLtADOS

1. Estadistica Descriptiva

El cuadro 2 describe las variables empleadas en la
estimacion del modelo de eficiencia en beneficios
descrito por las ecuaciones (1) y (2). La primera ob-
servacion relevante es la presencia de un fuerte sesgo

7 Podemos mencionar dos razones por las que las diferencias
en stock de capital de los bancos permitirian controlar por su
grado de aversion al riesgo. El primer argumento se basa en
el supuesto —respaldado por abundante evidencia— de que la
aversion al riesgo es decreciente en la riqueza de los accionistas
(representada en este caso por el capital). El segundo argumento
es que un mayor tamario de los bancos (medido por el capital)
puede estar asociado a una mejor diversificacion del riesgo de
las colocaciones e inversiones, fenomeno que también puede ser
asimilado a un menor grado de aversion al riesgo.
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Variables del Modelo de Frontera de Beneficios, 1987-2007

Desviacion  Percentil Percentil
Variable Media Mediana estandar 25 75
7w Beneficios totales? 955,386 414,393 1,485,106 79,302 1,144,903
w, Tasa de colocacion 19% 1% 0,50 10% 13%
w, Tasa de retorno de inversion 7% 7% 0,04 6% 7%
7, Tasa de captacion 6% 6% 0,02 5% 6%
m, Precio del trabajo 1,053 862 617 758 1,151
z,  Capital® 5,070,141 2,710,412 5,893,390 1,190,532 5,689,460
g, Colocaciones® 41,868,662 9,260,113 58,359,699 3,931,825 54,903,524
g, Inversiones® 12,035,171 5,204,291 21,138,997 2,113,096 10,478,417
g, Depositos® 51,058,064 23,582,758 66,621,179 7,062,399 59,866,358
g, Numero de trabajadores 1,178 451 1,670 112 1,617
Numero de observaciones 683

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

a. Montos expresados en UF.
b. Gasto anual promedio por trabajador, en UF.

en la distribucion de los beneficios totales, reflejado
en el hecho de que la media de los beneficios mas
que duplica la mediana de estos. Esto significa que
la muestra esta conformada por un nimero reducido
de bancos con beneficios muy altos, y una mayoria de
instituciones con beneficios bajos o moderados.

El segundo comentario se refiere a la pertinencia de
las proxis de tasas de interés bancarias estimadas
a partir de los estados financieros. Al considerar
la mediana, los datos contables sugieren un
spread bancario de 5%, porcentaje resultante de
la diferencia entre la tasa de colocacion (11%) y
la tasa de captacion (6%). La comparacion de este
spread basado en la contabilidad con otras medidas
de spread basadas en datos de mercado sugiere que
nuestras aproximaciones son bastante razonables.
Ademas, los estados contables permiten estimar
una tasa de retorno promedio de las inversiones
bancarias de 7%, la que es sustancialmente inferior
a la tasa promedio de colocacion. Esta relacion de
tasas promedio es coherente con la composicion
de las carteras de colocaciones e inversiones y
el riesgo involucrado en cada una de ellas. Asi,
mientras la cartera de colocaciones considera, entre
otros, préstamos a empresas y personas, la cartera

de inversiones incluye activos mas conservadores,
tales como papeles emitidos por el Banco Central y
bonos corporativos.

Por ultimo, podemos advertir la existencia de un
sesgo en la distribucion de los bancos respecto del
tamafio de sus plantas de capital fisico y humano.
Esto queda de manifiesto en las grandes diferencias
entre la media y la mediana del capital y del namero
de trabajadores, respectivamente. Este hecho sugiere
que la muestra esta conformada por un numero
reducido de megabancos, y una mayoria de entidades
financieras de menor tamaifio.

2. Estimacion del Modelo

Los resultados de la estimacidon del modelo
caracterizado por las ecuaciones (1) y (2) se presentan
en el cuadro 3 (columna 1). Antes que nada, podemos
constatar que el modelo exhibe un nivel aceptable
en términos de la significancia individual de los
parametros estimados, pues 13 de los 18 coeficientes
resultan estadisticamente significativos.

Con respecto a los pardmetros 7, dado que el
precio sombra asociado a los depoésitos result6 ser
el tnico estadisticamente significativo, nuestros
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Estimaciones de la Frontera de Beneficios (DFA)

1987-2007
Variable dependiente 7/p, (1)
a, -10,804,268 *
a, -1,386,211
ay -14,031,886 *
a, 3,076.92 *
by 1.50E+10
b, = b, 415E409 ***
by = b, 1.05E+10 *
b, -5.34E+08
by = by, 5.15E+09 **
by, 1.85E+10 *
T, -0.038
T, 0.546
7 577 *
8, 1.84E-03 *
0, 3.68E-11 *
o 875  *
Yoy 2.21 *
o 131 ¢
Nimero de observaciones 683

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

* Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 10%.

comentarios se concentran en 7.2 En primer lugar,
la magnitud del estimador de este coeficiente es
superior a 1, lo que nos sugiere que los bancos
han considerado el insumo depésitos, en relacién
con el insumo trabajo, menos deseable que lo que
sus verdaderos precios relativos recomendarian.
Por consiguiente, los planes de produccién de las
instituciones bancarias podrian estar considerando
el empleo de una cantidad de depositos menor que
la 6ptima en términos relativos. Las causas de esta
conducta pueden ser diversas: sobrevaloracion del
precio de los depdsitos, subvaloracién del precio
del factor trabajo, o una combinacién de ambos
fendmenos. En el primer caso, podria haber alguna
falla sistemaética en la valorizacion de los depdsitos
debida a falencias en la evaluacion del riesgo de estos
pasivos, lo que conduciria a una sobreestimacion

Frontera estimada segun periodo

1987-1997 1998-2007
() 3)
-1,939,786 -19,645,602 *
-2,863,193 * 2,865,415
-3,242,039 -17,409,676 *
10,137.59 3,704.65 *
30,884,598 5.73E+10
-14,733.21 -2.13E+09
47,428,278 3.40E+10 ***
-7,508.96 6.58E+09
39,936.65 1.04E+09
40,347,562 3.10E+10
-1,757.30 -0.012
-44,656.81 -0.795
2,685.80 1079 *
-6.13 * -0.002 ¥
6.61E-07 9,85E-712 *
1.25 9.08 *
4.20 * 1.65 *
1166 * "7 *
436 247

de los riesgos de liquidez e insolvencia y, como
consecuencia, del costo de financiamiento bancario.
En el segundo caso, la subvaluacién podria deberse
a una subestimacion de los costos salariales (pueden
existir algunos costos no reconocidos explicitamente
como salariales) o a una sobreestimacion del
personal sobre el cual se incurren estos costos.

Por lo tanto, los resultados que arroja el modelo
empirico de la funcién de beneficios sugieren

28 En el caso de la banca, al contrario de lo que sucede con las
firmas productivas, es posible tener precios sombra negativos para
algunos netputs (7, < 0). Esto se explica porque algunos items de
los balances de los bancos presentan caracteristicas de inputs y
outputs. Por ejemplo, los depdsitos cumplen una funcion de input al
proveer de fondos para préstamos, pero también cumplen funciones
de output en la que proveen servicios de liquidez, medios de pago
y seguridad a los depositantes.



Eficiencias

Eficiencia total
Eficiencia asignativa
Eficiencia técnica

Eficiencias en Beneficios, 1987-2007 (DFA)

Desviacion

VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

Media? Mediana estandar Percentil 25 Percentil 75
0.15 0.0000903 0.30 -0.00017 8.60E-04
0.97 0.999 0.05 0.98 0.999
0.16 0.0000903 0.34 -0.00017 8.60E-04

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.
a. Corresponde a un promedio de las eficiencias anuales.

que los bancos chilenos presentan en promedio
durante el periodo estudiado, un plan de produccion
suboptimo. Este comportamiento suboptimo parece
haberse materializado en una demanda insuficiente
de depositos y/o una contratacion excesiva del
factor trabajo. A pesar de ello, cabe sefialar que los
niveles de ineficiencia asignativa (que se discuten
més adelante) son méas bien modestos en relacién
con la ineficiencia técnica.

3. Eficiencia Total

Es importante destacar que la estimacion del modelo
de eficiencia en beneficios caracterizado por las
ecuaciones (1) y (2) no es en si el objeto de nuestro
estudio. Esta estimacion es solo instrumental, ya que a
partir de ella podemos construir las distintas medidas
de eficiencia descritas en la subseccion I11.2.

De este modo, el nivel de eficiencia total en
beneficios E, s medido segln lo establecido por
la ecuacion (3). El cuadro 4 indica que la eficiencia
total promedio del sistema bancario chileno durante
el periodo supera levemente el 15%, lo que sugiere
que los bancos que estan operando en Chile han sido
capaces de alcanzar solo un 15% del potencial de
beneficios que podrian haber logrado si hubiesen
operado sin ningln tipo de ineficiencias. Si bien
este resultado denota un magro desempefio de la
banca chilena, es importante hacer algunos alcances.
En primer lugar, este nivel de eficiencia es un
promedio que cruza diferentes categorias (tamaio,
especializacién y origen de la propiedad) de bancos
y un periodo de tiempo bastante extenso (21 afios).
Este hecho pone de manifiesto la relevancia de
descomponer los datos segln distintos criterios
para caracterizar con mayor precision el desempefio

en materia de eficiencia de la banca chilena (ver
cuadros 7 y siguientes). En segundo lugar, estos
resultados deben ser comparados con la evidencia
presentada por Vergara (2006), quizas el estudio
mas cercano al nuestro en términos metodoldgicos.?
Si bien este autor encuentra un nivel promedio
de eficiencia en beneficios superior (del orden de
38%), persisten discrepancias metodoldgicas con
nuestra investigacion que podrian explicar las
diferencias entre sus resultados y los nuestros. Entre
otras, cabe mencionar que este estudio adopta una
funcion Fourier-Flexible en vez de una funcion Fuss
cuadratica para estimar la frontera respectiva.*®

Ademas, el periodo de analisis de este trabajo no
comprende el subperiodo 1987-1989, afios en que los
bancos presentan estandares muy bajos de eficiencia
debido a que los efectos de la crisis de inicios de
los ochenta aun no se disipaban completamente.
En tercer lugar, debemos mencionar que estudios
similares para la banca norteamericana de la segun-
da mitad de los afios ochenta muestran un nivel de
eficiencia promedio que no supera el 51% (Berger,
Hancock y Humphrey, 1993).%! Por tanto, la consi-
deracion de las grandes diferencias tecnologicas e

2 Este articulo estima, entre otras especificaciones, un modelo de

frontera de beneficios basado en el enfoque DFA. La comparacion

que prosigue es hecha respecto de esa estimacion, considerando
unicamente la funcion Fourier flexible (debido a que los tests
realizados en este articulo favorecen esta forma funcional en
desmedro de otras funciones propuestas).

% Para entender como la eleccion de la forma funcional de
la frontera puede variar significativamente los resultados de
eficiencia, véase Vergara (2006).

31" Berger, Hancock y Humphrey (1993) incluso encuentran niveles
de eficiencia del orden del 30% para las instituciones operando
bajo el régimen regulatorio denominado unit states.
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institucionales entre ambos mercados
durante dicha década puede hacer que

Evolucion de la Eficiencia Total
segun la Especializacion (SFA)

el nivel de eficiencia promedio encon- 0 455””
trado para la banca chilena parezca un

guarismo relativamente razonable.®2 Por 040 1
altimo, los antecedentes aportados por 035 1

el cuadro 2 respecto de los estadisticos 0.30 -+

de eficiencia confirman la presencia de 0.25 A

un fuerte sesgo en la distribucion de los 020 -
bancos. Esta conclusién emerge de las '
fuertes diferencias entre la mediana (e 015 9
incluso el percentil 75) y la media de 0.10

la eficiencia X, y de la alta desviacion 0.05 -
estandar de la distribucion de eficiencia. 0.00 .
En consecuencia, puede inferirse que 1987

coexisten muchos bancos altamente
ineficientes y solo un numero reducido
de bancos con niveles de eficiencia sa-
tisfactorios. Por cierto, esto despierta el interés por
conocer la composicion de la muestra por tamafio,
nacionalidad, u otro criterio.

La evolucion de la eficiencia total en beneficios duran-
te el periodo de este estudio se describe en el grafico 1.
En general, durante el periodo 1987-1997, la eficiencia
bancaria oscilé en torno al 13%. Luego, entre 1998 y
2007, esta experiment6 una fuerte y sostenida mejora
(solo interrumpida en 2001), terminando el ultimo
quinquenio de los 2000 con guarismos cercanos al
40%. Estos dos subperiodos claramente diferenciados
en términos de eficiencia estan separados por la mo-
dificacién a la Ley General de Bancos en 1997. Entre
los principales cambios que esta reforma introdujo,
se encuentra la adopcidn parcial por parte de la legis-
lacion chilena de ciertas exigencias de capitalizacion
contempladas en el Acuerdo de Basilea de 1988. Asi,
a partir de 1998, la normativa exige a los bancos del
sistema financiero chileno cumplir con estandares
estrictos en términos del nivel de capital sobre el
total de activos ajustados por riesgo. Ademas, esta
modificacion legal facilitéo a los bancos incursionar
en otros negocios que les habian sido restringidos
hasta ese momento como el leasing, factoring, fondos
mutuos, y otros. Por tanto, es posible que esta mayor
diversificacion de negocios financieros haya permitido
a las entidades bancarias aprovechar mayores eficien-
cias en beneficios a través de un cambio en el mix de
productos y servicios ofrecidos.

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

El aumento sostenido del nivel de eficiencia total en
beneficios a partir de fines de los noventa coincide
también con la mayor adopcién de tecnologias
de informacién y comunicacion por parte de
los bancos chilenos a partir de entonces. Estos
cambios tecnoldgicos incluyen el uso intensivo del
computador y softwares a nivel de usuario (planillas
de calculo, procesadores de texto) para apoyar las
operaciones de “back office” a partir de mediados de
los afios noventa. Asimismo, destaca el crecimiento
de la red de cajeros automaticos y el uso cada vez
mayor de la banca electrénica (a partir de inicios
de los afios 2000) en las operaciones de “front
office” (ver cuadro 5, panel B). Como se discute en
la subseccién 1V.6, este cambio tecnoldgico y esta
mayor innovacion financiera parecen haber sido
liderados por los bancos extranjeros.

Es importante mencionar que a pesar de esta alza
en el nivel de eficiencia en beneficios que comenzo
a mediados de los noventa, se observan caidas en
ciertos afios. Nuestra hipotesis es que esas caidas
son coincidentes con los procesos de fusion llevados
a cabo durante esos afios: Banco Santander-Banco
Osorno (1996), Banco Santiago-Banco O Higgins

32

Aun cuando no puede aseverarse que la banca chilena es
menos eficiente que la banca norteamericana, pues los resultados
de eficiencia de cada sistema son en relacion a sus propias (y
probablemente distintas) fronteras de beneficios.

2003 2005 2007
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(1997), Banco de Chile-Banco A.
Edwards (2002), y Banco Santander-
Banco Santiago (2002). Al respecto, la
literatura sobre fusiones bancarias ha
documentado ampliamente que estos
procesos de consolidacién generan al
comienzo fuertes costos de ajuste y
transicion, para luego generar mejoras
sustanciales de eficiencia (Berger y
Humphrey, 1997).

Por altimo, cabe hacer algunos comen-
tarios respecto de hasta qué punto la
trayectoria creciente de la eficiencia en
beneficios no es mas que el resultado
de errores de especificacion del modelo
econométrico.®

Evolucion de Beneficios Observados

y Eficiencia Total (DFA)

Eror Poss

0.45 3,500,000
el 5 3,000,000
0.35 4
030 2,500,000
0.25 - /\ J 2,000,000
0.20 4 1,500,000
0.15 4

~——— Eficiencia total 1,000,000
0.10 Beneficios observado:
005 | L 500,000
O'OO T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

2003 2005 2007

Esta preocupacion es valida si conside-

ramos que el enfoque DFA no admite que las inefi-
ciencias (técnica y asignativa) varien en el tiempo,
de tal modo que la evolucion de la eficiencia podria
deberse a la omision de un componente temporal.3*
Alternativamente, una falta de cointegracién entre
las variables dependientes (beneficios y cantidades
de netputs) y las variables independientes (precios
relativos) también podria generar medidas espurias de
ineficiencia y un patron decreciente de esta en el tiem-
po. Como puede verse en el grafico 2, los beneficios
observados tienen a replicar las trayectorias de las efi-
ciencias, lo que se podria interpretar como evidencia
favorable a esta hipdtesis. Desafortunadamente, las
series de tiempo de la muestra son demasiado cortas
(21 observaciones anuales), lo que impide realizar
un test de estacionariedad confiable. Con todo, como
muestran Fuentes y Vergara (2007) y nuestros propios
ejercicios de robustez (presentados en la subseccion
IV.8), la eficiencia X también muestra una tendencia
creciente en el tiempo cuando se aplica un enfoque
de fronteras alternativo (SFA) que si permite que la
ineficiencia varie en el tiempo (ver grafico 14).

4. Eficiencia Técnica y Eficiencia
Asignativa

Los cambios sobre la eficiencia en beneficios
pueden ser separados en componentes asignativos y
técnicos. El cuadro 4 muestra que las ineficiencias
de la banca chilena provienen fundamentalmente
de un componente técnico: mientras la eficiencia

técnica promedia un poco mas de 16%, la eficiencia
asignativa alcanza un porcentaje cercano a su
maximo posible (97%).* Este resultado sugiere que
las ineficiencias asociadas a planes de produccion
suboptimos originadas en la seleccion de un mix
inapropiado de insumos y productos bancarios
(ineficiencia asignativa), parecen ser muy modestas.
En contraposicion, nuestra evidencia indica que las
pérdidas de eficiencia bancaria provienen basicamente
de notables niveles de ineficiencia técnica, la que en
el marco de nuestra metodologia de estimacion, puede
asociarse parcial e indirectamente a fallas en el control

3 Agradecemos a un arbitro anénimo por recomendarnos esta
discusion.

% La ineficiencia técnica varia entre bancos, pero la ineficiencia
asignativa no.

3 Este hallazgo nos confirma que el supuesto de inexistencia de
variaciones en la ineficiencia asignativa entre bancos adoptado
por nuestro modelo (T constantes) no deberia tener grandes
repercusiones sobre los resultados finales. Por el contrario, podria
argumentarse que la supremacia de la ineficiencia asignativa por
sobre la técnica es el resultado de permitir precisamente que solo
la ultima pueda variar entre bancos. Al respecto, los trabajos
previos que han encontrado que las ineficiencias asignativas son
mds grandes no permiten confirmar totalmente esta conjetura. Si
bien estos estudios permiten que la ineficiencia asignativa varie,
también adoptan un criterio distinto al nuestro para separar el
componente técnico del asignativo en la ineficiencia. Este criterio
fuerza a que todas las desviaciones del mix optimo de insumos sean
consideradas ineficiencias asignativas, y restringe las ineficiencias
técnicas a medir solo el sobreuso radial o proporcional de todos los
insumos (ver Berger, Hancocky Humphrey 1993). Tal es el caso de
Ferriery Lovell (1990) y Akhavein, Swamy, y Taubman (1997).
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La evolucion de la eficiencia asignativa
y de la eficiencia técnica es caracterizada

por los graficos 3 y 4, respectivamente.
Es posible apreciar que ambas clases
de eficiencia presentan una tendencia
creciente durante el periodo en estudio.
En el caso de la eficiencia asignativa,
se observa un nivel muy alto (siempre
superior al 90%), con un salto a partir
de 1999 (de 97% a cerca del maximo
admisible para esta clase de eficiencia,
es decir, 100%).

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacién Financiera (varios nimeros), SBIF.
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T Por su parte, dado que la eficiencia téc-
nica explica gran parte de la eficiencia
total, la primera practicamente replica el
comportamiento de la segunda a lo largo
del periodo analizado. Por consiguiente,
se advierte un alza significativa en esta
clase de eficiencia a partir de mediados de
los noventa que coincide con los impor-
tantes cambios econémicos, regulatorios

y tecnoldgicos descritos en la subseccion
anterior. Ademas, esta tendencia creciente
de la eficiencia técnica es coincidente con
otras medidas parciales e indirectas de
la calidad del control de gestion de los
bancos, en ambitos como la eficiencia
operacional y la productividad.®” Al
respecto, el cuadro 5 (panel A) muestra
la mejora experimentada por varios indi-
cadores relevantes en esta materia, como
por ejemplo, la razoén gastos de apoyo

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

de gestion y en el cumplimiento de los objetivos
planeados por la administracion superior.

Esta supremacia de la ineficiencia técnica como fuente
de las ineficiencias bancarias en Chile es concordante
con la evidencia proveniente de estudios que han
aplicado una metodologia similar en otros paises. Por
ejemplo, Berger, Hancock y Humphrey (1993) encon-
traron que en Estados Unidos los bancos que operaban
bajo el régimen regulatorio denominado unit banking
exhibieron durante el periodo 1984-1989 niveles pro-
medio de eficiencia asignativa y eficiencia técnica en
torno al 78% y al 39%, respectivamente.®

2003 2005 2007

operacional sobre resultado operacional
bruto y larazon activos productivos sobre
ndmero de empleados.

% Vergara (2007) también mide la eficiencia técnica y la

eficiencia asignativa para el sistema bancario chileno, pero
bajo el concepto de eficiencia en costos. En ese contexto, sus
resultados también indican que la ineficiencia técnica supera a
la ineficiencia asignativa.

37 Al respecto, cabe sefialar que la SBIF realiza una evaluacion
a la gestion de las instituciones bancarias (segun lo establece el
capitulo 1-13, de la recopilacion actualizada de normas de esta
misma Superintendencia), a lo menos una vez al afio. Este examen
incluye, entre otras, las siguientes materias: administracion de
los riesgos (crédito, financiero y operacional), administracion
de la estrategia de negocios y gestion del capital, gestion de
la funcion de auditoria interna y rol del comité de auditoria.
Desafortunadamente, esta evaluacion no se encuentra disponible
al publico, pues solo es informada al banco en cuestion.
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Clasificacion de Bancos por Tamaiio de Activos, 1987-2007
(porcentaje del total de activos del sistema bancario)

Pequefio 0.00 <
Medianamente pequefio 0.70 <
Medianamente grande 2.00 <
Grande 6.80 <

Activos < 0.70
Activos < 2.00
Activos < 6.80
Activos < 100.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

5. Eficiencia X y Tamaho

Este apartado contiene un analisis
de la eficiencia bancaria desglosada
segin el tamafio de las instituciones

Evolucion de la Eficiencia Total
por Tamaiio de Activos (DFA)

financieras. Para realizar este ejercicio, Eror

se clasifico a los bancos en cuatro 11 4 pequerio

categorias: pequefio, medianamente 09 - Med-pequerio

pequeiio, medianamente grande y ' Med-grande

grande. El criterio de seleccion fue el 0.7 1 Grande

porcentaje que los activos de un banco 0.5 -

determinado representan sobre el total i

de activos del sistema bancario (ver

cuadro 6). ai . LT\ [N
El cuadro 7 presenta un analisis esta- 01

distico de los niveles de eficiencia total, -0.3 1

asignativa y técnica segun el tamafio 0.5 T
de los bancos durante el periodo 1987- 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

2007. La primera observacion relevante
es que los niveles de eficiencia X pro-
medio mejoran al aumentar el tamafo
de los activos, al menos a nivel de eficiencia total
y eficiencia técnica.® Este fendmeno se acentla a
medida que consideramos entidades de mayor en-
vergadura, tal como lo corrobora el salto abrupto de
eficiencia total al pasar de un banco medianamente
grande a un banco grande (de 14% a 68%). Ade-
mas, se reitera el patron de sesgo al interior de cada
tamafio, excepto en la categoria de banco grande,
en que el signo del sesgo es inverso: la mayoria de
los bancos grandes son muy eficientes, y solo unos
pocos presentan niveles moderados de eficiencia.
Por ultimo, es importante notar que solo la catego-
ria de banco grande exhibe un nivel de eficiencia
promedio superior al promedio de toda la banca
durante el periodo bajo andlisis (68% versus 15%).
Esto sugiere que el sesgo detectado a nivel de toda

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

la muestra podria atribuirse, al menos en parte, a la
presencia de un nimero reducido de bancos de gran
tamafio altamente eficientes.

La evolucién de la eficiencia total por categorias
de bancos de acuerdo al tamafio de activos es
caracterizada en el grafico 5.3 Entre 1987 y 1998,

3 Este fenomeno no puede ser calificado como “eficiencia
de escala”, pues la metodologia de frontera aplicada no nos
permite asegurar que estas diferencias de eficiencia se deban
exclusivamente a fallas en la eleccion de la escala optima de
operaciones. Para una definicion formal del concepto de eficiencia
de escala, véase Gonzdlez (2001) y Coelli et al. (2003).

3 Nuevamente, la eficiencia técnica explica en gran medida
el comportamiento de la eficiencia total, por lo que omitimos el
andlisis de la primera.
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Eficiencias por Tamaiio de Bancos, 1987-2007

Eficiencia total

Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25  Percentil 75
Pequefio 0.04 0.0001 0.11 4.40E-05 2.00E-04
Medianamente pequefio 0.1 1.35E-05 0.29 -2.80E-04 2.90E-04
Medianamente grande 0.14 -0.0001 0.28 -8.40E-04 6.40E-04
Grande 0.68 0.92 0.46 0.45 0.95
Eficiencia asignativa
Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25  Percentil 75
Pequefio 0.98 0.999 0.05 0.987 0.999
Medianamente pequefio 0.99 0.999 0.02 0.998 0.999
Medianamente grande 0.94 0.999 0.12 0.998 0.999
Grande 0.97 0.972 0.04 0.94 0.999
Eficiencia técnica
Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25  Percentil 75
Pequefio 0.03 9.89E-05 0.10 -4.05E-05 1.70E-04
Medianamente pequefio 0.12 1.35E-05 0.28 -2.70E-04 2.90E-04
Medianamente grande 0.19 -1.40E-04 0.39 -8.40E-04 6.40E-04
Grande 0.71 0.99 0.48 0.48 1.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

en general se observa que las instituciones de mayor
tamafio presentan mejores estandares de eficiencia X
que aquellas con una menor escala de operaciones.*
A partir de ese afio, si bien los bancos medianamente
pequeiios mejoraron su eficiencia en forma sustancial,
esta exhibié una trayectoria con alta variabilidad y
fuertes caidas. Incluso esta categoria de instituciones
iguala a los bancos grandes durante la primera mitad
de los 2000. Por su parte, los bancos grandes muestran
una trayectoria relativamente constante durante
los primeros diez afios, pero crecen con fuerza a
partir del inicio de la década de los 2000 (de 62% a
96%). Por ultimo, los bancos medianamente grandes
muestran una tendencia declinante a lo largo de todo
el periodo, lo que se agudiza a partir de los 2000, en
que se acercan a 0%.*

El cuadro 8 muestra los resultados promedio
por categorias de tamafio de bancos al separar el
estudio en dos subperiodos (antes y después de la
modificacion a la Ley General de Bancos de 1997).
A nivel de eficiencia total, se observa que los bancos
de todas las categorias de tamafio (excepto los
medianamente grandes) mejoraron sus estandares

0 El trabajo de Budnevich, Franken y Paredes (2001) sugiere
que durante los noventa disminuyeron los costos de los bancos
medianos y grandes, no asi de los pequerios. Segiin los autores, este
ultimo hecho implica que hay ventajas de “ser grande” que son
independientes de las economias de escala y economias de &mbito,
y obedecen a una mayor capacidad de las entidades grandes para
absorber el cambio tecnologico.

“' Dada la baja magnitud de la eficiencia asignativa, se omite
aqui su evolucion por tamario de activos. No obstante, es posible
solicitar un analisis detallado a los autores.
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Comparacion por Tamaio de Activos tras Cambio Regulatorio

Eficiencia total Eficiencia asignativa Eficiencia técnica

1987-1997 1998-2007 1987-1997 1998-2007 1987-1997 1998-2007
Pequefio -0.064 0.173 0.966 0.971 -0.094 0.173
Medianamente pequefio -0.003 0.439 0.984 0.995 0.00097 0.436
Medianamente grande 0.143 0.091 0.930 0.989 0.206 0.099
Grande 0.656 0.708 0.874 0.995 0.779 0.713

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

Eficiencias por Nacionalidad de Bancos, 1987-2007

Bancos extranjeros Bancos nacionales

Media Mediana Media Mediana
Eficiencia total 0.139 0.0001 0.174 0.0002
Eficiencia asignativa 0.978 0.9990 0.963 0.9990
Eficiencia técnica 0.139 0.0001 0.205 0.0002

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

de eficiencia. Esto sugiere que los incrementos de
eficiencia son atribuibles no solo a los procesos de
fusion experimentados fundamentalmente durante
el segundo subperiodo, y en los que en general han
estado involucrados bancos de mayor tamafio. Por
tanto, los cambios regulatorios y tecnoldgicos parecen
haber desempefiado también un papel relevante en la
sustancial mejora de eficiencia X experimentada por
la banca chilena durante las Gltimas dos décadas.

6. Eficiencia X y Origen de la
Propiedad

En esta subseccion presentamos un analisis
estadistico de los niveles de eficiencia segun el
origen de la propiedad de los bancos que han operado
en el sistema bancario chileno durante 1987-2007.
Para realizar este andlisis, dividimos las instituciones
de acuerdo con dos criterios de propiedad: (i) bancos
nacionales versus bancos extranjeros, y (ii) bancos
privados versus bancos estatales.

La division entre bancos nacionales y extranjeros
se llevo a cabo segln la clasificacion hecha por la

propia SBIF. Al respecto, el cuadro 9 muestra que,
durante el periodo analizado, la eficiencia total de los
bancos nacionales fue, en promedio, mayor que la
de los bancos extranjeros (17% versus 14%), lo que
se explica principalmente por la fuerte diferencia en
la eficiencia técnica. Aunque este resultado parece
sorprendente, obedece fundamentalmente a las
diferencias existentes antes del cambio regulatorio
de 1997 y de las megafusiones ocurridas desde
fines de los noventa. Previo a estos fenomenos, la
categoria de bancos extranjeros estaba compuesta en
esencia por pequeilas oficinas de representacion de
grandes bancos foraneos que no participaban en los
segmentos de negocio de la banca masiva en Chile.
Este resultado es confirmado por el cuadro 10, el
que separa la muestra en dos subperiodos (antes
y después de la modificacion a la Ley General de
Bancos de 1997). Se observa que entre 1987 y 1997,
los bancos nacionales superan a los internacionales
(18% versus 3%), pero luego, entre 1998 y 2007, la
relacion se invierte (23% versus 29%).

Esta dicotomia en los resultados segin nacionalidad
también queda patente al examinar la evolucion tem-
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Comparacion por Nacionalidad tras Cambio Regulatorio

Bancos extranjeros

Bancos nacionales

1987-1997 1998-2007 1987-1997 1998-2007
Eficiencia total 0.027 0.29 0.18 0.227
Eficiencia asignativa 0.959 0.983 0.943 0.998
Eficiencia técnica 0.019 0.292 0.229 0.229

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nmeros), SBIF.

