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RESUMENES DE TRABAJOS

MACROECONOMIA, POLITICA MONETARIA
Y PATRIMONIO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

Jorge E. Restrepo L. / Luis Salomd S. / Rodrigo O. Valdés P

En este articulo se hacen proyecciones estocasticas del balance (saldos y flujos) del Banco Central de Chile, a partir de su situacion deficitaria
actual. Estas proyecciones incorporan el efecto que tienen sobre el balance algunas variables macroeconomicas y politicas alternativas y dan
cuenta de la incertidumbre y los riesgos intrinsecos de la economia. Ademas se describen y evalian las principales causas del actual déficit
patrimonial. En el escenario base, las proyecciones deterministicas muestran que el capital del Banco Central tendera a crecer hasta alcanzar
valores positivos después de 25 aiios. Sin embargo, las proyecciones estocasticas indican que el capital del Banco Central continuara siendo
negativo dentro de 25 aiios con 69% de probabilidad. Por otra parte, se requeriria un aporte de capital de 7% del PIB para que dentro de diez
anos, con una probabilidad de 95%, los pasivos exigibles no superaran a los activos. La evolucion probable del patrimonio es mds favorable en
el largo plazo si se modera la tasa de crecimiento de las reservas, si el capital minimo se fija en términos reales y no nominales y si las utilidades
de cambio devengadas pero no realizadas no se distribuyen.

EFICIENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE
(EXISTIERON MEJORAS?"

J. Marcelo Ochoa C.

La volatilidad del productoy de la tasa de inflacion disminuyo de manera importante en los tiltimos aiios. Esta mejora del desemperio economico
se puede explicar tanto por una caida de los shocks que enfrenta la economia como por una mejora en la politica monetaria. Este documento
explora la contribucion de ambos factores a la mejora del desempeiio economico en Chile en los ultimos quince aios a través de tres medidas
derivadas de la frontera de eficiencia de la economia. La medida que captura el desemperio macroeconomico presenta una mejora (caida) de
200% entre los periodos 1992-2000 y 2001-2007 —reflejando la disminucion de la volatilidad de la inflacion y del producto—, hecho que se
explica por la disminucion (123%) de los shocks que enfrenta la economia, y por ganancias en la eficiencia de la politica monetaria (83%). Mas
atin, entre 2001 y 2006 la economia experimento la menor magnitud de shocks desde 1992 y, a su vez, la politica monetaria fue la responsable
de mantener la economia por sobre la frontera de eficiencia.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VIVIENDAS EN CHILE
Eric Parrado H. / Paulo Cox P / Marcelo Fuenzalida C.

La disponibilidad de informacion relacionada con precios de vivienda esta claramente limitada en Chile, lo que hace mas compleja la discusion
de la posible vulnerabilidad de los hogares y el sector financiero a los riesgos derivados de los mercados inmobiliarios. Este trabajo propone
un conjunto de indicadores de precios de vivienda para medir las presiones potenciales que se podrian desarrollar en el mercado crediticio.
Utilizando estas medidas de precios, nos encontramos con que el reciente aumento sostenido en los precios de la vivienda coincide con el
aumento sostenido de la renta disponible y la tendencia a la baja a largo plazo de los tipos de interés, factores que han impulsado fuertemente
la expansion de los préstamos hipotecarios.

SECURITIZACION DE HIPOTECAS Y DESARROLLO ECONOMICO:
UN ENSAYO SOBRE LA CAJA HIPOTECARIA DE CHILE

Philip L. Brock

Este ensayo recorre los primeros cincuenta aios de la Caja de Crédito Hipotecario de Chile desde su creacion en 1855. Durante la segunda mitad
del siglo XIX, las operaciones crediticias de la Caja activaron la rapida expansion del regadio del Valle Central y posibilitaron el concomitante
aumento de las exportaciones agricolas. A pesar del fuerte aumento del crédito en este periodo, la Caja Hipotecaria debio hacer frente a grandes
perturbaciones externas, tales como tres episodios de reversion repentina de los flujos de capital extranjero en 1857, 1873 y 1890. El articulo
muestra como, luego de una timida partida, la Caja Hipotecaria fue capaz de entregar al mercado suficiente liquidez como para contrarrestar
las disminuciones del crédito durante los afios de penuria financiera.
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ABSTRACTS

THE MACROECONOMY, MONETARY POLICY
AND CENTRAL BANK CAPITALIZATION

Jorge E. Restrepo L. / Luis Salomd S. / Rodrigo O. Valdés P

This paper offers stochastic projections of the Central Bank of Chile’s balance sheet (stocks and flows), grounded on its present deficit situation.
These projections incorporate the effect on the balance sheet of some macroeconomic variables and alternative policies, taking into consideration
the economy's inherent uncertainty and risks. It also describes and evaluates the main causes of the current deficit. In the baseline scenario,
our deterministic projections show that the Central Bank's capital will tend to grow and reach positive figures after twenty-five years. However,
statistical projections indicate that this capital will continue in the red twenty-five years into the future with a 69% probability. On the other hand,
a capital contribution of 7% of GDP would be necessary for senior liabilities not to surpass assets in ten years’time, with a 95% probability. The
likely evolution of capital is more favorable in the long run if the reserve hoarding growth rate is moderated, if minimum capital is established
in real terms instead of nominal terms, and if accrued, unrealized, foreign exchange gains are not distributed.

MONETARY POLICY EFFICIENCY IN CHILE
WERE THERE ANY IMPROVEMENTS?

J. Marcelo Ochoa C.

Output and inflation volatility has declined significantly in recent years. This improved economic behavior can be explained by both a reduction
in the shocks faced by the country and a better monetary policy conduct. This paper explores the contribution of both factors to boosting Chile’s
economic performance in the past fifteen years through three measures derived from the economy's efficiency frontier. The measure capturing
macroeconomic behavior presents an improvement (decline) of 200% between the periods 1992-2000 and 2001-2007—reflecting the reduction
in output and inflation volatility—a fact that is explained by a reduction in the shocks (123%), and by by monetary policy efficiency gains (83%).
Furthermore, between 2001 and 2006, the Chilean economy experienced the smallest magnitude of shocks since 1992, while the monetary policy
was responsible for keeping the economy above the efficiency frontier.

EVOLUTION OF HOUSING PRICES IN CHILE
Eric Parrado H. / Paulo Cox P / Marcelo Fuenzalida C.

The availability of real estate data is clearly limited in Chile, which makes more complex the discussion of the possible vulnerabilities of
households and the financial sector to risks arising from real estate markets. This paper proposes a set of housing price indicators for measuring
the potential pressures that could be developing in the credit market. Using these price measures, we find that the recent sustained rise in home
prices coincides with the sustained increase in disposable income and the decreasing trend of long-term interest rates, factors that have strongly
driven the expansion of mortgage loans.

MORTGAGE SECURITIZATION AND ECONOMIC DEVELOPMENT:
AN ESSAY ON CHILE’S CAJA DE CREDITO HIPOTECARIO

Philip L. Brock

This essay examines the first 50 years of the National Mortgage Bank of Chile (Caja de Crédito Hipotecario) following its creation in 1855. During
the second half of the nineteenth century the Mortgage Bank s credit operations spurred the rapid expansion of irrigation in Chile's Central Valley
and made possible a concomitant increase in agricultural exports. Despite the strong secular rise in credit during this period, the Mortgage Bank
had to confront large external shocks, including three sudden stops of foreign capital in 1857, 1873, and 1890. This essay shows that after a shaky
start the Mortgage Bank was able to provide liquidity to borrowers that offset declines in banking credit during years of financial distress.
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MACROECONOMIA, POLITICA MONETARIA Y
PATRIMONIO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE"

Jorge E. Restrepo L.™"
Luis Salomd S.™
Rodrigo O. Valdés P

I. INTRODUCCION

El Banco Central de Chile (BCCh) ha tenido
patrimonio negativo por un largo tiempo. A fines del
2007, el patrimonio contable del BCCh equivalia a
-2.8% del PIB, cifra que alcanzaba a -3.7% al excluir
activos con un horizonte de pago sin definir. Ademas,
las proyecciones del balance indican que el capital del
Banco Central podria continuar siendo negativo por
mucho tiempo, a pesar del fortalecimiento patrimonial
aprobado por el Congreso en el 2006.

Los factores predominantes que explican su actual
déficit patrimonial son los costos asociados a la
crisis financiera y de balanza de pagos de comienzos
de los ochenta que no fueron cubiertos totalmente
por transferencias fiscales. Ademas, la adquisicion
de reservas internacionales que se produjo después,
y el éxito logrado en el control de la inflacion, en
especial a partir de 1990, también incidieron, aunque
en menor medida, en este resultado. Esta, pues, claro
que las politicas monetaria y cambiaria se reflejan en
el tamafio y la composicion del balance, asi como en
los resultados.

En este trabajo se describen y estiman las causas que
originaron el déficit patrimonial del Banco Central de
Chile. Igualmente, se presenta un modelo que permite
analizar la dindmica y la viabilidad del balance de
un banco central, el cual se utiliza para analizar las
tendencias de largo plazo de la deuda y del patrimonio
(dadas unas politicas y parametros), y para realizar
proyecciones deterministicas y estocasticas del
balance del Banco Central de Chile.

El objetivo de las proyecciones es responder varios
grupos de preguntas: i) la situacion actual del Banco
Central, ;genera un dinamica hacia el crecimiento de

su patrimonio en el largo plazo? ii) ;Cuando se espera
que el capital alcance el umbral minimo, de cero,
de acuerdo con las proyecciones deterministicas? vy,
teniendo en cuenta que la intervencion cambiaria del
2008 elevo el nivel de reservas internacionales como
proporcion del PIB, si se trata de mantener ese mayor
nivel relativo, jen cuanto tiempo se aplaza el proceso
de convergencia del patrimonio hacia dicho umbral?
iii) {Qué probabilidades hay de que el capital del
Banco Central sea negativo en 25 anos? iv) ;Cuanta
capitalizacién adicional se necesita para que, con una
probabilidad de 66%, el patrimonio del Banco Central
sea positivo dentro de diez anos? Como resultado de
dicha capitalizacion, jcon qué probabilidad la suma
del patrimonio y la base monetaria (un indicador de
solvencia minima) resulta positiva en diez afios?

Las proyecciones realizadas dan cuenta de los
riesgos intrinsecos de la economia y del balance,
porque incorporan el efecto que tienen las variables
macroecondmicas sobre este y la incertidumbre
asociada a los pronosticos de dichas variables. Asi,
es posible evaluar mejor la fortaleza financiera del
Banco Central (Stella, 2008) y determinar si el
Banco esta protegido ante posibles shocks adversos.
No obstante, como ya se menciond, los resultados
también dependen de las politicas que se adopten y
de los acuerdos institucionales que se establezcan.
Por tal motivo, las proyecciones se hacen bajo
diferentes escenarios de politicas relacionadas con
la acumulaciéon de reservas internacionales y de
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practicas contables que condicionan el reparto de
excedentes. El escenario base simula politicas y
practicas compatibles con las aplicadas en los tltimos
afios. En todos los escenarios, se incluyen los aportes
de capital autorizados (entre el 2008 y el 2010, de
0.5% del PIB cada uno) y la intervencion del Banco
Central en el mercado cambiario durante el 2008
(US$5.750 millones).

(Cuadl es la relevancia del déficit patrimonial del
Banco Central para la economia chilena? ;Por qué
capitalizar el Banco Central? Ize (2005, 2006) y
Stella (1997, 2005) han realizado un trabajo extenso
en el que analizan en detalle el balance de un banco
central, su dinamica y los beneficios y riesgos de
tener o no capital. De hecho, la mayoria de los bancos
centrales de paises con ingresos medios y altos tienen
capital positivo, con pocas excepciones, entre las que
se incluyen Chile y la Republica Checa. En general,
estos autores encuentran que los paises con bancos
centrales con patrimonio negativo han tenido un peor
desempefio inflacionario que el resto. En América
Latina se puede mencionar actualmente a Paraguay,
Nicaragua y Haiti como paises cuyo banco central
tiene patrimonio negativo. Ademads, en un modelo de
equilibrio general, Sims (2003) analiza los aspectos
fiscales de la independencia de un banco central y
concluye que para garantizarla se requiere, por una
parte, que el gobierno reconozca que no tiene control
sobre el sefioriaje y, por otra, que el banco central no
necesite fondos del Gobierno. Aqui se enfatizan las
posibles consecuencias de tener patrimonio negativo
no solo sobre su independencia, sino también sobre la
credibilidad y efectividad de sus politicas y sobre los
incentivos y la institucionalidad en general.

Bajo los supuestos de que no haya shocks negativos
y de que las condiciones actuales se mantengan, el
Banco Central de Chile generara excedentes en el
futuro y, a mas largo plazo, su capital sera positivo.
Sin embargo, estos resultados se proyectan a muy
largo plazo y, mientras ello ocurre, el Banco esta
expuesto a experimentar shocks que podrian agravar
su déficit patrimonial. Por tanto, después de un
analisis conjunto entre el Ministerio de Hacienda y
el Banco Central de Chile, que dur6 varios afios, el
Gobierno, el Banco Central y el Congreso Nacional
consideraron de gran importancia su capitalizacion.
Entre las razones esgrimidas en la discusion de la Ley
se destacan las siguientes:

La capitalizacion fortalece la credibilidad de las
politicas de un banco central y su autonomia. Los
agentes economicos saben que un banco central que
cuenta con capital puede tomar decisiones de politica
considerando sélo el logro de sus objetivos y no
restringiéndose por el efecto que dichas decisiones
tendran en su balance.