Evolucion de la Eficiencia Total por Nacionalidad (DFA)

Eror

0.6

mar el control de bancos locales menos
eficientes, reestructurarlos y competir
mas eficientemente en los negocios de
la banca masiva.*? Ejemplos de este
proceso lo constituyen las fusiones del

05 -
0.4 -
03 -
0.2 -

0.1 4 Extranjero

Nacionaf

Banco Santander con el Banco Osorno
en 1996, y del Banco Santander con
el Banco Santiago en 2002, en que
la entidad compradora (comprada)
correspondié a un banco extranjero
(nacional).”® Bajo esta premisa, es po-
sible esperar por tanto que la eficiencia
siga aumentando si consideramos las
Gltimas compras de bancos nacionales

0.0

por parte de bancos foraneos.

-0.1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.

poral de la eficiencia total. En el grafico 6, se observa
que los bancos nacionales muestran un nivel de efi-
ciencia X sin grandes variaciones a lo largo de todo
el periodo estudiado. Estos niveles fluctian entre un
20% y un 28%. En cambio, los bancos extranjeros
exhiben a partir de 1996 una mejora sustancial y
sostenida en sus niveles de eficiencia en beneficios.
Este proceso se ve coronado en 1999, afio en que los
bancos internacionales superan por primera vez los
estandares de eficiencia de los bancos locales. Mas
aun, durante la dltima década, se observa una dife-
rencia sustantiva entre ambas categorias de bancos:
mientras los bancos extranjeros presentan niveles
de eficiencia promedio cercanos al 50%, los nacio-
nales muestran niveles promedio en torno al 25%.
Nuestra hipotesis al respecto es que los procesos de
fusion permitieron a los bancos internacionales to-

Tal como se adelant6 en la subseccion
IV.3, las mejoras de los estandares de
eficiencia podrian tener su origen en el
fuerte proceso de cambio tecnolégico e
innovacion financiera que ha experimentado la banca
chilena desde fines de los noventa. En particular, este
proceso pareciera haber sido liderado por los bancos
extranjeros, a través de las fusiones y adquisiciones o
de la dindmica impuesta por la propia competencia en
el sector. Para explorar la validez de este argumento,
los gréaficos 7-10 muestran la evolucion de medidas
de uso de tecnologia e innovacion en operaciones de

2003 2005 2007

2 Este resultado es consistente con evidencia previa respecto a
que, en economias en desarrollo, los bancos extranjeros tienden
a ser mas rentables que los bancos nacionales (Demirgii¢-Kunt y
Huizinga, 2000, Bonin et al., 2005; Micco et al., 2007).

4 Podemos mencionar el mas reciente proceso de consolidacion
entre el Citibank y el Banco de Chile. Aunque el comprador fie un
banco local (Banco de Chile), existe cierto consenso en el mercado
en cuanto a que las practicas de negocio que han prevalecido han
sido las del Citibank.
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front office. Dado que nuestra hipdtesis 0.20
se refiere al paso de los bancos extran-
jeros desde meras oficinas de represen-
tacién (en los afios 1990) hacia la banca
masiva (en los afios 2000), solo hemos
considerado los bancos universales.* 0.12
Adicionalmente, y para corregir por el

tamarfio de las instituciones, todas las 0.08
medidas de uso tecnoldgico han sido di-

vididas por el monto de las colocaciones 0.04
de los bancos.

0.16

En cuanto a la red de cajeros automati- 0.00
cos, los graficos 7-9 indican que a partir

Monto Transado en Cajeros Automaticos

Extranjeros universales
Nacionales universales

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

de prinCipiOS de los afios 2000 se inicio Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

un proceso de convergencia —desde los
bancos extranjeros hacia los bancos na-
cionales— que culminé en el afio 2004.

Como puede apreciarse en los gréificos, Nuamero de Transacciones en Cajeros Automaticos

esta convergencia es el resultado de una

sustitucion de la intensidad en el uso de
cajeros automaticos en favor de bancos
extranjeros y en desmedro de los bancos
nacionales. Curiosamente, este proceso 4
coincide con el periodo posterior a las
megafusiones del sector que permitieron 3
a los bancos foraneos tomar el control

de bancos locales. Sin embargo, como 2 A
sugieren las estadisticas del cuadro 5

(panel B) en el sentido de que el uso de 1]
cajeros continu6 aumentando a nivel de

Extranjeros universales
Nacionales universales

toda la industria, es plausible pensar que
el control extranjero de la propiedad de

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

los bancos imprimi(’) una velocidad aun Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

mayor en el uso de esta tecnologia.

Por otra parte, para evaluar el uso de la banca
electrénica en las operaciones de front office,
hemos construido el grafico 10, donde presentamos
la evolucion del nimero promedio de clientes
que ingresaron al sitio web de cada banco.®s El
grafico indica que, a partir de inicios de los 2000,
los bancos extranjeros universales dieron un salto
diferenciador que les permitio liderar el proceso
de penetracién de banca electrénica en la industria
durante la Gltima década. Mas importante aun, este
liderazgo parece estar consolidado, sin signos de
alglin proceso de convergencia en ciernes por parte
de los bancos locales.

En cuanto a la comparacion entre la eficiencia de las
instituciones privadas y el Banco Estado, el cuadro 11
revela que el banco estatal supera, en promedio, a las
entidades privadas durante el periodo estudiado. Mas
aun, el Banco Estado exhibe un nivel de eficiencia en
beneficios que lo pone a la cabeza de todas las institu-
ciones bancarias, con un ratio cercano a 1 durante el

4 En la subseccion IV.7 se detalla este criterio de clasificacion.
# La serie considera datos semestrales a junio y diciembre de
cada afio para los bancos universales. Desafortunadamente,
para la etapa previa al aiio 2000 y para el periodo 2001-2003, la
informacion publica no se encuentra desagregada por banco.
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Extranjeros universales
Nacionales universales

7. Eficiencia X y
Especializacion

El andlisis desarrollado hasta el momento
sugiere que: (i) a pesar de mostrar una ten-
dencia creciente en el tiempo, los niveles
de eficiencia promedio de todo el sistema
han sido mas bien modestos, y ni siquiera
en los Gltimos afios han superado el 40%,
(i1) existen fuertes diferencias de eficien-
cia entre distintos subgrupos de bancos
(por tamafio u origen de la propiedad), y

0 T T T T T T T T
2005 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.
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(i) algunas de estas diferencias parecen

2007 mantenerse en el tiempo.

Desde el punto de vista econémico,
todos estos fendmenos plantean im-
portantes preguntas respecto de qué
factores podrian haber propiciado una
dindmica de esta naturaleza en la indus-
tria bancaria chilena.*®

Extranjeros universafes
Nacionales universales

En primer lugar, si los bancos locales
de menor tamafio tienden a ser menos
eficientes, /por qué no resuelven sus pro-
blemas de control de gestion adoptando
las mejores practicas de las instituciones
extranjeras de mayor tamafio? ;qué tan
complejo puede ser este proceso? En
segundo lugar, si este proceso de con-
vergencia hacia las buenas practicas no
se produce, ;no deberia esperarse que

Jun-00 Jun-04  Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.

periodo 1998-2007 (ver cuadro 12). Estos resultados
son sorprendentes y difieren de la evidencia recogida
por Fuentes y Vergara (2007) sobre eficiencia en benefi-
cios. No obstante, estos hallazgos son en algin sentido
coherentes con los resultados de Parisi y Parisi (2005)
y del mismo trabajo de Fuentes y Vergara (2007), en
términos de eficiencia en costos. En efecto, mientras
el ultimo estudio sugiere que el promedio de eficiencia
en costos del Banco Estado supera el de las entidades
privadas durante 1990-2004, las estimaciones de Parisi
y Parisi (2005) posicionan al banco estatal como el
mas eficiente (en costos) de todo el sistema financiero
chileno durante el periodo 1995-2004.

Jun-07  Dic-07

los bancos mas eficientes desplazaran
del mercado a los mas ineficientes? Esto
parece haber ocurrido con el proceso
de fusiones discutido en la subseccion
IV.6, por medio del cual instituciones extranjeras mas
eficientes han adquirido bancos nacionales menos
eficientes para reestructurarlos y mejorar su gestion.
No obstante, la magnitud y la persistencia de estas
diferencias en el tiempo sugieren que esta explicacion
es insuficiente, dejando entrever que otras razones
podrian estar detras de nuestros resultados.

Una hipétesis alternativa podria sustentarse en el
grado de especializacion de los bancos. En efecto,

4 Agradecemos al coeditor y a uno de los arbitros por sugerir
esta discusion.
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Eficiencias segun Propiedad de Bancos, 1987-2007

Eficiencia total

Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25
Privados 0.13 7.52E-05 0.28 -1.70E-04
Publicos 0.91
Eficiencia asignativa
Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25
Privados 0.98 0.999 0.05 0.998
Publicos 0.92
Eficiencia técnica
Desviacion
Media Mediana estandar Percentil 25
Privados 0.14 6.60E-05 0.31 -1.87E-04
Publicos 1.00

Percentil 75
6.21E-04

Percentil 75
0.999

Percentil 75
6.61E-04

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nmeros), SBIF.

Comparacion segtn Propiedad tras Cambio Regulatorio

Eficiencia total

Eficiencia asignativa

Eficiencia técnica

Bancos privados

Bancos publicos

1987-1997 1998-2007 1987-1997 1998-2007
0.10 0.23 0.83 1
0.95 0.98 0.83 1
0.12 0.23 1 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nmeros), SBIF.

del cuadro 2 se desprende que, si bien las medias
y medianas de las tasas de captacion y de las tasas
de retorno de las inversiones no difieren, si difieren
en el caso de las tasas de colocacién. Esto sugiere
que aunque no deberia haber oportunidades de ar-
bitraje por el lado de los depositos, es probable la
coexistencia de bancos especializados en diferentes
segmentos de clientes o distintas combinaciones de
riesgo-retorno. Si este grado de especializacion fuera
lo suficientemente intenso, podria entenderse por qué
no es tan facil un proceso de transferencia de buenas
practicas entre bancos, o por qué sobreviven en la

industria bancos en apariencia ineficientes (por no
controlar por especializacion) durante tanto tiempo.
Al respecto, cabe sefialar que si bien nuestro modelo
controla por el mix de productos bancarios (coloca-
ciones vs. inversiones), este control por el grado de
especializacion es a todas luces insuficiente.

Con el objeto de explorar esta hipotesis, en este
apartado desarrollamos un desglose de la eficien-
cia en beneficios segun la especializacion de las
instituciones bancarias. Para ello, clasificamos los
bancos en tres subgrupos: (i) bancos universales, (ii)
bancos enfocados a personas y pymes, y (iii) bancos
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El cuadro 13 contiene un analisis esta-
distico de los niveles de eficiencia du-

0.5 - Com exterior y tesoreria
Universal
0.4 4 Pers y PYMES

03 4
0.2 +
0.1 4
0.0 +

-0.1 4

-0.2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

rante el periodo en estudio. En términos
de eficiencia promedio, los resultados
indican que los bancos universales son
los mas eficientes, seguidos de los ban-
cos especializados en comercio exterior
y/o tesoreria, y por Gltimo, los bancos
enfocados en personas y pymes. En
cuanto a la evolucién en el tiempo, los
] bancos universales han sido sistemati-
camente los mas eficientes durante las
ultimas dos décadas (grafico 11). En

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.

especializados en operaciones de comercio exterior
y/o tesoreria. El criterio de clasificacion aplicado es
un criterio (subjetivo) de apreciacion de mercado, y
complementa el ordenamiento por especializacion
propuesto por Budnevich et al. (2001b).

contraposicion, los bancos enfocados en
personas y pymes han sido los peores
en eficiencia, mal rendimiento que se
mantiene practicamente estable a lo
largo de todo el periodo.

Este ultimo fendomeno sugiere que no ha existido
un proceso de convergencia en los estandares de
eficiencia entre las distintas categorias de especia-
lizacion de los bancos. Esto puede interpretarse

Eficiencias por Especializacion de Bancos, 1987-2007

Media
Bancos de comercio exterior y Tesoreria 0.05
Bancos universales 0.30
Bancos de personas y pymes -9.24E-05

Media
Bancos de comercio exterior y Tesoreria 0.98
Bancos universales 0.95
Bancos de personas y pymes 0.999

Media
Bancos de comercio exterior y Tesoreria 0.05
Bancos universales 0.34
Bancos de personas y pymes -4.33E-05

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

Eficiencia total
Desviacion Percentil Percentil

Mediana estandar 25 75
2.60E-05 0.14 -1.50E-04 1.06E-04
7.00E-04 0.43 -71.37E-04 0.84

-1.40E-05 3.12E-04 -1.95E-04 2.60E-05

Eficiencia asignativa
Desviacion Percentil Percentil

Mediana estandar 25 75
0.999 0.02 0.998 0.999
0.999 0.07 0.915 0.999
0.999 3.50E-04 0.999 0.999

Eficiencia técnica
Desviacion Percentil Percentil

Mediana estandar 25 75
2.50E-05 0.13 -1.55E-04 1.06E-04
7.00E-04 0.48 -7.36E-04 0.96

-4.47E-05 2.06E-04 -1.96E-04 -1.50E-05
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Evolucion de la Eficiencia Total con Dos Fronteras

como evidencia favorable a la hipote-

sis discutida mas arriba, y por tanto, 0_1857‘”
puede ayudar a explicar por qué se 016
han mantenido magros estandares de '
eficiencia a nivel de toda la industria g
durante tanto tiempo, y por qué han 0.12 4
subsistido diferencias sistematicas 0.10 1
entre instituciones sin consecuencias 0.08
relevantes para el sistema. 0.06 A
0.04
8. Robustez de los 0.0 -
Resultados 0.00
Con el objeto de evaluar la robustez de -0.02 -
1987

los principales resultados del trabajo,
desarrollamos tres tipos de ejercicios
cuyas conclusiones discutimos en esta
subseccion.¥

En primer lugar, los resultados hasta
ahora comentados corresponden a la
estimacion de un modelo de fronteras

de beneficios que considera el periodo £
1987-2007. Esto significa que implici- 0.50
tamente suponemos que esta frontera 0.45
no cambia a lo largo de todo el periodo 0.40
estudiado. La evidencia muestra, sin 0.35
embargo, un cambio importante de ten- 0.30
dencia en los indicadores de eficiencia 0.25
a partir de la modificacion regulatoria 0
de 1997, lo que lleva a plantearse la

validez de este supuesto implicito. 0.15
Con este fin, desarrollamos un primer iy
ejercicio de robustez de los resultados 0.05
que corresponde a la estimacion de 0.00
dos fronteras de beneficios: una antes

y otra después de la modificacion a la
Ley General de Bancos de 1997.

La estimacion de estas dos fronteras sugiere que,
dadas las caracteristicas no lineales del modelo y
el tamafio de la muestra, es preferible trabajar con
una sola frontera en lugar de dos. En efecto, al com-
parar en el cuadro 3 la estimacion de una frontera
(columna 1) con el caso de dos fronteras (columnas
2y 3), se aprecia un severo deterioro de la signi-
ficancia estadistica de varios parametros. Lo mas
probable es que este empeoramiento de la calidad
de la estimacion se deba a una disminucion de los
grados de libertad del modelo, al intentar estimar

Tor

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

Evolucion de la Eficiencia Total
sin Observaciones por Fusiones

2003 2005 2007

1987

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nmeros), SBIF.

la misma cantidad de parametros con un nimero
mucho menor de observaciones. Adicionalmente,
esta menor confiabilidad del modelo econométrico
con dos fronteras se traspasa hacia los indicadores
de eficiencia estimados a partir de este, llevando a
resultados contradictorios con la evidencia dispo-
nible para la banca chilena. A modo de ejemplo, el

47 Agradecemos a los arbitros por sugerir estos ejercicios de
robustez.

2003 2005 2007




Variable dependiente 7/p,

Estimaciones de la Frontera de Beneficios

Sin Observaciones por Fusiones (DFA)

Frontera estimada
con base en 1987-2007

a, -8,304,271*
a, -1,205,629
a, -11,875,841*
a, -53,900.46
b, -1.53E+10
¢, = b, -7.83E+10
}5 = o, -1.08E+10
b, 1.55E+09
by = by, -1.34E+10
by -3.65E+10
T, 0.027
T, -0.13
T, -1.66
B, 1.89E-02
0, -1.28E-09
g 9.46*
Tnn 2.53*
U 12.42*
Numero de observaciones 671

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.
* Significativo al 1%.

modelo con dos fronteras sugiere que la eficiencia
total en beneficios cayo en forma dréstica a partir
de 1998, haciendo que dicho indicador de eficien-
cia fuese, en promedio, sustancialmente menor
durante el periodo posterior al cambio regulatorio
(grafico 12).%®

Un segundo ejercicio de robustez se relaciona con
la posibilidad de que los resultados de eficiencia
estén sesgados negativamente por las fusiones
bancarias ocurridas durante el periodo del estudio.
Este posible sesgo podria tener su origen en los, a
menudo, altos costos de transicion que estos proce-
sos conllevan. Para evaluar la importancia de este
fenomeno, hemos estimado la frontera de beneficios
excluyendo tanto el ejercicio en el que tuvo lugar
una fusiéon como el ejercicio siguiente. Dado que
entre 1987 y 2007 se realizaron seis fusiones, al fi-
nal se eliminaron 12 observaciones. Los resultados
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de esta estimacion alternativa se deta-
llan en el cuadro 14. Observamos que
la calidad de la estimacion del modelo
empeora de manera ostensible, y ocho
parametros se tornan no significativos
estadisticamente con respecto a la es-
timacidn original (cuadro 3, columna
1). Al igual que en el ejercicio de dos
fronteras, este resultado podria estar
evidenciando una seria pérdida de gra-
dos de libertad asociada a un modelo
con muchos pardmetros y un tamafio
de muestra limitado. Nuevamente,
esta baja calidad de la estimacion se
refleja en los indicadores de eficiencia
construidos a partir de esta. En efecto,
aunque la eficiencia en beneficios exhi-
be una mejora en nivel coherente con
lo esperado, su trayectoria decreciente
en el tiempo es contradictoria con la
evidencia disponible (grafico 13).

El ultimo ejercicio de robustez sobre
nuestros resultados es una comparacion
de estos con los encontrados por Fuen-
tes y Vergara (2007), dada la cercania
de ambos trabajos en términos de su
foco de interés sobre la eficiencia en
beneficios. Para ello, replicamos la
metodologia utilizada por este articulo,
basada en el enfoque de fronteras estocasticas (SFA),
sobre dos muestras. Mientras la primera de ellas cu-
bre el periodo completo analizado en nuestro trabajo
(1987-2007), la segunda corresponde al periodo
estudiado por Fuentes y Vergara (1990-2004).

La forma funcional considerada corresponde a la
funcién Translog, pues la Fuss cuadratica (utilizada
por nuestro estudio) no se puede estimar mediante la
metodologia usada por Fuentes y Vergara (2007).%°

# Unamanera alternativa de testear la conveniencia de trabajar
con dos fronteras es mediante una prueba de quiebre estructural.
Si bien es posible realizar un test de Chow para un modelo SUR
lineal a partir de variables dummies, la severa no-linealidad de
nuestro modelo y el tamafio de la muestra disponible impiden una
prueba confiable de estas caracteristicas.

# Cabe sefialar que, en el caso de la frontera de beneficios, la
especificacion basada en una funcion Fourier flexible se reduce a
una Translog.
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Estimaciones de la Frontera de Beneficios (SFA)

Frontera estimada
con base en 1987-2007

Variable dependiente In(7/p,)

P -6.83
a, 6.51
a, 0.63
a, -1.84
b, -0.85
P, = O 0.64
P13 = Py 0.96
b, -0.18
Py = 3 -0.79
b, -0.46
) 3.93
0, -0.40
™ -0.31
T -0.007
Y5 -0.41
NUmero de observaciones 530

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

* Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 10%.

Siguiendo la misma notacién adoptada en la seccion
I11, el modelo a estimar esta dado por:

m(P.2,§)

Py

In

(4)

_|_

+

+

donde 1) es el intercepto y & representa la ineficiencia
X en beneficios. El cuadro 15 presenta los resultados
de la estimacion de ambas fronteras de beneficios,
apreciandose que el modelo exhibe un buen desem-

Frontera estimada
con base en 1990-2004
-41.69 *
0.26
-3.57
2.06
-1.91
0.57
2.84
-0.18
-0.86
-1.04
5.25
-0.20
0.50
0.29
-0.58

388

*
*
*
*
*

*

* %

* k%

pefio en términos de la significancia estadistica de los
parametros, especialmente en el caso de la frontera
basada en el periodo 1990-2004.

Con respecto a los indicadores de eficiencia, cabe
aqui el siguiente comentario previo a cualquier
comparacion de la evidencia caracterizada por ambos
trabajos. Si bien los resultados no son comparables
en cuanto al nivel de eficiencia, si lo debiesen
ser en cuanto a las tendencias temporales y a las
diferencias entre subgrupos (por tamario, origen de la
propiedad o especializacion). Al respecto, el grafico
14 describe la evolucion en el tiempo de la eficiencia
en beneficios con el método SFA. Se observa que,
con la frontera estimada en base al periodo 1990-
2004, el nivel promedio de eficiencia en beneficios
de toda la industria muestra una tendencia creciente,
lo que confirma nuestros resultados y los propios
hallazgos de Fuentes y Vergara (2007).

Por el contrario, la frontera estimada con el periodo
1987-2007 sugiere que la eficiencia en beneficios
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bancos todavia mostraban pérdidas en
sus estados financieros. Esto sugiere que

d —— Frontera estimada en base al periodo 1990-2004
Frontera estimada en base al periodo 1987-2007

el método DFA y la posibilidad que este
ofrece de trabajar con la funcion Fuss
cuadratica (ambos adoptados por nues-
tro trabajo) presentan algunas ventajas
sobre el método SFAy la imposibilidad
de adoptar funciones no lineales en los
parametros.>® En primer lugar, pareciera
que el método SFA y el uso de una fun-
cién Translog, al omitir observaciones
que implican pérdidas contables, tienden
a sobrestimar el desempefio de la indus-

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacidn Financiera (varios nimeros), SBIF.
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Evolucion de la Eficiencia Total
por Tamaiio de Activos (SFA)

£ ot

2003 2005 2007

tria en esos ejercicios. Esto tltimo podria
ser una de las explicaciones a las grandes
diferencias de niveles de eficiencia entre
nuestro estudio y el trabajo de Fuentes y
Vergara (2007).5! En segundo lugar, esta
tendencia a sobrestimar la eficiencia po-
dria también distorsionar completamente
laevolucion de lamismaen el tiempo, tal
como sugieren las diferentes trayectorias

descritas en el grafico 14.

Con todo, al igual que con los otros dos
ejercicios de robustez, nuestra impre-
sidn es que una trayectoria decreciente
de la eficiencia en beneficios durante las
altimas dos décadas es poco probable,
pues contradice completamente la evi-

Pequerio
Med-pequefio
Med-grande

dencia disponible para la banca chilena

Grande

durante este periodo.

En términos del analisis por subgrupos

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Elaboracion propia a partir de /nformacion Financiera (varios nmeros), SBIF.

ha tenido una evolucién decreciente en el tiempo.
Algunas razones que podrian explicar este fenomeno
son las siguientes. Primero, el uso de una funcion
Translog implica calcular el logaritmo natural de los
beneficios y precios de netputs. Esto obliga a tomar
una decision cuando los beneficios son negativos,
la que en nuestro caso y en el de Fuentes y Vergara
(2007), fue omitir estas observaciones. Segundo, el
problema recién descrito podria estar exacerbado si
consideramos que a raiz de la crisis financiera de
inicios de los ochenta, entre 1987 y 1989 muchos

' de bancos, los indicadores de eficiencia
2004 construidos a partir de la frontera SFA
(1990-2004) solo confirman parcialmente
algunos de nuestros resultados.®? La

30 Es importante aclarar que el método SFA en si no restringe la

forma funcional adoptada para estimar la frontera respectiva. El
problema surge por las limitantes de la estimacion de fronteras
desarrollada a partir del programa propuesto por Coelli (2000),
y adoptado por Fuentes y Vergara (2007). En efecto, este
programa no permite estimar formas funcionales no lineales en
los pardametros.

31 Vergara (2006) también encuentra grandes diferencias en el
nivel promedio de eficiencia en beneficios estimado con el método
SFA (78%) y DFA (38%).

32 Nuevamente estas diferencias pueden deberse a la omision del
periodo 1987-1989.
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mayor discrepancia se relaciona con un
proceso de convergencia en eficiencia

Evolucion de la Eficiencia Total
segun Nacionalidad (SFA)

entre los distintos subgrupos de bancos 1.05,0,
que el método SFA reconoce, y del cual 0.9 4
nuestro analisis no da cuenta. Tal es el 05 4
caso de la convergencia de las institu- 07 -
ciones bancarias segin tamafio (grafico '
15), nacionalidad (grafico 16), origen de 06 1
la propiedad (estatal-privada) (grafico Bs 9
17) y especializacion (grafico 18). Este 0.4 4
hallazgo contradice claramente nuestra 03 1
evidencia de una supremacia en materia 0.2 Nacionales
de eficiencia de: (i) los bancos extranjeros 0.1 - Extranjeros
respecto de los nacionales, en especial a 0.0 -
partir de fines de los noventa, (ii) el Banco 1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004
Estado respecto de la banca privada, (iii) Fuente: Elaboracion propia a partir de Informacion Financiera (varios niimeros), SBIF.
los bancos grandes respecto de institucio-
nes de menor tamafio, y (iv) los bancos
universales respecto de entidades con
otros patrones de especializacion. Evolucién de la E_ficiencia Total
Maés importante aun, este proceso de el (B DL R
convergencia constituye evidencia Err
contraria a la hipotesis de que distintos 1.0
patrones de especializacién podrian 09
explicar la dindmica de la eficiencia en 08 J
el sistema bancario chileno. Sin duda, 07 J
este resultado abre algunas incognitas 0
que ameritan ejercicios de robustez 0
adicionales en una futura agenda de '
investigacion. 04

03 -+

0.2 4 Publico
V. CONCLUSIONES o Privados
Este trabajo caracteriza la evolucion de 0.0 -
la eficiencia X en el sistema bancario 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

chileno durante los ultimos 20 afios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

Con este objeto, estimamos un modelo

de frontera de beneficios que permite

desglosar los resultados en materia de eficiencia de
acuerdo de diversos criterios.

Nuestros resultados sugieren que los bancos
operando en Chile durante el periodo estudiado
han sido capaces de alcanzar solo un 15% del
potencial de beneficios que podrian haber logrado
si hubiesen operado sin ningun tipo de ineficiencias.
La evidencia disponible indica que este bajo nivel de
eficiencia es, sin embargo, el reflejo de una industria

en que coexisten pocos megabancos extranjeros (o
administrados segln estandares internacionales) con
niveles de eficiencia aceptables y muchos bancos
locales de menor tamafio altamente ineficientes.

Adicionalmente, la fuente principal de las ineficien-
cias bancarias parece ser de caracter mas técnico
que asignativo. En el marco de nuestra metodologia
de estimacion, este hallazgo significa que las debi-
lidades y fallas de los bancos no parecen provenir
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que ha transformado profundamente la
estructura de la industria bancaria.

Universal

ComExt y Tes
Pers y PYMES

El estudio arroja evidencia de que los
bancos de mayor tamafio tienen niveles
de eficiencia X superiores a los de sus
pares mas pequefios. Este resultado
tiene implicancias de politica especial-
mente relevantes para la evaluacién
de las fusiones bancarias. En efecto,
este hallazgo podria contrarrestar la
evidencia de “deseconomias de escala”
caracterizada por estudios previos para
la banca chilena, sugiriendo por tanto
una nueva fuente de beneficios asocia-

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informacion Financiera (varios nimeros), SBIF.

de la planificacion de las operaciones, sino mas
bien parecen estar radicadas en el cumplimiento de
esos planes de produccion. Esta Gltima observacion
despierta el interés por indagar hasta qué punto es
posible establecer un vinculo mucho mas claro entre
la ineficiencia técnica y eventuales debilidades en
los sistemas de control de gestion bancaria. En este
sentido, reconocemos que la evidencia recogida al
respecto en este trabajo es aun parcial y esta lejos de
ser concluyente, por lo que es necesario que futuras
investigaciones aborden la construccion de un modelo
teorico de gestion bancaria mucho mas refinado. Un
modelo con estas caracteristicas nos dotaria de un
vinculo menos ambiguo entre eficiencia X y control
de gestién, permitiendo de este modo interpretar
con mayor precision la evidencia resultante de las
estimaciones economeétricas.

En términos de su evolucion en el tiempo, la eficiencia
total en beneficios muestra una mejora sustancial y
permanente a partir de fines de los noventa, la que
coincide con un conjunto de cambios instituciona-
les, econdmicos y tecnoldgicos experimentados por
la banca chilena a partir de mediados de esa misma
década. Tal es el caso de la modificacion a la Ley
General de Bancos en 1997 y sus exigencias de ca-
pitalizacion inspiradas en el Acuerdo de Basilea de
1988; lamayor adopcién de TICs gracias a un proceso
de innovacién tecnoldgica liderado por los bancos
extranjeros; y una ola de fusiones entre instituciones

da a estos procesos de consolidacion.
Por consiguiente, una evaluacion de
los efectos de las fusiones bancarias
basada en la frontera de beneficios
deberia constituir, a nuestro juicio, un elemento
central de cualquier agenda de investigacion sobre
la banca chilena.

2004

Finalmente, nuestra evidencia deja abiertas ciertas
interrogantes respecto de qué factores econdomicos
han permitido la subsistencia prolongada de dife-
rencias significativas de eficiencia entre categorias
de bancos (por tamafio y origen de la propiedad).
Aunque los procesos de consolidacion bancaria y la
existencia de distintos patrones de especializacion
parecen respuestas razonables a estas preguntas,
nuestros resultados plantean la necesidad de realizar
ejercicios de robustez adicionales que fortalezcan o
debiliten estas hipotesis.
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DINAMICA NO LINEAL EN EL MERCADO
ACCIONARIO CHILENO: EVIDENCIA DE RETORNOS

Y VOLUMENES TRANSADOS*

Rodrigo Aranda L.™"
Patricio Jaramillo G.”™"

I. INTRODUCCION

“It takes trading volume to make prices move”. Este

viejo dicho de Wall Street contribuye a comprender el
antiguo interés entre los economistas financieros por
estudiar la relacion entre el retorno de las acciones y
el volumen transado. Dado que el precio de la accion
de una empresa deberia reflejar las expectativas de
los inversionistas sobre las perspectivas futuras de la
misma, toda nueva informacioén (“noticia”) respecto
de los fundamentos del precio (curso futuro de los
dividendos, tasas de descuento, etc.) hace que los
inversionistas modifiquen sus expectativas, siendo
ello la principal razén para que cambie el precio de
una accion. En términos generales, esto es lo que
plantea la Hipotesis de Mercados Eficientes (Fama
1970, 1991), la que implica que, en promedio, no es
posible obtener beneficios superiores a los normales de
manera sistematica. Ello, a pesar de que la evaluacion
de estas noticias por parte de los inversionistas puede
ser heterogénea (Gurgul et al., 2005).