Un banco central con capital queda mejor preparado
para enfrentar situaciones de estrés (internas y
externas) en las que aumentan las posibilidades de que
se materialicen los riesgos financieros. En efecto, el
Banco Central asume riesgos financieros porque tiene
la funcién de servir de prestamista de tltima instancia
para instituciones financieras en problemas.!

Un banco central capitalizado asegura mas transpa-
rencia en las cuentas fiscales. En la actualidad, la
deuda del Gobierno Central no entrega un panorama
completo de la deuda publica, porque no incluye la
deuda del BCCh y esta tltima no forma parte del
proceso presupuestario. Transparentar esta situacion
constituye un beneficio porque les da mayores ele-
mentos de juicio a los agentes econdmicos en la toma
de decisiones e influye positivamente en su confianza
en las instituciones y en la economia.

La capitalizacion del Banco Central fortalece la
institucionalidad del pais. Una deuda publica en
el balance del Gobierno y no del Banco Central
promueve la disciplina fiscal, debido a que el
mayor costo de la formulacion y materializacion
de politicas fiscales inconsistentes recaeria sobre el
propio Gobierno. En la situacion que ha prevalecido
hasta ahora en Chile, una politica de ese tipo
redundaria en mayores costos de financiamiento
de manera casi exclusiva para el BCCh. Aunque
Chile es un caso particular de manejo prudente de
las finanzas publicas, esta condicion podria no ser
permanente. Ademads, un banco central sin capital es
un banco que requiere de inflacion para financiarse.
Por tanto, tiene incentivos que contradicen su
objetivo primordial que es conseguir la estabilidad
de los precios.

! Cuando un banco comercial es intervenido, el BCCh esta

facultado para financiar sus faltantes de caja y asi preservar
la estabilidad del sistema de pagos.



A partir del analisis del modelo es posible concluir
que, con las condiciones actuales, el patrimonio
del Banco Central tendera a crecer en el largo
plazo. Sin embargo, dado su lento crecimiento es
improbable que el déficit patrimonial se revierta en
los proximos decenios. Si bien la capitalizacion del
Banco Central autorizada por el Congreso en 2006
significa un avance, las proyecciones del balance
sugieren que no alcanza para cubrir el déficit en
un plazo razonable. Ademas de mostrar un saldo
patrimonial negativo, el balance del Banco es
vulnerable a las fluctuaciones del tipo de cambio.
Por su rol preponderante en el disefio y ejecucion
de la politica cambiaria, el Banco mantiene un saldo
elevado de posicidon (activos menos pasivos) en
moneda extranjera. Asi, una apreciacion de 10% del
peso chileno ocasionaria una reduccion patrimonial
de alrededor de 1.5% del PIB.?

Las proyecciones del balance muestran que, con
una probabilidad de 69%, el patrimonio seguira
siendo negativo de aqui a 25 afios (2033). Ademas,
se requeriria una capitalizacion adicional de 7% del
PIB para que en diez afios el patrimonio del Banco
Central, asi como la suma de patrimonio y base
monetaria, fueran positivos con una probabilidad
de 66% y 95%, respectivamente.’ Por ultimo,
de acuerdo con las simulaciones, si se procura
mantener el nivel de reservas internacionales
como proporcion del PIB alcanzado a fines del
2008, en vez del que habia a fines del 2007, se
posterga en cinco afios el momento en que el
patrimonio llega a cero.

En la segunda seccion del presente trabajo se
evaltian las causas del saldo actual del patrimonio.
Ademas, se explica por qué el Banco no tuvo
problema para emitir deuda y administrar el déficit
patrimonial en el que incurrié. En la tercera seccion,
se explica el modelo utilizado para analizar bajo
qué condiciones la situaciéon patrimonial de un
banco central es sostenible en el tiempo y para
proyectar el balance.* Ademés, se expone la
metodologia empleada para proyectar el entorno
macroecondmico que condiciona al balance y los
resultados de las proyecciones obtenidas, tanto
deterministicas como estocasticas. Finalmente, se
presentan las conclusiones.
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Il. OriGeENES DEL PATRiIMONIO NEGATIVO Y
ADMINISTRACION DEL DEFICIT

En esta seccion se estima el costo para el Banco
Central de los principales factores que causaron su
actual déficit patrimonial.

1. La Crisis Financiera de 1982

En relacion con la crisis financiera de 1982 se han
escrito diversos articulos académicos que, en términos
generales, afirman que la principal causa fue la
disfuncionalidad del sistema financiero ocasionada
por su liberalizacion sin una adecuada supervision, lo
cual, junto con la abundante oferta de financiamiento
externo, elevo el gasto interno provocando una
masiva entrada de capitales entre 1979 y 1982 y una
apreciacion real del peso chileno. Esta apreciacion
fue exacerbada por la fijacion del tipo de cambio
nominal al tiempo que los salarios y muchos precios
estaban indexados a la inflacion pasada (Edwards,
1988; Ramos, 1988). La crisis mundial y la reduccion
de los términos de intercambio para Chile entre
1980 y 1982 hicieron evidente que la moneda estaba
excesivamente apreciada, lo que revirtio el flujo de
capitales (Edwards, 1988). Una vez que se devalud la
moneda chilena, en junio de 1982, el monto medido
en pesos de las colocaciones bancarias en dolares
aument6 de manera abrupta y muchos deudores no
pagaron sus obligaciones. Asi se generalizo la crisis
financiera y se volvié un problema sistémico. La
falta de regulacion bancaria junto con una garantia
implicita del Estado para los depositantes constituyo
una mezcla de incentivos explosiva que, sin duda,
explica en gran medida la crisis producida.’

A raiz de la crisis, el Banco Central jug6 un rol
protagonico en el rescate del sistema financiero. Los

> Hasta el 2003 este numero era 2%, en el 2007 alcanzo 1% y
con la actual intervencion cambiaria pasé a 1.5%.

3 Enel primer caso, el patrimonio seria lo suficientemente grande
como para resistir 66% de los posibles shocks o, también, resistiria
shocks de una desviacion estandar, mientras que el indicador
“patrimonio mas la base monetaria” estaria protegido en el
95% de los casos, es decir, resistiria shocks de dos desviaciones
estandar.

* Algunos detalles de la explicacion son remitidos al apéndice 1.
Antes de la crisis del 82 en Chile se rescato el banco Osorno
con lo que se dio la seiial a los ahorradores de que no perderian
dinero en caso de que un banco privado tuviera problemas.

5
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principales mecanismos consistieron en: liquidacion
de instituciones financieras, un programa de compra
de cartera, un programa de dolar preferencial para
deudores, reprogramacion de deudas y, finalmente,
créditos (“capitalismo popular”) para la compra de
acciones (Sanhueza, 1999; Eyzaguirre y Larrafiaga,
1991). En este proceso, el Banco adquiri6 activos
con valor econémico inferior al contable y asumio
obligaciones con subsidios explicitos o implicitos
que, en algunos casos, se traducian en compromisos
no registrados o superiores a los que figuraban en
su balance. Incluso, parte del crédito otorgado a
algunos bancos, cuyo servicio quedo condicionado
a sus utilidades futuras (deuda subordinada), resultd
ser un activo irrecuperable. Esto Gltimo pudo ser
evaluado y reconocido en 1996, previa aprobacion
y promulgacion de leyes especiales para solucionar
y regularizar este problema.’

Como resultado, el balance del Banco Central
se deteriord, a pesar de que el fisco absorbid
gran parte de los costos contables inmediatos del
rescate de la banca, al reconocer una deuda con
el Banco Central mediante la entrega de pagarés
fiscales no negociables.” En efecto, en 1988 el
Gobierno Central capitalizé el Banco Central al
entregarle los pagarés fiscales por un monto de

US$7.200 millones, equivalente a 30% del PIB de
ese afio. Dichos pagarés reconocieron una deuda
con el Banco expresada y pagadera en ddlares por
US$6.400 millones y otra en UF por el equivalente
de cerca de US$800 millones. Los pagarés en
moneda extranjera devengaban una tasa de interés
equivalente a Libor mas 0.5%. A partir del 2003,
el Gobierno hizo prepagos de estos pagarés hasta
terminar de cancelarlos durante el 2007. Por otro
lado, los pagarés denominados en moneda local e
indexados a la inflacion (UF) tenian un rendimiento
de 1% y en el 2008 se cancelo el saldo restante de
acuerdo con el cronograma original.

El analisis histérico del balance del Banco Central
(cuadro 1) permite realizar una estimacion indirecta,
actualizada a diciembre del 2007, de la pérdida
incurrida por el Banco debido a la crisis financiera.
Cabe aclarar que, en esta estimacion contrafactual,
no se consideran efectos de segunda vuelta, es decir,
los diferentes niveles que, de no haber ocurrido la
crisis, habrian prevalecido en las tasas de interés,
el crecimiento econdomico, la demanda de dinero

°  Leyes 19396 y 19459 de 1995.
7 Leyes de Pagarés Fiscales 18267 y 18768.

Banco Central de Chile: Balance Efectivo y Simulado, 1980-2007

(saldos y flujos nominales en miles de millones de pesos)

1. Activos externos
2. Activos internos (netos)
3. Base monetaria
4. Patrimonio (1+2+3 = 4.1 + 4.2)
4.1 Inicial
4.2 Variacion nominal (a+b-+c)
a. Interés nominal sobre activos externos

b. Costos no financieros, operaciones cuasifiscales y regalias
c. Interés nominal sobre activos internos y costo de la crisis financiera

i. Interés nominal del saldo inicial de activos

ii. Costo directo de la crisis mas intereses derivados

Fuente: Célculos de los autores.

saldos Saldos 2007

1980 Efectivos Simulados

122.4 8,384.4 8,384.4

88.6 -7,658.6 5,208.3

91.9 3,672.2 3,672.2

119.1 -2,946.4 9,920.5

119.1 119.1

-3,065.5 9,801.4

6,653.9 6,653.9

-114.5 -114.5

-9,604.9 3,262.0

3,262.0 3,262.0

-12,866.9 0.0



y demas variables macroecondémicas.® En primer
lugar, es necesario establecer que su patrimonio
efectivo previo a la crisis, a fines de 1980, alcanzaba
a $119 mil millones, equivalentes a 11.2% del PIB
de ese afo. A partir de dicho patrimonio inicial, se
simuld, por periodos anuales, la evolucion que habria
tenido el balance desde esa fecha hasta el 2007,
considerando el comportamiento efectivo de la base
monetaria, la inflacion, los costos no financieros, los
ingresos cuasifiscales, las reservas internacionales y
su rentabilidad, y también los pequefios montos de
regalias entregados al Gobierno durante el periodo.
Como variable residual o de cierre, se calculo el
saldo de crédito neto, al cual se le imputo una tasa
de interés equivalente a la que los bancos han pagado
por sus captaciones de 90 dias a un afio. La diferencia
entre el patrimonio que resulta de la simulacion para
el 2007 ($9.920.5 miles de millones) y el observado
(-$2.946.4 miles de millones) es una estimacion
indirecta, actualizada a diciembre del 2007, de la
pérdida incurrida por el Banco debido a la crisis
financiera: $12.866.9 miles de millones, o 15% del
PIB del 2007 (cuadro 1).

Los aportes de capital del Gobierno y del Banco del
Estado, no considerados en la simulacion, redujeron el
impacto de la crisis en el balance del Banco Central.
Los desembolsos por estos aportes, que incluyen
el servicio de los pagarés fiscales y los aportes de
capital directos, distribuidos a lo largo del tiempo, y
también actualizados a diciembre del 2007, suman
$10.357.3 miles de millones adicionales (12% del
PIB del 2007).° En otras palabras, el costo total de la
crisis a valor presente (pesos) de diciembre del 2007
es superior a $23.200 miles de millones.'

2. Acumulacion de Reservas
Internacionales

A raiz de la crisis financiera de los ochenta, la posicion
externa del BCCh experiment6 un notable deterioro.
Entre fines de 1982 y 1985, el saldo de sus activos
menos pasivos externos se redujo desde +10% a
—16.4% del PIB. Mas tarde, con el saneamiento
del sistema bancario y el reemplazo del régimen
de tipo de cambio fijo por una banda de flotacion
y el mejoramiento de las condiciones financieras
internacionales, se fue restituyendo de forma paulatina
el acceso del pais al financiamiento externo voluntario.
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A fines de 1990, los activos externos netos del BCCh
habian retornado a los coeficientes previos a la crisis
(11.3% del PIB). Durante los noventa, el BCCh siguio
acumulando reservas internacionales a tasas elevadas,
en presencia de grandes entradas de créditos y de
inversion externa, a pesar de que hubo reiterados
ajustes a la banda de flotacion. En 1997, sus reservas
internacionales alcanzaban el equivalente al 22.6% del
PIB. La Crisis Asiatica de los afios siguientes detuvo
esta acumulacion y durante 1999, ya superadas las
perturbaciones de los mercados financieros externos,
el BCCh abandon6 su compromiso con la banda
cambiaria y empez0 a operar formalmente el régimen
de flotacion hoy imperante, tras graduales y sucesivas
ampliaciones de la banda de flotacion.

En general, los bancos centrales de economias
emergentes mantienen reservas internacionales para
hacer frente a perturbaciones financieras incurriendo
en los costos que ello implica. En efecto, la
acumulacion de posicion externa que siguio a la crisis
de los ochenta se tradujo en pérdidas importantes para
el Banco, tanto por la oportunidad en que se realizaron
las compras de divisas, como por la deuda interna
que se emitid para financiar estas operaciones con el
fin de mantener acotadas la expansion monetaria y la
inflacion. El costo de la mantencion y adquisicion de
la posicion internacional, desde 1980 a diciembre del
2007, alcanza a $4.558.1 miles de millones 0 5.3% del
PIB de ese afio. Como se indic0, este costo ha sido
calculado considerando los costos en intereses de la
deuda que se requiere emitir para adquirirla, asi como
el rendimiento de dicha posicién por intereses y por
las variaciones del tipo de cambio.