El contraste empirico de la HME ha sido contradictorio
(Karpoff, 1987). Algunos estudios muestran que
los aumentos de precios estarian correlacionados
positivamente con los volimenes transados, siendo
mas ambigua la relacion entre los volumenes transados
y las caidas de precios. En general, la relacion precio-
volumen depende de la tasa de flujo de noticias y la
diseminacion de estas en el mercado, del grado en que
los precios son capaces de transmitir informacion,
de la profundidad del mercado, y finalmente de
que existan o no restricciones a las ventas cortas.
En este contexto, los cambios de precios se pueden
interpretar como la sintesis del mercado respecto a
estas noticias. En un mercado eficiente, los precios
deberian ajustarse instantineamente hacia sus valores

fundamentales, mientras que los volimenes transados
no deberian contener informacion sobre el desarrollo
futuro de los precios.

Estudios empiricos aplicados a mercados accionarios
desarrollados tienden a confirmar la existencia de
una relacion positiva entre volumenes y precios,
principalmente a través de modelos lineales y/o
modelos de volatilidad tipo GARCH. Asimismo, se
reconoce que los mercados de activos en general,
y accionarios en particular, se caracterizan por la
ocurrencia de shocks de baja frecuencia pero de gran
impacto. No obstante, Karpoff (1987) sefala que los
estudios sobre la relacion precio-volumen se basan en
supuestos erroneos sobre la relacion funcional entre
ambas variables, al considerar como monotonica
dicha relacion. Asi, el uso de un modelo lineal para
los retornos redundaria en una especificacion erronea
del problema (Bradley y Jansen, 2004).

La introducciéon de dinamicas no lineales lleva a
concluir que una nula correlacion serial podria
implicar independencia estadistica, siempre que
la distribuciéon de probabilidad conjunta siguiera
una distribucidon normal. La importancia de esta
condicion se hizo evidente con el descubrimiento de
dependencias no lineales en los retornos accionarios
reportado por Hinich y Patterson (1985). En la
actualidad sabemos que la ausencia de dependencias
lineales (correlacion serial o autocorrelacion) no
restringe la posibilidad de dependencias no lineales
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en los retornos. En particular, cualquier argumento
que valide modelos de mixture de distribuciones o
de hipétesis de arribo secuencial de informacion, es
tomado como evidencia en contra de la HME. Lo
anterior implica que, al operacionalizar el test de
HME, es necesario agregar algunas caracteristicas
adicionales a las convencionales.

Esta discusion sobre dinamicas no lineales en la
relacion entre retornos y volimenes transados, si
bien se ha abordado ampliamente en mercados mas
desarrollados, es mucho mas escasa en mercados
emergentes. Por ello, es natural preguntarse en este
ambito, hasta qué punto los hallazgos reportados
para mercados accionarios liquidos de economias
industrializadas se cumplen en economia emergentes
como la chilena.

Dado lo anterior, el propoésito fundamental de este
articulo es examinar la evidencia de eventuales
relaciones de causalidad no lineal entre los retornos
accionarios y volumenes transados en la Bolsa de
Comercio de Santiago.

Especificamente, la contribucion que pretendemos
realizar a la literatura comprende las siguientes
dimensiones: primero, realizamos un analisis de
alta frecuencia, trabajando con informacién diaria
para las variables de interés, en lugar de informacion
de menor periodicidad como ha sido la practica en
mercados emergentes. Segundo, implementamos
contrastes de causalidad lineal y no lineal a la
Granger, para despejar cualquier correlacion entre
los retornos del indice accionario y el volumen. La
existencia o no de una posible correlacion positiva
es importante para el contraste de la HME. Tercero,
buscamos patrones no lineales en los datos, mediante
la formulacion y estimacion de modelos univariados
de transicion suave (STAR), y el contraste de estos
con alternativas lineales. Cuarto, el analisis de no
linealidades es complementado con la estimacion
y contraste de un modelo bivariado autorregresivo
con cambios markovianos (Markov-Switching vector
autoregression), o MS-VAR. Hasta donde sabemos,
esta seria la primera oportunidad en que todas estas
caracteristicas se combinan en un analisis para el
mercado accionario chileno.

Para abordar estas aristas, el articulo se estructura
de la siguiente manera. La seccion siguiente resume

la literatura, tanto tedrica como empirica, sobre la
relacion entre precios (y retornos) accionarios y
los volimenes transados. La seccion 111 describe
los datos y la metodologia econométrica utilizada.
La seccion IV reporta y discute los principales
resultados, y la seccion V presenta algunas
conclusiones y limitaciones del trabajo.

I1. LiTERATURA RELACIONADA

El folclore de mercado y alguna evidencia empirica
sugieren que retornos y volimenes transados estan
positivamente correlacionados aunque, como se
seflala en la introduccidn, tal relacion depende, entre
otros factores, de la tasa del flujo de informacioén y
su difusion hacia el mercado, del grado en que los
mercados transmiten la informacion, del tamaiio del
mercado y de la existencia de restricciones de venta
corta. Dos hechos estilizados son habitualmente
seflalados para justificar tal relacion. Primero, la
correlacion entre el volumen transado y el valor
absoluto de los cambios de precios es positiva; esto
es, por lo general, un gran incremento del volumen
viene acompafiado ya sea por un gran aumento
0 una gran disminucion de precios. Segundo, la
correlacion entre el volumen transado y el retorno es
también positiva. Sin embargo, no existe suficiente
evidencia empirica que apoye la robustez de estas
correlaciones, y una de las razones que explican esto
es la ausencia de marcos tedricos lo suficientemente
generales que vinculen los volumenes transados con
los retornos accionarios.

Al respecto, las explicaciones tedricas a la existencia
de una relaciéon causal entre precios de activos
y volumenes transados se pueden agrupar en
cuatro categorias. La primera corresponde a los
denominados modelos de arribo secuencial de
informacion (Copeland, 1976; Jennings et al., 1981),
segun los cuales habria una eventual causalidad
bidireccional entre retornos y volumen ya que,
debido al flujo secuencial de informacion, el volumen
de transaccidn rezagado proporciona informacién
sobre los retornos absolutos corrientes, y los retornos
absolutos rezagados contienen informacion para el
volumen de transaccion corriente.

Una segunda categoria de modelos intenta explicar
la relacion entre volumen corriente de transaccion



y retornos pasados, a través de las motivaciones
impositivas asociadas a las transacciones; en otras
palabras, los aspectos tributarios asociados a la
participacion en el mercado accionario pueden
inducir una causalidad que va desde los retornos al
volumen transado.

El tercer grupo de estudios tedricos se vincula con los
modelos de distribuciones mixtas de Clark (1973) y
Epps y Epps (1976). Esta hipdtesis sugiere que los
cambios de precios y el volumen transado tienen una
relacion positiva, debido a la dependencia conjunta de
un evento comun. Utilizando el volumen de transaccion
como medida del desacuerdo entre inversionistas en el
mercado accionario, Epps y Epps (1976) muestran que
hay una causalidad positiva desde volumen a retornos
absolutos, puesto que los inversionistas revisan sus
precios de reserva tras el arribo de nueva informacion
y un mayor desacuerdo entre inversionistas se refleja
en un mayor incremento del nivel esperado del
volumen de transacciones. Esta misma relacion causal
es pronosticada en Blume et al. (1994); He y Wang
(1995), y Chordia y Subrahmanyan (2000). En este
enfoque no se puede descartar la posibilidad de una
retroalimentacion, de una causalidad bidireccional,
en la que los movimientos de precios puedan causar
posteriores cambios en el volumen. Si bien algunas
investigaciones reportan causalidad unidireccional
desde retornos a volimenes transados, la literatura
mas reciente proporciona evidencia mixta, con
resultados de causalidad inversa.

Por ultimo, los modelos de inversionistas ruidosos
(noise traders) corresponden a la cuarta categoria
de explicaciones para la relacion entre retornos y
volumenes transados. Este tipo de modelos establece
que los retornos accionarios agregados tienen
correlacion positiva en el corto plazo, pero negativa en
el largo plazo. La existencia de una relacion positiva
que va desde volumen a precios de acciones se basa
en el supuesto de que las estrategias de volumen de
transacciones que siguen estos inversionistas ruidosos
hacen que se mueva el precio de las acciones. Por
su parte, una relacion causal positiva desde precio a
volumen seria coherente con una retroalimentacion
positiva en las estrategias de transaccion de estos
inversionistas, para quienes las decisiones de transar
estan condicionadas a los movimientos pasados de los
precios accionarios (De Long et al., 1990).
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Desde el punto de vista empirico, si bien las
investigaciones iniciales se concentran principalmente
en la relacién contemporanea entre retornos y
volumen, estudios mas recientes examinan dindmicas
de causalidad (Karpoff, 1987). Por ejemplo, Smirlok
y Starks (1992); Gallant et al., (1992), y Hiemnstra
y Jones (1994), apuntan hacia una significativa
dindmica lineal y no lineal entre los volumenes
transados y los retornos, y concluyen que es posible
aprender mucho mas estudiando el comportamiento
conjunto de los precios (retornos) y el volumen.
Blume et al., (1994), por su parte, examinan el
contenido informacional del volumen en un contexto
tedrico. Estos autores muestran que el volumen
rezagado puede ser util para predecir movimientos
de precios cuando los precios son ruidosos y los
participantes del mercado no pueden obtener la
seflal completa de informacion inicamente de los
precios. Su modelo es coherente con el extenso uso
del andlisis técnico en mercados financieros.

Lee y Rui (2000, 2001), siguiendo a Campbell et al.
(1993), identifican empiricamente los componentes
de los retornos y volimenes transados debidos
a transacciones informadas y no informadas,
examinando si el componente debido a transacciones
no informadas puede dar cuenta de la relacidon
empirica entre volumen transado y la correlacion
serial de los retornos. Estos autores reportan evidencia
de la relacion entre volumen y correlacion serial de
los retornos, sefialando que tal evidencia es coherente
con predicciones teodricas de que los componentes no
informativos pueden dar cuenta de un alto volumen
de transacciones acompaiiado de una baja correlacion
serial en los retornos accionarios.

La evidencia empirica también muestra que las
propiedades de las series de tiempo individuales para
retornos y volimenes transados se describen mejor
utilizando modelos no lineales; en particular, que los
datos de retornos con frecuencia revelan un fenémeno
de clustering de volatilidad asociados con shocks
grandes (pequeios) de cualquier signo que tienden a
ser seguidos de grandes (pequeilos) shocks.

La evidencia de no linealidad en retornos y volumen
transado no se limita al caso de ambas series conside-
radas individualmente. Por ejemplo, al controlar por la
persistencia de la volatilidad, modelando los retornos
accionarios con un GARCH exponencial, Hiemstra



ECONOMIA CHILENA

y Jones (1994) reportan evidencia de causalidad no
lineal que va desde el volumen a los retornos. Silva-
pulle y Choi (1999) obtienen resultados similares para
Corea del Sur, un mercado accionario emergente. A su
vez, Campbell et al. (1993) encuentran una relacion
negativa entre las autocorrelaciones diarias de un
indice accionario y el volumen transado; conside-
rando la existencia de dos tipos de inversionistas en
el mercado, inversionistas no informados y “market
makers”, estos autores encuentran que para estos
ultimos las reversiones en los retornos accionarios
tienden a causar un incremento anormalmente grande
en los volimenes transados, a medida que los precios
tienden a caer y a medida que se completa la reasigna-
cion de riesgo entre operadores heterogéneos. Por lo
tanto, grandes volumenes transados estaran asociados
con correlaciones seriales negativas relativamente
grandes en los retornos.

Saatciogluy Starks (1998) examinan la relacion precio-
volumen en un grupo de mercados latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Venezuela), documentando una relacion positiva
entre el volumen y los precios —tanto el nivel como
la magnitud de los cambios—, pero no encuentran
evidencia so6lida de que los cambios en los precios
accionarios muevan los volimenes, al contrario de
la evidencia reportada para mercados desarrollados,
pero concluyen que el grupo de economias
emergentes, con diferentes instituciones y flujos
de informacién en comparacion con mercados mas
desarrollados, no presentan relaciones de adelanto-
rezago similares a las reportadas en estudios para
economias mas avanzadas. Sarantis (2001), por su
parte, encuentra que los modelos STAR son utiles
para describir los ciclos asimétricos en las tasas de
crecimiento de los precios accionarios en la mayoria
de los paises industrializados.

En una perspectiva diferente, Ané y Ureche-Rangau
(2008) examinan el grado en que la dependencia
temporal de la volatilidad y el volumen es compatible
con la hipoétesis de distribuciones mixtas, a través
del analisis de las propiedades de memoria larga de
transformaciones de potencia para ambas series. Sus
resultados sugieren que la volatilidad y el volumen
pueden compartir movimientos comunes de corto
plazo, pero que su comportamiento de largo plazo
es esencialmente diferente.

Con algunas pocas excepciones, la mayoria de los
estudios mas citados en la literatura se concentran en
mercados financieros desarrollados. Existe, por tanto,
una escasez de analisis mas profundos para mercados
emergentes. Algunas de estas excepciones son, por
ejemplo, Silvapulle y Choi (1998), Pant (2002) y Ciner
(2002). Silvapulle y Choi (1998) reportan la presencia
de causalidad bidireccional, tanto lineal como no
lineal, entre los retornos accionarios y los cambios
en el volumen transado en el mercado coreano. Por
el contrario, Pant (2002), usando datos para la India,
no encuentra evidencia de causalidad bidireccional
lineal o no lineal entre retornos y cambios en el
volumen de transacciones, mientras que Ciner (2002)
encuentra una causalidad bidireccional significativa
entre los retornos diarios y los volumenes transados
en la bolsa de valores de Toronto, y sefiala que el
poder predictivo del volumen para la variabilidad en
los precios desaparece después que dicho mercado se
automatiza de forma completa.

En el caso particular del mercado accionario
chileno, la literatura sobre la relacion entre retornos
accionarios y volumenes transados no es abundante,
aunque tiende a sustentar la idea de posibles vinculos
no lineales entre retornos accionarios y volimenes
transados. Véase, por ejemplo, Parisi y Acevedo
(2001), Parisi y Vasquez (2000), Gregoire (1985),
Saatcioglu y Starks (1998), Urrutia (1994), Romero-
Meza et al. (2007), y Kamath (2008).

Parisi y Acevedo (2001), utilizando una variante
de estrategias de transaccion contraria, reportan
diferencias significativas tanto en el signo como en
la magnitud, en las autocovarianzas de los retornos
de acciones ganadoras y acciones perdedoras; esto
es, hay una clara asimetria, un efecto no lineal, en el
comportamiento de acciones ganadoras y perdedoras
y, por tanto, un efecto no lineal en las carteras de
activos que las contienen. Esto se explicaria por la
presencia de inversionistas institucionales y por la
baja liquidez del mercado accionario chileno.

Gregoire (1985) concluye que el mercado accionario
chileno se caracteriza por un lento ajuste a la nueva
informacion, en comparacion con mercados mas
desarrollados, siendo las causas la baja liquidez
del mercado y la baja frecuencia de transacciones,
factores que contribuyen a la existencia de patrones
no lineales en los retornos. A su vez, Urrutia (1994)
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de volumenes y viceversa. Mas aun, la
evidencia de una correlacion positiva

y significativa entre ambas variables
sugeriria que los cambios de volimenes
transados producen los movimientos en
el mercado accionario chileno, aunque
tal relacion seria asimétrica respecto de
la direccién del mercado.

Con la excepcion de Romero-Meza et
al. (2007), la literatura para el mercado
accionario chileno considera estructu-

ras lineales para el contraste de hipote-
sis. Estos temas son abordados en las

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

rechaza la hip6tesis de camino aleatorio, mientras que
Parisi y Véasquez (2000) proporcionan evidencia de
las ventajas de recurrir al analisis técnico tradicional
en el caso del mercado accionario chileno, pero al
nivel de carteras de activos.

Mas recientemente, Romero-Meza et al. (2007) (véase
también, Bonilla et al., 2006, 2008), proporcionan
evidencia de episodios de no linealidad en la serie
de retornos para la Bolsa de Comercio de Santiago y
de los factores politicos y econdmicos que estarian
detras de la no linealidad. Utilizando datos diarios
para el indice General de Precios de Acciones
(IGPA), entre enero de 1990 y septiembre del 2002,
y aplicando el contraste de Bicorrelacion de Hinich
(Hinich y Patterson, 1985; Hinich, 1996), identifican
una serie de eventos politicos y econdmicos, como
por ejemplo las dos guerras del Golfo Pérsico (1990 y
2001), cambios en aspectos regulatorios en el mercado
cambiario, y cambios en la normativa de operaciones
para las AFP, entre otros, que explican el porcentaje
de ventanas de no linealidad durante el periodo
analizado. Sin embargo, estos autores no exploran
elementos de no linealidad en la relacion entre los
retornos accionarios y el volumen transado.

Kamath (2008) concluye que existe evidencia signi-
ficativa de una relacion contemporédnea positiva entre
volumen y retornos diarios para el periodo analizado
(enero 2003—octubre 2006), lo que sugiere que los
mercados al alza son acompafiados por aumentos

2005

2007 siguientes secclones.
lIl. DATos Y ENFOQUE
ECONOMETRICO

1. Datos y Evidencia Preliminar

En un mercado eficiente, la trayectoria de los precios
y retornos por periodo debiera ser impredecible, por
lo que la HME implica que el valor esperado del
precio de mafana, p, ,, dada toda la informacion
relevante hasta el presente incluida en el conjunto
de informacion (£2), deberia ser igual al precio
de hoy, p, mas posiblemente un componente de
crecimiento deterministico (driff). Al contrastar la
HME, el modelo mas utilizadoesp, = +p, | + €,
donde £/ ~ D(0,0%) y D es alguna distribucién. La
hipdtesis nula es que los retornos siguen un camino
aleatorio con drift de la forma Ap, = p1 + ¢,. Como
propuesta preliminar nos podemos preguntar si el
modelo de camino aleatorio es una caracterizacion
apropiada del comportamiento actual de la Bolsa de
Comercio de Santiago.! Se puede observar que el
comportamiento de los retornos es interesante.

El grafico 1 muestra el comportamiento efectivo
del indice de precios accionarios para la muestra
comprendida entre enero de 1989 y octubre del 2007,
junto con trayectorias simuladas alternativas (100
simulaciones) para los precios a partir del modelo
de camino aleatorio.? Como se puede observar

! Elindice utilizado es el Indice de Precios Selectivo de Acciones

(IPSA). Este comprende, en una base anual, las 40 acciones mas
transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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Retornos y Volumenes Transados
(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloombery.

preliminarmente, es discutible plantear si en el largo
plazo el modelo de camino aleatorio es una buena
aproximacion para el comportamiento efectivo de
los precios accionarios en Chile.

Tal como en muchas series econdmicas y financieras,
se observa una tendencia de largo plazo positiva.
Esto implica que el proceso generador de datos sobre
el precio de las acciones podria ser caracterizado
de mejor forma por un cambio de medias, lo que a
su vez implica diferentes regimenes en la serie de
tiempo. Esto es importante, porque los cambios de
régimen son una de las fuentes de no linealidad en
los procesos de series de tiempo.

Una transformacion 1til es considerar los retornos
en vez de los precios, definidos estos como

— 1 3
ra=w. —pr) /P que puede aproximarse como:

P = ln(p,“) — ln(p’).

Volumen transado (pesos)
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El grafico 2 muestra las series de tiempo para el nivel y
la primera diferencia tanto de los retornos como de los
volimenes transados, para todo el periodo muestral.

Podemos observar que ambas series parecen no
lineales, siendo la heterocedasticidad una posible
fuente de esta caracteristica en los datos. Para ilustrar
este punto, el cuadro 1 presenta algunos estadisticos
descriptivos de ambas series.

Estos estadisticos reportan clara evidencia de un
exceso de asimetria (skewness) y de apuntamiento

2 El proceso generador de datos para el camino aleatorio es

p,=04+p, , +¢€, , conun valor inicial de 48.69 (valor del

indice accionario al 2 de enero de 1989). Las innovaciones tienen

una distribucion normal con una desviacion estandar de 3. Esta

especificacion muestra un mejor ajuste en la muestra.

3 Esta transformacién tiende a subestimar el verdadero
7 .. De hecho, es posible mostrar que

valor de los retornos, 7,
f1+1 = ll’l[l + (pt+1 _]7[)/]71] = rHrl - r12+1/2'
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Estadisticas Descriptivas

Nivel Primeras diferencias
Muestra: indice Volumen transado Retorno Cambio en
julio 1995 - octubre 2007 IPSA (en pesos) IPSA (%) volumen transado
Media 1,408.7 2.20E+08 0.04 0.055
Mediana 1,125.3 86,536,764 0.00 0.00
Maximo 3,499.5 2.26E+09 8.40 342.10
Minimo 554.7 3,224,875 -1.70 -282.70
Desviacion estandar 627.5 2.95E+08 1.05 64.86
Sesgo 1.58 2.58 0.10 0.07
Curtosis 4.79 11.27 8.86 4.89
Jarque-Bera 1,767.75 12,718.66 4,602.15 481.63
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00
NUmero de observaciones 3,214 3,214 3,213 3,213

Fuente: Elaboracién propia.

(curtosis) para ambas series. El test de Jarque-
Bera permite rechazar la nula de normalidad para
ambas variables a los niveles de significancia
convencionales.

Para tener una mejor idea de la dispersion de los
datos, el grafico 3 muestra la distribucién empirica
de los mismos, la que luego es contrastada con una
distribucion normal.

El grafico ilustra la naturaleza leptocurtica de los
retornos, y la existencia de al menos dos modas
identificables. Una vez mas, esto evidencia posibles
no linealidades en los datos.

Una aproximacion natural para la modelacion de
series de tiempo con modelos no lineales parece
ser el definir diferentes estados de la naturaleza o
regimenes, y luego permitir la posibilidad de que el
comportamiento dindmico de las variables dependa
del régimen en que se encuentra la economia en
cualquier momento del tiempo. Sin embargo, surgen
problemas para ello. Primero, existe un amplio
y creciente numero de modelos posibles, siendo
dos las clases de modelos relevantes bajo este
enfoque: la familia de los denominados modelos
de transicion suave (Smooth Transition Regression,
STR), y los cada vez mas populares modelos de

cambio de régimen markoviano (Markov Switching),
propuestos por Hamilton (1989).

Por un lado, los modelos STR son una clase de
modelos, en cuya forma reducida la transicion
entre los estados o regimenes se genera de manera
endogena. Este tipo de modelos incorpora como
casos especiales los modelos autorregresivos
exponenciales (EAR); de umbral autorregresivo
(TAR), y los modelos SETAR. Terdsvirta y Anderson
(1992), Granger y Terédsvirta (1993) y Terdsvirta
(1994), promueven estos modelos univariados
denominado modelos autorregresivos de transicion
suave (Smooth Transition Autoregressive, STAR, los
que pueden ser considerados como una combinacion
de modelos SETAR y EAR.

Por otro lado, en los modelos Markov-Switching, la
transicion entre regimenes se presume exogena, gene-
rada por una cadena markoviana, lo que implica que
nunca se puede estar completamente seguro de que se
estd en un régimen particular en un punto particular
del tiempo, sino que so6lo es posible asignar probabi-
lidades de ocurrencia de los diversos regimenes.

Una dificultad con los modelos Markov-Switching
es que implican un cambio abrupto entre regimenes,
por tanto, la existencia de un pequefio numero
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Distribuciones Empiricas
(IPSA y volumenes transados)

IPSA

2.00E-03
1.80E-03
1.60E-03
1.40E-03
1.20E-03
1.00E-03
8.00E-04
6.00E-04
4.00E-04
2.00E-04
0.00E+00 == T T T T T T
500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500

Volumen transado (pesos)

6.00E-09

5.00E-09 A

4.00E-09 A

3.00E-09 A

2.00E-09 A

1.00E-09 A

0.00E+00

0 500,000,000 1,500,000,000 2,500,000,000

Fuente: Elaboracion propia.

(generalmente dos) de regimenes. Este supuesto
podria ser restrictivo en comparacion con los
modelos STAR, los que pueden considerarse como
modelos de cambio de régimen que admiten mas
de dos regimenes y en los que la transicion de un
régimen a otro es gradual o suave.

Una ventaja a favor de los modelos STAR radica en
que los cambios en los agregados econdmicos son
influenciados por cambios en el comportamiento de
muchos agentes diferentes, siendo improbable que
todos los agentes reaccionen en forma simultanea
al mismo shock o a la misma sefal. Por ejemplo,
en los mercados financieros con un gran numero
de inversionistas, cada uno de ellos moviéndose
en diferentes momentos —debido a objetivos y
creencias heterogéneas— un modelo de transicion
suave podria ser mas realista. Ademas, los modelos
STAR son flexibles como para que los cambios
abruptos surjan como un caso particular. En

Retornos IPSA
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la siguiente subseccion se presenta una breve
descripcion de la estructura de ambos tipos de
modelos no lineales.

2. Modelo Autorregresivo de Transicion
Suave

El modelo Autorregresivo de Transicion Suave
(STAR) es una generalizacion de un sistema de dos
regimenes, en el cual la transicion de uno extremo a
otro es suave. Este tipo de modelos se utiliza cuando
la hipdtesis de linealidad es rechazada para al menos
una variable de transicion. Asi, este modelo vincula
dos modelos lineales autorregresivos mediante una
funcién de transicidon acotada, dando la posibilidad
a diferentes funciones de transicidon que caracterizan
diferentes propiedades dinamicas de los datos (van
Dijk, 1999; van Dijk et al., 2000; Krolzig, 2002;
Potter, 1999; y, Terdsvirta, 1994). La estructura
general de este tipo de modelos es la siguiente:
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donde u, es una perturbacion estocastica idéntica
e independientemente distribuida con media cero
y varianza constante (o, alternativamente, una
secuencia martingala en diferencia®); ¢(y, ,, 6) es
la funcién de transicion, que es continua y acotada
entre 0y 1. En este trabajo suponemos que la variable
de transicion es la variable enddgena rezagada, y, ,
donde d es el pardmetro de demora, cuyo valor es
un entero positivo.

En la implementacion empirica del modelo STAR,
es necesario primero seleccionar el orden p de los
procesos autorregresivos, y luego elegir d mediante
un proceso de bisqueda, seleccionando aquel valor d
que minimiza el valor p en un contraste de linealidad.
Diferentes elecciones para la funcion de transicion
dan origen a dos diferentes tipos de modelos de
cambio de régimen con transicion suave: el modelo
STAR logistico (LSTAR), en el que la funcion de
transicion es logistica:

Ay, _4,0)= {1 +exp[—v(y, 4, — C)]} ; (2)

con v =0 donde 6 = (y,¢)’, y el modelo STAR
Exponencial (ESTAR), en el que la funcion de
transicion es exponencial:

$(y,-4»8) = 1—exp[—1(y,_, —¢)’]: 3)

En este caso, la variable de transicion puede ser una
variable exdgena o una funcion (posiblemente no
lineal) de variables endogenas rezagadas. También
es posible incluir como variable de transicion una
tendencia temporal lineal (Lin y Terdsvirta, 1994).

Si se elige un modelo STAR logistico de orden p es
posible que los volumenes transados (o los retornos)
altos y bajos tengan dinamicas algo distintas, pero el
cambio de un régimen a otro serd suave. Asimismo,
los parametros cambian monotonamente y la variable
de transicion se desvia de un punto fijo ¢ que es el
umbral entre los dos regimenes.
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En el caso de un modelo STAR exponencial de orden
p los voliumenes transados (o los retornos) se mueven
mas rapidamente entre valores muy pequeiios y muy
grandes, tal que la dindmica local sea estable. El
parametro ~ determina el grado de suavidad de la
transicion entre un régimen y otro. En la literatura
se proponen varias extensiones al modelo STAR
basico, como por ejemplo modelos para vectores de
series de tiempo, modelos con multiples regimenes,
o modelos con propiedades no lineales variables
(véase van Dijk et al., 2000).

3. El Modelo MS-VAR

Dado que la discusion previa sugiere que tanto los
retornos accionarios como el volumen debieran estar
relacionados, en este trabajo también se estima un
modelo de vectores autorregresivos con cambios
de régimen markovianos (MS-VAR), propuesto por
Hamilton (1989). El modelo MS-VAR proporciona
una estructura flexible que admite la posibilidad de
heterocedasticidad, saltos ocasionales, tendencias
que se revierten y realizacion de prondsticos de una
forma no lineal (detalles en Krolzig, 1998).

En la representacion general del MS-VAR de orden
p con M regimenes, todos los parametros de la
parte autorregresiva son condicionales al estado S,
de la cadena markoviana, siendo M el numero de
regimenes factibles, por lo que S, €{1,2,..., M}. Se
supone que cada régimen tiene una representacion
VAR(p) con parametros v(m), ¥ , 4, , A, ,..., A/.m,
m=1,2,..., M, tal que:

L .
Ay, et Ay, +X%u,, sis, =1,
Y, =1 4
1 .
Yy Ay D t Ay A sis, = M

donde u, ~ iidN(0,1 ).

4 El supuesto de normalidad es necesario si los tests de

especificacion son derivados como contrastes tipo multiplicadores
de Lagrange (LM), si éstos se interpretan como contrastes basados
en regresiones artificiales, entonces es suficiente el supuesto de
martingala en diferencias (Terdsvirta, 1994).

> Aun en esta etapa primaria surge una complicacion si se
considera la forma ajustada por la media. La densidad condicional
paray,depende no sélo de s, sino también de s, , ..., s, es decir,
se pueden distinguir M"*' medias condicionales diferentes de y,
(véase Krolzig, 1998).
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La densidad condicional de la probabilidad de un
vector observado de series de tiempo y, estd dada
por:

Y 0.0), sis =1,
p(yr|Y/—1’S1):
FONY0.0,), sis, =M;

donde 0, es el vector de parametros del VAR en el
régimenm,m = 1,..., M,y Y | sonlas observaciones
para el vector de variables.

IV. Resutapos EmPiRICOS

En esta seccion, primero se enfrenta el problema
de dependencia lineal o no lineal en los datos. A
continuacién se utilizan distintos modelos para
capturar cualquier patrén no lineal detectado en
los datos, siguiendo la sugerencia de Hiemstra
y Jones (1994), quienes proporcionan evidencia
empirica para argumentar que se puede aprender
mas de la dindmica de los mercados accionarios
estudiando en conjunto la dindmica de los precios
de los activos y de los volumenes transados, en vez
de concentrarse exclusivamente en la dinamica de
cada uno de ellos por separado.

Como se sefalo, las series de tiempo para los retornos
accionarios y volimenes transados muestran cierta no
linealidad, asi como también heterocedasticidad. Es
importante analizar periodos en los que los procesos
estocasticos univariados y bivariados que generan los
precios de las acciones y los volimenes transados,
sean estacionarios. Debido a que los contrastes de

causalidad son sensibles a no estacionariedades
asociadas con cambios estructurales, y dado que
existe cierta evidencia visual de no estacionariedad
en ambas variables, primero realizamos contrastes de
raiz unitaria y estacionariedad. Para ello aplicamos
una bateria de contrastes de raiz unitaria, incluyendo
el contraste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), el
contraste de Phillips y Perron (PP), el contraste de
Dickey-Fuller con GLS detrending (ADF-GLS), el
contraste de Kwiatowski, Phillips, Schmidt y Shin
(KPPS), y el contraste de punto 6ptimo de Elliot,
Rothemberg y Stock (ERS). La razén para utilizar
este conjunto de contrastes es que los contrastes de
raiz unitaria estandar tienen problemas de tamafio y
poder, y también porque existen algunos problemas
con el supuesto de no estacionariedad en vez de
estacionariedad como la hipotesis nula para el
contraste (Maddala y Kim, 1998). Los resultados
se muestran en el cuadro 2.

Como se puede ver, los retornos y el cambio
porcentual del volumen transado en el mercado
accionario chileno son estacionarios a niveles de
significancia convencionales. Por otro lado, al
observar las primeras diferencias de los retornos y
del volumen (grafico 2), las grandes volatilidades
presentes en ciertos periodos sugieren que las
observaciones pueden no ser generadas por el mismo
proceso generador en toda la muestra. Sin embargo, lo
que en apariencia es un cambio estructural, también
puede deberse a la presencia de no linealidades, la
que puede modelarse con un modelo de parametros
constantes. Como la muestra incluye un gran nimero

Contrastes de Raices Unitarias

Hipotesis nula Raiz unitaria Estacionariedad
Estadistico ADF Phillips-Perron ADF-GLS ERS KPSS
Retorno -13.49 -46.93 -2.22 0.62 0.02
Variacion del volumen transado -82.97 -498.73 -82.98 0.07 0.06
Valores criticos

1% -3.96 3.96 -3.48 0.22 0.22

5% -3.41 5.62 -2.89 0.15 0.15

10% -3.13 6.89 -2.57 0.12 0.12

Fuente: Elaboracion propia.
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minar si los datos apoyan el hecho de
que periodos con grandes movimientos
de precios son también periodos con

volumenes transados mas grandes que
el promedio, y viceversa (Karpoff,
1987), el siguiente grafico muestra los
coeficientes de correlacion moviles
tanto para los retornos accionarios

como para el volumen transado, en
cuatro ventanas moviles distintas
(7, 30, 90 y 360 dias).

Como se puede observar en el grafico,
la evidencia sugiere una correlacion
contemporanea positiva entre retornos

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Residuos de regresion para log (volumen transado)

y volumen, con un coeficiente de co-
rrelacion cercano a 0.11 para toda la
muestra. La desviacion estandar cambia

de acuerdo con la frecuencia de los da-
tos (0.42 para una frecuencia semanal y
0.05 para una frecuencia anual), al igual
que en Gallant et al. (1993).

1. Contrastes de Causalidad
Lineal y No Lineal

Para obtener mayor evidencia sobre no
linealidades, se realiza un test de cau-
salidad a la Granger entre el volumen
transado y los retornos, donde Ay, es la

Fuente: Elaboracion propia.

de observaciones (alrededor de 3100), es razonable
suponer que podriamos estar en presencia de cambios
de régimen en los datos. Para motivar la posibilidad
de modelacion de diferentes regimenes, consideremos
el grafico 4, que muestra los residuos obtenidos de
la estimacion de un modelo lineal para el logaritmo
de los retornos (y del volumen transado) contra una
constante y una tendencia.

Se observa que los retornos y el volumen transado
tienden a encontrarse por sobre o por debajo de
una tendencia, y que los cambios en torno a esta
tendencia son mas bien abruptos. No obstante, si
esperamos que los cambios en los parametros del
modelo hayan sido suaves, esto puede modelarse
a través de un modelo STAR no lineal. Para deter-

diferencia logaritmica para la variable
de interés (retornos o volumen transa-
do); Ay? es la diferencia logaritmica
al cuadrado, y [Ay | es la volatilidad de
los retornos y del volumen, medida como el valor
absoluto de la diferencia logaritmica. Un contraste
de causalidad puede proporcionar informacion 1til
sobre si el conocimiento de los movimientos pasados
en los retornos accionarios (en el volumen transado)
mejora los prondsticos de corto plazo de los movi-
mientos actuales y futuros del volumen transado (de
los retornos) (Rashid, 2007).

Como se menciond, los contrastes de estacionariedad
proporcionan evidencia de que los retornos del indice
accionario y el cambio porcentual del volumen
transado en la Bolsa de Comercio de Santiago,
son variables estacionarias en niveles para todo el
periodo muestral, lo que permite aplicar el contraste
de causalidad de Granger. Dado que los resultados
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Correlaciones Moviles entre Retornos y Volumen Transado
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Fuente: Elaboracion propia.

de este contraste de causalidad son muy sensibles
al orden del rezago elegido para las variables
dependientes e independientes, el cuadro 3A reporta
los rangos de los valores del estadistico valor p para
distintos intervalos de rezagos.

Concentrandonos en el rechazo de la hipodtesis
nula de no causalidad a la Granger a un 5% de
significancia, el contraste de causalidad lineal
permite rechazar la hipotesis de que los retornos
y retornos absolutos no causan en el sentido de
Granger los cambios en el volumen transado para
toda la muestra, pero no para la hipotesis de que el
volumen transado no causa a la Granger los retornos
y los retornos absolutos. Interpretamos esto como
sugerencia de que no existe evidencia de causalidad
bidireccional entre retornos y volumen.

El contraste de Granger tradicional es util para
examinar cualquier relacion lineal en las variables,
pero no es apto para explorar relaciones no lineales
de causalidad entre variables. Dado que la evidencia

Mensual

0.8

0.6 1

0.4 1

0.2 1

0.0

0.2

'04 T T T T
1995 1997 1999

T
2001 2003 2005 2007

Anual

0.30
0.25
0.20 1
0.15
0.10 1
0.05
0.00

'005 T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003

T
2005 2007

reportada sugiere comportamientos no lineales en
los datos, y siguiendo a Hiemstra y Jones (1994),
utilizamos una version modificada del contraste de
causalidad no lineal de Granger propuesto por Baek
y Brock (1992), con el fin de capturar interacciones
no lineales entre retornos accionarios y el cambio
porcentual en el volumen transado.® El cuadro 3B
reporta los resultados de este contraste.

Como lo sugieren los resultados, existe evidencia de
causalidad no lineal bidireccional entre los retornos
accionarios y el cambio porcentual del volumen
transado. Estos resultados son validos para todos
los rezagos comunes utilizados en el contraste.
Ninguno de los estadisticos estandarizados es
menor que 4.60, lo que constituye fuerte evidencia

®  Los codigos para la implementacion del contraste de causalidad

no lineal modificado de Baek y Brock fueron desarrollados en R,
un software de libre acceso, y estan disponibles a solicitud de los
interesados.
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Contraste de Causalidad Lineal de Granger

A. Test lineal (rangos de valores p)

Hipotesis nula (rezagos 1 a 4) Ay, Ay} |Ay)
Retornos no causa a la granger a Volumen (0.00-0.48) (0.06-0.22) (0.00-0.03)
Volumen no causa a la granger a Retorno (0.75-0.98) (0.15-0.55) (0.00-0.26)
Hipotesis nula (rezagos 5 a 12)

Retornos no causa a la granger a Volumen (0.02-0.13) (0.29-0.77) (0.02-0.11)
Volumen no causa a la granger a Retorno (0.25-0.98) (0.52-0.96) (0.29-0.61)

B. Test no lineal (rangos de estadisticos F)

Hipotesis nula (rezagos 1 a 4) Ay, Ay? [Ay)
Retornos no causa a la Granger a volumen (2.78-6.11) (1.60-2.71) (-4.71-0.29)
Volumen no causa a la Granger a retorno (-9.05-1.47) (-9.60-1.06) (2.16-8.84)
Hipotesis nula (rezagos 5 a 12)

Retornos no causa a la Granger a volumen (-5.54-4.93) (-5.40-4.82) (-4.41-9.44)
Volumen no causa a la Granger a retorno (-5.32-5.03) (-2.81-2.99) (-4.12-0.67)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Rango de estadisticos-F entre paréntesis.

estadistica a favor de causalidad no lineal en ambas
direcciones. Estos resultados nuevamente sugieren
que un enfoque de modelacidén no lineal puede
ser util para describir el comportamiento de los
retornos y del volumen transado.

Esto es muy importante, ya que la evidencia de no
linealidad tiene fuertes implicaciones para la hipotesis
de mercados eficientes, dado que implica que los
retornos accionarios son potencialmente predecibles.
Por ejemplo, si los inversionistas pudieran operar
de manera rentable una regla de transacciones, neta
de todos los costos de transaccion, que explotara
alguna suerte de patrén no lineal en los datos, esto
iria en contra de la hipotesis de mercados eficientes,
que postula que incluso combinaciones no lineales
de precios pasados no son predictores utiles de los
precios futuros (Brooks, 1996; Brooks y Hinich,
1999; McMillan y Speight, 2001).

Si bien la literatura no es muy explicita en este
aspecto, hay ciertas caracteristicas particulares del
mercado accionario chileno y, en general, de los
mercados accionarios menos desarrollados, que

pueden contribuir a explicar esta evidencia de no
linealidad y causalidad bidireccional. Por ejemplo, la
baja liquidez del mercado y la consecuente relevancia
del volumen en la transmision de informacion, la
baja frecuencia de las transacciones, la existencia
de inversionistas institucionales restringidos en sus
operaciones, factores macroeconémicos como los
vinculados a la conduccion de la politica monetaria
y a aspectos tributarios, factores externos, politicos
y econdémicos, que se transmiten hacia un mercado
fuertemente integrado, entre otros, son todos factores
que pueden contribuir a una explicacion de los
resultados encontrados.

2. Contraste de Linealidad contra
Modelos TAR y STAR

Habiendo reportado evidencia de causalidad no
lineal que va en ambas direcciones, el siguiente
paso es modelar el comportamiento de ambas
series usando modelos no lineales. Dado que estos
modelos se basan en estructuras autorregresivas, el
primer problema que enfrentamos en la busqueda
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Mejor Especificacion Lineal

Muestra: Primera diferencia de
julio 1995 - octubre 2007 Retorno del IPSA volumen transado
Constante 0.00 (1.48) 0.00 (0.20)
Rezago 1 0.19 (7.78) -0.60 (28.45)
Rezago 2 0.01 (0.50) -0.50 (22.18)
Rezago 3 -0.01 (0.41) -0.44 (17.81)
Rezago 4 0.02 (0.66) -0.37 (14.16)
Rezago 5 0.06 (2.17) -0.27 (10.80)
Rezago 6 0.02 (0.62) -0.24 (9.95)
Rezago 7 -0.06 (1.90) -0.19 (8.74)
Rezago 8 - -0.17 (8.66)
Rezago 9 - -0.11 (6.29)

R? ajustado 0.04 0.28

Criterio de informacion Hannan-Quinn -6.32 1.64

N° de observaciones 3206 3204

Fuente: Elaboracion de los autores.
Nota: Test tentre paréntesis.

de la especificacion econométrica apropiada, es
seleccionar la estructura de rezagos adecuada; este
no es un ejercicio simple cuando se consideran
modelos no lineales.

Una aproximacion habitual es comenzar estimando
un modelo AR(p), suponiendo que el orden del
rezago p seleccionado es el mismo en ambos re-
gimenes en el modelo no lineal. En consecuencia,
ajustamos un modelo AR(p) a ambas variables.
El cuadro 4 muestra las mejores especificaciones
AR(p) para diferentes rezagos. El orden del rezago
fue seleccionado a través del criterio de informacion
de Hannan-Quinn.

El cuadro 5 reporta algunos estadisticos de diagnos-
tico para ambos modelos estimados.

Como se puede ver, existe evidencia estadistica de
que los residuos no son ruido blanco, y que éstos,
ademads, se caracterizan por skewness y curtosis.
Ambas hipétesis nulas son rechazadas al 1%. Un
exceso sustancial de curtosis y una moderada
asimetria negativa (positiva) en la distribucion de los
residuos, sugieren la presencia de outliers negativos
(positivos) en la serie de voliumenes transados.

Para capturar dinamicas no lineales, los modelos
autorregresivos con umbral (TAR), permiten que
los parametros cambien seguin el valor de una
variable de umbral débilmente ex6gena. Siguiendo
a Tsay (1989) y Hansen (1997), introducimos ahora
dos enfoques para contrastar por la existencia
de un umbral de no linealidad y para estimar los
parametros desconocidos en los modelos asociados.
El contraste de no linealidad de Tsay se centra en
el uso de una autorregresion ordenada con una
estimacion por minimos cuadrados recursivos,
mientras que el contraste Sup-LR de Hansen tiene
la ventaja de que el umbral puede estimarse de
manera simultanea con los otros parametros del
modelo, lo que hace posible la construccion de
intervalos de confianza vélidos para el umbral
estimado. Los resultados de ambos contrastes para
retornos y volumen se muestran en los cuadros 6 y
7, respectivamente.

Utilizando el contraste de Tsay, la hipotesis nula de
que no existe umbral de no linealidad es rechazada
para ambos modelos AR lineales, para demoras
de 1 a 5. Como un enfoque practico, Tsay sugiere
escoger el parametro de demora que maximice



Diagnostico de los Modelos

Residuos del modelo AR(p)
para retorno
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Residuos del modelo AR(p)
para volumen transado

Media 4.60E-06 -1.80E-18
Mediana -0.00016 -0.032
Maximo 0.083 3.376
Minimo -0.070 -2.583
Desviacion estandar 0.010 0.547
Sesgo 0.204 0.49802
Curtosis 8.220 5.040744
Jarque-Bera 3,660.31 688.4236
Probabilidad 0 0
Suma 0.015 -2.89E-15
Suma cuadrado desviaciones 0.334 958.48
N° de observaciones 3,204 3,204

Fuente: Elaboracion propia.

Contraste de No Linealidad de Tsay

Retorno Volumen transado
Tsay estad. F Valor p Tsay estad. F Valor p

d=1 5.7 0.00 9.98 0.00
d=2 3.29 0.001 4.65 0.00
d=3 1.80 0.07 2.63 0.003
d=4 7.03 0.00 1.87 0.05

d=5 4.96 0.00 1.69 0.08
d=6 4.72 0.00 1.05 0.40
d=17 4.37 0.00 2.31 0.01

d=8 - - 0.95 0.49
d=9 - - 0.20 1.00

Fuente: Elaboracion propia.

el estadistico F (esto es, d = arg max F(-)). Para
ambas variables, los resultados indican que un d=1
es apropiado. Por otro lado, usando el contraste de
Hansen (cuadro 7), la hipdtesis nula de no umbral
de no linealidad es rechazada tanto para los retornos
como para el volumen transado, con un valor
umbral de 0.83% y —47.09%, respectivamente.

La pregunta mas importante que es necesario respon-
der al considerar modelos de cambios de régimen,
es si la consideracion de un régimen adicional a un
unico régimen en un modelo AR lineal contribuye
significativamente a explicar el comportamiento
dindmico para la serie de tiempo (Franses y van Dijk,
2000). Una aproximacion natural es considerar el
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modelo lineal como la hipdtesis nula y
el modelo de cambio de régimen como

la hipétesis alternativa. Sin embargo Contraste Sup-LR de Hansen para No Linealidad

cualquier contraste estadistico que Retorno Volumen transado
considere como l}lpotesrls‘alternatlva un Umbral 0.83 -47.09
modelo de cambio de régimen sufre del i

. i Test F - sin umbral 48.71 101.00
problema de parametro no identificado
(nuisance parameter) bajo la nula, como Valor p ({7002‘5” ap) 0.00 0.00
ocurre en el caso del modelo STAR.  Porcentaje de corte 0.10 0.10
Esto implica que el contraste estadisti-  Repeticiones bootstrap 1,000 1,000

co no tiene una distribucién asintdtica
estandar. Sin embargo, Luukonnenet al.
(1988) demuestran que aun se puede
aplicar la teoria de distribuciéon con-
vencional en el caso de un modelo no

Fuente: Elaboracion propia.

Contrastes de No Linealidad Modelo STAR

lineal, Su.gi.riend() aprOXimar I.a funcién Retorno Volumen transado
de transicion ®(y, ,,6) mediante una e e L e i G e
aproximacion de Taylor en torno a y=0 =D & = = e
para obtener una regresion auxiliar que Rezago 1 0.00 0.13 0.00 0.00
es entonces utilizada para contrastar la Rezago 2 0.00 0.64 0.00 0.03
nula.” Ademas, también se implementa Rezago 3 0.00 0.71 0.00 0.04
el corllltra.ste de no linealidad de Granger Rezago 4 0.00 0.46 0.00 0.12
y Terésvirta (1993), el que es robusto a
. Rezago 5 0.00 0.04 0.02 0.07

errores heterocedasticos.

Rezago 6 0.00 0.49 0.02 0.59
Suponiendo que los errores son homo- Rezago 7 0.00 0.48 0.02 0.09
.ced.astlcos, los .re’sult.ados reportados Rezago 8 i i 0.07 0.12
indican que la hipétesis nula de umbral

Rezago 9 = = 0.94 0.70

de no linealidad suave es rechazada
a niveles de significancia convencio-
nales para ambas series. No obstante,
cuando se permite la posibilidad de
errores heterocedasticos, fenomeno
comun en muchas series de tiempo financieras, el

Fuente: Elaboracién propia

LLST: Luukkonen, Saikkonen y Terasvirta (1998)

GT: Granger y Terdsvirta (1993)

Hipotesis nula para test LLST y GT: No linealidad no suave

procedimiento de Granger y Terdsvirta muestra
que podemos rechazar la nula solo para la serie de
volimenes transados, lo que no queda tan claro en
el caso de la serie de retornos. Interpretamos esta
evidencia como favoreciendo un tipo de especifi-
cacion STAR. Asimismo, implementamos un con-
traste ARCH para heterocedasticidad condicional
autorregresiva en los residuos (Engle, 1982).% Dado
que la hipétesis de residuos no ARCH es también
rechazada al 1% de significancia, esto nos lleva
a suponer una varianza condicional no constante
en el proceso de los errores; es mas, esto también
puede ser una sefial de media condicional no lineal
(Terasvirta, 1994; van Dijk, 1999).

3. Estimacion de Modelos LSTAR y ESTAR

Después de contrastar por comportamientos no
lineales en las series de tiempo y habiendo rechazado
un modelo lineal a favor de un modelo STAR no

7 El contraste de Luukkonen et al. (1998) es un contraste de

multiplicadores de Lagrange (LM) tipico, con una distribucion
asintética x>. Véase Franses y van Dijk (2000) y Zivot y Wang
(2006), capitulo 18.

8 Esta especificacion heteroceddstica particular fue motivada por
la observacion de que, en muchas series de tiempo financieras, la
magnitud de los residuos parece estar relacionada con residuos mas
recientes. La presencia de residuos ARCH no invalida la inferencia
minimo cuadrdtica estandar. Sin embargo, ignorar la presencia de
efectos ARCH puede resultar en pérdida de eficiencia. En ambos
casos, el valor p es igual a cero.



VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

Coeficientes para los Modelos LSTAR y ESTAR

Variable

Retorno Rezagos transicion
Modelo A 7 Yo
Modelo B 26 Yero
Modelo C 26 Vorr
Volumen transado

Modelo A 9 Yo
Modelo B 9 Y,
Modelo C 9 Vea

Fuente: Elaboracion propia.

lineal, procedemos ahora con la especificacion y
estimacion de modelos STAR univariados para
ambas series.” En la seleccion de los modelos
hemos seguido una aproximacién secuencial
basada en la variable de transicion considerada y
con diferentes especificaciones para la funcion de
transicion (condicional a la variable de transicion)
y las variables incluidas en las partes lineales y
no lineales del modelo STAR. Es decir, primero
especificamos un modelo AR lineal de orden p
para la serie de tiempo analiza. A continuacion
contrastamos la hipotesis nula de linealidad contra
la alternativa de no linealidad STAR. Si se rechaza
la linealidad, se selecciona la variable de transicion
apropiada. Luego se estiman los parametros y se
evalua el modelo STAR seleccionado. Finalmente,
se modifica el modelo, si es necesario. Dado que el
parametro y determina la suavidad de la transicion
entre regimenes, un alto valor de este parametro
es una indicacion clara de cambios abruptos
entre regimenes, y debiera también ser una fuente
importante de informacion sobre las propiedades
de los modelos. Los resultados de la estimacion de
los modelos STAR se presentan en el cuadro 9, para
diferentes valores de la variable de transicion.

Como se puede observar (cuadro 9), la estimacion
del STAR, la estimacion de la especificacion STAR
Logistica para los retornos muestra que en el modelo
A, con siete rezagos para la variable dependiente
€y, , como variable de transicion, la transicion es
suave en torno a un umbral de 2.45%. En el modelo

Transicion LSTAR

Transicion ESTAR

Y Umbral c Y Umbral c
0.15 2.46 3.26 -1.06
0.27 -1.69 -3.20 0.12
0.26 -2.41 -18.76 0.43
1.21 -104.75 -3.18 83.31
0.71 -91.50 -3.39 53.75
5.61 117.80 -4.50 -35.19

B, con 26 rezagos para la variable dependientee y, |
como variable de transicion, los resultados sugieren
una transicién mas rapida entre los dos estados, con
un umbral de —1.6%, mientras en el modelo C la
transicion entre regimenes es similar a la del modelo
B pero con un valor mas cercano a —2.4%. Cuando la
funcion de transicion es exponencial, los valores para
los umbrales son menos fluctuantes, moviéndose
en el rango de —1.06% a 0.42%, y con una fuerte
transicion en el caso del modelo A (§ = 3.26).1°

En el caso del volumen transado, los resultados
muestran una fuerte concordancia respecto de los
rezagos Optimos para la variable dependiente en los
tres modelos (nueve rezagos), con diferentes funciones
de transicion (y, ,,y, , €y, ,, respectivamente). En
este caso, los umbrales de transicion son altamente
variables, fluctuando entre —104% a 117% para el
modelo LSTAR, y entre —35% a 83% para el modelo
ESTAR. Todos los coeficientes son estadisticamente
significativos a niveles convencionales. Los graficos
6Ay 6B muestran las funciones de transicion versus
las variables de transicidon para los retornos y el

*  Los modelos STAR fueron estimados con el sofiware Ox (véase

www.doornik.com) y Finmetrics, un modulo de S-Plus.

10 El nuevo pardmetro 4 puede transformarse al ~y original
utilizando la expresion vy = exp(y)/0 2 donde o? es la varianza
muestral de la variable de transicion z:. Esta transformacion tiene
propiedades numéricas: esta libre de escala de medida; el nuevo
pardametro se encuentra comprendido en el intervalo (—o0,+00)
y no estd restringido, y es una funcion lineal del logaritmo de 7,
que es mds amortiguada que 7.
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Estimaciones LSTAR y ESTAR para Retornos

Modelo A:

LSTAR para retornos
G(q, , umbral)

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3

0.2

-5 0 5
Variable de transicion

ESTAR para retornos

Funcién de transicion

1.0
0.84
0.6
0.4+
0.29

0.0

T T T
-5 0 5
Variable de transicion

Modelo B:

LSTAR para retornos
G(q, , umbral)

0.81

0.6

0.4 4

0.2 H

T T T
-5 0 5
Variable de transicion

ESTAR para retornos

Funcién de transicion

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.21

0.0 1

T T T
-5 0 5
Variable de transicion

(funcion de transicion versus variable umbral)

Modelo C:

LSTAR para retornos
G(g, ~, umbral)

0.8

0.6

0.4

0.2 T T T

-5 0 5
Variable de transicion

ESTAR para retornos

Funcién de transicion

4*101-7

3*101-7

2%107-7 4

1017 A

04

T T T
-5 0 5
Variable de transicion

Estimaciones LSTAR y ESTAR para Volumen Transado

Modelo A:

LSTAR para volumen transado
G(g, ~, umbral)

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2

T T T T T T T
-300 -200 -100 0 100 200 30
Variable de transicion

ESTAR para volumen transado
Funcion de transicion

0.6

041

0.2 1

0.01

T T T T T T T
-300 -200 -100 0 100 200 300
Variable de transicion

Fuente: Elaboracion propia.

Modelo B:
LSTAR para volumen transado
G(q, ~, umbral)

1.0

0.81

0.6

0.4+

0.2+

T
-300 -200 -100 0 100 200 30
Variable de transicion

ESTAR para volumen transado
Funcion de transicion

0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0,

T T T T T T
-300 -200 -100 0 100 200 300
Variable de transicion

(funcion de transicion versus variable umbral)

Modelo C:

LSTAR para volumen transado
G(g, ~, umbral)

1.0 4
0.8 H
0.6
0.4
0.2

0.01
T T T T T

T
-300 -200 -100 0 100 200 30
Variable de transicion

ESTAR para volumen transado
Funcion de transicion

0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05

0.0,

T T T T T T
-300 -200 -100 0 100 200 300
Variable de transicion



volumen transado, para cada una de las tres variables
de transicion alternativas y para cada funcion de
transicion (logistica o exponencial) usada en el
modelo STAR.

La informacion proporcionada por la estimacion
de los modelos STAR es importante para nuestros
propositos, dado que proporcionan un fuerte apoyo
a la existencia de no linealidades significativas
tanto en los retornos como en el volumen transado.
Ciertamente, existen diversas formas de modelar
no linealidades (por ejemplo, los modelos TAR
(SETAR), STAR, G(ARCH) y cadenas markovianas,
aparte de las familias completas de modelos que se
derivan de ellos), pero en este articulo consideramos
el modelo STAR por razones practicas. Primero,
como modelos univariados estos pueden ser utiles
para realizar pronosticos de corto plazo con datos
de alta frecuencia, sin requerir de mas informacion
o de supuestos adicionales que incrementarian la
complejidad del analisis. Segundo, reconociendo
las ventajas de las aproximaciones bivariadas o
multivariadas en la modelacion de la fuente de
no linealidad en los datos, esto no se encuentra
dentro de los objetivos del presente articulo. Para
lograr tal modelacion necesitariamos observar no
solo los factores idiosincrasicos subyacentes en
el comportamiento de las variables, sino también
factores mas globales o agregados, dada la sélida
evidencia de co-movimientos en los mercados
financieros (véase, por ejemplo, Brooks y Del Negro,
2003; Pindyck y Rotemberg, 1990); ademas, y para
capturar adecuadamente la dinamica de los retornos
y del volumen transado con un modelo que incorpore
factores adicionales, necesitariamos utilizar datos
de menor frecuencia. Tercero, una modelacion con
datos de alta frecuencia es de interés para tanto
operadores como analistas del mercado financiero,
los que periddicamente siguen el comportamiento
del mercado accionario chileno, dado que una
modelacion de este tipo proporciona informacion
sobre los valores umbral y especificaciones
particulares para ambas variables.

4. Estimacion del Modelo MS-VAR

Con el propdsito de capturar la causalidad
bidireccional detectada con los contrastes de
causalidad no lineal, se procede a estimar un modelo
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autorregresivo Markov Switching de primer orden
para los retornos y el volumen de transacciones.
El modelo MS-VAR admite una gran variedad de
especificaciones (Krolzig, 1998); dado ello, se
estiman tres modelos diferentes: (1) el modelo MS-
Mean Variance, y, = ju(s) + u, (2) el modelo MS-
VAR(p) general, y, = 3(s )x, + u,; y (3), el modelo
MS-Switch Intercept, y, = u(s,) + B(s )x, + u,. El
cuadro 10 muestra los resultados de las estimaciones
de los nueve modelos, con diferentes caracteristicas
sobre si hay un cambio (o no) en la varianza y/o en
los supuestos sobre la varianza (heterocedasticidad).
Como se puede ver, el modelo M3 es el mejor, de
acuerdo a los criterios de informacion BIC y HQ. La
nula de normalidad en los residuos es fuertemente
rechazada para los modelos M2, M4, M6, M7,
M8 y M9, pero no en el caso del modelo M3. El
grafico 7 muestra la evolucion de los retornos y de
las probabilidades filtradas y suavizadas, junto con
los residuos de la ecuacion para ambas variables
(retornos del indice accionario y volumen de
transacciones), durante el afio 2007, para el caso
del modelo M3.

Para los nueve modelos MS-VAR estimados, los
resultados muestran que para el afio 2007 los
procesos pueden caracterizarse por cuatro etapas
claramente identificables para ambas variables. Estos
modelos consideran dos regimenes (alto y bajo) que
son coherentes con el ciclo positivo, desplegando
un amplio rango de acciones comunes durante ese
aflo en el mercado accionario chileno. Nuestros
resultados implican que, al modelar conjuntamente la
dinamica tanto de los retornos del indice accionario
como de los volumenes transados, es posible
capturar la retroalimentacidn entre ambas variables,
tal como sugieren los contrastes de causalidad no
lineal. Esta es una nueva evidencia a favor de un
enfoque de modelacion no lineal para el mercado
accionario chileno.

Como se sefialo antes, la presencia de no linealidades
es un tema clave en el contraste empirico de
la Hipotesis de Mercados Eficientes, segun la
cual los retornos y el volumen no debieran estar
relacionados. Sin embargo, los patrones no lineales
reportados en este trabajo son un claro indicador
de que los procedimientos de contraste utilizados
previamente (véase, por ejemplo, Solérzano, 1998;
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Resultados de la Estimacion MS-VAR

Criterios de informacion

Test de normalidad

Modelos BIC
M1 = Modelo Media Varianza -0.36
M2 = Modelo Media Varianza 0.20
(cambio en varianza)

M3 = Modelo General VAR(p) -0.81
M4 = Modelo General VAR(p) -0.16
(cambio en varianza)

M5 = Modelo Cambio en intercepto -0.79
M6 = Modelo Cambio en intercepto -0.14
(cambio en varianza)

M7 = Modelo Media Varianza 0.02
(cambio en varianza y heterocedasticidad)

M8 = Modelo General VAR(p) -0.16
(cambio en varianza y heterocedasticidad)

M9 = Modelo Cambio en intercepto 014

(cambio en varianza y heterocedasticidad)

Fuente: Elaboracion propia.

Parisi y Acevedo, 2001; Marshall y Walker, 2002;
Zhniga, 1993) sufren de serios problemas de errores
de especificacion, al basarse en forma exclusiva en
modelos lineales.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se ha examinado la relacion entre
un indice de retornos accionarios y el volumen
transado, para una economia emergente. Utilizando
datos diarios de la Bolsa de Comercio de Santiago,
el mercado accionario chileno, primero analizamos
el tema de estacionariedad en las series de retornos
del indice accionario y volimenes transados, asi
como el de causalidad lineal entre ambas variables.
Los resultados de este contraste de causalidad lineal
muestran que ni los retornos ni el volumen tienen
poder predictivo para el otro. Sin embargo, y debido
a que las distribuciones de las series de retornos
y volumen proporcionan alguna evidencia de
dependencias no lineales, se contrasta formalmente

HQ P-value
-0.40 0.98
-0.02 0.00
-0.84 0.51
-0.20 0.00
-0.83 0.16
-0.18 0.00
-0.02 0.00
-0.19 0.00
-0.17 0.00

por, y se encuentra evidencia significativa de, la
existencia de no linealidades en las series de retornos
y volumen. Ademas, nuestros resultados muestran
evidencia de causalidad no lineal bidireccional entre
ambas variables. Debido a ello, se estiman modelos
no lineales univariados como multivariados con el
fin de capturar estas no linealidades. Hasta donde
tenemos conocimiento, esta es la primera vez que
estos temas son abordados conjuntamente para el
mercado accionario chileno.