8 Dado que, en ausencia de crisis, es probable que las tasas de

interés hubieran sido menores que las observadas, al tiempo que
el crecimiento econdomico y la demanda de dinero hubieran sido
mayores, se considera que esta es una estimacion conservadora
del costo de la crisis.

*  La cifra incluye el servicio de los pagarés fiscales y el saldo
pendiente a diciembre del 2007, por $69 mil millones, a pagar el
2008. También incluye un aporte de capital financiado por el Banco
del Estado en 1988 por $45 mil millones y los aportes de capital
directos del fisco en 2006 y 2007 por el equivalente al 0.5% del
PIB del aiio anterior. Como referencia, los costos del BCCh y del

fisco actualizados a 1985 equivalen, respectivamente, a 31y 25%

del PIB de ese afo. En ultimo término, todos son costos fiscales
porque representan regalias que no ha percibido, o dejard de
percibir, el Gobierno.

10 De acuerdo con estos calculos, el costo total de la crisis se
ubica en torno al 40% del PIB de 1982.
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Acumulacion Alternativa de Reservas Internacionales

No obstante, cabe evaluar cuales ha-
brian sido estos costos con politicas

Miles de millones de US$

alternativas que otorgaran un grado 2

similar de seguridad para la estabilidad 20 4 Observado

financiera. Asi, se optd por simular el Simulado

balance historico del Banco a partir 15 |

de fines de 1990 cuando las reservas

alcanzaban 11.3% del PIB con un perfil 10 A

constante de acumulacion de reservas

internacionales, medidas en divisas, de 5 1

manera que acumulara el nivel efectivo

de 10% del PIB de fines del 2007 (gréfi- 0

co 1). La simulacién considera los tipos

de cambio observados, es decir, supone > ' ' ' ' ' ' ' '
1982 1987 1992 1997 2002 2007

que el cambio en el perfil de adquisicion
de reservas, manteniendo el monto final
acumulado, no habria alterado los tipos
de cambio promedio y final de cada
periodo, ni las otras variables macroecondémicas.'!

En este escenario, las reservas habrian oscilado entre
10 y 11% del PIB durante todo el periodo. Con este
perfil de reservas alternativo, las pérdidas en que
habria incurrido el BCCh, actualizadas a diciembre
de 2007, habrian sido $2.298.2 millones (2.7% del
PIB) menores que las efectivamente observadas y el
déficit patrimonial del Banco habria sido equivalente
al 0.8% del PIB en comparacion con el 3.4%
alcanzado. Por tanto, la diferencia entre las pérdidas
para el Banco Central de las dos politicas es de 2.6%
del PIB, que corresponde al costo adicional para el
Banco de haber seguido la estrategia de acumulacion
de reservas mas agresiva.'?

3. La Estabilidad de Precios

La inflacion genera utilidad real para un banco
central por la erosion que el aumento de precios
produce sobre el valor real de la base monetaria,
la cual es un pasivo para el banco central.” Sin
embargo, las variaciones de la tasa inflacionaria
producen cambios en sentido opuesto en la demanda
real por base monetaria, por lo que el efecto final
sobre las utilidades del banco no se conoce a priori.
En un caso extremo, cuando la demanda por base
monetaria es nula, cesa la recaudacion del impuesto
inflacion a favor del banco. En general, la utilidad
real de un banco central varia en el mismo sentido
en que lo hace la tasa de inflacion, y la variacion

Fuentes: Banco Central de Chile y clculos de los autores.

del monto demandado compensaria o sobrepasaria
la variacion de la tasa solo con elasticidades muy
elevadas.'* El cuadro 2 muestra la pérdida de
rentabilidad que experimenta el Banco Central
de Chile ante disminuciones de la inflacion bajo
diversos supuestos de elasticidad para la demanda
real por base monetaria respecto de la inflacion.

A partir de 1991, se observa una notable y persistente
reduccion en los aumentos de precios. Mientras en la
década de los ochenta la inflacion anual promedio fue
de 20%, en la década siguiente esta se redujo a un poco
menos de 10%. Aun mas, en el periodo 2001-2007 la
tasa promedio de inflacion fue de 3%, la meta fijada
por el Banco. Cabe sefalar que, durante la década de
los noventa, cada punto porcentual de inflaciéon anual
gener6 una utilidad, medida en valores actualizados

' En otras palabras, no se trata de un ejercicio de equilibrio

general en el que todas las variables se determinan simultaneamente.
Por ejemplo, como resultado de la politica de acumulacion de
reservas observada, el PIB podria haber crecido mds que si se
hubiera dado el perfil de reservas internacionales alternativo.

2 Cabe mencionar aqui que entre el 10 de abril y el 29 de
septiembre del 2008, el Banco Central decidio realizar una nueva
intervencion en el mercado cambiario para fortalecer su posicion de
liguidez en el mercado internacional. Con base en las proyecciones
macroeconomicas del presente trabajo se estima que el costo
acumulado de la compra realizada de US$5.750 millones equivale,
en un horizonte de 10 afios, a cerca de 0.7% del PIB del 2018.

3 Esto se muestra en la ecuacion (5) en la seccion II1.2, mds
adelante.

" Diversos estudios confirmarian que esta elasticidad es baja
(entre —1 y 0).
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Cambios de Rentabilidad por Cambio de Inflacion?
(% respecto de la rentabilidad inicial de la base monetaria)

Variacion de la tasa

de inflacion (%) 0.00 -0.25
-5 -26 -23
-10 -51 -47
-15 -77 -73
-20 -102 -101

Fuente:

Elasticidades base monetaria (real) a inflacion

-0.50 -0.75 -1.00
-21 -20 -19
-45 -43 -41
-7 -69 -67

-100 -98 -97

Supuestos: Inflacion inicial 20%. Tasa de interés real de la deuda interna: 4.2%. Base Monetaria/PIB (con inflacion de 20%): 4%
a. Se consideran los efectos por variacion de la deuda interna ante cambios de base monetaria y de resultados.

Gastos Operacionales como Proporcion del PIB

% del PIB

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

a diciembre del 2007 habria disminuido
entre un 2.2% y un 2.6 del PIB." Natu-
ralmente, si esa hubiese sido la evolucion
de la inflacidn, la de los afios recientes
también habria sido mas elevada, lo que

1987 1991

1995

1999 2003

Fuente: Banco Central de Chile.

Banco Central de Chile:

Resumen del Origen de las Pérdidas al Aiio 2007

(% del PIB del 2007)
Crisis financiera de los ochenta 15.0
Politica cambiaria en los noventa 2.6
Reduccion de inflacion en los noventa 22-26
TOTAL 19.8 - 20.2

Fuente: Célculos de los autores.

a diciembre del 2007, del orden de $230 mil millones
(0.27% del PIB del 2007). Si en la década de los no-
venta la inflacion se hubiese mantenido en el promedio
de la década anterior, el déficit patrimonial del Banco

podria a la vez haber tenido efectos en
términos de equidad y crecimiento que
aqui no se consideran.'

Por ultimo, es importante sefialar que el
origen del capital negativo no esta rela-
cionado con los costos administrativos,
pues su magnitud es secundaria com-
parada con los montos de las pérdidas
financieras. Por lo demas, los gastos
operacionales como porcentaje del PIB
han disminuido persistentemente en los
ultimos 15 afios (grafico 2)."”

2007

En resumen, la principal causa del

déficit patrimonial del Banco, muy por
encima de otros factores, fue la crisis financiera de
los ochenta, la cual fue cubierta solo en parte por el
Gobierno. La acumulacion de reservas internacionales
y la reduccion de la inflacion tienen una incidencia
mucho menor en estos resultados (cuadro 3).

I3 Estos calculos consideran elasticidades de la demanda real
por base monetaria a inflacion de —1 y 0, respectivamente.

6 Algunos elementos de la larga lista de articulos que analizan
la relacion entre inflacion y crecimiento y entre inflacion y
distribucion del ingreso son: De Gregorio y Sturzenegger (1994),
De Gregorio (1996, 1999), Lucas ( 2000), Easterly y Fischer (2001)
y Cysne, Maldonado y Monteiro (2005).

7 En el Banco Central de Chile, se llevo a cabo una profunda
reestructuracion a comienzos de los noventa cuando se cerraron
sucursales, se modernizo la administracion y el numero de
empleados se adecuo a las necesidades de sus funciones.
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4. Administracion del Déficit
Patrimonial

% del PIB

.. 40
El costo de la deuda emitida para el res- 35
cate de la banca y para la acumulacion 2
y mantenimiento de las reservas interna- ’
cionales fue mayor que los ingresos del 20
Banco. Por tanto, el BCCh ha cubierto s
el déficit existente mediante emision de 0
nueva deuda. :
A pesar de su déficit, el Banco Central 0

no tuvo en ningan momento dificultad -5
para colocar en el mercado sus titulos de 10

Deuda Neta del Gobierno Central,
del Banco Central y Consolidada

mmmm Consofidado
Gobierno Central
Banco Central

deuda a tasas de interés razonables. Esto 415 4
se explica por varias razones:

1) El Gobierno Central, que puede
percibirse como el aval del Banco
Central, ha demostrado con claridad su intencion
y capacidad de mantener unas finanzas publicas
fuertes.'® De hecho el Gobierno Central no solo es
solvente, sino que ha contado con liquidez pues
ha tenido superavit durante 14 de los ultimos 18
aflos y ha sido considerado muy buen deudor
(grafico 3).

2) Lamodificacion del sistema previsional, desde
un esquema publico de reparto a uno privado de
capitalizacion individual, generd un mecanismo
de demanda privada (institucionalizada)
por titulos financieros de bajo riesgo. Las
administradoras de fondos de pensiones (AFP)
debian incluir en su portafolio una proporcion
no menor de titulos de deuda del Gobierno o
del Banco Central.”

3) La supervisién de la banca —y del sistema
financiero en general— mejord mucho en Chile
después de la crisis de 1982, lo que permite afirmar
que los riesgos fiscales provenientes de una crisis
financiera interna se han mantenido acotados,
aunque el pais siempre debe estar preparado para
enfrentar eventos de este tipo, ya sean de origen
interno o externo.

4) Un banco central nunca tiene problemas de liquidez,
como si podria ocurrir en el caso de un gobierno
que no tuviera la posibilidad de obtener créditos
del banco central, cuando este es independiente y
cuando la Constitucion lo prohibe.

1989

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Chile.

5) El Banco Central de Chile ha mantenido un
superavit primario gracias al impuesto inflacion,
al bajo nivel de sus costos no financieros y a la
ausencia de compromisos de caracter cuasifiscal.
Ademas, como resultado de la credibilidad de
las finanzas publicas, las tasas de interés que
ha pagado por su deuda han sido similares al
crecimiento del PIB. Esto ha reducido en el tiempo
la razén deuda/producto, reforzando la capacidad
del Banco para administrar su deuda.

En resumen, la solidez financiera del Gobierno Central
y el desarrollo institucional en términos de regulacion
y supervision de la banca han sido cruciales para que
la deuda del BCCh se haya rotado todos estos afios y
su déficit patrimonial se haya extendido en el tiempo
sin mayores problemas.

111. PRoYECCIONES DEL BALANCE

En esta seccion se presentan, en primer lugar, las
proyecciones de las variables macroeconémicas que

8 El Gobierno puede percibirse como aval del banco central
siempre que se considere que es de su interés que la inflacion sea
baja y que, por tanto, tratard de evitar una monetizacion de la
deuda del ente emisor.

" Aunque las AFP administran fondos privados, puede decirse
que tales recursos son de naturaleza puiblica, porque corresponden
a ahorros no voluntarios (regulados por Ley); ahorros que
sustituyen las contribuciones (impuesto al trabajo) del sistema
previsional anterior. En la practica el nuevo sistema significo un
aumento del ahorro de la sociedad.

2007



condicionan la evolucion del balance. A continuacion
se especifica el modelo general utilizado para
analizar las condiciones de equilibrio y viabilidad
del balance, asi como para realizar proyecciones
de este bajo supuestos mas especificos. Cabe
resaltar que la aleatoriedad de las proyecciones
del balance resulta de incorporar las proyecciones
estocasticas de las variables macroeconomicas que
inciden en los resultados, también presentados en
esta seccion.

1. El Entorno Macroeconémico
y el Balance

Antes de proyectar el balance, es necesario contar
con las trayectorias previstas de las variables
macroeconémicas que lo condicionan. Con este
objeto, se estim6 un vector autorregresivo (VAR)
que incluye la primera diferencia de los logaritmos
del PIB, del tipo de cambio real y de la brecha de
inflacion (inflacion efectiva menos la meta), y el
logaritmo de 1 mas las tasas de interés de corto
y largo plazo, respectivamente: [4y, 49, @ _b rc,,
rl,1*° Ademids, el VAR incluye como variables
exogenas los logaritmos de 1 mas las tasas de
interés y de inflacion externas. Este vector puede
entenderse como una version reducida de un modelo
macroeconémico que incluye en el mismo orden:
demanda agregada, paridad de intereses, curva de
Phillips u oferta agregada, funcion de reacciéon
del Banco Central y curva de rendimientos. La
estimacion para el periodo muestral 1986.1 —2008.2
incluye 4 rezagos para garantizar que los residuos
sean ruido blanco de acuerdo con los tests de
autocorrelacion realizados.