Los resultados de los contrastes de causalidad
reportados son coherentes con las predicciones de
mas de una de las explicaciones alternativas para
la presencia de una relacion de causalidad entre los
retornos accionarios y los volimenes transados.
Por ejemplo, la causalidad que va desde el volumen
a los retornos es coherente con los modelos de
llegada secuencial de informacion y con el modelo
de distribuciones mixtas. Por otro lado, el modelo
de noise trading implica una relacion de causalidad
significativa desde retornos a volumen.
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IPSA, Probabilidades Filtradas y Suavizadas,
y Residuos del Modelo 3

IPSA, probabilidades filtradas y suavizadas

—— |PSA Probabilidades filtradas Probabilidades suavizadas

LAYy

- 0.8

- 0.6

- 0.4

- 0.2

0.0

Ene ' Feb ' Mar ' Abr MayI Jun  Jul Ago  Sep  Oct
2007

Residuos filtrados de la ecuacién para IPSA

Ene ' Feb ' Mar ' Abr | MayI Jun  Jul Ago  Sep  Oct
2007

Residuos filtrados de la ecuacion para volumen

Ene ' Feb ' Mar ' Abr | MayI Jun  Jul Ago  Sep  Oct
2007

Elaboracién propia a partir de modelos estimados.
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La evidencia reportada en este articulo,
de una relacion causal no lineal signifi-
cativa entre las variaciones de precios y
el volumen de transacciones, es de in-
terés para las instituciones reguladoras,
en la medida en que ellos deciden res-
pecto de la efectividad o lo apropiado
de las restricciones en el mercado. Los
resultados también tienen implicancias
practicas para los operadores y analis-
tas del mercado financiero, ya que una
fuerte relacion no lineal de causalidad
entre el retorno del indice accionario
y el volumen de transacciones implica
que el conocimiento del volumen actual
de transacciones mejora la habilidad
para proyectar futuros retornos. Este
mejoramiento en la predictibilidad
de corto plazo debiera conducir a la
construccion de razones de cobertura
mas precisas, asi como mejoras en las
estrategias de inversion.

En términos de las implicancias para
la Hipotesis de Mercados Eficientes, el
hecho de que el volumen de transaccio-
nes rezagado contenga informacion util
para predecir los retornos en el mercado
accionario, puede implicar un alto grado
de ineficiencia en el mercado accionario
chileno. Tal ineficiencia puede ser el re-
sultado de una suerte de consenso entre
los operadores del mercado, en términos
de condicionar sus precios a los patrones
de transaccion de otros operadores o al
volumen transado del dia anterior, caso
en el cual el volumen de transaccion
seria la medida de consenso.

De un modo general, los resultados
encontrados permiten concluir que el
mercado accionario local es un sistema
dinamico altamente no lineal, que pue-
de ser afectado por una diversidad de
factores, como por ejemplo las tasas de
interés, la inflacion, el entorno econd-
mico, factores politicos, etc., todos ellos
destacados previamente por Romero-
Meza et al. (2007) en un contexto uni-
variado. Un estudio mas profundo de la
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evidencia requiere, entonces, analizar si los cambios
de régimen que capturan los modelos lineales estan
relacionados con eventos asociados exclusivamente
con el mercado accionario o pueden ser explicados
por eventos econdmicos, sociales o politicos. Incluir
otro tipo de variables como umbrales alternativos
en la modelacion conjunta de la distribucion de los
retornos y de los volimenes transados, a través de
modelos no lineales multivariados, permitiria ana-
lizar, por ejemplo, cualquier influencia potencial de
factores macroecondmicos y financieros especificos
en la explicacion de la dinamica conjunta no lineal de
retornos y volumen transado, para asi contrastar ade-
cuadamente por la eficiencia del mercado. Dado que
las variables macroecondmicas no estan disponibles
a frecuencias mas altas, el analisis debera realizarse
utilizando datos de menor frecuencia. Esta linea de
trabajo serd explorada en un proximo articulo.

Un camino complementario consiste en analizar las
relaciones de causalidad lineal y no lineal para el
caso particular de las acciones de mayor presencia
bursatil, para determinar si las conclusiones
alcanzadas en este articulo son robustas cuando no se
consideran acciones de baja liquidez. Considerando
la amplia variedad de factores que pueden dar lugar
a patrones no lineales en la relacién entre retornos
y volumenes transados, es imposible plantear a
priori, sin la necesaria investigacion empirica, si
esta hipotesis complementaria es rechazada en el
mercado accionario chileno.

Finalmente, si bien la alternativa de modelacion
conjunta esbozada en este articulo es una de las mas
utilizadas en trabajos empiricos, es preciso sefialar
que existen otras técnicas de modelacion y analisis
empirico, como el enfoque de copulas, que son
factibles de explorar en un trabajo futuro.
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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.

UNA ESTIMACION DEL IMPACTO DEL EFECTO CALENDARIO EN SERIES
DESESTACIONALIZADAS CHILENAS DE ACTIVIDAD Y DEMANDA*

Marcus Cobb C.”*
Carlos A. Medel V"™

I. INTRODUCCION

Parte importante del analisis coyuntural radica tanto
en generar un diagnéstico de la situacion actual de la
economia como en proveer una nocién de cdmo se
comportara en el futuro cercano. Con este objetivo,
diversos agentes siguen con cautela la evolucién de
ciertas variables claves y con cada nueva publicacion
se revisa el diagnéstico previo. En ese contexto,
adquiere especial importancia interpretar de manera
correcta lo que sugieren las fluctuaciones de una
serie de un periodo a otro. Sin embargo, esto no es
trivial en series que presentan un patrén estacional,
como es el caso de muchas series de actividad y
demanda. Para sortear este tipo de problemas, se
han desarrollado herramientas que buscan separar,
en linea con la literatura de los componentes
inobservables, la tendencia (tipicamente estocastica)
de las fluctuaciones intraanuales y de los movimientos
inesperados o irregulares, y luego, basados en esta
separacion, determinar si el comportamiento de una
serie es de verdad inesperado o puede atribuirse a un
fenémeno identificable como el patron estacional.

En linea con el planteamiento anterior, parece razonable
que algunas series sean sensibles a la composicion de
un periodo en particular. Esto es, que una serie se vea
afectada por el nimero de dias habiles, el nimero de
dias lunes, fines de semana, etc. A modo de ejemplo,
se puede pensar que algunas variables de actividad,
como la produccién industrial, se resentirian de haber
un mayor nimero de dias feriados en un periodo y por

tanto un menor nimero de dias trabajados, pero que
por contrapartida, otra variable como el comercio,
podra verse beneficiada debido al mayor nimero de
dias libres para ventas. De ser significativo este efecto
composicion o calendario (EC), parece importante
considerarlo no solo porque una estimacién es util
para caracterizar mejor una serie, sino también porque
puede servir para cuantificar el impacto de fendmenos
futuros, como por ejemplo cambiar un evento como
las elecciones de un dia domingo a un dia sébado.
Ademas, algo en especial conveniente es que, a
diferencia de otros determinantes de las variables
de interés, la composicion de los periodos futuros
es conocida con anterioridad y, por lo tanto, puede
considerarse en las proyecciones.

Para enfrentar los problemas expuestos, una
herramienta de amplia utilizacion es X12-ARIMA,
elaborado por el US Census Bureau (US Census
Bureau, 2007), la cual ofrece la opcién de, previo al
ajuste estacional, aislar los movimientos de la serie
debidos a la composicion de los dias de la semana,
mediante regresores especificos para ello. Después de
estimar los componentes necesarios para la correccion
estacional, el método agrupa en un componente
irregular todos los comportamientos erraticos de la
serie bajo estudio, y asocia al factor estacional las
variaciones debidas a la estacionalidad como tal y

*

Se agradecen los comentarios de Pablo Filippi, Michael
Pedersen, Pablo Pincheiray Herndan Rubio. Las ideas y opiniones
presentadas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad de
los autores y no comprometen el pensamiento del Banco Central
de Chile o de sus autoridades.

" Gerencia de Analisis Macroeconémico, Banco Central de Chile.
E-mail: mcobb@bcentral.cl
" Gerencia de Investigacion Econdmica, Banco Central de Chile.
E-mail: cmedel@bcentral.cl
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al EC, distribuyendo la serie interanualmente de
manera de preservar la media de la serie original
en la serie desestacionalizada. Esta filtracion, sin
embargo, tiene al menos un inconveniente importante,
y es que el proceso puede ser muy sensible, en los
extremos de la serie, a la adicién de nuevos datos,
generando una incertidumbre metodolégica en los
datos desestacionalizados.

Tomando en consideracidn lo anterior y en el
contexto del analisis coyuntural, este trabajo se centra
en establecer el impacto del EC sobre la variacion
trimestral anualizada de la serie desestacionalizada,
en adelante velocidad, poniendo especial énfasis en
los problemas en la punta de las series. Para esto,
primero se aborda la problematica desde un punto
de vista estatico estableciendo la significancia del
EC sobre la velocidad de las series. En particular,
se consideran las series chilenas de producto interno
bruto (P1B), demanda interna (DI), y los sectores de
actividad: industria y comercio. Luego, se explora
la relevancia del EC en la punta de las series dentro
del contexto de la incertidumbre generada por la
sensibilidad de la adicion de nuevos datos a la serie
desestacionalizada.

Existen varios estudios que abarcan la problematica
desde un punto de vista tedrico antes que empirico,
por ejemplo: Findley y Soukup (2000), Lin y Liu
(2002), Bell y Martin (2004), Findley (2009), Findley
y Monsell (2009), Holan et al. (2009), MacDonald-
Johnson etal. (2009), y Monsell y Titova (2009)*. En
este trabajo, sin embargo, se aborda desde un punto
de vista empirico, dado que el objetivo principal es
la cuantificacion del efecto.

En el resto del trabajo, se expone el tratamiento
realizado por X12-ARIMA a los dias habiles, luego
se presenta el problema estatico mostrando la
distorsion cuantitativa del efecto sobre la velocidad,
para que en la seccion IV se estime el efecto en
las Gltimas observaciones de las series. El analisis
concluye en la seccion V.

Il. X12-ARIMA Y Dias HABILES

Como se infiere, la estimacion del EC de X12-
ARIMA se puede obtener de manera directa como
resultado del proceso de desestacionalizacion, ya
que es reportado como una serie separada de la

desestacionalizada. Esto se obtiene de una ecuacion
con regresores especiales para su control, los que
en este caso constan en el calendario que incluye
los dias feriados. Cabe notar que estos tltimos son
especificos a cada pais y, por lo tanto, requieren
de una adaptacion computacional acorde. Antes de
realizar el ajuste estacional, la metodologia X12-
ARIMA, version 0.3, filtra la serie original por
efectos indeseados para la estabilidad de los datos
desestacionalizados, utilizando para ello una bateria
de controles contenidos en el médulo regARIMA
(regression with ARIMA noise, Findley et al., 1998).
Luego agrega los elementos filtrados inicialmente en
el componente irregular, y el EC es multiplicado por
el componente estacional puro en el llamado factor
estacional (S, EC).

La estimacion de Y, filtrada por regARIMA es:

Y= Zﬁmxm +Z, 1)
21 = Yt o Zéi\txi\t’ )
S(LP(L)(A-L)(A-L)Z) = 0O, (3)

donde, en la ecuacion regARIMA (ecuacion 3), 2t es
Y, filtrada por EC y otros efectos, L es el operador
de rezagos (LY, = Yt_j), s es la frecuencia anual
de los datos (en este caso, s=4), d es el orden de
diferenciacion hasta lograr estacionariedad de la
parte no estacional, D es el orden de diferenciacién
de la parte estacional, S, ¢, ®, 6, y © son parametros
a estimar, y p, es un término de error. Utilizando
la ecuacion (3), X12-ARIMA selecciona el mejor
modelo de acuerdo con el Criterio de Informacion
Bayesiano, filtra la serie de distintos efectos y
luego aplica la serie de filtros que componen el
proceso de desestacionalizacion. Cada variable

I La mayoria de estos estudios se centran en dos aspectos: la

modelacion de los dias habiles (distincion entre dias sabado,
domingo y festivos respecto del resto de dias de la semana), y en
el tratamiento de los feriados moviles definidos como, por ejemplo,
el primer viernes de abril.

2 Una completa descripcion del método se encuentra en Monsell
(2007) y US Census Bureau (2007).



X, (ecuacion 1) representa un efecto por el cual
se desea controlar la serie original. X12-ARIMA
incorpora controles por:

» Efecto de los dias habiles mediante 6 regresores
del tipo T,, = (numero de dias D) — (nimero
de dias domingo), donde D = {lunes, martes,
miércoles, jueves, viernes, sabado}, Bell y
Hillmer (1983).

* Afos bisiestos, con la inclusion de una variable
(LY) del tipo:

075 en febrero de un ano bisiesto
’ (o primer trimestre)

- en febrero de anos no bisiestos
LY, =1-0.25 (o primer trimestre)
0 en cualquier otro caso.

» Cambios de nivel (LS), representado por un
aumento o descenso en un valor constante
de todas las observaciones desde un punto
determinado (por ejemplo, t):

LSfO _ —1 parat <t,
0 parat>t,.

» Valores atipicos (40), que afectan a una
observacion particular en t :

1 para t=t,
AO, =
0 parat=t,.

+ Cambios transitorios (TC)), que corresponde
a una caida o aumento abrupto del nivel, que
retorna relativamente rapido al punto inicial (por
ejemplo, t,):

TCh = 0 parat<t,
CI Tt
o O parat>t,.
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» Rampas (RP)), representadas por un aumento o
descenso lineal en el nivel dentro de un periodo
de tiempot at:

-1 parat <t,
t—t

RRO™M = O parat, <t <t
17 %0
0 parat>t,.

En lo que resta del trabajo, se entendera el EC como
el efecto de los controles T, y LY, sobre la serie
desestacionalizada. La variable T, permite, ademas
de distinguir entre dias de la semana, captar feriados
especificos de Chile, como fiestas patrias y traslado
a los dias lunes de los feriados que caen dentro de
la semana laboral.

Cabe notar que, dado que el método se basa de manera
esencial en medias moéviles y que en parte estos
filtros se aplican a proyecciones (Eurostat, 2002), la
incorporacion de nuevos datos genera revisiones en la
serie desestacionalizada, lo que genera incertidumbre
en los extremos de las series. En Medel y Pedersen
(2010) se estima el efecto total al incorporar nuevos
datos en la velocidad del PIB y la DI para el caso
chileno, y se encuentra un efecto considerable.

111. DATos Y ExposicioN ESTATICA DEL
PROBLEMA

La fuente de todos los datos utilizados es el Banco
Central de Chile. No se consideran revisiones de
datos para aislar el impacto derivado solo de factores
metodoldgicos. Se utiliza la primera version de los
datos desde 1986.1 hasta 2010.11 denominados en
millones de pesos ($) de 2003.

La incidencia del EC en la serie desestacionalizada
puede formalizarse de la siguiente manera:

Si Y, =T,S |, es una serie de tiempo,® donde T, es
la tendencia-ciclo, S, es un componente estacional
puro, e | uno irregular definido por I = E, - 1, donde
E, son eventos que incluyen cambios de nivel (LS),

3 Suponiendo una descomposicion multiplicativa. Existen otros

tipos de descomposicion, como los presentados en Findley y
Monsell (2009).
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Diferencias de Velocidad por Efecto Calendario (D))
(puntos porcentuales)

PIB

B T o o B B e B e

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Industria

L0 Ji o o e e e e e e e

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Fuente: Elaboracion propia.

DI

L1 T o s e s e s s e e e

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Comercio

B0 15 i oo e s s e e e e e e e e e e e e e e

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Nota: Cada serie es la diferencia entre la velocidad que incluye el efecto calendario y otra que no la incluye. La muestra cubre desde 1986.1I hasta 2010.11.

valores atipicos (40), cambios transitorios (TC),
rampas (RP) y el EC, e I es un componente irregular
residual (Fischer, 1995, Ladiray y Quenneville,
2001, Bravo etal., 2002, Eurostat, 2002, y Villarreal,
2005), entonces el EC tiene un impacto sobre la serie
desestacionalizada definida como:

que perturba el diagnostico de la economia basado

en este tipo de datos. Asimismo, la velocidad del

periodo t—jal t (V,,_;, t > t—j) se define como:
s

Yt/(st i Ect)

]
V., (Y.#)=100.|| —22 —=0 | qf
tit—j (Y'[ ) Yt_j/(st_j ] ECt_j)]

donde s es la frecuencia anual de los datos. En el
resto del trabajo se utiliza j = 1.

Para representar el efecto del EC sobre la velocidad
de manera empirica y tomar conocimiento sobre los
ordenes de magnitud, en el grafico 1 se presentan
las diferencias de velocidad, para todas las series,
entre la serie desestacionalizada controlando por el
EC y una serie que solo se ajusta por el componente
estacional puro. Es decir, se computa:

Y
DI = Vl,t—l(YISA) _Vt,l—l(s_t) :VI,I—I(ECI)1
t

donde Y** =Y,/ (S, - EC) se diferencia de Y/S solo
por el control de los dias habiles, y el EC se obtiene
como residuo. En el grafico 2 se muestra el perfil



Series D,
(promedio por trimestre, puntos porcentuales)
4
o P
O o
2 W Industria

[ Comercio

Fuente: Elaboracion propia.

Il v

Nota: La muestra cubre desde 1986.I1 hasta 2010.1I.
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de cambios, calculando el promedio de
la serie D, para cada trimestre. En el
cuadro 1 se presentan los estadisticos
tipicos de las series de diferencias de
velocidades D, del grafico 1y, a modo
de referencia, en los cuadros 2 y 3 de
las series de velocidades con y sin
EC, respectivamente, con las cuales se
advierte el impacto de los dias habiles
en la volatilidad de la velocidad.
Los resultados sugieren que el EC es
significativo, y que ignorarlo podria
conducir a conclusiones erroneas
respecto del ritmo de expansion de
una variable.

Estadisticos Tipicos de las Series de Diferencias de Velocidades:

Promedio
Desv. estandar
Varianza
Minimo
Maximo
Muestra
Tamaiio

Fuente: Elaboracion propia.

(puntos porcentuales)

Diferencias de velocidades

PIB Demanda interna
0.02 0.09

2.25 5.25

5.06 27.56
-4.55 -11.78

6.09 11.12

1986.11-2010.1I 1986.11-2010.1I

97 97

Industria Comercio
0.01 0.00
2.87 453
8.23 20.52
-6.18 -9.24
7.06 10.80
1986.11-2010.1I 1986.11-2010.1I
97 97

Estadisticos Tipicos de las Series de Velocidades con Efecto Calendario: V(Y;*)

Promedio
Desv. estandar
Varianza
Minimo
Maximo
Muestra
Tamano

Fuente: Elaboracion propia.

(puntos porcentuales)

Velocidades

PIB Demanda interna Industria Comercio

5.79 1.77 4.69 7.38

7.23 12.12 12.79 11.25
52.27 146.89 163.58 126.56
-10.35 -18.46 -39.68 -19.07
22.68 34.15 38.21 42.16

1986.11-2010.11 1986.11-2010.11 1986.11-2010.11 1986.11-2010.11
97 97 97 97
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Estadisticos Tipicos de las Series de Velocidades Sin Efecto Calendario: V(Y,/S,)
(puntos porcentuales)

Velocidades
PIB Demanda interna Industria Comercio
Promedio 5.77 7.68 4.68 7.38
Desv. estandar 7.03 11.38 12.55 10.58
Varianza 49.42 129.50 157.50 111.93
Minimo -10.00 -19.48 -39.48 -16.62
Maximo 23.82 35.67 36.55 46.25
Muestra 1986.11-2010.11 1986.11-2010.11 1986.11-2010.11 1986.11-2010.11
Tamano 97 97 97 97

Fuente: Elaboracion propia.

IV. EFectos DiNnAmIcos DEL EFEcTO
CALENDARIO EN LAS ULTIMAS OBSERVACIONES

Como se dijo, las series desestacionalizadas pue-
den ser sensibles en los extremos a la inclusion de
nuevos datos. Complementando el trabajo realizado
por Medel y Pedersen (2010), en esta seccidn se
presenta y estima el cambio absoluto promedio
neto (CAPN), como una medida del impacto del EC
sobre la velocidad de las series cuando se agregan
nuevos datos. El calculo del CAPN presentado en
este trabajo, en linea con el cambio promedio ab-
soluto presentado en Medel y Pedersen (2010), se
realiza de la siguiente manera: se toma una serie
en particular, se desestacionaliza y se calculan
dos medidas de velocidad para el trimestre t: una
que considera el EC (V,, ,(Y**)) y otra que solo
considera el efecto estacional puro (V,,_,(Y,/S)).
Luego se alarga la muestra en una observacion, se
vuelve a desestacionalizar y se calculan nuevamen-
te ambas medidas de velocidad para el trimestre t:
Vi (Y considerando el EC, y Vi ,(Y,/S) sin

t,t—l_
considerarlo.

Con estos cuatro elementos se calcula la correccién
en la velocidad de la serie que considera el EC
incluido el nuevo dato,

REVtEC'i = [Vt,t—l(YtSA) _Vtit—l (YtSA)]:

y analogamente la correccion en la serie que solo
considera el efecto estacional,

REVtS’i = [V[,I—I(YI/SI) _Vtit—l(Y[/Sl)]'
Luego, la diferencia absoluta entre ambos,
AD®' = |REV,**' —REV,*'|,

provee una medida del impacto del EC en ese
trimestre t.

Una vez calculada esta diferencia, se vuelve a
agregar un nuevo dato a la serie y se repite el proceso
generando ADfF?, ADF¢? etc. Esto se realiza
ocho veces para el trimestre t. Luego se realiza el
procedimiento completo para el trimestre t + 1,
t+ 2, ..., T. En este trabajo, dado el largo de las
series, el procedimiento se realiza 40 veces, lo que
equivale a 10 afios (2001.11-2010.1I).

Luego, el CAPN' se calcula de acuerdo con:

:
CAPN' = %ZADFC",
t

lo que es equivalente a:

Vt t— tSA _Vtitf YtSA
CApNizlj[ A0 VL]
T3 _[Vt,t—l(Yt/St)_Vttt—l(Yt/St)]



donde i indica con cuantas observaciones mas
se calcula la velocidad del trimestre t, con
i = {1, ..., 8}. Los resultados se presentan en el
cuadro 4.

A modo de ejemplo, la velocidad de la serie
desestacionalizada del PIB con EC en 2008.11l,
cuando se conoce esa observacion, es de —3.93%,
y con una observacion adicional (i = 1) cambia a
—4.81%. Por otra parte, la serie que excluye el EC
arroja una velocidad de —5.63% cuando se conoce
el dato del trimestre, y de —7.14% cuando se agrega
un dato més (i = 1). Por lo tanto, una observacién de
la serie utilizada para el calculo del CAPN? es:

[[-3.93 — (—4.81)] — [-5.63 — (—7.14)]]|
= 0.63 puntos porcentuales (pp).

El promedio de estos cambios, con 39 datos, es de
0.51 pp, como se muestra en el cuadro 4. Para la
misma variable y el mismo trimestre, cuando se
agregan cuatro datos méas (i = 4), la velocidad de
la serie desestacionalizada con EC es de —5.20%,
mientras que excluyendo el EC es de —7.56%. Por
lo tanto, una observacion de la serie utilizada para
el célculo del CAPN* es:

[-3.93 — (—5.20)] — [-5.63 — (—7.56)] = 0.66 pp.

y el promedio de estos cambios, con 36 datos, es
de 0.50 pp.

Los resultados indican que, en promedio para los
ocho trimestres, la mayor incidencia del EC en la
velocidad se observa en el sector industrial, con
un CAPN de 1.43 pp, seguido por la DI con 1.29
pp, comercio con 1.13 pp v, por ultimo, el PIB con
0.50 pp. Ademas, en el caso del PIB la medida es
relativamente estable a medida que se agregan desde
1 a 6 observaciones, para luego aumentar cuando
se agregan 7 y 8. En los otros casos, la medida se
estabiliza al incorporar hasta 5 observaciones, para
aumentar de manera importante, aunque alejado
de un horizonte coyuntural, al agregar de 6 hasta
8 datos. En la DI se alcanza el mayor CAPN a
un trimestre, y en comercio el menor, aunque la
medida después es mayor en el sector industrial,
donde ademés se observa una diferencia entre
valores maximos y minimos superior a 8.5 pp. La
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mayor desviacion estandar promedio se registra en
industria (1.35 pp), luego DI (1.34 pp), comercio
(1.05 pp), y el PIB (0.44 pp). Lo anterior indica
un efecto significativo del EC en las revisiones de
la serie desestacionalizada y, por lo tanto, deberia
ser considerado al momento de analizar las series,
en particular dada la incertidumbre metodoldgica
propia del proceso de desestacionalizacion.

V. COMENTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo ha sido estimar el impacto
de la composicidn calendaria de los trimestres sobre
ciertas series desestacionalizadas de actividad y
demanda para el caso de Chile. Para esto se hizo uso
de las herramientas provistas en el programa X12-
ARIMA, el cual se utiliza en la desestacionalizacion
de series econémicas, para aislar el EC de los demas
componentes. Adicionalmente, dada la conocida
sensibilidad de los extremos de las series del proceso
de desestacionalizacion a la inclusion de nuevas
observaciones, se estimé una medida del impacto
del EC en la punta ante la inclusion progresiva de
nuevos registros.

Se encontré que el EC es significativo en las
velocidades de las cuatro series analizadas (PIB,
demanda interna, actividad industrial y comercio),
tanto en lo que se refiere a la composicion de los
dias del trimestre (nimero de dias lunes, martes,
etc.) como para la inclusion de dias festivos propios
de Chile de manera conjunta, con regresores
especiales para ello. Esto, en primer lugar, sugiere
que ignorar dicho efecto podria tener un impacto
nocivo en las series desestacionalizadas y por tanto
confundir el diagndstico de la economia basado en
las series desestacionalizadas. En segundo lugar, la
significancia de los dias festivos propios de Chile
sugiere que la aplicacion de la desestacionalizacion
con EC deberia contemplar la inclusion de este
fendmeno, algo que por defecto no incluye el
programa original. En linea con lo anterior, la
estimacion del EC en el extremo de las series ante
la inclusidn de nuevas observaciones también
sugiere que el efecto es significativo en las series
examinadas y, por lo tanto, corrobora que deberia
tomarse en consideracion al emitir un juicio sobre la
evolucion reciente de las variables. Estos resultados
parecen relevantes, en particular porque gran parte
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Resultados CAPN

(puntos porcentuales)

PIB
CAPN o Min. Max.

0.51 0.55 0.01 2.07
0.42 0.40 0.01 1.62
0.49 0.44 0.01 1.79
0.50 0.42 0.03 1.74
0.54 0.41 0.00 1.55
0.49 0.43 0.00 1.91
0.58 0.43 0.01 1.89
i=8 0.60 0.48 0.04 1.90

Promedio  0.52 0.44 0.01 1.81

—~ . o~ ~
I
~NouUubhwN =

Industria
CAPN o Min. Max.

0.72 1.40 0.01 8.76
1.10 1.12 0.02 5.45
1.52 1.83 0.01 8.55
1.40 1.33 0.05 6.01
1.41 1.14 0.02 434
1.58 1.12 0.05 4.73
1.85 1.41 0.09 5.87
i=8 1.94 1.45 0.06 6.24

Promedio  1.43 1.35 0.04 6.25

\\\\\\\
Il
NoubwN =

Fuente: Elaboracion propia.

Demanda interna

CAPN o Min. Max. N° Obs.
0.90 1.21 0.02 5.37 39
1.04 1.26 0.03 493 38
1.34 1.44 0.03 6.23 37
1.10 1.13 0.00 458 36
1.11 1.17 0.02 4.80 35
1.47 1.51 0.01 6.51 34
1.59 1.53 0.01 6.31 33
1.73 1.50 0.16 6.30 32
1.29 1.34 0.04 5.63
Comercio

CAPN o Min. Max. N° Obs.
0.65 0.66 0.00 2.51 39
0.98 1.34 0.01 6.13 38
0.97 1.27 0.02 5.93 37
0.93 0.78 0.08 2.80 36
1.17 1.06 0.01 4.46 35
1.28 1.04 0.10 3.92 34
1.52 1.02 0.08 3.87 33
1.53 1.19 0.02 4.48 32

1.13 1.05 0.04 4.26

Nota: N° Obs. es el tamafio de la serie de diferencias absolutas utilizada para el calculo del CAPN, o es la desviacién estandar, y Min. (Max.) es el valor minimo

(maximo) de la serie.

de la composicion calendaria es conocida con
anterioridad, y podria incorporarse formalmente al
proceso de proyecciones cuando se considere que el
efecto tiene la suficiente importancia.

Una aplicacion adicional que puede surgir de los
resultados de este documento es la estimacion del
impacto de perturbaciones en los dias trabajados
para las series chilenas mas relevantes. Esto,
porque tales perturbaciones que, por ejemplo,
pueden ser la incorporacion o traslado de dias
feriados, cortes prolongados y generalizados del
suministro eléctrico, desastres naturales o factores
climéticos extremos, elecciones de autoridades
o huelgas de trabajadores, entre otros, muchas

veces son totalmente inesperadas o conocidas con
poca antelacion. Luego, dado que muchas veces
el analisis coyuntural se basa en series que son
sensibles a los dias trabajados, una medida que
cuantifique el impacto de este efecto contribuiria
a tener una estimacion de tales fenémenos con
mayor celeridad.
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CRISIS FINANCIERA Y USO DE DERIVADOS CAMBIARIOS
EN EMPRESAS EXPORTADORAS®

Maria Gabriela Acharan V.~
Roberto Alvarez E.***
José Miguel Villena M.””

I. INTRODUCCION

La reciente crisis financiera internacional ha ge-
nerado varias interrogantes sobre sus efectos en el
comercio internacional; en especial, respecto de
los mecanismos por los que el sector exportador ha
visto resentido su dinamismo y de si las firmas de
menor tamafio han sufrido més. Tradicionalmente, se
argumenta que estas empresas enfrentan un acceso
al crédito menor o a tasas de financiamiento mas
altas que las empresas mas grandes, lo que las hace
mucho mas vulnerables a los shocks de liquidez en
los mercados financieros.