Para proyectar las variables exdgenas (tasas de
inflacion e interés externas), se estima otro VAR de
cuatro variables para la economia estadounidense que
incluye la primera diferencia de los logaritmos del PIB
y del tipo de cambio y los logaritmos de 1 mas las
tasas de inflacion y de 1 mas la tasa de interés: [Ay,
Aq’, m," r,"].*" Este ultimo VAR no incluye variables
exogenas y también se estima para el periodo muestral
1986.1-2008.2. Asimismo, incluye 4 rezagos para
garantizar que los residuos sean ruido blanco.

Cabe resaltar que se hace abstraccion del efecto que
pudiesen tener diferentes estructuras del balance
sobre las variables macroecondmicas. Por ejemplo, es
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posible que ante un deterioro creciente y sostenido del
patrimonio, las tasas de interés se eleven, acelerando
dicho proceso de deterioro. Debido a que estos
posibles efectos no se consideran, las evaluaciones
de riesgo que se realizan mas adelante podrian estar
subvaluadas.

Con el fin de compatibilizar las proyecciones con la
teoria econémica y con el acervo de conocimiento
(modelos y estimaciones) del Banco Central sobre
la evolucion mas probable que tendran las variables
macroeconomicas en el largo plazo, las constantes
de las regresiones se restringen para cumplir un
conjunto de condiciones de largo plazo: que la tasa
de crecimiento del PIB converja a un nivel de 4.1%;
que la tasa de interés local de largo plazo converja
a un nivel ligeramente por encima del crecimiento
econdmico (crecimiento del PIB +0.005%), la que
a la vez esta por encima del valor de largo plazo
de las tasas de interés externas; que la brecha de
inflacion converja a cero; y, por ultimo, que la
variacion real del tipo de cambio también converja
aun nivel cercano de cero.?> En general, los valores
impuestos a las constantes de las regresiones del
VAR no son en términos estadisticos diferentes a
las originales.?

Dada la amplitud del horizonte de proyeccion, las
proyecciones deterministicas de las variables, a mas
de diez afos, estan condicionadas por los valores
impuestos para el largo plazo. Para un horizonte de
corto y mediano plazo (hasta cinco o seis afios), las
regresiones entregan proyecciones mas dependientes
del comportamiento historico de las variables
(grafico 4).

2 Donde el crecimiento del PIB, del tipo de cambio real y

de la tasa de interés corresponden a:Ay = g, _ hmp Oq =
In[(1+AE/E)1+7Y/(1+7))], re,, = In[1+rc] y rl, = In[1+r]],
respectivamente.

2y, =1+ y ©y, = In[ 1477,

22 Un supuesto de tipo de cambio real constante en el largo plazo
es razonable, porque esta variable no puede crecer o decrecer para
siempre. Sin embargo, sin forzar esta restriccion el VAR proyecto
una apreciacion del peso muy lenta que puede significar un 1.5%
de mayor valor del peso en un horizonte de diez aios. Lo cual es
posible en el horizonte de proyeccion y no afecta en gran medida
los resultados.

2 Las tasas de variacion del PIB y del tipo de cambio, asi como
las tasas de interés, se muestran en términos anuales para facilitar
la interpretacion de los datos y de los resultados, sin perjuicio del
uso de series trimestrales para el cdlculo de las regresiones.
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Proyeccion de Variables Macroeconémicas de Chile

el e e e e

2. Equilibrio y Dindmica de %
Largo Plazo 20

En el caso de un banco central que equi- 10 4

libra su caja emitiendo o rescatando deu-

da,* es til analizar bajo qué condiciones 0

se obtiene una evolucion sostenible de

su deuda en el largo plazo, con unas po- -10 +

liticas de inflacion y de reservas dadas.

Este enfoque da un marco de referencia =
general que permite visualizar como los

objetivos de inflacion y de reservas inter- 307
nacionales condicionan la necesidad de 40
capital. Si el endeudamiento de un banco

central se expande de manera sostenida
a una tasa superior a la de los activos,
terminara incumpliendo sus objetivos
de estabilidad de precios y/o de normalidad en los
pagos.” Las condiciones para que €so no ocurra tienen
relacién con la estructura y el nivel de su patrimonio
inicial, con las politicas que se adopten respecto del
tamafio del balance y su patrimonio, con la meta de
inflacion y, también, con la magnitud de algunos
parametros exogenos.

Con el fin de especificar una funcion de largo plazo
para el patrimonio, hay que definir la variable de escala
que condiciona la tasa sostenible de variacion de largo
plazo de activos y pasivos y, en el caso del BCCh, es
apropiado considerar el PIB nominal (P- y) como la
variable de comparacion intertemporal relevante. De
hecho, la base monetaria ha mostrado una relacion
estable con el PIB durante afios (Restrepo, 2002)
y, por otra parte, es razonable suponer que el nivel
de reservas internacionales apropiado para cautelar
la estabilidad de pagos con el exterior debe ser, en
un lapso previsible, una proporcion tanto del PIB
como de la base monetaria. El resto del balance del
BCCh (pasivos menos activos) que se puede definir
como su deuda neta, también se relaciona con el
producto, dado que no puede crecer indefinidamente
a tasas superiores a las que este crece, ni tampoco
por encima de los otros componentes del balance. El
equilibrio patrimonial sostenible se logra cuando las
utilidades netas, que producen los activos y pasivos,
permiten que el saldo patrimonial sea una proporcion
no decreciente del PIB y que, en consecuencia,
la deuda neta no crezca en forma explosiva. Las
ecuaciones que siguen definen la condicion para que

2007

2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Calculos de los autores

la utilidad capitalizada se traduzca en un crecimiento
del patrimonio equivalente al del PIB: %

AK=U-DU

- 2 M
=K In[(1+ g)(1+ )],

donde AK es la variacion nominal del patrimonio, U
la utilidad nominal, DU la distribucion de utilidades,
K el patrimonio promedio, g la tasa de variacién real
del producto y 7 la tasa de inflacion.

Las ecuaciones que siguen definen como se genera
la utilidad.

U= IRES - ID — CNF, )

donde IRES = RES - In[(1+i")(1+AE/E)] corresponde
al interés nominal (en moneda local) que devengan

2 En un horizonte de mediano y largo plazo, este supuesto es
aplicable para un banco central que opera en un régimen de meta
inflacionaria con tipo de cambio fluctuante.

» Esta claro que la cantidad de recursos que el Banco Central
le puede extraer a la sociedad mediante la emision de dinero y/o
deuda no es ilimitada (Buiter, 2007).

?*  No se consideran eventuales aportes de capital (APK) porque
el analisis que sigue tiene por objeto entregar elementos de
Juicio para saber si son necesarios nuevos aportes de capital.
Por el contrario, la distribucion de utilidades (DU) si se incluye,
porque estas se detonan de forma automatica bajo determinadas
condiciones que se modelan mas adelante. En las proyecciones
deterministicas y estocasticas del balance del BCCh, que se
exponen mds adelante, se incluyen los aportes de capital ya
autorizados.

77 Enel apéndice 1 se explica por qué, al utilizar saldos promedios,
corresponde el uso del logaritmo de (1 + tasa) y no la tasa misma.




las reservas internacionales, e ID = D - In[(1+i) es el
interés nominal que devenga la deuda neta. CNF define
los costos no financieros, RES el saldo promedio de las
reservas internacionales, ;" la tasa de interés nominal
internacional, £ el tipo de cambio nominal, i la tasa
de interés nominal interna y D el saldo promedio de
la deuda neta, en la que se resumen todos los pasivos
menos activos del balance, a excepcion de las reservas
internacionales y de la base monetaria.

Si se considera que la tasa de interés nominal esta
compuesta por la tasa real y la inflacion y, ademas,
se acepta que se cumple la hipdtesis de paridad del
poder de compra en el largo plazo, es decir, que el
tipo de cambio real es estable en ese horizonte, por
lo que su variacion nominal es igual a la diferencia
entre la inflacion internacional y la inflacion local, al
aplicar (2) en (1) se obtiene:

AK = RES-In|(1+r)(1 +77) LT
(1+7)

—D-In[(1+r)(1+7)]— CNF — DU
= RES-In[(1+r")(1+m)] 3)
—D-In[(1+r)(1+47)]— CNF — DU
= K-In[(1+g)(1+m)]
La ecuacién (3) se muestra en forma mas simple
si se cambia la notacion, sustituyendo la expresion

In(1+tasa), por tasa,. De este modo, (3) se puede
reformular como sigue:

AK=RES-(r*, +m,)
—~D (3, +m,)—CNF — DU (3"

:Iz.(gln +7T1n)

Con el fin de medir la rentabilidad real de activos y
pasivos y asi obtener la variacion real del patrimonio
(AKR), cabe hacer uso de la identidad contable que
define el patrimonio como la diferencia de activos
menos pasivos (en la que B es la base monetaria):*

K=RES-B-D. (4)
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La rentabilidad real de activos y pasivos se obtiene
al restar de ambos lados de la ecuacion (3’) el
componente inflacionario de la variacidon del
patrimonio (RES — B—D) - T, = K- T,
AKR=RES-r*, +B-m,—D-r,
_ (5)
—CNF -DU =K - g,

Silos saldos y flujos se miden ahora como proporciones
del PIB nominal se obtiene (6), donde la notacion en
minuscula indica proporciones del PIB.

res-r* +bm, —d-n —cnf —du=k-g, (6)

Las proporciones que resultan son constantes,
siempre que las tasas de interés, el crecimiento y la
inflacion también lo sean y que la condicion para el
crecimiento patrimonial de la ecuacion (1) se cumpla.
Al sustituir, en (6), k por su contrapartida de activos
y pasivos (k= res — b — d), se obtiene (7), ecuacion
que evidencia que el equilibrio patrimonial definido
en (0) es, a la vez, condicion para el equilibrio de los
flujos de fondos.

b-(m, +g,)= res-(g, —r*,
(7, + &) (& ) 7

+d - (1, — &) +enf +du.

En efecto, como lo muestra (7), al producirse un
crecimiento de los componentes del balance a la
tasa de variacion del PIB, el crecimiento nominal
de la base monetaria provee un financiamiento,
impuesto inflacion mas seforiaje = b-(7, +g, ),
que permite cubrir: el crecimiento de las reservas
internacionales que no alcanza a ser financiado con
sus propios intereses res-( g, 7 ), el servicio parcial
de la deuda, de modo que esta no crezca mas que el
PIB d-(r,~g,), los desembolsos requeridos por los
costos no financieros cnf'y, ademas, el reparto de
excedentes du.

Si el tipo de cambio real, las tasas de interés, el
crecimiento y la inflacién fuesen constantes, un

28 Esta definicion no contradice sino que complementa la
definicion de patrimonio de la ecuacion (1). Solo implica introducir
la restriccion presupuestaria. Es decir, impone la igualdad de
fuentes y usos de fondos.



ECONOMIA CHILENA

banco central podria operar para siempre con una
estructura constante de activos y pasivos, de costos
no financieros y de distribucion de excedentes, como
fracciones del PIB.

Sin embargo, aun con esta estabilidad de parametros
y variables, el equilibrio es inestable si se supone que:
i) E1 BCCh equilibra su caja emitiendo o rescatando
deuda, y ii) la tasa de interés de largo plazo supera
la tasa de crecimiento economico, r > g.?° Bajo tales
premisas, cualquier desviacion del equilibrio generaria
una variacion de la deuda por encima o por debajo
del PIB y, como la tasa de interés de la deuda supera
a la de crecimiento del producto, esta desviacion,
medida como fraccion del producto, creceria en forma
persistente y creciente, a menos que se modificaran
otros parametros o variables que definen la estructura
del balance. Por supuesto, si la desviacion se traduce
en un crecimiento de la deuda por debajo del PIB, es
facil restituir el equilibrio incrementando el reparto
de excedentes (du). Por el contrario, si la desviacion
va en la otra direccion, se podria requerir una
recapitalizacion o el incumplimiento de las politicas
de control de la inflacién y/o de acumulacion de
reservas, porque las pérdidas no son cubiertas por
el Gobierno o, en otras palabras, el ajuste via du
es limitado (du > 0). En razon de lo expuesto, las
condiciones para el equilibrio patrimonial y de caja
que definen las ecuaciones (6) y (7) se expresan con
mayor propiedad como sigue.*

res-r’ +b-m —d-r, —cnf-du>k-g, (67)

b (m +g )>res (g —r" ) td (r,—g)tenfrdu (T)

Para completar la especificacion, corresponde incluir
las regulaciones que condicionan la distribucion de
utilidades. En el caso del BCCh, se debe transferir
el 90% de las utilidades una vez alcanzado el capital
minimo prescrito por la Ley. Como dicho capital esta
definido en términos absolutos y no relativos al PIB,
se puede suponer que dicho minimo es nulo en el largo
plazo, como proporcion del PIB.3!

du=0, cuando k<0 ®)

du=0.9-u=0.9-(bm _+res-r’ —d-r_—cnf),cuando
k> 0%

Otra forma de presentar las restricciones del balance,
relevante cuando el financiamiento marginal es via
deuda, es la ecuacion (9), la que se obtiene al sustituir
en (6”) d por su contrapartida en las restantes partidas
del balance (d = res — b — k):

b'(ﬂ-ln+’/in)+k'(’/in _gln)_du_cnf

(5, — Fn)

res <

)

La relacion anterior establece, para niveles de
patrimonio especificos, el limite maximo sostenible
de las reservas internacionales que un banco central
puede financiar de forma auténoma en el largo plazo.
Todo esto, bajo el supuesto de que estan dadas las
tasas de crecimiento, inflacién e interés (internas
y externas), asi como los flujos de distribucion de
utilidades y de costos no financieros.

El cuadro 4 se construyd de acuerdo con (8) y (9) y
con los siguientes supuestos de largo plazo: inflacion
de 3%, igual al objetivo o meta; base monetaria
igual a 4% del PIB; crecimiento del PIB igual a
4.1% real, y tasa de interés local igual a 5.4% real.
Asimismo, el rendimiento supuesto para las reservas
internacionales es de 3.8% real, y los costos no
financieros considerados equivalen al a 0.05% del
PIB. Con tipo de cambio real constante, los supuestos
anteriores involucran una prima por riesgo-pais
hipotética de 160 pb.

En el cuadro 4, se identifican con 1 (negro) las
combinaciones de reservas internacionales y de
capital, como porcentajes del PIB, que se traducen

2 Al considerar r>g, se supone de manera implicita que, en
el largo plazo, las politicas econdmicas tienden a maximizar su
utilidad intertemporal.

30 Noétese que las utilidades estan medidas en términos reales. La
erosion de la base monetaria por la inflacion (br) produce una
utilidad real al disminuir un pasivo, sin que se efectiie ningiin pago.
El cambio total de utilidades como resultado de un cambio en la
inflacion es: dU/dm = [1/(1 — r)|B[1 — (dB/B)(r + w + dm)/dr] >0.
En rigor; si la identidad se expresa en saldos de comienzos de
cada periodo y no en saldos promedios, el componente b, es en
realidad, br /(1+m) y cnf'es cnf' | (1+m). Por otra parte, si, como
en este trabajo, se utilizan saldos promedio, las tasas de interés
y de crecimiento pasan a ser los logaritmos naturales de 1 + las
correspondientes tasas.

31 En el andlisis, este nivel cero se considera el umbral minimo
al cual deberia converger el patrimonio.

32 De acuerdo con la Ley, la utilidad sujeta a reparto debe medirse
en términos reales. Es decir, es equivalente a la variacion real del
patrimonio mas la distribucion de utilidades misma, valor que se
puede calcular en (6).
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en incrementos sostenidos de k&, hasta alcanzar el
nivel minimo estipulado en la Ley. A partir de ese
nivel, los aumentos se detienen debido al reparto
de utilidades. Con 1 (azul) se identifican aquellas
combinaciones de reservas internacionales que se
traducen en lentas disminuciones de k, debido a la
distribucion de utilidades, hasta alcanzar el nivel
minimo prescrito por la Ley, donde se estabiliza.
Por tultimo, se identifican con un 0 (rojo) aquellas
combinaciones de capital y reservas internacionales
que se traducen en un deterioro progresivo y explosivo
del patrimonio, es decir, se trata de combinaciones de
capital y reservas insostenibles en el largo plazo, dado
el nivel inicial del capital y de la regulacion para el
reparto de utilidades, asi como de la inflacion y de
las variables exdgenas.

Como se muestra en el cuadro 4, los objetivos de un
banco central, en términos de reservas internacionales
¢ inflacion, se pueden lograr sin apoyo fiscal, aun
con saldos patrimoniales iniciales negativos. Por
ejemplo, si el capital es negativo en -6% del PIB y
se dan los supuestos con los que se elabord el cuadro,
el balance es sostenible con reservas internacionales
menores que 14% del producto interno porque, bajo
tales condiciones, el cuadro de pérdidas y ganancias
del balance mostraria un mejoramiento progresivo
como proporcién del PIB.
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En el caso especifico del BCCh, el cuadro 4 indica
que, con un déficit patrimonial moderado, un nivel de
reservas internacionales en torno al 15% del PIB* es
sostenible y compatible con una meta inflacionaria
de 3%. Esta conclusion se refuerza si se toma en
cuenta que la brecha entre la tasa de interés de su
deuda y la del crecimiento econdmico ha sido mas
baja que los 100 pb con que se elaboro el cuadro.
No obstante, cabe considerar que este bajo costo
relativo del endeudamiento interno ha sido posible,
en buena medida, por el manejo prudente de la caja
fiscal observado desde hace bastante tiempo, lo cual
no esta garantizado en el largo plazo.

En los diagramas del grafico 5, se analiza como
se desplazan los conjuntos de puntos de equilibrio
(lineas) o limites de viabilidad, bajo el supuesto de
que no hay distribucion de utilidades. Mas adelante
se relaja esta premisa para analizar la importancia
de la distribucion de excedentes en la dinamica
de largo plazo. En cada uno de los diagramas, las
lineas muestran puntos de equilibrio donde, para
un nivel de capital y parametros dados, el nivel de
reservas permite que haya utilidades suficientes
como para mantener estable el capital como
proporcion del PIB. Combinaciones de reservas y
capital por encima de las lineas se traducirian en un
deterioro progresivo del patrimonio y, por lo tanto,
no son viables. Por el contrario, niveles de reservas
inferiores se traducirian en incrementos sostenidos
y cada vez mayores de la razon patrimonio/PIB. Los
graficos muestran, ademas, los desplazamientos
que experimenta el limite de viabilidad del
balance cuando cambian las variables que lo
condicionan: la tasa de interés local (r), la tasa de
interés internacional (7°), la base monetaria como
proporcion del PIB () y la tasa de crecimiento del
producto (g). En todos los casos, el limite tiene
pendiente positiva, lo que da cuenta de los mayores
requerimientos de capital asociados a un objetivo
mas ambicioso para las reservas internacionales.
Cuando la recta se desplaza hacia arriba, hay un
mayor margen para acumular reservas con un
mismo nivel de capital.

¥ El saldo neto de la posicion en moneda extranjera, es decir,

activos menos pasivos cuyo valor depende del tipo de cambio, es
del orden de 15%.
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Nivel de Reservas Internacionales Sostenible
Dado el Capital
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Cuando aumenta la tasa de interés local (»), disminuye
el nivel de reservas internacionales (res) compatible
con un nivel dado de capital, porque el mayor costo
de la deuda interna deja menos recursos disponibles
para mantener un saldo de reservas internacionales
creciendo a la tasa del PIB, superior a la tasa de
interés que rentan dichas reservas. Por el contrario, a
mayor tamafo de la base monetaria como proporcioén
del producto, mayor es el nivel de reservas como
proporcion del PIB que se puede mantener con un
nivel de capital dado, por el mayor financiamiento
permanente que proporcionaria este pasivo sin costo,
al aumentar su saldo y mantener su crecimiento.

Asimismo, la capacidad de mantener reservas
internacionales aumenta cuando la tasa de interés
internacional (7*) crece, y con esta los ingresos que
generan las reservas cuando se invierten, de tal forma
que si la brecha 7 — 7" es menor, se reduce la cantidad
de fondos necesarios para mantenerlas. Dado que la
brecha r — r" afecta el coeficiente de k en la ecuacion

%
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(8), sus movimientos cambian la pendiente de la recta
de equilibrio.*

La tasa de crecimiento econdémico también afecta la
pendiente de la funcion. La pendiente se aplana en la
medida en que la diferencia » — g disminuye, es decir, g
crece. Esto se explica por el rol del capital como fuente
de financiamiento alternativo al de la deuda. Como
r> g, el capital reemplaza con ventaja a la deuda
dado que este debe crecer a una tasa g, mientras que
la deuda tiene un costo  que es superior. La ventaja
de tener capital en vez de deuda como mecanismo de

¥ Cabe notar que, en este caso, las rectas se cruzan cuando

el nivel de reservas es nulo (diagrama superior derecho). A la
izquierda de ese punto, al transformarse la posicion externa en un
pasivo, una menor tasa de interés internacional mejoraria, en vez
de empeorar, la rentabilidad del balance y por ello se requeriria
de menor capital para asegurar la viabilidad de largo plazo. Este
resultado es irreal ya que, si tal fuese el caso, la tasa externa (")
pasaria a ser la de un pasivo que podria superar incluso a la tasa
interna (r) en moneda local.



Reservas Internacionales Sostenibles
con Distribucion de Utilidades
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Cuando el capital es positivo y r>g,
la capacidad de mantener reservas
internacionales disminuye a medida

25
RES/Py

20 A

A

que g crece, porque la ventaja de tener
capital es menor cuando g aumenta. Lo
contrario ocurre si el capital es negativo
porque, en ese caso, el déficit patrimo-
nial acarrea un aumento del financia-

miento via deuda, y este financiamiento
demanda menos recursos a medida que
g seacercaar.

En el corto plazo, siempre es factible ad-
quirir un mayor nivel de reservas inter-

Fuente: Cdlculos de los autores

financiamiento es cada vez menor en la medida en que
g se acerque a 7'y k se acerque a cero.

Si r=g, la sustitucion de deuda por capital no tiene
efecto sobre el nivel de reservas sostenible.** Sea
cual sea el valor de g, las rectas se cortan en k=0
(diagrama inferior derecho) porque en ese caso
se compensan las variaciones en la provision y
drenaje de fondos que produce una variacion de
g. En efecto, si k=0, la igualdad del balance queda
definida por res= b+d. De acuerdo con (8) un
cambio positivo en g aumenta el financiamiento
permanente que provee la base monetaria (b-Ag)
y disminuye el drenaje de recursos que demanda
mantener la deuda como proporcion estable del PIB
(d-Ag). En otras palabras, se obtiene un aumento
del financiamiento disponible para mantener
reservas internacionales equivalente a (b+d)- Ag.
Alavez, dada la variacion de la tasa de crecimiento
econdémico, como lo ilustra la ecuacién (8), el
mantener las reservas internacionales (res) en la
misma proporcion del PIB, demanda una mayor
provision de fondos equivalentes (res-Ag) pero,
como res = b+d, los recursos requeridos son
iguales a (b+d)-Ag. En resumen, ante un cambio
de g, las variaciones en los mecanismos de uso
y financiacion de fondos son iguales si el capital
es nulo; por lo tanto, las proporciones res, b 'y d
sostenibles son las mismas sin importar cual sea la
tasa de crecimiento del producto.

' nacionales emitiendo deuda, pero si ello
significa situarse por sobre la frontera
que define el equilibrio, tal nivel de re-
servas internacionales no sera viable en
el largo plazo, porque involucraria que la
deuda (dado r>g) creciera en forma explosiva.

Las zonas viables que se muestran en el grafico 5
cambian cuando se levanta el supuesto de que
no hay distribucion de utilidades. EI limite de
viabilidad se restringe cuando el capital efectivo
esta por encima del nivel prescrito por la Ley que,
como se dijo, es cero en el largo plazo en el caso
del BCCh (grafico 6).

El area viable que se muestra en el grafico 6 corresponde
a las combinaciones de capital y reservas que se ubican
por debajo de la linea roja. Combinaciones de capital
y reservas por encima de la linea azul no son viables
porque las utilidades son insuficientes para mantener el
patrimonio en una proporcion estable del PIB. Niveles
de capital y reservas en el area A, es decir, por debajo
de la linea roja y con capital negativo, son viables por-
que el resultado del balance permite que el patrimonio
crezca como proporcion del PIB.*® Este crecimiento se
detiene al detonarse el reparto de utilidades. Asimismo,

3 Estd claro que, si se fortalece sin limite la liquidez en moneda

extranjera, en desmedro de la liquidez en moneda nacional, la
tasa interna de interés comienza a subiry la funcion retoma, en
niveles de reservas mas elevados y para un mismo capital, una
pendiente positiva.

3 En rigor, en el caso del grdfico, se trata de patrimonios
negativos que, en términos absolutos, decrecen como proporcion
del PIB, acercandose al limite cero. En ese limite, el mejoramiento
patrimonial (como fraccion del PIB) se detendria, debido al reparto
de excedentes.
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Resumen Analitico del Balance del Banco Central de Chile

las combinaciones de capital y reservas en

(junio de 2008, % del PIB)

el area B son viables, pero la distribucion ACTIVOS PASIVOS

de utilidades tendera a llevar el patrimonio

hacia el nivel prescrito por la Ley. Por posicion en M/E (RES/(P-y) ~ 11.3  Deuda neta (D/(P-y)) 9.6
ultimo, cualquier combinacion de reservas ReeE AR

internacionales y patrimonio ubicada en (BI(P-y)) 4.3
el area C, entre las lineas azul y roja, no Patrimonio (K/(P-y)) 0
es viable porque la distribucion de utili-

dades conduce a un deterioro paulatino y

progresivo del capital como fraccion del TOTAL 11.3 TOTAL 11.3
PIB. Por lo tanto, un patrimonio inicial Fuentes: Banco Central y calculos de los autores.

positivo, por grande que sea, no garantiza

que el balance sea viable en el largo plazo si el nivel
de reservas acumulado no es compatible con la Legis-
lacion que regula la distribucion de utilidades y define
el capital minimo.

3. Ecuaciones para Proyectar el Balance

Una vez conocidas las tasas de variacion y de interés
proyectadas con el VAR ya descrito, se pueden
pronosticar las partidas analiticas del balance
haciendo uso de identidades contables que, en ultimo
término, imponen la restriccion presupuestaria a
los flujos de fondos. En esta seccion se explica, en
términos generales, como se modela la proyeccion
del balance. Ciertos detalles y fundamentos se
complementan en el apéndice 1.