En este trabajo exploramos uno de los aspectos
relacionados con las mayores dificultades que las
empresas pequefias podrian haber enfrentado durante
la actual crisis. En particular, se analiza si han
existido mayores restricciones en términos de acceso
a la utilizacion de derivados cambiarios, y si estas
mayores restricciones han tenido un efecto negativo
importante sobre las posibilidades de cobertura de los
exportadores mas pequefios. En tal sentido, el analisis
empirico se orienta mas a indagar si existen diferencias
entre empresas exportadoras de diferente tamafio, que
a cuantificar el efecto agregado de la crisis financiera
sobre la utilizacion de derivados. De hecho, la crisis
de liquidez internacional fue acompafiada por varios
otros fendmenos —tales como mayor volatilidad
cambiaria y una contraccion fuerte del comercio
internacional— que hacen dificil identificar su efecto
sobre el nivel de actividad del mercado de derivados.
No obstante esta limitacion, este trabajo ayuda a
comprender mejor el comportamiento de las empresas
en este mercado particular ya que, con la excepcion de
los estudios Cowan et al. (2006) y Castillo y Moreno

(2008), es escasa la evidencia empirica sobre el uso
de derivados en empresas chilenas.

El uso de derivados constituye un instrumento de
creciente importancia para disminuir la inestabilidad
de los flujos de caja de las empresas del sector
transable, y asi reducir los riesgos asociados a las
fluctuaciones cambiarias. Esta importancia se ve
acrecentada en el contexto de una mayor volatilidad
cambiaria. Como se aprecia en el grafico 1, luego
de la quiebra de Lehman Brothers hubo un aumento
considerable de la volatilidad del tipo de cambio.
Ello deberia haber incentivado una mayor cobertura
por parte de las empresas. Sin embargo, se debe tener
presente que la posibilidad de realizar transacciones
con instrumentos financieros derivados esta sujeta a
similares condiciones de acceso al crédito otorgado
por las empresas bancarias, al operar con lineas de
financiamiento especificas para esta materia. Ello
implica que, en un contexto de mayores restricciones
crediticias, las empresas podrian ver limitadas sus
posibilidades de cobertura a través de derivados,
contrarrestando el efecto positivo de la volatilidad
sobre la cobertura de las empresas.

Este trabajo utiliza informacion detallada de empre-
sas exportadoras y del uso de derivados cambiarios
durante el periodo 2008 y primer semestre del 2009,
que se ha complementado con una serie de entrevistas
a ejecutivos de bancos activos en el mercado de deri-
vados como contrapartes de empresas exportadoras y
a gerentes de finanzas de empresas exportadoras.

*

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Antonio
Ahumada, Kevin Cowan, Luis Opazo, Paulina Rodriguez, el editor
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La estructura del trabajo es la siguiente:

Nivel y Volatilidad del Tipo de Cambio?

en la seccion Il se describen los datos. 800 30
En la 111 se muestra evidencia sobre 700 4 Pesos por ddlar ) L
la evolucion de varios indicadores de 600 4 Volatilad intracla

acceso, cobertura cambiaria, plazos L0
y precios. En general, el objetivo de 200 1 |
esta seccion es analizar si los cambios 400 15
experimentados por estos indicadores 300 4

son o0 no coherentes con la hipétesis de 10
que los exportadores mas pequefios se 200~ \

han visto desproporcionadamente mas 100 - o
afectados en su acceso al mercado de

derivados cambiarios durante la recien- E Ene | Mar [ May | Jul T sep TNov | Ene Tmar [May [ Jul Tsep Tnov [ Ene Tiar [may T ul Tsep Tov 0
te crisis financiera. La cuarta seccion 2007 2008 2009

resume las principales conclusiones.

Fuente: Banco Central de Chile.
a. Promedios semanales.

Il. FUENTES DE INFORMACION

En este trabajo se utilizan dos fuentes
principales. La informacion del monto
de exportaciones por empresas fue
proporcionada por el Servicio Nacional

Utilizacion de Derivados, 1998-2009

(nimero de empresas exportadoras y porcentaje que usa derivados cambiarios)

; ) 9,000 16
de Aduanas y la informacion del uso de
derivados cambiarios proviene de la goop | T Nimero empresas exportadoras —- B - 14
base de datos de derivados de monedas ' Tesa deutilacion -
del Banco Central de Chile. Esta Gltima 7,000 - T ‘ I
fuente de informacion registra diaria- = Jel . - 10
mente todos los contratos de derivados 6,000 1
pactados por empresas con entidades y [
del Mercado Cambiario Formal® y 5000 o L 6
con el exterior (Orellana y Rodriguez, .
2008). La informacién cubre el periodo oS y -4
entre enero del 2008 y el primer semes- 3000 L2 '

tre del 2009.

1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' "Jun-08' Jun-09

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Servicio Nacional de Aduanas y del Banco Central de Chile.

lll. EvibenciA EmpPiriCcA

Estudios anteriores muestran varios hechos
estilizados acerca de la evolucion del mercado de
derivados cambiarios chileno. Los més relevantes
para este trabajo son la comparacion de Chile con
otros paises de los que existe informacion y el
andlisis detallado de la utilizacion de derivados por
parte de las empresas chilenas (Rodriguez y Villena,
2009). Dos principales conclusiones surgen de este
analisis previo. Primero, ha habido un aumento
importante de la profundidad del mercado de
derivados cambiarios en Chile, pero aun esté lejos
del nivel de desarrollo de economias mas avanzadas.?

Entre 1998 y 2007 las transacciones anuales de
derivados pasaron de representar un 1.8% a un 4%
del PIB. Bastante superior al promedio de América
Latina (1.6% del PIB en el 2007), pero inferior al
promedio de 10.5% del PIB que estas transacciones
representan en la economias avanzadas.

I Empresas bancarias y otras entidades indicadas en el Anexo 2

del Capitulo 111 del Manual de Procedimientos y Formularios
de Informacion del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, disponible en http://www.bcentral.cl/normativa/
cambio-internacional/manual-procedimiento/index.htm

2 Véase también Ahumada y Selaive (2007).
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Servicio Nacional de Aduanas y del Banco Central de Chile.
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Utilizacion de Derivados por Tamaiio de Empresas

(porcentaje de firmas que usan derivados cambiarios)

%

de derivados cambiarios. De todas las
empresas que exportaron, el grado de
utilizacion se increment6 de 12 a 15%

entre ambas fechas.

2. Uso de Derivados por
Segmento de Empresas

La evidencia internacional sefiala que
existen diferencias importantes en el uso
de derivados. En general, las empresas
mas pequefias son menos intensivas en
el uso de estos instrumentos (Banco de
Inglaterra, 1998; Alkeback y Hagelin,
2002; Bartram et al., 2006; Cowan et

1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
0-0.49 MM 0.5-.99 MM 1.0-4.9 MM
5-49.9 MM 50 MM y mas

Segundo, para empresas tanto exportadoras como
importadoras, se observa un aumento bastante consi-
derable del nimero de participantes en el mercado de
derivados. Entre 1998 y 2008, el porcentaje de firmas
exportadoras que utilizan derivados se incremento
de 3 a 13%. Ademas, la evidencia muestra que este
aumento ha sido generalizado en todos los segmentos
de empresas, y no solo entre los exportadores de
mayor tamafo.

1. Uso de Derivados

Una primera hipotesis a ser analizada en este trabajo
es si ha existido un cambio en la tendencia del uso de
derivados por parte de las empresas durante la crisis
financiera, en especial desde el ltimo trimestre del
2008. Mas atin, con la informacion con que se cuenta,
se puede analizar si, de existir mayores restricciones al
uso de derivados, estas se hicieron sentir mas fuerte en
las empresas de tamafio menor (en este caso, empresas
que exportan montos mas bajos).

En el grafico 2 se muestra evidencia de un sostenido
incremento en el nimero de empresas exportadoras
entre 1998 y 2008, junto con un aumento del porcen-
taje de empresas que han hecho uso de derivados.
Las tltimas dos barras del grafico 2, correspondien-
tes a junio del 2008 y junio del 2009, ilustran las
consecuencias de la crisis como una reduccion del
naimero de empresas exportadoras, pero no del uso

"un-08" Jun-09

al., 2007). Un argumento expresado por
ejecutivos bancarios es que existe un
desconocimiento importante por parte de
las empresas mas pequeiias respecto del
funcionamiento de este tipo de instrumen-
tos y de su utilidad para estabilizar el flujo
de caja. Algunos ejecutivos bancarios entrevistados
sefialaron que existe una labor bastante proactiva en
términos de captar este tipo de clientes y explicarles
como operan los instrumentos financieros derivados.

En términos generales, no parece haber una reduccion
de la tasa de utilizacion de derivados durante la crisis
(grafico 2). Sin embargo, esta podria haber tenido
efectos diferenciados por tamafio de empresas. En
especial, podria haber existido un efecto negativo
en empresas mas pequefias, el que podria haber sido
mas que compensado por un aumento del uso de
derivados por parte de las empresas mas grandes. De
acuerdo con algunos ejecutivos bancarios, las grandes
empresas habrian aumentado mas su cobertura que
las pequefias para acotar sus niveles de riesgo ante la
mayor volatilidad cambiaria e incertidumbre finan-
ciera. En consecuencia, se analiza la evolucion del
uso de derivados por cinco segmentos de empresas de
acuerdo con sus exportaciones anuales, y semestrales
en el caso de los datos mas recientes.

En el grafico 3 se presenta la evolucion del uso de deri-
vados cambiarios para cinco segmentos de empresas,
clasificadas segun el valor exportado.® La informacion

8 La clasificacién de los segmentos tiene un grado de

arbitrariedad importante. La principal razon de usar estos
segmentos es que hace comparable este estudio con trabajos
previos en el tema (Rodriguez y Villena, 2009).
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Monto de Contrato por Tamaio de Empresa

obtenida no muestra un cambio en la (mediana)

tendencia hacia un menor uso de deri- 40
vados en las empresas exportadoras mas

pequeiias. En efecto, de las empresas que

exportan menos de 500 mil dolares al 30 4 B 209
afio, el porcentaje que usa derivados se
incrementd de 2 a 8% entre 1998 y 2008.
Ademas, durante el primer semestre del
2009 no se observa una reversion de esta
tendencia e incluso, comparado con el
mismo periodo del 2008, se aprecia un
aumento de 8 a 11% en las empresas
exportadoras que usan derivados. Un in- 0 — —

cremento similar se aprecia en los otros 0-049MM 05-.99MM 10-49MM 5-49.9MM 50 MMy més
segmentos de exportadores pequefios,

aunque el incremento de la tasa de uti- Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Servicio Nacional de Aduanas y del Banco Central de Chile.
lizacion es menor que el experimentado

por los exportadores mas grandes. importaciones. Por el lado de la cobertura se

No obstante lo anterior, los aumentos mas importantes considera la posicion neta, tomando en cuenta la
ocurren para los exportadores de mayor tamafio. Entre venta 'y la compra de dolares a futuro. El indicador

el primer semestre del 2008 y del 2009, el porcentaje de cobertura (IC) se construye como:

de exportadores con ventas al exterior entre 5y 50

millones de ddlares que hicieron uso de derivados, se IC,=(V,—C)/ (X, —M,)

increment6 de 32 a 45%. En el segmento de expor-

0 2008

20

Millones de ddlares

tadores mas grandes’ el porcentaje de firmas usando donde V es el valor de contratos de venta de divisas
derivados se incrementé des 32 a 41%. suscrito por una firma i durante el periodo t, C
es el valor de los contratos de compra, X son las
3. Monto de los Contratos exportaciones y M las importaciones.
Una segunda hipotesis a analizar es si se han reducido En general, se espera que una empresa exportadora
los montos de las transacciones de derivados, y si neta tuviera una posicion neta de venta a futuro.
han existido variaciones importantes por segmentos Un indicador cercano a 1 indicaria una cobertura
de empresas. El grafico 4 muestra el monto mediano perfecta entre los ingresos netos y la posicion de
de una operacion de venta de derivados para todas ~ Vventa neta de derivados.
aquellas empresas que exportaron en el periodo En teorfa, deberia considerarse también la posicion
correspondiente y han realizado alguna operacion de de inversion internacional de cada empresa con el
derivados.* Dos hechos resaltan de esta comparacion exterior, y otros activos y pasivos locales en mone-
entre los afios 2008 y 2009. Primero, se aprecia que da extranjera. Sin embargo, se necesitaria para ello
el monto mediano de los contratos se mantiene para informacion detallada de los pasivos en moneda
las exportadoras mas pequefias. Segundo, existe extranjera por firma, la que no existe en detalle.
una reduccion del monto de los contratos para las Esta falta de informacion puede tener un efecto
empresas correspondientes a los segmentos de importante al comparar la evolucion del indicador

exportadores de mayor tamafio.®

4 Seusa la mediana para reducir la influencia de observaciones

extremas o outliers.

4. Cobertura Cambiaria

Otro aspecto de interés es el grado de cobertura ° Esto es coherente con el menor dinamismo del sector
.. B . exportador. En casi todos los sectores se observa una reduccion
cambiaria de las empresas, lo que deberia considerar del monto mediano de exportaciones por segmento, en especial

no solo las ventas al exterior sino también las para exportadores mds grandes.
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indice de Cobertura por Tamaiio de Exportaciones

(mediana) moneda extranjera a sus accionistas. De
Test: 2008=2009 esta manera, los activos correspondien-
Exportaciones 2008 2009 (valor p) tes a retornos de exportacion pendientes
de cobro podrian destinarse al pago
=il bz 0.33 (005 de los pasivos en moneda extranjera
p ]
0.5-.99 MM 0.25 0.51 0.039 sefialados, enfrentando asi un menor
1.0-4.9 MM 0.24 0.06 0.001 riesgo cambiario.
5-49.9 MM 0.21 0.00 0.000
50 MM y mas 0.20 0.00 0.001 5. Diferenciales de Precios

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Servicio Nacional de Aduanas y del Banco Central de Chile.

Esta seccion analiza si las empresas mas

de cobertura entre firmas que difieren en el acceso
a financiamiento en dolares. Se puede encontrar que
una firma aparece como menos cubierta usando este
indicador debido a que ha incrementado su endeu-
damiento en moneda extranjera. Este efecto puede
ser importante incluso para firmas pequefias para
las cuales existe evidencia de que el financiamiento
con deuda en dolares es una fuente importante de
cobertura (Cowan et al., 2007). Reconociendo esta
deficiencia, esta seccion analiza si ha habido un cam-
bio en el tiempo para firmas de un mismo segmento.®
En particular, se estudia si el grado de cobertura se
ha reducido en las empresas de menor tamafio.

En el cuadro 1, se muestra la mediana del indicador
por segmento para el afio 2008 y el primer semestre
del 20097. Se aprecia que el grado de cobertura ha
tendido a aumentar en el caso de las exportadoras
mas pequeflas, pasando de 0.21 a 0.33 entre las que
exportan menos de 500 mil délares y de 0.21 a 0.51
entre las que exportan desde 500 mil hasta 1 millon
de dolares. En el resto de los segmentos, se aprecia
un deterioro en el indicador. Més adn, en los dos
tramos de exportaciones mayores, la mediana del
indicador es cero.®

Aun cuando abordar las razones en detalle de este
comportamiento de las empresas grandes va mas alla
del objetivo del trabajo, existen algunas hipotesis
que podrian explicar este hallazgo. Las empresas
grandes, a diferencia de las pequeiias, tendrian una
mayor cobertura natural al disponer de mejor acceso
a los mercados financieros internacionales para la
obtencion de créditos y la emision de bonos. Ade-
mas, un mayor porcentaje de ellas son propiedad de
multinacionales o son receptoras de inversion extran-
jera directa, por lo que deben repartir utilidades en

grandes reciben precios de suscripcién
de tipo de cambio forward mas convenientes que
las pequeiias, y si este premio ha tendido a variar
a través del tiempo.® Se estima una regresion cuya
variable dependiente es el “premio” medido en
puntos porcentuales definido como 100*((Forward-
Spot)/Spot). Entre los determinantes del “premio”
se utiliza una variable categorica por segmento de
empresas y su interaccion con el afio 2009. Los
segmentos de empresas se definen sobre el valor
exportado el afio 2008 y se estima la ecuacidn
incluyendo todas las empresas que registraron
exportacion en tal afio y realizaron contratos de
derivados cambiarios (compra y venta) el afio 2008
y hasta agosto del 2009.

En el cuadro 2 se presenta un resumen de la media
y la desviacion estandar de esta variable por
segmento de empresas. No se aprecia que exista
una relacién estrecha entre el premio y el tamafio
de los exportadores.

Los resultados de las estimaciones para el premio
de cada transaccidn,'® se muestran en el cuadro 3.
En todas las regresiones se incluye una variable
categodrica por mes y afio, que controla por el efecto
de variables que cambian a través del tiempo pero

& Este que un mayor (menor) descalce cambiario no es comple-

tamente cubierto por un aumento (reduccion) del endeudamiento
en dolares de las firmas que pertenecen a un mismo segmento.

7 El indice muestra una desviacion estandar bastante alta con
valores extremos dificiles de justificar. Por ello, se escoge la
mediana como una manera de mitigar este efecto.

& El test para la igualdad de medianas entre ambos afios para
cada segmento de empresas indica que se rechaza la hipotesis nula
de que ambas medianas son iguales.

?  Echeverria et al. (2009), en cambio, realizan una comparacion
de estos precios entre Administradoras de Fondos de Pensiones y
otros agentes que operan en el mercado de derivados.

10" Esto, por cuanto una firma puede hacer varias transacciones
en un mismo periodo y con distintos bancos.
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son comunes a todas las empresas. En
la columna (1), solo se incluyen las
variables categoricas por segmento y
su correspondiente interaccion con el
afio 2009. Si los exportadores grandes
reciben un precio mas favorable, el
coeficiente asociado a las variables
de tamafio deberia ser positivo. Sin
embargo, no se encuentra evidencia en
este sentido. Ademas, se analizasi enel
altimo afio los contratos han sido mas
favorables para las empresas grandes (la
interaccion entre la dummy por tamafio
y el afio 2009 debiera ser positiva).
Tampoco hay evidencia en este sentido.
Incluso el signo es negativo para los
exportadores més grandes.

En la columna (2), se controla por el
plazo del contrato medido en nimero
de dias y monto de la transaccion. En
la columna (3) se incluye un efecto
fijo por banco con el cual se realiz6 la
transaccion. En general, los resultados
no tienden a favorecer la idea de que los
exportadores mas grandes han recibido
precios mas ventajosos que los mas
pequefios.

Se realizaron varios analisis de robus-
tez para confirmar estos resultados.
Primero, dado que solo se observan
empresas que pactaron contratos de
derivados, puede existir un sesgo de
seleccién importante al comparar los
precios entre ambos afios. En efecto,
aquellas empresas que realizaban con-
tratos en el afio 2008 pueden no haber
participado en este mercado durante
el afio 2009, ya que como resultado
de la crisis pueden haber sufrido una
disminucién del limite de las lineas
de crédito que otorgan los bancos para
operaciones de derivados o porque
fueron afectadas por la contraccion del
comercio internacional. En el cuadro 4,
se muestra una estimacion que corrige
por sesgo de seleccion utilizando la
metodologia en dos etapas de Heckman

Premio Forward por Tamaio de Exportaciones

0-0.49 MM
0.5-.99 MM

1.0 -4.9 MM
5-49.9 MM
50 MM y mas
Total

Media

0.48
0.28

0.45
0.45

0.37
0.43

Desviacion
estandar

1.37
1.94

0.93
1.34

1.64
1.43

N° de
observaciones

12,007
3,054

4,744
8,057

5,981
33,843

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Servicio Nacional de Aduanas y del Banco Central de Chile.

Premio Forwardy Tamaiio de Empresas

0.5-0.99 MM

1.0-4.9 MM
5-49.9 MM

50 MM y mas
0.5-0.99 MM* 2009
1.0-4.9 MM* 2009
5—49.9 MM* 2009
50 MMy mas* 2009
Plazo contrato (log)
Monto contrato (log)

Efecto fijo tiempo
Efecto fijo por banco

Constante
N° de observaciones
RZ

Fuente: Elaboracion propia.

Valor absoluto del test ¢ entre paréntesis. * Significativa al 5%. ** Significativa al 1%.

(1)

-0.295
(8.07)**

-0.035
(1.12)

-0.040
(1.57)

-0.060
@1

0.238
@.27)**

-0.016
(0.33)

-0.118
(2.89)**

-0.141
(3.21)**

SI
NO

0.494

(39.38)**

33,843
0.09

(2)

-0.245
(6.92)**

-0.064
@11

-0.014
(0.53)

0.029
(0.99)

0.317
(5.87)**

0.106
(2.32)*

-0.012
(0.31)

-0.043
(1.02)

0.313

(47.09)**

-0.012
(4.79)**

SI
NO

-0.584

(12.59)**

33,843
0.15

(3)

-0.234
(6.46)**

-0.063
(2.05)*

-0.006
(0.21)

0.047
(1.53)

0.306
(5.62)**

0.086
(1.86)

-0.009
(0.23)

-0.054
(1.25)

0.316
(46.64)**

-0.014
(5.36)**

SI
Sl
-0.916
(4.90)**

33,843
0.15



Premio Forwardy Tamaiio de Empresas,
Correccion por Sesgo de Seleccion
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riables no observadas de las empresas,

(1) (2)
0.5-0.99 MM -0.30 -0.25
(7.54)** (6.45)**
1.0-4.9 MM -0.02 -0.05
(0.41) (1.35)
5-49.9 MM -0.06 -0.03
(2.31)* (0.91)
50 MM y mas 0.004 0.037
(0.12) (1.15)
0.5-0.99 MM* 2009 0.245 0.308
(4.23)** (5.47)**
1.0-4.9 MM* 2009 -0.020 0.080
(0.40) (1.63)
5—49.9 MM* 2009 -0.094 -0.016
(2.22)* (0.38)
50 MM y mas* 2009 -0.160 -0.074
(3.52)** (1.66)
Plazo contrato (log) 0.304
(42.75)**
Monto contrato (log) -0.008
(3.14)**
Constante 0.513 -0.532
(13.06)** (9.03)**
N° de observaciones 33,843 33,843
Inverso Razon Mills 0.429 -0.005
(4.41)*** (0.05)

Fuente: Elaboracion propia.

Valor absoluto del test ¢entre paréntesis. * Significativa al 5%. ** Significativa al 1%.

que se espera no cambien demasiado

3) en estos dos afios. Ademas, se realiza
-0.24 la misma estimacion para el plazo mas
(6.05)* comun de los contratos (entre 8 y 365
-0.05 dias). Por Gltimo, en la columna (3) se
(1.36) muestran los resultados para un plazo
-0.02 mas acotado de los contratos, entre 30
(0.55) y 90 dias. Los resultados son coherentes
con lo encontrado previamente, sugi-
0.063 . .
(1.87) riendo incluso que son los faxportado.res
mas grandes los que han visto reducido
0.298 el premio forward.
(5.26)**
0.064 6. Plazos de los Contratos
137 Por altimo, se analiza si ha habido un
-0.015 cambio en el plazo promedio de los
(0.37) contratos entre el afio 2008 y el primer
-0.080 semestre del 2009, y si han existido
(1.80) diferencias por segmentos de empresas.
0.308 Para ello, se clasifican los contratos de
(42.56)** cada segmento de empresas en cinco
.0.010 tramos segun el plazo del contrato. Con
(3.55)** fines ilustrativos y para realizar el ma-
yor contraste posible, en el grafico 5 se
-0.903 muestra la comparacion entre el grupo
ez de exportadores mas pequefios (menos
33,843 de 500 mil ddlares el afio 2008) y el de
0.117

(1.21)

" En la ecuacion de seleccion se utiliza el valor
de las exportaciones del aiio 2008 para controlar
por el tamaiio del exportador y la diferencia entre
exportaciones e importaciones para tener una

(1979).1* Los resultados se mantienen al comparar
con los presentados en el cuadro 3, y, como revela
la significancia del inverso de la razon de Mills, a
medida que se controla por otras variables, no parece
existir un sesgo de seleccién importante.t?

En el cuadro 5 se presentan otras extensiones reali-
zadas.®® La primera modificacion consiste en utilizar
informacidn solo de operaciones de venta, teniendo
presente que el negocio exportador esta asociado a
operaciones de venta de ddlares a futuro de retornos
pendientes de cobrar por parte de las empresas. En
la columna (2), se presentan los resultados usando
un efecto fijo por empresas que permite minimizar el
problema de sesgo de seleccién al controlar por va-

medida del grado de exposicion de las empresas a fluctuaciones
cambiarias. Otras especificaciones, como usar el promedio de
estos valores para empresas que pertenecen a la misma actividad
econdmica, entregan resultados similares.

2 La explicacion para que el sesgo de seleccion no sea relevante
es que las firmas que no toman derivados el aiio 2009, pero si
lo hacian el 2008, representan una proporcion bastante poco
significativa del total de operaciones de derivados.

3 En regresiones no mostradas se usa una variable continua para
el valor de las exportaciones y se incluye una variable categdrica
por trimestre para ver la evolucion de los premios luego de iniciada
la crisis. En general, los resultados tienden a ser coherentes con
lo mostrado en el cuadro 1. La unica diferencia es que, al usar
interacciones de tamario con los efectos fijos trimestrales, se
encuentra que las condiciones tendieron a ser mds favorables para
las empresas mas grandes el cuarto trimestre del 2008 (interaccion
positiva entre tamario y el cuarto trimestre del 2008), pero luego
no hay diferencias significativas. Esto sugiere que, si hubo algiin
efecto favorable para las empresas mds grandes, este se revirtio
en los meses siguientes.
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exportadores mas grandes (mas de 50
millones de dolares el afio 2008). La
distribucion por plazos de los contratos
tiende a ser similar entre ambos grupos.
La evidencia muestra que los contratos
se concentran principalmente en plazos
de entre 31y 90 dias. Cabe mencionar,
que los cambios entre ambos afios tien-
den a ser parecidos entre los dos grupos.
Los dos experimentan una reduccién
de la participacion de contratos mas
cortos (menores o iguales a 30 dias) y
un aumento de los contratos a plazos
maés largos (mé&s de 90 dias).

Esta evidencia, sin embargo, no captura
la importancia del monto de los contra-
tos. Para complementar estos resultados,
se calcula el plazo promedio ponderado
(por monto del contrato) para los cinco
segmentos de empresas y ambos afios.
Los resultados se muestran en el grafico
6. Salvo para los exportadores mas pe-
queflos que incrementaron el plazo pro-
medio de los contratos, para el resto de
los segmentos se observa una reduccién
del plazo. Esta disminucion es bastante
considerable para el segmento de empre-
sas que exportan entre 500 mil dolares y
menos de un millén de délares.

IV. CoNcLUSIONES

En este trabajo se ha analizado si la
reciente crisis financiera tuvo un efec-
to negativo sobre el uso de derivados
cambiarios por parte de las empresas
exportadoras. En particular, afectando

Premio Forwardy Tamaiio de Empresas, Analisis de

Robustez
(1 (2) (3)
0.5-0.99 MM -0.15
(1.76)
1.0-4.9 MM 0.04
(0.60)
5-49.9 MM 0.12
(1.97)*
50 MM y mas 0.23
(3.65)**
0.5 -0.99 MM* 2009 0.07 0.17 0.03
(0.51) (0.88) (0.16)
1.0 — 4.9 MM* 2009 -0.14 0.04 -0.10
(1.17) (0.24) (0.50)
5-49.9 MM* 2009 -0.28 -0.08 -0.21
(2.68)** (0.52) (1.13)
50 MMy mas* 2009 -0.47 -0.38 -0.42
(4.48)** (2.47)* (2.35)*
Plazo contrato (log) 0.28 0.35 0.18
(22.89)** (15.02)** (5.08)**
Monto contrato (log) 0.12 0.31 0.25
(12.05)** (18.11)** (13.13)**
Efecto fijo tiempo Si Si Si
Efecto fijo por banco Si Si Si
Efecto fijo empresa No Si Si
Constante -3.53 -6.40 -4.58
(9.02)** (3.89)** (3.00)**
N° de observaciones 13,298 11,827 8,109
R? 0.15 0.21 0.14

Fuente: Elaboracién propia.

Valor absoluto del test ¢entre paréntesis. * Significativa al 5%. ** Significativa al 1%.

mas a las empresas mas pequeias.

Una primera lectura de la evidencia presentada es
que la menor actividad mundial y su consecuente
efecto negativo sobre las exportaciones nacionales,
no han generado una reduccion del porcentaje de em-
presas que utilizan derivados cambiarios. Como han
sugerido las entrevistas con ejecutivos bancarios, el
aumento de la volatilidad cambiaria podria ser una de
las razones que explican que, a pesar de contraccion
del comercio, la utilizacion de derivados por parte
de las empresas ha seguido creciendo.

Un segundo aspecto a destacar es que se verifica
un aumento de la tasa de utilizacion para todos los
segmentos de empresas analizados. A pesar de lo
que se pudiese esperar de un mercado financiero
que se cubre de los incrementos del riesgo asociado
a operar con empresas pequefias, estas no han visto
afectado su grado de utilizacion de derivados. No
obstante, aunque el grado de utilizacion de derivados
de las empresas pequefias ha aumentado, la evidencia
muestra que ha sido menor que la expansion de la
tasa de utilizacion en los segmentos de empresas mas



Distribucion de Contratos por Plazo
para Exportadores Pequeiios y Grandes

(porcentaje de contratos)

A. Exportadores pequefios

45
40 - |
[ 2008
35 A [ 2009
30 A
25 4
20 A
15 A
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5 -
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<7 dias "8-30 31-90 91-180 > 180
B. Exportadores grandes
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35 A [ 2009
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20 +
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Fuene: Elaboracion propia.

Plazo Promedio de los Contratos
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Fuene: Elaboracion propia.
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grandes. Ademas, la evidencia presen-
tada para los montos de las operaciones
no sugiere que estos hayan caido en
mayor proporcion para las empresas
exportadoras mas pequenas.

Considerado aspectos relativos al grado
de cobertura cambiaria de las empresas,
aunque existen limitaciones importan-
tes en el indicador que se ha utilizado,
la evidencia sugiere que tampoco hay
un deterioro en la cobertura cambiaria
de las empresas que exportan montos
mas bajos.

Para terminar, tampoco existe evidencia
de que los plazos de los derivados se
redujeran en forma sustancial para el
segmento de empresas mas pequeiias,
ni que se haya reducido mas el “premio
forward” implicito en sus contratos de
derivados. En cambio, se observa un au-
mento del plazo de los contratos para las
firmas exportadoras de menor tamaiio.

Estos resultados son, en general, validos
para empresas que se mantienen expor-
tando durante el periodo en estudio.
Futuras investigaciones podrian analizar
si el menor uso de derivados por parte de
empresas mas pequeias ha sido un factor
relevante para explicar la salida de estas
empresas durante la crisis. Un analisis en
profundidad de estos elementos seria (til
para estudiar si la cobertura cambiaria
puede contribuir a reducir los efectos
negativos de los shocks externos sobre
las empresas de menor tamario.



ECONOMIA CHILENA

REFERENCIAS

Ahumada, L.A. y J. Selaive (2007). “Desarrollo del Mercado
de Derivados Cambiarios en Chile.” Revista de Analisis
Econémico 22(1): 35-58.