Las ecuaciones son coherentes o iguales a las ya
expuestas pero con las adaptaciones necesarias para
incluir los aportes de capital ya autorizados, asi como
diversas opciones para la acumulacion de reservas y
para el computo y reparto de utilidades.’” Ademas,
para evaluar mejor el efecto de las variaciones del tipo
de cambio sobre el patrimonio, se ajusta la definicion
de las variables sustituyendo el concepto de reservas
internacionales (RES) por el de posicion en moneda
extranjera. Es decir, la especificacion de RES en las
proyecciones del balance incluye todos los activos
menos pasivos cuyo valor se ve afectado por el tipo
de cambio.*® En consecuencia, la deuda interna neta
(D) pasa a ser deuda interna neta en moneda nacional
y abarca todos los pasivos menos activos del balance
valorados en moneda nacional, con la excepcion de la
base monetaria. En linea con la modelacion expuesta
hasta ahora, se supone que al interior de cada trimestre
(y no por siempre) las tasas de interés son constantes,
asi como las tasas de variacion del tipo de cambio,

de precios, de la base monetaria y de las reservas
internacionales.*

Con el fin de facilitar la comparaciéon con
presentaciones contables, se calculan saldos nominales
de fin de periodo, ademas de los saldos promedios.
Las cifras nominales proyectadas, de flujos y saldos
de fin de trimestre, divididas por las proyecciones
del PIB nominal (P-y), determinan los valores de
las proporciones Saldos/PIB que se muestran en los
resultados (secciones II1.4 y IIL.5). Los activos sin
rendimiento y/o cronograma de servicio conocido se
excluyen del patrimonio inicial para efectos de las
proyecciones. Por ello, el saldo patrimonial inicial
(junio del 2008) es menor que el proporcionado por
la contabilidad oficial (cuadro 5).

La proyeccion del balance del Banco respeta las
identidades contables que definen la variacion del
patrimonio y que ya han sido expuestas en la seccion
anterior:

1) suma de flujos patrimoniales, AK=U+APK
— DU=IRES — ID — CNF+APK — DU® y

37 Aqui también se consideran los naturales desfases que existen
entre el devengo y el reparto de excedentes.

3% Enel caso del BCCh, aparte de las reservas internacionales, los
componentes mas relevantes de RES asi redefinido son depdsitos
en moneda extranjera del Gobierno y de bancos (pasivos, de bajo
costo). Antes del 2007, los pagarés fiscales en dolares eran un
componente importante de los activos y la deuda por pagarés
emitidos en dolares (BCX) o indexados al dolar (PRD) constituia
parte importante de los pasivos.

3 Nbtese que se levanta el supuesto de variacion nula del tipo
de cambio real usado hasta aqui. Las tasas proyectadas por el
VAR, con base anual, se transformaron para obtener tasas de base
trimestral para ser usadas en la proyeccion. También se hicieron
las adaptaciones pertinentes en los casos en que se requiere utilizar
una tasa en si, en vez del logaritmo de (1+tasa).

0 Véase la ecuacion (2) en la seccion II1.2.



ii) suma de variaciones de activos menos pasivos,
AK=ARES—- AD — AB.*

Las identidades deben cumplirse de forma simultanea,
lo que se garantiza remplazando el contenido de
una ecuacion en la otra y calculando una de las
variables por residuo. Las variables restantes deben
ser proyectadas con ecuaciones de comportamiento o
con las definiciones que les sean aplicables.

De las variables que permanecen al igualar las
identidades (RES, IRES, D, ID, B, CNF, APK, DU), la
variable de cierre o residual, como se ha sefialado, es
la deuda neta en moneda nacional (D) y, por tanto, su
calculo y el del interés que dicha deuda devenga (/D)
revisten una mayor dificultad.*> En efecto, al ser D la
variable residual, su variacion no es necesariamente
constante y entonces no hay una relacion simple
entre Dy Dy no es posible usar de manera directa la
ecuacion (2), ID=D - In (1 + i) porque D no se puede
calcular en forma directa.

El céalculo de D e ID se obtiene al sustituir AK en una
de las identidades que lo definen por su equivalente en
la otra. Ademas, requiere de la proyeccion previa de
todas las otras variables incluidas en tales identidades
(excepto AK). Esto permite calcular la diferencia
de AD —ID, es decir, aquella parte de la variacion
nominal de la deuda neta que no fue producida por
los intereses que ella misma devenga. Dicho flujo
representa la emision o recate neto de deuda necesario
para equilibrar la caja del Banco (FCD).

FCD=AD-ID = ARES — IRES — AB

10
+ CNF + DU - APK (19)
Al calcular el valor capitalizado al fin de trimestre
de FCD, o valor futuro de ese flujo (VF(FCD)), se
obtiene FCD mas su devengo de interés desde que
FCD se produce hasta el término del trimestre.*

El interés devengado por la deuda neta en moneda
nacional (/D) incluye el interés devengado por FCD,
mas el interés devengado por su saldo inicial (D (—1)).
Es decir:

ID = (VF(FCD) — FCD) + D(~1) - i (11)

Calculado ID, el saldo de deuda neta en moneda
nacional (D) de fin de periodo se obtiene usando la
definicion de FCD de la ecuacion (10)
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D=D(-1)+FCD +ID (12)

Previo al calculo de D e ID descrito, las restantes
variables se proyectan mediante definiciones o reglas
de comportamiento. A continuacion se detalla este
procedimiento.

En la proyeccion de la base monetaria (B), se
considera el efecto del crecimiento y la tasa de interés
sobre su demanda:

B=B(-1)-[(1+g)-(1+m] [exp(-0.2-A)] (13)

El saldo de la posicién en moneda extranjera RES,
se calcula con base en tres supuestos alternativos:
1) RES crece a la tasa nominal del PIB (ecuacion
14.1); ii) RES crece con la variaciéon nominal del
PIB mas la variacion del tipo de cambio real, lo
que resulta equivalente a la variacion nominal del
tipo de cambio, mas la inflacién externa, y mas la
variacion real del PIB (ecuacion 14.2); y iii) RES
crece con la variacion nominal del tipo de cambio,
mas la tasa de interés nominal que devenga, lo que es
equivalente a la variacion del tipo de cambio real, mas
la inflaciéon y mas la tasa de interés real que devenga
(ecuacion 14.3). En las tres alternativas se incluye la
intervencion cambiaria del 2008, consistente en la
compra de US$5.750 millones, y los aportes de capital
autorizados hasta el 2010 por el equivalente al 0.5%
del PIB del afo anterior.** Las tres opciones aparecen
representadas en las ecuaciones siguientes:*

4 Véase la ecuacion (4) en la seccion II1.2.

“ En un régimen de metas de inflacion con flotacion cambiaria
y en el que el banco central utiliza la tasa de interés como
instrumento de politica, la base monetaria queda determinada por
el mercado y la variable residual, definida la politica de reservas
internacionales, es la deuda neta.

# Para determinar este valor futuro, se toma en cuenta que hay
componentes continuos en FCD, dado el supuesto de crecimiento
a tasa constante (al interior del trimestre) aplicado a RES, CNF y
B. Enel apéndice 1 se explica, con mayor detalle, el procedimiento
de calculo de VF(FCD).

“ En los episodios recientes de intervencion en el mercado
cambiario, el Banco Central ha declarado el motivo y ha
especificado los montos o los montos mdaximos de la intervencion
en desarrollo, absteniéndose de declarar objetivos especificos para
el tipo de cambio.

# La tasa externa es ajustada por el factor 1.05 para tomar en
cuenta la mayor rentabilidad del saldo neto de RES, al incluirse
en éste pasivos de bajo costo (cuyo elemento mas importante es
el encaje bancario en moneda extranjera).
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RES=RES(-1)-(1+7)-(1+g) +APK  (14.1)

RES=RES(-1)-(1+m)-(1+g)
-exp(Aq)+APK
=RES(-1)-(1+AE/E)-(1+ 1)
“(1+g)+APK

(14.2)

RES=RES(-1)-(1+AE/E)
(1+1,05¢) - (1+ 1)+ APK
=RES(-1)-exp(Agq) (1+m)
“(1+1,05¢)+APK

(14.3)

Al igualar el crecimiento de RES con el del PIB
nominal, como se modela en la ecuacion (14.1), se
supone de manera implicita una participacion activa
del Banco Central en el mercado. Para compensar
las fluctuaciones del valor en moneda nacional
de RES motivadas por las variaciones del tipo de
cambio, el Banco deberia vender divisas cuando el
tipo de cambio sube y comprar cuando este baja.
Esta alternativa se traduce en un valor constante
del coeficiente res, propio de un equilibrio de largo
plazo, pero poco viable en la practica, dada la
volatilidad de la inflacién, del tipo de cambio y de
las tasas de interés.

Cuando el crecimiento real de RES es equivalente
a la variacion real del PIB mas la variacion real del
tipo de cambio, como ocurre en la ecuacion (14.2), la
participacion del Banco en el mercado cambiario es
menos activa. Presupone una adquisicion sistematica
de divisas con el fin de incrementar el nivel nominal de
RES, medido en ddlares, a la tasa de crecimiento real
del PIB mas la tasa de inflacion externa. El saldo final
puede variar en el corto plazo, por las fluctuaciones
que experimenta el tipo de cambio real. Si en el largo
plazo se converge a un tipo de cambio real constante,
el crecimiento de RES que resulta de esta politica es
equivalente al del PIB.

En el caso en que RES, medido en dolares, se hace
crecer solo por los intereses nominales que devenga,
lo que queda reflejado en la ecuacion (14.3), el Banco
no participa en el mercado de divisas. En el largo
plazo, esta politica se traduce en una caida sistematica

del coeficiente res, lo que va mejorando la rentabilidad
del balance. En los tlltimos afios, el Banco ha seguido
este tipo de comportamiento con interrupciones
puntuales que apuntarian a no deteriorar en el largo
plazo su posicion externa como porcentaje del PIB.

El rendimiento nominal devengado por la posicion
en moneda extranjera (IRES) se calcula en funcién
de las tasas de interés y de la variacién del tipo de
cambio proyectadas por el VAR, asi como del saldo
promedio de esa posicion (RES), como queda claro
en la siguiente expresion:

IRES = RES-In[(1+i")(1+AE/E)]* (15)

Este saldo promedio RES se calcula, a la vez, en
funcion de los saldos de reservas RES'y RES(—1):

s A(RES)— APK "
~ In[(RES — APK)/ RES(—1)]

(16)

Los costos no financieros (CNF) se hacen crecer en
funcion de la tasa de crecimiento del PIB nominal:

CNF = CNF (-1)-[(1 +g)- (1 +7)] (17)

La distribucién de utilidades (DU), se proyecta
en funcién de las utilidades contables (UCONT) y
del patrimonio acumulado al término del trimestre
precedente. La distribucion de utilidades se detona
una vez que se supera el capital minimo en el trimestre
anterior (apéndice 1).

El capital minimo se definié de cuatro formas
alternativas: i) El valor nominal definido por la Ley;
ii) El valor definido por la Ley indexado, segin la
variacion del IPC; iii) Equivalente al 2% del PIB, que
en la actualidad, se aproxima al limite en UF prescrito
en la Ley; y iv) No se define porque se supone que no
hay reparto de utilidades.

. Véase la ecuacion (2) en la seccion I11.2

7 Esta formula es aplicable porque se supone que los APK, que
por un acuerdo de las autoridades se hacen mediante aumentos
de RES, se realiza al término del trimestre y que, salvo por ese
incremento discreto de fin de trimestre, RES crece a tasa fija todo
el resto de cada trimestre. La derivacion de esta ecuacion se
encuentra en el apéndice 1.



Con el fin de determinar el monto de utilidad
susceptible de reparto, se utilizaron dos opciones
referidas a la correcciéon monetaria: i) no se aplica
correccién monetaria, alternativa que se asocia a la
definicion del capital minimo en términos nominales;
ii) la correccion monetaria se aplica en las tres
opciones restantes que definen el capital minimo.
Asimismo, se consideraron las dos opciones referidas
al resultado generado por variaciones del tipo de
cambio: i) las utilidades cambiarias se capitalizan,
es decir, no se consideran parte del resultado sujeto
a reparto; ii) las utilidades de cambio si se incluyen
en el excedente sujeto a reparto.

Con los tres supuestos considerados para la
acumulacion de reservas, las cuatro opciones para
definir el capital minimo y las dos alternativas
referidas al reparto de las utilidades de cambio,
se obtienen 24 modelos de proyeccion diferentes.
Una vez alcanzado el capital minimo y producido
el reparto de utilidades, en caso de haber pérdidas
posteriores, la distribucion de utilidades no
se reanuda en tanto éstas no se recuperen.
En el apéndice 1 se explica el procedimiento
para determinar esta variable en las diferentes
alternativas consideradas.*®

Proyeccion del Escenario Central
del Balance del Banco Central

% del PIB

Fuente:
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4. Proyecciones Deterministicas
del Balance

En el analisis de los resultados de estas proyecciones,
resulta Util considerar como escenario base, o de
referencia, el que es coherente con las practicas
y politicas en curso del Banco Central. Estas se
sintetizan en los siguientes supuestos:

En términos generales, la posicion en moneda
extranjera, medida en dodlares, se incrementa
con el PIB. Ademas se incluyen aumentos por
la compra de US$5.750 millones realizada en el
2008 y los aportes de capital autorizados de 0.5%
del PIB cada uno para el 2008, 2009 y 2010;%

Las utilidades o pérdidas contables se determinan
aplicando correccion monetaria e incluyendo en
ellas las pérdidas o ganancias de cambio;

El monto de capital minimo prescrito por la Ley
se define en términos reales, es decir, $500.000
millones de fines de 1989 que son equivalentes a
UF 92 millones.

A pesar de los aportes de capital en los afios 2008,

2009y 2010, la razon patrimonio/PIB solo empieza a

mostrar una mejora sostenida a partir del 2012. Este
deterioro inicial es consecuencia de las
persistentes caidas del tipo de cambio
real proyectadas con el VAR hasta el
2010 (grafico 7).

La relacion RES/PIB se estabiliza en
algo por encima de 10% en el largo
plazo, menor que el punto mas alto del

2008 —de 15%— debido a movimientos
del tipo de cambio real. Segtn la proyec-
cion, el capital empezara a ser positivo a
partir del 2035 y el reparto de utilidades
comenzaria en el 2039, afio en el cual el
capital alcanzaria 0.6% del PIB.

* Ademads, se supone que DU se paga al término
del trimestre siguiente a su devengo.
¥ Como se mencioné con anterioridad, el costo

2008 2014 2020 2026 2032 2038

Calculos de los autores

2044

para el Banco Central de la compra de reservas
(US$5.750 millones) realizada durante el 2008
equivale a cerca de 0.7% del PIB del 2018, en
un horizonte de diez afos. Dicho costo se calculé
con base en las proyecciones macroeconomicas
del presente trabajo.

2050
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5. Proyecciones Estocasticas

Asi como lo sugiere el analisis de la dinamica del
balance y como lo confirman las proyecciones
deterministicas, el patrimonio del BCCh tiende a
niveles positivos en el largo plazo. Sin embargo,
las proyecciones indican que podria tomar varios
decenios para que se revirtiera el actual saldo negativo
de capital. Durante el tiempo en que la situacion
patrimonial es precaria, el Banco estd en una situacion
hasta cierto punto vulnerable, debido al riesgo de que
se presente un escenario financiero desfavorable. Una
coyuntura adversa de tasas de interés prolongada,
podria llevar la deuda a una espiral de crecimiento y
aceleracion de su costo, comprometiendo la viabilidad
de los objetivos de politica del Banco Central.

Por ello, para evaluar mejor la fortaleza financiera
del Banco, se requiere considerar la volatilidad del
entorno macroeconémico (Stella, 2008) para ver si el
Banco Central estd protegido ante eventos como el
sefialado. El modelo se construye de forma tal que la
situacion patrimonial del BCCh no afecte las tasas de
interés. Por lo tanto, los escenarios negativos deben
ser tomados con especial cautela, porque podrian ir

acompanados de incrementos explosivos de los costos
y del tamafio de la deuda, que el modelo no recoge.

Las proyecciones estocasticas se elaboran con
el VAR y consisten en la construccion de 1.000
trayectorias alternativas para cada una de las variables
macroeconomicas, al incorporarle a cada una en su
término de error, shocks generados de forma aleatoria
en funcion de sus desviaciones estandar histdricas.
Los resultados para las variables macroeconémicas
se muestran en el grafico § (media, mediana y deciles
primero y noveno de las proyecciones). La dispersion
de los pronodsticos es alta, en especial cuando
corresponden a variaciones del tipo de cambio real.

A partir de cada una de estas 1,000 proyecciones
alternativas de las variables macro, se proyecta el
balance del BCCh, por lo que también se obtienen
1.000 trayectorias para las variables del balance.
El modelo de balance, por ser deterministico, solo
genera resultados estocasticos como consecuencia
de la aleatoriedad de las variables macroecondémicas
que condicionan sus resultados. Las proyecciones se
tabulan especificando los valores de cada trimestre
por deciles, y ademas se incluyen los percentiles

Proyeccion Estocastica de Variables Macroeconémicas
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Fuente: Calculos de los autores




5°y 95°. Esto es equivalente a construir intervalos
de confianza (grafico de abanico) para la trayectoria
central de proyeccion.

Dada la incertidumbre que contienen las proyecciones
del tipo de cambio, es relevante comparar proyecciones
alternativas del balance, incluyendo y excluyendo las
utilidades de cambio en la medicion del resultado
contable. La comparacion es importante porque el
reparto de excedentes al Gobierno depende de ese
calculo y porque, ademas, el tratamiento que tienen
en la Ley las utilidades y las pérdidas del Banco
es asimétrico. Mientras el 90% de las utilidades se
transfiere si se ha superado el capital minimo, las
pérdidas no son cubiertas en forma automatica por
el Gobierno.*® Por ello, a pesar de no haber sesgo en
la proyeccion de las variables macroecondmicas (las
medianas y las medias practicamente coinciden), si
se observa sesgo en las proyecciones del patrimonio
del Banco (las medianas son inferiores a las medias).
Cabe resaltar que, dado que la contabilidad oficial
del balance incluye en el patrimonio los activos sin
rendimiento y/o cronograma de servicio conocido,
en la practica la distribucion de utilidades podria
comenzar cuando el patrimonio efectivo todavia
fuera negativo. Esto, porque una vez alcanzado el
patrimonio minimo, la Ley ordena distribuir utilidades
sin distinguir la calidad de los activos.

En el cuadro 6 se muestran indicadores para las
diferentes proyecciones del balance a un plazo de
25 afios (diciembre del 2032). Las simulaciones
estocasticas contemplan cuatro alternativas de capital
minimo, por encima del cual se reparten excedentes:
i) capital nominal de $500 mm; ii) capital real de
$500 mm de 1989; iii) un nivel de capital de 2% del
PIB; y iv) sin distribucion de utilidades, es decir,
sin capital minimo. Asimismo, se consideran tres
opciones relacionadas con la acumulacion de reservas
internacionales: 1) las reservas crecen con ¢l PIB
nominal, ii) con PIB nominal y tipo de cambio real
(TCR), y iii) con tasa de interés y tipo de cambio
nominal. Por ultimo, se consideraron dos alternativas
para el tratamiento contable de las utilidades de
cambio: las utilidades de cambio se incluyen y no
se incluyen en la utilidad contable, susceptible de
ser distribuida.’' En cada una de las 24 proyecciones
alternativas se seleccionaron cuatro indicadores
relevantes (porcentajes) que se muestran en el cuadro
6 en el siguiente orden de izquierda a derecha. En la
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primera fila: 1) proyeccion deterministica (media) de
la razon capital/PIB; ii) mediana de las proyecciones
estocasticas de la razon capital/PIB; en la segunda
fila: iii) probabilidad de que el capital sea negativo
y iv) probabilidad de que la suma de base monetaria
mas el capital sea un nimero negativo.>

El ultimo indicador de riesgo, probabilidad de que la
suma del patrimonio y la base monetaria sea negativa,
es de interés porque si dicho indicador llegara a ser
negativo, que no es el caso del BCCh en la actualidad,
el precio de los papeles del BCCh podria deteriorarse
en forma significativa, porque sus pasivos exigibles
no estarian cubiertos con sus activos. En la practica,
la base monetaria es un pasivo no exigible, tal como
ocurre con las acciones de una sociedad andnima.
De manera similar a los poseedores de acciones, los
tenedores de dinero solo pueden obtener a cambio de
¢éste bienes u otros activos, al transarlo con otro agente
economico diferente del emisor.> La probabilidad de
obtener un valor negativo para este indicador dentro
de 25 afios es 37.1% en el escenario base (alternativa
6 del cuadro 6).

La recuperacion del patrimonio pronosticada por las
proyecciones deterministicas ocurre en el muy largo
plazo. Como se vio en la seccion anterior, el reparto
de excedentes determinado por estas proyecciones
comenzaria no antes de 30 anos. En efecto, en todas
las alternativas, las proyecciones deterministicas
del capital a 25 afios solo se ven afectadas por los
supuestos de acumulacion de reservas internacionales
y no por los criterios que se utilicen para distribuir
utilidades. Cuando las reservas se mantienen fijas
como porcentaje del PIB la proyeccion deterministica

3" Para cada evento se requiere la aprobacion de leyes especificas
que lo autoricen.

31 Las utilidades contables por concepto de fluctuaciones del tipo
de cambio pueden ser muy volatiles. Asi, cuando se reparten, se
corre el riesgo de descapitalizar al banco central en el caso en
que estas se reviertan y no exista un mecanismo automdtico que
permita cubrir eventuales pérdidas de esta clase.

2 En el apéndice 2 se muestran grdficos de las 24 proyecciones
estocasticas; cada uno incluye los percentiles 5y 95 y los deciles
1 a 9 (grdfico abanico) del patrimonio proyectado.

3 Con todo, el simil no es enteramente correcto porque una
sociedad anonima no puede pagar sus obligaciones emitiendo
acciones, salvo bajo contratos especiales. Por el contrario, un
banco central si puede emitir dinero (‘acciones’) para pagar sus
obligaciones. No obstante, debido al objetivo institucional de todo
banco central de mantener la estabilidad de precios, esta via de
financiamiento (con emision de dinero) estd acotada.
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del capital a 25 afios es de —1.1% del PIB. Si las
reservas varian con el PIB nominal mas la variacion
del tipo de cambio real la proyeccion mejora a -0.4%.
En el caso en que las reservas internacionales solo
varian con sus intereses y el tipo de cambio nominal
la proyeccion es de 0.04% del PIB (positiva), sin ser
suficiente para repartir utilidades (cuadro 6).

Como se adelanto, las medianas de las proyecciones
del capital son en general inferiores a las
correspondientes proyecciones deterministicas del

mismo (medias), debido a la asimetria intrinseca
que surge de que las utilidades se distribuyen, pero
no las pérdidas. Asi por ejemplo, si las reservas
varian con el PIB y el tipo de cambio real y ademas
el capital minimo se define en términos nominales
(alternativa 5), la media de las proyecciones es
-0.4% del PIB y la mediana es -3.3% (diferencia
2.9%). Si el capital minimo se definiera como 2%
del PIB (alternativa 7), el valor negativo de la
mediana se reduce a -2.67% (diferencia 2.27).

Indicadores de las Proyecciones del Balance del Banco Central de Chile?

Definiciones
del capital base

Patrimonio minimo para reparto de excedentes

Acumulacion $500 mm  $500 real
reservas internacionalesy nominal ($ de 1989) 2% PIB Sin reparto
registro resultados de cambio (RC) sin CMP con CMP con CMP con CMP
RC van a pérdidas y ganancias® 1 2 3 4
Reservas fijas como % del PIB -1.10 -404 -1.10 -331 -1.10 -3.19 -1.10 -1.53
781 489 688 461 67.0 449 558 393
5 6 7 8
Reservas varian con PIB y TCR -0.40 -330 -0.40 -2.74 -040 -2.67 -0.40 -0.49
782 424 +69.4 +37.1 685 395 521 29.0
9 10 1 12
Reservas varian con intereses y TC 0.04 -202 004 -128 0.04 -1.19 0.04 139
741 270 648 213 612 211 407 10.1
RC van directo a patrimonio® 13 14 15 16
Reservas fijas como % PIB -1.10 -269 -1.10 -220 -1.10 -2.06 -1.10 -1.53
634 439 600 426 593 411 558 393
17 18 19 20
Reservas varian con PIB y TCR -0.40 -1.88 -040 -142 -040 -1.19 -0.40 -0.49
61.1 331 583 312 570 308 521 290
21 22 23 24
Reservas varian con intereses y TC 0.04 -037 0.04 0.04 004 026 004 139
554 156 495 137 475 120 407 10.1

Fuente: Calculos de los autores

a. Para cada una de las 24 alternativas se anotan los siguientes cuatro indicadores (en el orden que se mencionan):

Razén capital/PIB a diciembre 2032 (proyeccion deterministica).
Razon capital/PIB a diciembre 2032 (mediana de proyecciones estocasticas).
% de proyecciones estocasticas en las que resulta capital <0, en diciembre del 2032.

% de proyecciones estocasticas en las que resulta capital+base monetaria<0, en diciembre del 2032.

b. CM: Correccion monetaria. La CM condiciona el resultado contable y, por lo tanto, las regalias al fisco.

Con correccién monetaria, los resultados se evaltan en términos reales y, sin correccidn monetaria, en términos nominales. También incide en la proyeccion de largo plazo si
se incluyen, o no se incluyen, los resultados de cambio en las pérdidas y ganancias contables.

Memorandum: Razén capital/PIB (diciembre 2007): -3.2%.
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Definicion de Capital Minimo y Patrimonio Proyectado
(porcentaje del PIB)

$500 mm nominales (5)2

$500 mm. de 1989" (6)°

Sin reparto de utilidades (8)
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57 5+ 5
— | e | .

-10 H -10 -10

ST—T—T T T T T T T T T T T T ST T T T T T T T T T ASt+—T—TT T T T T T T T T T
2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

Fuente: Célculos de los autores.
“Corresponde al escenario base.
a. Los ntmeros hacen referencia a las alternativas descritas en el cuadro 6 y resumidas en el apéndice 2.

Distribucion de Probabilidad

del Patrimonio Proyectado: Escenario Base

en términos nominales, la probabilidad
de que el capital sea negativo aumenta
a 78.2% (Alternativa 5 del cuadro 6y
diagrama izquierdo del grafico 9).

Trimestres

Patrimonio / PIB

La incertidumbre de la evolucion
proyectada para el patrimonio del
BCCh también se puede representar
en un histograma que evoluciona en
el tiempo (grafico 10). El grafico 10
complementa la informacién contenida
en el panel central del grafico 9 y
ambos estan asociados al escenario
base de las simulaciones (alternativa
6 en el cuadro 6). La altura del grafico
10 mide la probabilidad de ocurrencia
de los distintos niveles de capital como
proporcion del PIB en un horizonte de 35
afios (140 trimestres) a partir del 2008.

0.2

Fuente: Célculos de los autores

Asimismo, las alternativas de distribucion de
utilidades afectan la amplitud de los intervalos que
contienen las proyecciones estocasticas (grafico 9).
Cuando las reservas varian con el PIB nominal y
el tipo de cambio real, y ademas los resultados de
cambio se incluyen en las pérdidas y ganancias,
la probabilidad de que el patrimonio sea negativo
dentro de 25 afios es de 69.4% si el capital minimo
esta definido en términos reales: $500 mil millones
de fines de 1989 (alternativa 6, cuadro 6 y diagrama
central del grafico 9). Si el capital minimo es definido

27

Como se puede apreciar, la mediana del
capital como proporcion del PIB crece
lentamente a lo largo del tiempo, junto
con la incertidumbre, hasta llegar a niveles en torno
a cero.** En efecto, la varianza del nivel de capital
proyectado es muy pequeiia durante los primeros aflos
de proyeccion, pues esta en gran medida determinada
por el punto de partida. Por el contrario, en los afos
del final de la proyeccion la dispersion en torno a la
mediana es mucho mayor (grafico 10).