Alkeback, P. y N. Hagelin (2002). “Derivative Usage by
Nonfinancial Firms in Sweden with an International
Comparison.” Journal of International Financial
Management and Accounting 10(2): 105-20.

Bank of England (1998). “Smaller Exporters: A Special
Report.” Enero.

Bartram, S.M., G.W. Brown y F.R. Fehle (2006). “International
Evidence on Financial Derivative Usage.” Mimeo.
Disponible en SSRN: http://ssrn.com/abstract=471245.

Castillo, A. y D. Moreno (2008). “Uso de Derivados
Cambiarios y su Impacto en el Valor de Empresas: El
Caso de Empresas Chilenas No Financieras.” Estudios
de Administracién 15(1): 1-30.

Cowan, K., A. Micco y A. Yafiez (2007). “Evolucion y Efectos
de los Descalces Cambiarios: 1995-2004.” Informe de
Estabilidad Financiera, primer semestre 2007, Banco
Central de Chile.

Cowan, K., E. Hansen y L.O. Herrera (2006). “Currency
Mismatches in Chilean Nonfinancial Corporations.” En
External Vulnerability and Preventive Policies, editado
por R.J. Caballero, C. Calder6n y L.F. Céspedes.

Echeverria, C., C. Pardo y J. Selaive (2009). “Examen de las
Compensaciones y Precios de Suscripcion en el Mercado
de Derivados Cambiarios Chileno.” Estudios Econdmicos
y Estadisticos N°71, Banco Central de Chile.

Heckman, J. (1979). “Sample Selection Bias as a Specification
Error.” Econometrica 47: 153-61.

Orellana, V. y P. Rodriguez (2008). “Methodology of
Measuring Derivatives at the Central Bank of Chile.”
Estudios Economicos y Estadisticos N°68, Banco Central
de Chile.

Rodriguez, P. y J.M. Villena (2009). “El Mercado Cambiario
Chileno en el Periodo 1998-2008.” Estudios Econémicos
y Estadisticos N°75, Banco Central de Chile.



REVISION DE LIBROS

VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

COMENTARIO AL LIBRO
"BANKING ON THE FUTURE: THE FALL AND RISE OF CENTRAL BANKING"

de Howard Davies y David Green
Princeton University Press, 2010

José De Gregorio R.*

anking on the Future es la obra reciente de dos
distinguidos economistas. Ademas de interesante,
aparece en un momento muy oportuno. Abarca la
mayoria —si no la totalidad— de los temas de re-
levancia sobre banca central y de las lecciones que
todavia nos estd dejando la crisis subprime. Si bien se
enfoca en el Banco Central Europeo (BCE), el Banco
de Inglaterra (BOE) y la Reserva Federal (Fed), la
discusion es universal, y aborda asuntos que también
son de interés para los bancos centrales de las econo-
mias emergentes. Me gusta el subtitulo: The Fall and
Rise of Central Banking, porque la banca central ha
atravesado multiples ciclos en la historia moderna.
En lo mas reciente, luego de un severo cuestiona-
miento —no solo a los bancos centrales sino a toda
la profesion econdmica— por no haber visto venir
la crisis, los bancos centrales han resurgido como
los grandes responsables de haber evitado que una
crisis asi de gigantesca se convirtiera en una nueva
Gran Depresion, y de liderar la recuperacion de la
economia global. El juicio continua, y la tarea esta
lejos de concluir con el retorno a la normalidad, y al

paso que va tomara un tiempo todavia.'Este libro es
una guia esencial para las discusiones y propuestas
de politica que vendran.

La lectura comienza con un capitulo sobre la im-
portancia de los bancos centrales y su evolucion en
el tiempo. Los primeros fueron creados en el siglo
XVII, en Suecia y en el Reino Unido, pero recién dos
siglos mas tarde el BOE obtuvo el monopolio de la
emision de papel moneda y el rol de prestamista de
ultima instancia. Este primer capitulo muestra como
pasaron los bancos centrales de dedicarse a perseguir
una variedad de objetivos dispersos, a centrarse en
el objetivo mas concreto de la estabilidad de precios
y, en el Gltimo tiempo, a hacerse la pregunta de si
deberian también ser responsables de la estabilidad
financiera.

Estabilidad monetaria y financiera

Los siguientes dos capitulos tratan de la estabilidad
monetaria y financiera. Los bancos centrales cum-
plen el rol de preservar la estabilidad en areas como
los precios internos y el sistema financiero. Este
ultimo incluye la estabilidad financiera propiamente
tal y la del tipo de cambio o estabilidad externa.
Un primer objetivo de la estabilidad financiera es
minimizar la ocurrencia de crisis. De igual forma,
la estabilidad externa no se debe confundir con es-
tabilidad cambiaria, sino que debe entenderse como
la prevencion de crisis de balanza de pagos. De
hecho, la historia nos muestra que muchas crisis de
balanza de pagos se originaron en tipos de cambio

Presidente, Banco Central de Chile. E-mail: jdegrego@
bcentral.cl
! En todo caso, los bancos centrales no son los unicos
responsables de la recuperacion, ya que la autoridad fiscal, el
gobierno y los reguladores también cumplen un papel.



ECONOMIA CHILENA

estables, pero desalineados. Al final, lo que ocurre
es una gran depreciacion de la moneda. Cuando
estas crisis monetarias vienen acompanadas de una
banca débil, por efecto de, por ejemplo, un descalce
de monedas, la consiguiente crisis financiera tiene
efectos devastadores. Por lo tanto, seria mas sencillo
decir que los bancos centrales tienen que apuntar
también a la estabilidad financiera, tanto interna
como externa.

Un punto importante es definir si la estabilidad de
precios deberia ser el objetivo primordial de un
banco central, relegando la estabilidad financiera
a un papel secundario. Mi opinién, avalada por la
experiencia, es que la estabilidad monetaria y la
estabilidad financiera no deberian ser excluyentes.
Ademas, existen herramientas que se pueden usar
por separado para alcanzar ambas metas: la politica
monetaria y la regulacion prudencial. Resulta inefi-
ciente apuntar a dos objetivos con la tasa de interés
como Unico instrumento.

Sin embargo, ambos objetivos pueden entrar en con-
flicto. Esto sucede en circunstancias extremas, como
demuestran algunos episodios de la crisis reciente.
Subir la tasa de interés para controlar la inflacion
puede poner en jaque la salud del sistema bancario.
En tal caso, puede ser recomendable revisar la velo-
cidad de convergencia de la inflacion hacia la meta,
ya que la vulnerabilidad financiera puede originar
una crisis. La meta de inflacion contempla clausulas
de escape; sin embargo, estas tienen que dejarse para
casos muy excepcionales para no dafiar la credibili-
dad. En el otro extremo, una politica monetaria muy
laxa en un contexto de prosperidad econémica puede
aumentar las vulnerabilidades financieras. Esta es la
vision tradicional de Minsky: que la estabilidad lleva
a tomar riesgos excesivos. Ciertamente, seria absur-
do recomendar inestabilidad econémica para mitigar
el riesgo, cuando se puede abordar con la regulacion
financiera apropiada. Los autores enfatizan también
la distincion entre la estabilidad de las instituciones
y la de los mercados, y a los bancos centrales les
concierne la de los mercados.

Un importante avance de los bancos centrales ha sido
la publicacion de informes de estabilidad financiera
(IEF).? En la misma linea de los informes de estabili-
dad inflacionaria, estas revistas deberian presentar un
analisis equilibrado y preciso del estado del sistema

financiero y los riesgos que enfrenta. Conviene pu-
blicar estos informes para aumentar la credibilidad
y entregar un examen riguroso de las fortalezas y
riesgos del sistema financiero. Deberian convertirse
en referentes cada vez mas importantes, pero seria
injusto juzgarlos por su capacidad de anunciar una
crisis financiera. En particular, un IEF publicado en
tiempos de convulsion financiera podria precipitar
exactamente los problemas que esta intentando evi-
tar, en especial si apunta a instituciones financieras
especificas. Por este motivo, los informes son una
ayuda para fortalecer el sistema financiero, pero no
bastan. Por otra parte, y en una practica que seguimos
en Chile, el IEF es un buen documento para iniciar
una discusion sobre la estabilidad financiera con las
demas instancias normativas. El libro de Davies y
Green analiza areas en las que se puede mejorar la
calidad de los informes de estabilidad financiera.

Otro aspecto importante es si el banco central tendria
que ser responsable de la supervision de la banca,
y los autores subrayan los posibles conflictos de
intereses asociados a su rol como prestamistas de
ultima instancia. Un banco central deberia supervisar
la estabilidad financiera agregada, pero no resulta
aconsejable encargarse de la supervision a nivel mi-
cro. Recomiendo el resumen al final del capitulo. Los
autores analizan los temas, pero a la vez presentan
sus propias —muy persuasivas— conclusiones.

En el capitulo 5, el libro se adentra en la infraestruc-
tura financiera, otro bloque en la construccion de la
estabilidad financiera. La discusion se centra en la
provision y administracion de la liquidez, elemento
esencial para el normal funcionamiento del sistema
financiero. La provision de liquidez en la forma de
prestamista de tltima instancia esta en el corazén de
las preocupaciones de los bancos centrales relativas
a la salud del sistema bancario.

Precios de activos

El capitulo 5 también examina el que puede ser el
tema mas debatido de politica monetaria y estabili-
dad financiera: ;qué rol deberian jugar los precios de

2 Cincuenta paises publicaron sus informes de estabilidad

financiera el 2005 (Cihak, 2006). En Chile, lanzamos nuestro IEF

el 2004, con frecuencia semestral. El primero fue el de Inglaterra
en el aiio 1996.



los activos en la politica monetaria? Los autores to-
man un camino til, preguntandose y respondiéndose
cinco preguntas: (1) ;deberia el banco central tener
los precios de los activos entre sus objetivos? (2)
(deberia la medida de inflacion incluir un elemento
de inflacion de precios de activos y, en particular,
de precios de viviendas? (3) ;es posible identificar
una seria desalineacion de precios, y es esta una
preocupacion legitima de la autoridad monetaria?
(4) Aun si podemos identificar una desalineacion,
,es correcto usar la tasa de interés para frenar su
expansion? y (5) ;jcomo altera el analisis la inclusion
del tipo de cambio? Dejo a los lectores la tarea de
buscar las respuestas en el libro, pero caben aqui
algunos comentarios.

A un banco central deberia preocuparle una desali-
neacion de los precios de los activos. Son una fuente
importantisima de fragilidad financiera, pero eso
no implica tener estos precios entre sus objetivos.
Pienso que tendrian que ser solo parte de la decision
sobre la tasa de interés siempre que afectaran las
expectativas de inflacion: al respecto, creo que la
regla general deberia seguir las recomendaciones
de Bernanke y Gertler (1999). Sin embargo, y en
la misma linea de raciocinio, creo que es un error
anunciar que se utilizara la politica monetaria para
mitigar las consecuencias del reventdn de una bur-
buja. Esto solo induciria a tomar riesgos excesivos
y a sembrar la semilla de la préxima burbuja, mas
grande. No podemos descartar el uso de la politica
monetaria como medida extraordinaria para combatir
una burbuja y para limpiar el desastre después, pero
solo como desviacién excepcional de la conduccion
normal de la politica monetaria. Para reforzar su
compromiso con la excepcionalidad, el banco central
debe comunicar claramente esto al publico cada vez
que ocurre una desviacion que plantee la necesidad
de una medida extraordinaria.

En mi opinidn, la percepcion de que la Fed tenia
todas las herramientas y toda la voluntad de hacer
frente a un reventoén de burbuja incentivo la toma
excesiva de riesgos. Entre los elementos que origi-
naron la crisis, dicha percepcion jugoé un papel mu-
cho mas importante que el nivel de tasas de interés
mantenido por la Fed.

Mas aun, no todas las burbujas son iguales, ni tienen
el mismo impacto sobre la economia al reventar. Las
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burbujas son particularmente peligrosas cuando vie-
nen acompariadas de un apalancamiento creciente.
Por este motivo, las burbujas que deberian preocupar
a las autoridades son las que vienen con una gran
expansion del crédito, y esta es la razon por la que las
burbujas inmobiliarias son tan graves; pero desviar
la politica monetaria para ir tras las burbujas puede
socavar su eficacia en la estabilizacion de los precios.
La necesidad de examinar la combinacion de apalan-
camiento y burbujas explica por qué cuando exploto
la burbuja punto-com las consecuencias fueron tan
suaves: el apalancamiento era bajo.

Desde la perspectiva de maximizar el bienestar en el
contexto de la politica monetaria, el indice de pre-
cios pertinente es el costo de la vida. Por tal motivo,
los precios de las viviendas deberian incorporarse
como el componente relevante de los servicios de
la vivienda, y no aumentar su influencia en forma
artificial. No hay razon urgente para ajustar las me-
didas del IPC para cambiar la ponderacion de ciertos
precios. Si realmente nos preocupan los precios de
algunos activos, deberiamos observarlos en forma
independiente y utilizar distintas herramientas para
tratar las desviaciones.

Es importante destacar, una vez mas, que una politica
monetaria laxa no fue la causa principal de la crisis
hipotecaria. Muchos paises han tenido tasas de interés
bajisimas en el pasado sin por ello tener que sufrir
un colapso financiero. Como ilustra Taylor (2010),
existe evidencia que sugiere que los precios de las
viviendas pueden subir mas rapido cuando la politica
monetaria es mas expansiva con respecto a las reglas
convencionales. Pero esta condicion no es suficiente
para ocasionar un colapso financiero. Incluso Aus-
tralia, una economia donde las viviendas han subido
mucho y, con toda probabilidad, méas alla de sus fun-
damentos, sorted con gran éxito la crisis subprime sin
problemas mayores en su sistema bancario. Mas aun,
aunque pueden haber ajustado la politica monetaria
para hacer frente al mercado inmobiliario, los precios
siguen altos y, por lo tanto, no esta para nada claro que
las burbujas se puedan reventar por la via de ajustes
a la tasa de politica monetaria.

Finalmente, el problema de combatir las burbujas
con politica monetaria en una economia pequefia y
abierta es particularmente complejo. Como explico
en De Gregorio (2010), en estas economias las
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burbujas toman la forma de sobreapreciacion de la
moneda local. Suben los precios de todos los activos
locales por la fortaleza de la moneda. La exuberancia
y la entrada abundante de capitales puede generar
una apreciacion injustificada, crecimiento rapido e
inflacion baja. Pero si se combate la burbuja con una
politica monetaria restrictiva, se puede conseguir
un efecto perverso, ya que aumenta el incentivo al
carry trade y las presiones hacia una apreciacion. En
este caso, una politica monetaria expansiva, como
sugeriria el esquema de metas de inflacion, podria,
paradojicamente, ayudar a desinflar la burbuja. Por
supuesto, puede que ello no baste, y se podria recurrir
a medidas transitorias, tales como una intervencion
en el mercado cambiario, entre otras, para garantizar
la estabilidad financiera y corregir los precios cuando
existe una buena posibilidad de que estén desalinea-
dos. También puede ser que la intervencion no tenga
efecto alguno, lo que sugeriria que la apreciacion se
origina en una fuente mas fundamental.

Otros temas relativos a los bancos
centrales

Los capitulos que siguen se pasean por otros temas
relevantes sobre la banca central moderna, tales
como independencia y confiabilidad (capitulo 6),
recursos financieros y eficiencia (capitulo 9), co-
operacion internacional (capitulo 10) y liderazgo
(capitulo 11). Se analizan dos casos especificos en el
libro. EI BCE en el séptimo capitulo, y los mercados
emergentes en el octavo. Podria extenderme mucho
mas allé, pero me concentraré en un par de ideas que
destacan sobre las demas.

Sobre el BCE, el capitulo 7 comienza mostrando
los riesgos que enfrentan algunos miembros de la
Union Europea por estar fuera de la Eurozona. Sin
embargo, los autores argumentan mas adelante que
“En retrospectiva, se puede observar que la primera
década del euro fue un tiempo propicio para lanzar
un experimento”. Y continuan: “Todavia podemos
argumentar que, aunque el euro se ha comporta-
do bien en la préactica, no funciona en teoria. La
Eurozona no cumple con los criterios econdmicos
estandares de una zona monetaria dptima”. Estoy
plenamente de acuerdo. Los afios 2000 fueron bue-
nos tiempos para experimentar, gracias a la estabi-
lidad y la prosperidad que imperaban en el mundo.

Pero como demuestran las tensiones originadas en
la crisis de Grecia y otras (este libro ya estaba pu-
blicado), quedan muchos problemas por resolver. La
movilidad de los factores y principalmente la falta de
una autoridad fiscal centralizada plantean un desafio
a la estabilidad y al adecuado funcionamiento de la
unién monetaria.

Irbnicamente, las principales economias de Europa,
en particular Alemania, han cosechado beneficios
indirectos de la crisis. Una Europa débil produjo una
moneda también débil. La moneda débil beneficia
especialmente a los miembros fuertes: si tuvieran
moneda propia, esta seria fuerte. Por ejemplo, el
marco aleman ciertamente seria mas solido que el
euro, lo que debilitaria una recuperacion que estuvie-
ra basada en aumentar las exportaciones. A medida
que el euro se extiende hacia paises de la periferia,
pueden aumentar los riesgos de inestabilidad, espe-
cialmente por el lado fiscal, que es el eslabon mas
fragil de la unién monetaria europea.

La discusion del capitulo 7 sobre los bancos centrales
de economias emergentes (EME) o, mas precisamen-
te, de economias emergentes y en desarrollo, lamen-
tablemente es algo superficial. Habria preferido que
apuntara a los tremendos logros de estas economias
durante la crisis y su relacién con la banca central y
la politica monetaria.

El desempefio reciente de las EME es impresionante.
No sé de otros episodios de recesion global en que
crecieran mas que las economias desarrolladas. Y esto
no vale solo para Asia, sino para la mayoria de las
regiones. La forma en que América Latina emergi6 de
la crisis es verdaderamente notable. Estamos hablando
de una region que contraia pulmonia cada vez que un
pais industrializado estornudaba. Ahora las economias
industrializadas estan enfermas de pulmonia y Amé-
rica Latina tiene apenas un resfriado.

La gestion macroeconémica ha sido clave en estos
resultados. Una politica fiscal sana, muy superior a la
del mundo desarrollado, una sélida regulacion finan-
ciera, y una politica monetaria en manos de bancos
centrales mas independientes (0 menos dependientes)
comprometidos con la estabilidad de precios fueron
esenciales para poder implementar politicas expan-
sivas. En el pasado, las recesiones internacionales
se amplificaban por la necesidad de aplicar politicas



fiscales contractivas debido a la escasez de finan-
ciamiento externo, y politicas monetarias también
contractivas para estabilizar el tipo de cambio en un
contexto de sectores bancarios y empresariales con
graves descalces de monedas. De hecho, como ilustro
en De Gregorio (2008), la gran moderacion también
llegd a las economias emergentes, solo que después
que en las industrializadas y coincidi6 con la caida
de la inflacién en estas economias (las emergentes).
Esto prueba que, aunque algo de “buena suerte” ha-
yamos tenido en esta gran moderacion, las verdaderas
protagonistas de este logro fueron las buenas politicas
macroecondmicas.

Tras el colapso de Lehman, las EME experimentaron
enormes depreciaciones. Entre septiembre y diciem-
bre del 2008, el real brasilefio se deprecid 28%, el
peso chileno, 20%, el won coreano, 13%, la rupia
indonesa, 18%, el peso mexicano, 27%, y el zloty
polaco, 26%, por nombrar algunos. Por supuesto que
hubo tensiones, en especial en algunos casos a nivel
corporativo, pero en general no hubo crisis bancaria.
Estas economias han logrado recuperarse mejor que
sus contrapartes industrializadas. Han internalizado
las lecciones aprendidas en crisis financieras ante-
riores, y un sano marco de regulacion prudencial ha
hecho lo suyo.

Hay otras razones, sin duda, mas all4 de los fun-
damentos macro, que explican este desempefio.
Primero, las EME tienen sistemas financieros menos
sofisticados, por lo que estan menos expuestas a las
tensiones de la innovacion financiera. El desafio es
como profundizar los sistemas financieros sin au-
mentar los puntos fragiles. Hay mucho que aprender
de los errores de los paises ricos. Y segundo, los
términos de intercambio han sido muy favorables
para las EME.

En consecuencia, pienso que cualquier discusion re-
lativa a las EME necesita explicar su notable desem-
pefio en tiempo de crisis, y por supuesto las politicas
macroeconémicas tuvieron mucho que ver.

El debate sobre la cooperacidn internacional es muy
interesante (capitulo 10), pues muestra como en
un mundo con politicas monetarias independientes
entre paises, todavia se necesita de la coordinacion
y cooperacion entre bancos centrales y, como cabria
esperar, la mayor parte del capitulo esta dedicada a
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analizar el rol del BIS, que se ha convertido en el
foro mas importante para la cooperacion y coordi-
nacién entre bancos centrales. Sin embargo, no hay
que desconocer la importancia del FMI y del G20.
Mientras el FMI tiene mas representacion —aunque
necesita con urgencia una revision—, el G20 tiene
mas impacto politico. El problema con el G20 es
que la participacion es arbitraria. Hay paises que
claramente no tendrian que estar ahi, mientras otros
que tendrian que estar han sido ignorados. Por esta
razon, habria que fortalecer el FMI, pero todavia
se discute para cumplir qué rol. Un gran esfuerzo
reciente para implementar lineas de crédito contin-
gentes convoco apenas a cuatro paises solicitantes,
y esta es una sefial de que talvez deberia centrarse
mas en la supervision.

Comentarios finales

El libro concluye con el capitulo 12, “Una agenda
para el cambio”. Es una buena sintesis de la vision
de los autores. Ambos concuerdan en que la meta
de inflacion parece ser la forma mas robusta de
implementar la politica monetaria, y ambos reco-
nocen que hay paises que no estan preparados para
adoptarla plenamente. En lugar de irse a un bloque
monetario 0 a una meta cambiaria, como sugieren
ellos, pienso que los paises deberian vivir una tran-
sicion coherente con el que sera el régimen final de
politica monetaria. Si su propésito es entrar en la
Eurozona, alguna forma de objetivo cambiario es
recomendable, pero si apuntan a tener una meta de
inflacion con flexibilidad cambiaria, tendran que
tomar por otro camino.

Habria que conducir la politica monetaria como una
meta inflacionaria basica con metas temporales que
converjan a un régimen mas permanente. Los paises
podrian fijar metas anuales, bianuales o trianuales,
permitiendo al tipo de cambio flotar libremente. De
hecho, la flexibilidad cambiaria ha sido clave en la
resiliencia de las EME vy, en la actual coyuntura,
algunos paises de la Eurozona se habrian beneficiado
si hubieran hecho ajustes al tipo de cambio.

Por contraste, a menos que uno pueda hacer un
compromiso irrevocable con un tipo de cambio fijo,
es preferible evitar las rigideces. Pero este no es un
camino hacia la meta de inflacion, ya que es un ancla
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monetaria totalmente distinta. La primera decision
que tiene que tomar un banco central es cual sera el
ancla de los precios: el tipo de cambio, el dinero, o
las expectativas sobre una meta creible.

Por supuesto, el mundo enfrenta un gran desafio con
las realineaciones de las monedas y los desbalances
globales. La paradoja es que las EME no quieren
fortalecer demasiado sus monedas, de ahi laacumu-
lacion de reservas internacionales que hemos visto
como forma de autoseguro y defensa cambiaria. Pero
el mundo necesita resolver el problema de los des-
balances globales, lo que exige ajustar los tipos de
cambio. Las zonas més fuertes del mundo, las EME,
deberian ver una apreciacién de sus monedas.

Desde una perspectiva global, todos los paises debe-
rian permitir que sus paridades se ajustaran, lo que
deberia dar lugar a ajustes limitados y manejables;
pero desde el punto de vista de cada pais es mas facil
subirse al carro de los demas, defender sumoneda, y
que los otros hagan los ajustes. Ademas, hay dispa-
ridades entre las EME en su capacidad de afectar el
tipo de cambio por la via de intervenciones esteriliza-
das, ya que la mayoria de las economias emergentes
mas avanzadas estan financieramente integradas al
resto del mundo, lo que dificulta manipular el tipo
de cambio y conservar la independencia monetaria.
Este es un problema esencialmente de coordinacion,
por lo que se necesita cooperacion internacional y
diplomacia econémica.

En resumen, el libro esta lleno de ideas excelentes
y reflexiones sobre como deberia moverse la banca
central en el futuro. Mi postura es que los cambios
no son radicales, pero estd la necesidad, especial-
mente en el mundo industrializado dado su deficiente
desempeilo, de poner la estabilidad financiera entre
las actividades prioritarias de los bancos centrales.
También es importante definir claramente el &mbito
de accidn de las distintas entidades relacionadas con

la estabilidad financiera. La forma exacta dependera
de las caracteristicas institucionales de cada pais. No
hay solucion universal. Este libro documenta una
arquitectura institucional diferente de la regulacion
financiera entre paises desarrollados, la que sumada
a la nueva legislacion de EE.UU. deberia entregar
pautas para una discusion productiva.

Una gran virtud del libro es su eclecticismo. Aun-
que en varias instancias los autores dejan claras sus
preferencias, no lo hacen sin una cuidadosa revi-
sién de los pros y los contras, y muchas veces no
adoptan una postura categorica. Pienso que un gran
error que cometemos las autoridades de politica es
que no cambiamos de opinion a medida que vamos
conociendo mejor las complejidades econémicas y
financieras. Asi, me reservo el derecho de cambiar
las opiniones que he expresado en esta revision del
libro, excepto en que es un libro espléndido para
buscar reflexiones sobre banca central en el futuro.

REFERENCIAS

Bernanke, B. y M. Gertler (1999). “Monetary Policy and
Asset Price Volatility.” Proceedings, Federal Reserve
Bank of Kansas City.

Cihak, M. (2006). “How Do Central Banks Write on Financial
Stability?” IMF Working Paper N°06/163.

De Gregorio, J. (2008). “The Great Moderation and the
Risk of Inflation — A View for Developing Countries.”
Charla inaugural pronunciada en la Décima Conferencia
de Ginebra sobre la Economia Mundial el 6 de mayo de
2008. Disponible en inglés en Documento de Politica
Econdmica N°24, Banco Central de Chile.

De Gregorio, J. (2010). “Monetary Policy and Financial Sta-
bility: An Emerging Markets Perspective.” International
Finance 13(1): 141-56.

Taylor, J. (2010). “Comments.” 2010 Economic Symposium,
Federal Reserve Bank of Kansas City.



VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

COMENTARIO A LOS LIBROS

“LA PREGUNTA DE LA REINA, LECCIONES
DE LA PRIMERA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL DEL SIGLO XXI”

de Sebastian Claro y Fabian Gredig
Pearson Educacion, 2010

“JIMMY STEWART IS DEAD: ENDING THE WORLD’S
ONGOING FINANCIAL PLAGUE WITH LIMITED PURPOSE BANKING"

de Laurence J. Kotlikoff
John Wiley & Sons, 2010

Rolf Ltiders S.*

& Sebastian Claro

ENDING THE WORLD’S
ONGOING FINANCIAL PLAGUE
WITH
LIMITED PURPOSE BANKING

LAURENCE J. KOTLIKOFF

FOREWORD BY JEFFREY SACHS

omentaremos esta vez dos libros, uno en inglés
y otro en espafiol, orientados a un publico selecto,
pero no necesariamente con conocimientos técnicos
sobre la materia. El libro de Claro y Gredig contesta
a una pregunta que hizo la Reina de Inglaterra en
noviembre de 2008: —Why Did Nobody Notice It?
(“¢Por qué nadie notd [que la crisis financiera se
estaba gestando]”?) El de Kotlikoff hace referencia
al rol del actor Jimmy Stewart en la clasica pelicula
sobre un banquero titulada /t’s a Wonderful Life. En
dicha pelicula, el banquero —una buena persona— es
salvado por un angel cuando est a punto de quitarse la
vida por no poder honrar los depésitos de sus clientes.
Ambos libros se leen con mucha facilidad y una vez
iniciada la lectura, no es facil dejarla.

Ademads, ambos libros han sido escritos por
economistas de gran y merecido prestigio en
Chile y en EE. UU., respectivamente. Tanto los
correspondientes prologos de Sebastian Edwards
y de Jeffrey Sachs, como los testimonios y la
presentacion de ambos libros, los alaban por su
pertinencia, por la calidad del analisis subyacente,
y por la forma de presentarlos.

Ambos libros contaban con el beneficio de
innumerables estudios ya realizados sobre la
Gran Depresion, entre otras crisis economicas y/o
financieras, destacando los trabajos de Keynes (1936),
Friedman y Schwartz (1963), Rothbard (1963),
Kindleberger (1973), Meltzer (2002), Bernanke
(2004), y Reinhardt y Rogoff (2009). En particular,
en ambos libros resefiados, se recurre a menudo al
capitulo 7 del libro de Friedman y Schwartz, titulado
La Gran Contraccion, y que inspird una buena
parte del trabajo de investigacion de Ben Bernanke,
actual presidente de la Reserva Federal y uno de los
principales actores en los libros aqui comentados.

Hasta alli llega, sin embargo, la similitud entre ambas
obras. Partiendo basicamente de lamisma informacion
disponible, ellos difieren fundamentalmente en (1) la
forma de presentar los resultados del analisis, (2) las
causas a las cuales atribuyen el origen de la crisis, y
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(3) las acciones que recomiendan tomar para reducir
las posibilidades de nuevas crisis financieras.

Objeto de los estudios

El mundo suftri6 recientemente la peor crisis financiera
de post-guerra, que repercutié en una caida de la
actividad econémica global®. Esta Gltima, no obstante,
fue significativamente menor de lo que se podria haber
inferido estadisticamente de la misma relacion basada
en la experiencia historica, especialmente en el caso
de la Gran Depresion. Tanto el libro de Claro y Gredig
como el de Kotlikoff, reconociendo que esta vez las
politicas macroeconémicas expansivas aplicadas
tuvieron éxito en mitigar el efecto real de la crisis
financiera, contestan a la pregunta sobre cuales fueron
las causas de esta ultima y cuales son las medidas que
deben tomarse para evitar las crisis financieras o al
menos para acotar su gravedad.

Contenidos

Claro y Gredig, después de referirse a la Gran
Depresién, describen (1) el estado del mercado
financiero de EE.UU. en los afios previos a la Gran
Recesion, (2) la gestacion de la crisis financiera
misma, y (3) las respuestas de las autoridades y
sus principales consecuencias. Los autores utilizan
sencillos graficos y tablas estadisticas para apoyar la
descripcion y sus argumentos. Son cautos a la hora
de sacar conclusiones, que derivan del conjunto de
antecedentes presentados.

El libro de Kotlikoff es totalmente distinto.
Al comienzo plantea su hipotesis —el sistema
financiero de EE.UU. es inherentemente inestable,
siendo esencialmente un gran esquema de Ponzi,
que permite e incentiva el fraude. Luego, mediante
anécdotas, hace un esfuerzo por convencer a sus
lectores de su posicién. Finalmente, en un breve
capitulo, da los argumentos a favor de la Ilamada
banca de proposito limitado, que luego explica y
defiende en los capitulos restantes del libro.

La vision de Claro y Gredig

De acuerdo con lo mencionado, los autores dedican
un capitulo (el primero) a la Gran Depresion,
como prologo a una breve tipologia de los ciclos
econdémicos y de las crisis financieras. Este

capitulo incluye también una breve referencia a
la crisis economico financiera de Chile en 1981-
1983. El anélisis de la Gran Depresion resulta
ser especialmente util, porque incluye distintos
elementos que también explican la crisis reciente.

La Gran Depresion

Claro y Gredig relatan con detalle los principales
hechos que llevaron al auge de los precios de
las acciones en EE.UU., que entre 1925 y 1929
crecieron a mas del 20 por ciento anual. Lo hacen de
tal manera que el lector llega a vivir la euforia que
entonces produjeron entre los agentes econdmicos
la innovacién (ganancias de productividad) y los
créditos otorgados por los bancos para la compra
de acciones. Preocupada con los altisimos precios
de estas, la Reserva Federal —sin subir las tasas de
interés relativamente bajas sino hasta poco antes
de que estallara la crisis— traté de persuadir a los
bancos verbalmente de que dejaran de otorgar crédito
a los corredores de bolsa.

Dicha accion de la Reserva Federal tuvo poco impacto
en el comportamiento bancario. Sin embargo, los
inversionistas empezaron a dudar de las posibilidades
de precios accionarios aun mayores. Entonces, en
octubre de 1929, se produjo inesperadamente el crash
de la bolsa de Nueva York que marcd el inicio de la
Gran Depresion: el indice Dow Jones Industrial cayo
11 por ciento y a fines de mes ya habia caido en un 40
por ciento con respecto a su valor maximo.

Sin embargo, muy pronto los mercados bursatiles
se calmaron e incluso se recuperaron en los meses
siguientes. Tanto asi, que menos de un afio después
del colapso, el Presidente Hoover ya dio por acabada
la Depresién. No obstante ello, a partir de octubre
de 1930, se iniciaron las quiebras de bancos, que las
autoridades no trataron de evitar y consideraron una
forma de saneamiento del sistema. Entre noviembre
y diciembre quebraron mas de 600 bancos, las
tasas de interés subieron junto con la contraccion
monetaria y los precios de las acciones volvieron

! En estricto rigor, aiin no es posible afirmar que la crisis

ha terminado. Estados Unidos esta todavia en un proceso de
recuperacion, muy lento, especialmente en materia de empleoy en
la construccion de viviendas, y varias de las economias de Europa
aun atraviesan una gran inestabilidad financiera.



a desplomarse. Se desatd el panico financiero, se
produjeron corridas bancarias, nueve mil bancos
dejaron de operar entre 1930 y 1933, y se dejo
de otorgar o renovar créditos, especialmente a las
empresas medianas y pequeflas. Es mas, la crisis se
extendio al sector real y al resto del mundo.

Actualmente, la mayoria de los analistas coincide con
los autores en que el severo efecto que tuvo la crisis
recién descrita sobre la actividad real —y la formaen
que esta se propagd al exterior— estuvo relacionada
principalmente con la mantencion del patrén oro
hasta 1933, con la reduccién de la cantidad de dinero
(relacionada ademas de lo anterior con la doctrina de
los real bills) y con la virtual suspension del credito
bancario, vinculada en parte a la quiebra de los bancos
y otras instituciones financieras.

Expansion del crédito e instituciones
financieras

Después de ese predmbulo, los siguientes dos capitulos
del libro de Claro y Gredig describen la evolucion
del mercado financiero en EE.UU., centrandose el
primero en la expansion del crédito y el segundo en el
desarrollo de las instituciones financieras, como una
manera de “preparar la escena” para la irrupcion de
la crisis subprime. En el primero de estos capitulos,
los autores ilustran el importante déficit en cuenta
corriente que empezo6 a tener EE.UU. a partir de
los afios ochenta y muestran como sus activos netos
sobre el exterior se tornaron cada vez mas negativos
a partir de los noventa. Mas adelante describen la
evolucién del endeudamiento de los hogares, las
empresas y el gobierno, resaltando el aumento del
de los primeros. Destacan también el significativo
aumento del apalancamiento de las instituciones
financieras no bancarias a partir de mediados de
los afios noventa. Finalmente, en dos interesantes
secciones, evallan diferentes explicaciones sobre las
causas del endeudamiento en EE.UU. y sobre el nivel
que alcanzaron los precios de los activos.

Algunos conceptos

El tercer capitulo es especialmente (til para la Reina
de Inglaterra, que no debe ser experta en materias
financieras. El capitulo describe las principales carac-
teristicas de los mercados financieros y de los bancos,
y también del “sistema bancario en las sombras” que
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se desarroll6 en EE.UU. En esta Gltima seccion, los
autores describen magistralmente la evolucion del
sistema bancario —muy restringido en sus opera-
ciones después de la Gran Depresion— y explican
coémo el marco regulatorio existente, la innovacion
tecnoldgica, el crecimiento econdmico y la globali-
zacion financiera, entre otras fuerzas, generaron una
serie de practicas que constituyen el llamado sistema
bancario en las sombras. Cabe destacar, entre las
ultimas, la creacion de los fideicomisos ligados a los
bancos, pero que estaban fuera de balance (SPV, por
special purpose vehicles), que fueron las instituciones
utilizadas por los bancos comerciales para sacar de
sus balances los créditos hipotecarios. Estos SPV
practicamente no tenian capital, de modo que si se
hubiesen consolidado con los bancos, cosa que no se
hacia, los entes resultantes habrian estado altamente
apalancados. Por altimo, en el mismo capitulo, los
autores explican el clima de euforia que se gest6 desde
mediados de la década que estd terminando, y que
hizo que muy pocos anticiparan la crisis financiera
que origind la Gran Recesion.

Euforia, incertidumbre y panico

Los capitulos 4 y 5 describen y explican como se
pasé en EE.UU., a partir de agosto del 2007, de la
euforia a la incertidumbre y, en noviembre de 2008,
de esa incertidumbre al panico. En efecto, en la
primera fecha el banco francés BNP Paribas anuncio
que tres de sus fondos de inversion habian cesado en
sus operaciones, debido a las importantes pérdidas
sufridas por su cartera en bonos hipotecarios
subprime americanos.? De inmediato aumento el
spread Libor-OIS,® una medida de riesgo bancario
muy utilizada, de menos de 10 puntos base a méas
de 80. Claramente, la situacion financiera paso a ser
mucho mas incierta.

2 Habiendo terminado el boom de los precios de la vivienda
—que como es ampliamente sabido explica en parte la emision
de bonos subprime— ya a fines de 2006 y en mayo de 2007
quebraron dos entidades financieras norteamericanas expuestas
a bonos subprime. Casi simultaneamente y antes de agosto de
2007, entidades vinculadas a UBS'y Bear Sterns también sufrieron
importantes pérdidas. Sin embargo, ninguna de estas quiebras o
pérdidas repercutieron significativamente en los indicadores de
riesgo en los mercados financieros.

3 Diferencial entre las tasas Libo (London Interbank Offer Rate)
y OIS (Overnight Interbank Swap Rate).
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En las siguientes paginas del capitulo cuarto, los
autores explican con gran claridad el mercado de
las distintas clases de bonos hipotecarios y como
estos se “empaquetaban” para generar instrumentos
de bajo riesgo que tuvieran un amplio mercado.
Igualmente se refieren a los seguros por no pago
de bonos hipotecarios (CDS) y cémo estos y el
empaquetamiento antes mencionado, entre otros
factores, explicaron el espectacular auge de los
créditos hipotecarios de alto riesgo entre los afios
2001 y 2006. Resaltan el debate que se produjo a
raiz del crecimiento explosivo del mercado de los
CDS, que habian evolucionado a instrumentos de
pura especulacion. Warren Buffet se refirié a ellos
como “armas de destruccion masiva”. A pesar de
las fuertes presiones de algunos por lograr que se
regulara el mercado de los derivados financieros,
entre ellos el de los CDS, en 1999 las autoridades
del gobierno de EE.UU., de la Reserva Federal y del
organismo regulador del mercado de valores (SEC)
lograron evitarlo, en parte para no perder terreno
en la competencia con el mercado de capitales de
Londres. Finalmente, en lo que los autores llaman
“la cadena subprime”, describen cémo el mercado
fue creando derivados de los CDS, luego derivados
de esos derivados, y asi sucesivamente. Concluyen
que “como resultado, no habia nadie que entendiera
a cabalidad esos instrumentos” y que “la dificultad
en valorar estas complejas estructuras fue crucial en
propagar la crisis subprime.”

En este capitulo, Claro y Gredig se refieren también
a la responsabilidad de las agencias clasificadoras de
riesgo resaltando, por un lado, las circunstancias en
las que les toco hacer las clasificaciones —de gran
optimismo generalizado— y, por otro, que estas
agencias deben necesariamente trabajar con diferentes
escenarios que tienen diversas probabilidades
de cumplirse. El no pago de un papel clasificado
como poco riesgoso no implica necesariamente una
clasificacion defectuosa, sino simplemente que se dio
un escenario desfavorable que se habia estimado como
poco probable. Eso si, reconocen que las agencias
de clasificacidon pueden haber cometido algunos
errores honestos y otros deshonestos. Los ultimos se
pueden haber producido por el conflicto de intereses
a que estuvieron sujetos. A menudo actuaban tanto
como clasificadoras de los papeles emitidos por una
determinada empresa financiera como —y al mismo

tiempo— asesoras en la securitizacion de activos
financieros de esa empresa. Los autores también
mencionan los conflictos de intereses que pudieran
haber tenido los ejecutivos por los sistemas de
compensacion prevalecientes, a menudo vinculados
alaventay no a los resultados futuros de los activos
securitizados emitidos.

El cuarto capitulo termina con un recuento de las
perdidas bancarias a partir de agosto del 2007,
en parte atribuibles a los bonos subprime, a las
dificultades de financiamiento de los SPV, a los
esfuerzos de capitalizacion que hicieron algunos
intermediarios financieros, a los problemas de
liquidez de instituciones financieras en otras partes
del mundo, al rescate —con un costo de 30 billones
de ddlares— de Bear Stearns en marzo del 2008,
a la “corrida a la calidad” (flight to quality) y a
las medidas adoptadas por la Reserva Federal
tendientes a proveer de liquidez al mercado y bajar
las tasas de interés. Habia incertidumbre financiera,
pero no péanico.

No obstante, en septiembre del 2008, se desatd
el panico y junto con ello se produjo una abrupta
reduccion en la tasa de crecimiento econémica
anticipada. Ademas, el panico se expandio
rapidamente por gran parte del mundo. Este cambio
de percepcidn tiene su origen, segun sostiene la
mayoria de los analistas, en la decision del gobierno
de EE.UU. de nacionalizar las agencias Fanny Mae
y Freddie Mac, por permitir la quiebra de Lehman
Brothers, por ayudar a AIG y por pedirle al Congreso
la aprobacién de un cuantioso paquete (el TARP, por
Troubled Asset Relief Program), que inicialmente
fue rechazado, todo lo cual dejé en evidencia la
fragilidad del sistema financiero de EE.UU. El
spread LIBOR- OIS a tres meses aument6 entonces
abruptamente de 80 puntos base a mas de 350y, hacia
fines de 2008, las pérdidas de capitalizacion bursatil

4 Los autores citan a Warren Buffet, quien sostiene que para

entender a cabalidad un “mortgage-backed security” (MBS), un
activo financiero respaldado por bonos hipotecarios, habria que
leer un prospecto informativo de 300 paginas; para entender una
“collateralized debt obligation” (CDO), un activo respaldado por
MBS de diverso riesgo, habria que leer un prospecto de unas 15
mil pdginas; pero para entender a cabalidad un CDO®, que es un
derivado de un derivado de un CDO, habria que leer un prospecto
37.5 millones de paginas.



globales llegaron a los 25 billones de ddlares, cerca
de 42 por ciento del PIB mundial. El crédito otorgado
al sector privado no financiero empez6 a decrecer
en términos absolutos y los spreads de los bonos
corporativos (ABS) aumentaron de 200 a 600 puntos
base. El costo de otras formas de financiamiento de
las empresas aumentd en forma parecida.

El gobierno y la Reserva Federal reaccionaron
inmediatamente frente a esta situacién. El gobierno
aplicé una politica fiscal mucho mas expansiva y
decidi6 ademas apoyar a empresas emblematicas
en dificultades, evitando su quiebra (varios
bancos y la General Motors son un ejemplo) y la
Reserva Federal opt6 por utilizar —ademas de las
tradicionales— diferentes y novedosas maneras
para inyectar liquidez a los mercados, ademas
de bajar la tasa de politica monetaria a cero por
ciento. En efecto, si hasta ese momento mantuvo
constantes las sumas de su balance, a partir de
septiembre de 2008 opto6 por permitir que crecieray
se ajustara al incremento de la demanda por fondos
liquidos. En cuestion de semanas, el balance de la
Reserva federal se habia duplicado.

Claro y Gredig no se pronuncian sobre la efectividad
de las anteriores medidas, pero si se refieren al debate
en torno a esa cuestion. También hacen referencia
a la evolucién de la tasa de interés, los spreads, y
los precios de las acciones, como a la recuperacion
econdémica que se estaba insinuando en EE.UU. al
publicar ellos su libro.

La respuesta a la Reina y desafios futuros

Finalmente, Claro y Gredig le contestan a la Reina su
pregunta, diciéndole que esta crisis no es muy distinta
de otras del siglo XX, y que esta vez se incubo en
EE.UU. por un rédpido aumento del crédito, que se
hizo posible —entre otros factores- por una politica
monetaria expansiva, por una alta tasa de ahorro
en algunos paises en desarrollo, y por elevados
precios de activos. El nivel del endeudamiento se
justificé por la mayor riqueza y la estabilidad de
los ultimos afios, lo que minimizé la percepcion
de riesgo en los mercados. La complejidad de las
instituciones e instrumentos financieros existentes
y la falta de regulacion permitieron que los riesgos
existentes se traspasaran a instituciones menos
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capaces de soportarlos. Ademas, “el desalineamiento
de incentivos y la falta de escripulos de muchos
actores del mercado —tanto de acreedores como de
deudores- favorecio la toma excesiva de riesgos”.
El pénico se desat6 cuando la caida en los precios
de los activos dejo en evidencia que la exposicion
de los intermediarios financieros era mayor de lo
pensado a los instrumentos derivados o no, de estos
activos. Los autores agregan que “cuando se afecta
de esa manera la confianza en el sistema financiero,
se produce un colapso del crédito que tiene severas
consecuencias sobre la actividad y el empleo.”

El libro concluye con interesantes reflexiones en
torno a (1) la politica monetaria en tiempos normales
(en que el principal desafio que identifican los
autores es compatibilizar el objetivo de estabilidad
de precios con el de estabilidad financiera); (2) la
politica monetaria en tiempos de crisis (en que la
reciente crisis dejo en evidencia la conveniencia de
tener un ente que provea la liquidez necesaria para
evitar un colapso como el que se produjo durante
la Gran Depresion; en que hay un amplio debate
sobre algunos de los instrumentos utilizados por
la Reserva Federal para lograr sus objetivos; y en
que la estrategia de salida —el retiro de liquidez
a medida que la economia se normaliza— plantea
interesantes interrogantes); (3) la regulacién
financiera microprudencial (en que los autores
identifican varios problemas que deben ser resueltos,
como aquel relacionado con que quien toma los
riesgos debe enfrentar las consecuencias, el de los
mecanismos de traspaso de riesgos que requieren
buenas evaluaciones de riesgo, el de los incentivos
de las agencias de evaluacion de riesgos, el de la
transparencia de informacion, y el de la liquidacion
de instituciones financieras); (4) la regulacion
financiera macroprudencial (que incluye el tema
de los estabilizadores automaticos en el tamafio
del sistema financiero, los problemas asociados al
arbitraje regulatorio, el problema asociado a que en
la practica tienden a existir instituciones que son
demasiado grandes para quebrar, y (5) los riesgos y
desbalances globales (en que los autores se preguntan
sobre las consecuencias del alto endeudamiento y de
los significativos déficits en cuenta corriente de
EE.UU., asunto que fue materia de discusion antes
de la crisis y que no ha desaparecido).
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La vision de Kotlikoff

El libro de Kotlikoff se inicia con el relato de un
cuento-ficcion. A instancias de un brillante MBA,
los duefios de las gasolineras deciden securitizar
sus negocios, ofreciendo opciones de gasolina a
US$4 el litro, estando la gasolinaa US$3 el litro. La
venta de las opciones ha sido muy exitosa, cuando
repentinamente el precio de la gasolina sube a US$6.
Obviamente, los duefios de las opciones deciden
hacerlas efectivas; las gasolineras —cuyos duefios
deben ahora comprar gasolina a US$6 para venderla
a US$4— quiebran todas y el pais se paraliza. La
moraleja del cuento es, nos dice Kotlikoff, que no
debemos permitir que intermediarios claves jueguen
con su negocio, como sucede de hecho en el caso de
los mercados financieros en EE.UU.

La situacion econémica y financiera
de EE.UU.

Después de ese preambulo, Kotlikoff dedica un
primer capitulo a demostrar la situacion catastrofica
en que se encuentran los mercados financieros
y la economia de EE.UU. y destaca los enormes
recursos que el gobierno del pais esta dedicando a
“resolver” la crisis (habla de US$2.5 billones a la
fecha de escribir su libro, pero agrega que solo la
ayuda comprometida con el sector financiero podria
llegar a US$12 billones). Describe la desastrosa
situacion de los bancos, de grandes empresas no
financieras, de los desempleados, y de los estados
de la federacion. Se refiere a la ansiedad que los
efectos de la crisis genera en vastos sectores de la
poblacion. Ilustra con un ejemplo de su ciudad natal
—Camden, New Jersey— la dificultad de resucitar
negocios que cierran a raiz de una crisis como la
que EE.UU. estaba viviendo. Se refiere a los niveles
del apalancamiento de instituciones como Lehman
Brothers (31 a 1) y Fannie Mae y Freddie Mac (65
a 1), alcanzados —dice Kotlikoff— para adquirir
activos de alto riesgo. Finalmente, destaca que el
sistema financiero de EE.UU. no tiene cortafuegos,
de modo que si caen las instituciones de un tipo,
arrastran las de otro. Lo ilustra con el caso de
Lehman Brothers y AIG, en que la caida del banco
de inversion arrastro a la aseguradora, que le habia
asegurado activos a la primera.

Ponzi: apostando con la plata de terceros

En el segundo capitulo, Kotlikoff nos advierte que
todos los directivos de las instituciones financieras
se benefician a costa de sus clientes, porque se ha
disefado un sistema que les permite hacer enormes
fortunas jugando al “cara gano yo, sello pierdes tu”.
Para ilustrar su aseveracion, relata con cierto detalle,
los casos del CEO de Lehman Brothers y del CEO
de Bear Stern, entre otros, para terminar diciendo
que deja al lector la tarea de decidir qué proporcion
de las pérdidas en Wall Street se produjeron “por
machismo, por estupidez, por avaricia, y por
mala suerte”. Sostiene luego, al describir el caso
correspondiente, que Merrill Lynch sobrevivio a
la Gran Depresion pero no al que fuera su reciente
CEO, Stan O’Neal. En otro caso, se pregunta por
qué Citigroup vendid obligaciones colateralizadas de
deuda, (CDO, por collateralized debt obligations), si
sus ejecutivos sabian que eventualmente tendrian que
enfrentar enormes pagos, y se contesta: machismo,
avaricia, los vendedores recibian comisiones, no
ponian en riesgo sus propios activos, no habia
regulador alguno supervisando estas operaciones,
las clasificadoras de riesgo sostenian que estas eran
seguras, y, por tltimo, Robert Rubin —ex secretario
del Tesoro y muy vinculado a Wall Street— estaba
listo para conseguir un rescate oficial de alguno de
sus sucesores. Kotlikoff llega a afirmar que Wall
Street no solo apuesta con la plata de terceros, sino
que roba la plata de los tltimos, y presenta una lista
de situaciones que define como robos.

Habiendo afirmado todo lo anterior, Kotlikoff entra
a describir el esquema de Ponzi, para sostener que el
sistema bancario de EE.UU. lo es, en esencia. Para
el autor, el esquema de Ponzi tiene dos elementos
claves: (1) los retiros de dinero se deben financiar
con nuevos aportes y (2) el que maneja el esquema,
debe (poder) hacer sus propias evaluaciones de los
activos que posee. Pues bien, Kotlikoff sostiene que
eso es exactamente lo que hacen las instituciones
financieras —sobre todo los bancos comerciales y
de inversion— en EE.UU. Incluso acusa al gobierno
de EE.UU. de permitir a los bancos no dar a conocer
los valores reales de los activos financieros que
mantienen. Finalmente, sostiene que incluso la
transparencia total (full disclosure) no resolveria
el problema, porque cada ciudadano tendria que



hacer sus propias valorizaciones, cosa imposible o
al menos extremadamente costosa.

En su capitulo 4, concluye que el sistema necesita
de cirugia profunda. Sostiene que la principal
funcion del sistema financiero debe ser poner en
contacto a oferentes y demandantes de fondos. Que
las personas deben poder tomar riesgo y deben
poder endeudarse, pero que los ejecutivos de las
instituciones financieras no deben poder hacer
apuestas —como hacen en la actualidad— con la
plata de terceros.

Banca de proposito limitado

Kotlikoff propone, entonces, la banca de propdsito
limitado. La idea es sumamente simple y consiste
en que las instituciones financieras, incluyendo las
compaiiias de seguros, operen como fondos mutuos.
Los “depositantes” adquiririan participaciones en
esos fondos. Los fondos mutuos se especializarian
en inversiones segln niveles de riesgo. Estas
inversiones variarian desde dinero (de muy bajo
riesgo)® a derivados de muy alto riesgo. Existiria
una institucion estatal —la Federal Financial
Authority— que clasificaria el riesgo de los activos
de inversion y supervisaria todo el esquema, de modo
que cada depositante sabria exactamente cual es el
riesgo en que incurre al comprar participaciones en
los diversos fondos mutuos.

En el libro, el autor, después de proponer el
esquema, analiza detalladamente el funcionamiento
en el caso de los seguros, la transicion del actual
sistema financiero a la banca de propoésito limitado
que ¢l propone, y finalmente contesta una serie de
objeciones que se le pudieran hacer al esquema.

Comentarios

El libro de Claro y Gredig tiene la virtud de presentar
en forma sistematica, y en un lenguaje al alcance de
cualquier profesional universitario, los antecedentes
y la evolucion de la Gran Recesion. Es lo que se
propuso hacer y lo consigue plenamente. Es mas,
en largos pasajes del libro explica en forma muy
didactica conceptos e instituciones que no son
generalmente conocidos y que son necesarios para
entender la crisis y sus causas. En ese sentido,
destacan especialmente los capitulos tres, cuatro
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y cinco.

Comparto plenamente con los autores su visién
del fenomeno que describen. Se trata de un evento
sumamente complejo, que tiene multiples causas,
que ellos identifican correctamente. Es natural tratar
de saber qué proporcion de la crisis es atribuible a
cada una de dichas causas. Ellos no intentan hacer
una cuantificacion al respecto, pero hay otros autores
—Kotlikoff es uno de ellos— que sin la mencionada
cuantificacion privilegian unas causas sobre otras.
Claro y Gredig evitan caer en esa trampa y es un
gran mérito de ellos.

No obstante lo anterior, implicito en el capitulo de
reflexiones esta que Claro y Gredig no creen que la
Gran Recesidn tenga como consecuencia un cambio
de sistema econémico —en algiin momento hubo
importantes politicos europeos que vaticinaban
el fin del capitalismo— y ni siquiera un cambio
significativo en el sistema financiero, como si lo
propone Kotlikoff. Claro y Gredig ponen sobre
la mesa una serie completa de interrogantes que
pueden eventualmente implicar cambios acotados
en la politica monetaria y de algunos de los aspectos
regulatorios de los mercados financieros. Y lo hacen,
en general, presentando en forma “objetiva” las
diversas visiones que existen al respecto de cada
asunto, sin pronunciarse a favor o en contra de
ninguna de ellas.

El libro de Kotlikoff es, en los aspectos formales,
casi el opuesto al de Claro y Gredig. Identifica de
partida a un gran villano —el sistema financiero
existente— que permite que los directivos de las
instituciones financieras hagan apuestas con nuestro
dinero y, si ganan, la plata es para ellos; si pierden,
acuden al rescate gubernamental.® EI mismo sistema,
sostiene Kotlikoff, incentiva el robo (fraude). La
Unica solucion es, entonces, el cambio total de
sistema y propone la banca de propdsito limitado.

5 Este esquema equivale a un 100 por ciento de reserva en el
caso de los bancos comerciales y ya habia sido propuesto por
Irving Fischer, Henry Simons y Frank Knight en la década de
1930, también conocido como el Chicago Plan.

8 Claro y Gredig también se refieren a errores no honestos en
el manejo financiero, pero esta causa aparece implicitamente en
el libro con una prioridad menor en el listado de los factores que
explican la Gran Recesion.
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El punto interesante del libro de Kotlikoff es su
propuesta. Sin embargo, su conclusion de que hay que
reemplazar el actual sistema financiero esta basada
en datos parciales y anecdoticos. Esto ultimo, junto
a los tajantes juicios que emite —banqueros machos,
ladrones, avaros, etc.— le restan credibilidad al libro
y contrasta nitidamente con el trabajo metodico y
elegante de Claro y Gredig.

No obstante lo anterior, la soluciéon que propone
Kotlikoff es atractiva y efectivamente soluciona
muchos de los problemas del actual sistema financiero
(como el que los administradores hagan apuestas
con la plata de terceros), pero tiene al menos
dos inconvenientes. Uno, que supone que el ente
gubernamental —que supervisa el sistema y evalua
todos los riesgos— es incorruptible y efectivo,
cosa muy dudosa en una organizacién no sujeta
a competencia. Es mas, como el propio Kotlikoff
reconoce, la Gran Recesion se gesté en gran parte
por fallas del Estado, y es dificil entender por qué
en el futuro tales fallas no se vayan a dar, sobre todo
que una de ellas fue la defectuosa supervision del
sistema financiero. Y dos, que por no “crear” dinero
como si lo hace la banca fraccionada, los costos del
crédito bajo banca de proposito limitado tenderan a
ser mayores que en paises con banca fraccionada. Es
decir, el pais que adopte la banca de propdsito limitado
perdera competitividad y, en un mundo globalizado,
las instituciones financieras del pais con banca de
propdsito limitado tenderan a perder mercado.” Es
decir, el sistema propuesto —que modifica el esquema
de supervision y de evaluacion de riesgos— deberia
recibir mas atencién, pero es algo que solo puede
implementarse si se hace simultdneamente en los
principales centros financieros.

Conclusiones

En resumen, se trata de dos libros sobre la reciente
Gran Recesion, escritos por destacados economistas
para un publico no especializado. El libro de Claro
y Gredig, escrito en espafiol, busca primordialmente
explicar el fendmeno y plantear interrogantes
respecto de las reformas que hay que realizar en
el sistema financiero actual para minimizar las
posibilidades de crisis en el futuro. No cabe la menor
duda de que los autores tuvieron pleno éxito en la
tarea que se propusieron, y el tono didactico del libro

lo hace un candidato ideal para todos los cursos de
nivel universitario en que se toque el tema.

Por el contrario, el libro de Kotlikoff, escrito en
inglés, simplemente describe con unos pocos
datos y muchas anécdotas, la mala situacion de
la economia y del sistema financiero de EE.UU.
Propone entonces cambiar drasticamente este Gltimo,
que seria el responsable del estado de la economia 'y
de la actuacion irresponsable —y a menudo incluso
fraudulenta— de los principales ejecutivos de las
instituciones financieras. Para Kotlikoff, la solucion
es la denominada banca de propdsito limitado, y
dedica gran parte del libro a describirla, a analizar la
forma de implementarla, y a resaltar sus atributos.
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The world has endured a deep financial crisis and a great recession. Emerging markets are performing

much better than they have in the past, especially in Latin America. The huge difference between the
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recent crisis and previous ones in emerging economies is that this time ‘it was not our fault’. The evidence
from the emerging countries facing this unprecedented global downturn indicates that policy-makers have
learned some lessons from previous crises.

In this article, I discuss the role of monetary policy in the context of an inflation-targeting regime and
the challenges it faces regarding the need to preserve financial stability. Monetary policy has been under
significant stress. It had to face a rapid increase in inflation as a result of soaring commodity prices,
followed by declining inflation as the world entered the Great Recession. In addition, it has had to preserve
financial stability, and in emerging countries it has had to deal with many challenges on the exchange
rate front. In particular, I discuss below the issue of targeting asset prices, because in emerging markets,
tightening monetary policy when asset prices are rising too fast could induce an appreciation that might
result in further increases in domestic asset prices. I analyse these issues below, with an emphasis on the
Chilean experience.

Cédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*Pincheira, P. (2010). “A Real Time Evaluation of the Central Bank of Chile GDP Growth Forecasts.”
Money Affairs XXIII (1): 37-73.

In this paper we evaluate the Central Bank of Chile annual GDP growth forecasts over the period 1991-
2009 using a real-time database. We compare the Central Bank of Chile forecasts with those of the Survey
of Professional Forecasters (SPF), Consensus Forecasts, and simple time-series models. We compare
all forecasts to first and quasi-final GDP growth vintages. We evaluate a number of different forecast
properties, including forecast accuracy and efficiency. We report mixed results in terms of root mean
squared prediction errors. Depending on the sample period, the forecast horizon and the vintage used
in the analysis, forecasts from the Central Bank of Chile may outperform or be outperformed by the
benchmarks. Despite these mixed results, differences in root mean squared prediction errors are generally
moderate and have no statistical significance. Nevertheless, our efficiency analysis, in addition to the fact
that in some periods the forecasts produced by the Central Bank of Chile have been outperformed by
alternative forecasts, opens the question about the room for improvement in the accuracy of the Central
Bank of Chile forecasts. While the room for improvement may actually exist, our results suggest that this
room seems to be small for point forecasts and larger for interval forecasts.

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Quentin Grafton, R., C. Landry, G. Libecap, S. McGlennon y R. O’Brian (2010). “An Integrated
Assessment of Water Markets: Australia, Chile, China, South Africa and USA.” NBER Working
Paper N° 16203.

The paper provides an integrated framework to assess water markets in terms of their institutional
underpinnings and the three ‘pillars’ of integrated water resource management: economic efficiency,
equity and environmental sustainability. This framework can be used: (1) to benchmark different
water markets; (2) to track performance over time; and (3) to identify ways in which water markets
might be adjusted by informed policy makers to achieve desired goals. The framework is used to
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identify strengths and limitations of water markets in: (1) Australia’s Murray-Darling Basin; (2) Chile
(in particular the Limari Valley); (3) China (in particular, the North); (4) South Africa; and (5) the
western United States. It identifies what water markets are currently able to contribute to integrated
water resource management, what criteria underpin these markets, and which components of their

performance may require further development.
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