3 Los valores mas probables para el nivel del patrimonio al final
del periodo de proyeccion se encuentran entre -0.2% y 0.2% del
PIBy la mediana es cercana a cero.
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Tratamiento de Utilidades de Cambio y Patrimonio Proyectado
(porcentaje del PIB)

Utilidades de cambio se reparten” (6)
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Fuente: Calculos de los autores.
“Escenario base:$500 mm. de 1989.

Utilidades de cambio se capitalizan (18)?
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i
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a. Los nimeros hacen referencia a las alternativas descritas en el cuadro 6 y resumidas en el apéndice 2.

Los procedimientos contables que se aplican en la
actualidad consideran la correccidon monetaria sobre
el capital y la inclusion de los resultados de cambio
en las utilidades y pérdidas contables. Una vez que el
patrimonio del BCCh se acerque al capital minimo,
un alza circunstancial pero transitoria del tipo de
cambio podria detonar transferencias de utilidades al
Gobierno, utilidades que, aunque podrian revertirse al
volver el tipo de cambio a su valor previo, no serian
devueltas al Banco. Asi, el Banco Central podria
terminar distribuyendo su patrimonio en vez de
distribuir utilidades. Mas aun, si el capital minimo se
alcanza incluyendo en el patrimonio los activos que
no estan siendo servidos.

Como ya se dijo, con una probabilidad de 69%, en el
2032 el patrimonio no superara el umbral minimo de
no ser negativo (cero) como porcentaje del PIB. Si
los resultados de cambio se excluyesen de la utilidad
contable, la probabilidad bajaria a 58% (cuadro 6,
alternativas 6 y 18, y grafico 11).

Los resultados también se ven afectados por las
distintas alternativas de acumulacion de posicion
en moneda extranjera. La proyecciéon que muestra
resultados mas negativos es la que supone que la
relacion entre posicion en moneda extranjera y
PIB (RES/PIB) se mantiene inalterada. Esta opcion
implica adquirir o vender divisas para compensar
las variaciones de valor que estas experimentan por
disminuciones o aumentos del tipo de cambio. Los
resultados se deterioran si disminuye el tipo de cambio

real que proyecta el VAR, por lo que este supuesto
de acumulacion se traduce en compras adicionales de
divisas, con rentabilidad nominal baja o negativa, y la
consecuente emision de deuda para financiar dichas
adquisiciones, con costos nominales mayores.

Si se mantiene fija la posicion en moneda extranjera
como proporcion del PIB, y ademas se distribuyen
las utilidades de cambio, la probabilidad de que el
patrimonio del Banco sea inferior al actual dentro de
25 afios es de 53%. Si se supone que las adquisiciones
de divisas solo se hacen en la magnitud necesaria
para preservar la relacion RES/PIB en el largo plazo
(sin compensar las fluctuaciones de corto plazo del
coeficiente que se deben a variaciones del tipo de
cambio), la probabilidad baja a 49% y, cuando las
reservas solo crecen por la acumulacion de los intereses
que devengan al estar invertidas en el exterior, esta
probabilidad se reduce a 34% (grafico 12).

Es evidente que la dispersion de los resultados
disminuye a medida que cambia el supuesto de
acumulacion de reservas (grafico 12). De ahi que,
si se quiere garantizar que la probabilidad de que
el patrimonio del BCCh sea menor que cero dentro
de diez afios no supere un porcentaje dado, en la
alternativa de la izquierda (2) se requiera un aporte
de capital mayor que en el caso de la alternativa 6,
y mas aun que la opcion de la derecha o alternativa
10. Cabe senalar que, a partir de las simulaciones, se
encontrd que en el escenario central (alternativa 6) se
requeriria de una capitalizacion adicional de 7% del
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Politica de Crecimiento de Reservas Internacionales y Patrimonio Proyectado
(porcentaje del PIB)

Con el PIB nominal (2)

Con PIB y TC Real e IPC" (6)

Coni"yTCN (10)
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Fuente: Calculos de los autores.
“Escenario base $500 mm. de 1989

PIB para que en diez afos el patrimonio del Banco
Central de Chile, asi como la suma de patrimonio y
base monetaria, fueran positivos con una probabilidad
de 66% y 95%, respectivamente.

La proyeccion deterministica del escenario central
arroja un valor positivo para el patrimonio a partir
del 2035. Si se hubiera mantenido el nivel de reservas
internacionales como proporcion del PIB de fines del
2007, la convergencia del patrimonio hacia un nivel
mayor o igual que cero se habria adelantado en cinco
afios. Cabe mencionar que si se supone que el nivel
alcanzado por las reservas a fines del 2008 es maximo
y que en lo sucesivo esta proporcion disminuira, el
patrimonio seria positivo antes del 2035. El resultado
final depende de la magnitud de esta disminucion y
de la rapidez en obtenerla.

IV. ResumEN Y CONCLUSIONES

El Banco Central de Chile ha tenido capital negativo
durante largo tiempo, como resultado de la crisis
financiera de 1982, y la insuficiente capitalizacion
recibida para absorber esos costos. El deterioro
patrimonial del Banco provocado por la crisis,
descontando las capitalizaciones recibidas, se estimo
en el equivalente al 15% del PIB del 2007.

Que el Banco Central mantenga reservas internacionales
provee un seguro valioso para la economia en periodos
de turbulencia pero, como es obvio, tiene costos.
Asi, la acumulacion de reservas con posterioridad
a la crisis también incidié negativamente en su

1 T 1 -15 — 1 1 1 1 T T 1T 1T T 1T T 1T

2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

patrimonio, aunque en menor medida. El capital del
Banco seria mayor si se hubiera evitado la rapida
acumulacién de reservas de los noventa (superior
al crecimiento del PIB) y la desaceleracion de su
crecimiento de comienzos de la década siguiente. Es
decir, si las reservas hubieran tenido un crecimiento
uniforme a partir del nivel de fines de 1990 (11.3% del
PIB) hasta alcanzar el nivel efectivo del 2007 (10%
del PIB), el patrimonio del Banco habria sido 2.6%
del PIB mas alto en ese aflo.

Aunque paraddjico, el éxito de la politica macroeco-
némica en la reduccion de la inflacion también
explica parte del deterioro. La reduccion de la tasa
inflacionaria lograda en los noventa, en comparacion
con la década anterior, significo una menor ganancia
por impuesto inflacion estimada en torno de 2.4%
del PIB del 2007.

Durante un buen niimero de afos, el Banco Central ha
emitido deuda para cubrir su déficit sin haber tenido
dificultad para colocar sus titulos en el mercado, a tasas
de interés razonables. Esto ha sido asi debido a que los
agentes perciben que su deuda es financiable porque
esta crece menos que el PIB y porque las finanzas
publicas han sido y siguen siendo muy soélidas. No
obstante, esta condicion no esta garantizada y en el
futuro se podria dar el caso de que se formularan y
materializaran politicas fiscales incongruentes. Esto
aumentaria el costo de la deuda publica afectando
sobre todo al Banco y no a la Tesoreria misma, lo
que aumentaria la probabilidad de ocurrencia de un
escenario inflacionario.
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En general, se puede afirmar que la capitalizacion
de un banco central fortalece la credibilidad de sus
politicas y su autonomia. Un banco central con capital
queda mejor preparado —y el pais entero— para
enfrentar situaciones de estrés (internas y externas).
La capitalizacién del banco central asegura mas
transparencia en las cuentas fiscales y fortalece la
institucionalidad del pais, pues reduce los incentivos
de una posible adopcidon de politicas fiscales
insostenibles.

El analisis de la dindmica del balance permitid
establecer que el patrimonio del BCCh tendera a
niveles positivos en el largo plazo. Sin embargo,
las proyecciones deterministicas indican que se
requieren mas de 25 afos para que el patrimonio se
torne positivo, puesto que esto se lograria en el 2035.
Con las simulaciones estocasticas (1,000 trayectorias
alternativas de las variables macroeconomicas y del
balance) se construyeron intervalos de confianza
o graficos abanico que organizan los resultados en
deciles, con el fin de evaluar en qué medida el Banco
Central de Chile esta protegido para enfrentar con
éxito la volatilidad del entorno macroecondémico.

Con estos ejercicios se concluye que, con el actual
régimen de politica del BCCh, en el escenario base las
probabilidades de deterioro patrimonial en un plazo
de 25 afios son elevadas, incluso bajo ciertos arreglos
institucionales que permitirian mejorar los resultados.
Por ejemplo, en el escenario central se encuentra que
la probabilidad de que el patrimonio sea inferior al
umbral minimo de cero en un horizonte de 25 afios
es de 69%. Ademas, la probabilidad de que sus
pasivos exigibles superen el valor de los activos (base
monetaria mas patrimonio menor que cero) es de 37%.
Por otra parte, se encontr6 que con una capitalizacion
adicional de 7% del PIB, las probabilidades de que en
diez afios fueran positivos el patrimonio del Banco
Central y la suma de patrimonio y base monetaria
serian de 66 y 95%, respectivamente.

La politica de acumulacién de reservas que se adopte
tiene un impacto significativo en los resultados. En
general, los resultados mejoran si se modera la tasa
de crecimiento de las reservas. Por ejemplo, si las
reservas crecieran solo con los intereses que ellas
devengan, las anteriores probabilidades disminuirian
de 69 a 65% y de 37 a 21%, respectivamente.

Dado lo dispuesto en la Ley Organica del BCCh, los
criterios contables influyen en la evolucion probable de
su patrimonio. Con los procedimientos actuales, una
vez que el patrimonio del BCCh se acerque al capital
minimo, un alza circunstancial pero transitoria del tipo
de cambio podria detonar transferencias de utilidades
al Gobierno, utilidades que, aunque podrian revertirse
al volver el tipo de cambio a su valor previo, no serian
devueltas al Banco. Asi, el Banco Central podria
terminar distribuyendo parte de su patrimonio en vez
de distribuir utilidades. Mas aun, si en la medicion
contable del patrimonio se contintia incluyendo los
activos que no estan siendo servidos, los cuales fueron
excluidos aqui para efectos de las proyecciones. Por
el contrario, si se excluyen las utilidades y pérdidas
de cambio del resultado contable, la probabilidad de
que dentro de 25 afios el patrimonio sea inferior a cero
disminuyen de 69 a 58%, y la probabilidad de que el
monto de sus pasivos exigibles supere el valor de sus
activos, disminuye desde 37 a 31%.

El criterio para fijar el capital minimo del Banco
también afecta la evolucion probable del patrimonio.
Si el capital minimo se fijara en términos nominales en
vez de lo dispuesto en la Ley Organica (monto real fijo
de $500 mil millones de fines de 1989, equivalentes
a 2.1% del PIB del 2007), la probabilidad de que el
patrimonio fuera inferior a cero en el 2032 aumentaria
de 69 a 78%, y la probabilidad de que los pasivos
exigibles fueran superiores al valor de los activos
aumentaria de 37 a 42%.

En resumen, la evolucion probable del patrimonio
es mas favorable en el largo plazo si se modera la
tasa de crecimiento de las reservas, si el capital
se fija en términos reales y no nominales, y si las
utilidades de cambio devengadas, pero no realizadas
no se distribuyen. Con todo, las probabilidades de
deterioro del patrimonio seguirian siendo altas. Los
resultados deterministicos sefialan que, en el escenario
base, el capital del Banco Central de Chile tendera
a crecer lentamente hasta alcanzar valores positivos
después de 25 afios. Sin embargo, las simulaciones
estocasticas muestran que con 69% de probabilidad,
el capital continuara siendo negativo en ese mismo
plazo mientras que la probabilidad de que los pasivos
exigibles superen los activos es de 37%.
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APENDICE 1

1. Limite Utilizado en las
Demostraciones

En la deduccion de las ecuaciones del modelo se

utiliza la siguiente féormula en forma reiterada:

lim [nx {(14£)"" =1} = In(1+1) que, de acuerdo

con la notaciéon que sigue, se puede resumir como:

lim(nxt’)=t

n—o00

donde:

In>

t  Tasas de variacion o interés vigente en un
periodo.

In() Operador de logaritmo natural.

Se refiere al logaritmo natural de 1+ la tasa
t:t, = log(1+17)

tln

t’  Sitesunatasade interés o de variacion vigente en
un periodo, ¢’ (prima) es la tasa infinitesimal para
cada micro-fraccion del periodo: £= (1+t)""~1,
donde n — oo.

La ecuacion anterior se interpreta como sigue:

Dada una tasa ‘¢’ constante, que rige a lo largo de un
periodo fraccionado en ‘n’ subperiodos, la tasa de
base temporal igual a cada uno de estos subperiodos
es #'. Si se multiplica esa tltima tasa por el nimero »
de subperiodos, el resultado que se obtiene se acerca
indefinidamente a log(1+f) = ¢_a medida que n crece.

Demostracion

Sea nx {(1+¢)""—1}=x; al despejar (1+¢), se obtiene:
(14¢) = (14+x / n)". Al elevar el segundo término a la
potencia x/x, se puede anotar: (1+¢) = [(1+x / n)"T".

Haciendo que n — oo y aplicando la definicion de e
(base de los logaritmos naturales), se tiene:

(14+1¢)=lim [(1 +x/n)”/"]x = lime". Al aplicar lo-
garitmo ‘atural se determinne;mlog(l +¢)=limx.
Reemplazando x por su definicidn, se demuestra lo
planteado.

2. Tasa de Interés Aplicable a un Saldo
Promedio (nota 27)

En el texto principal se sefiala que, para calcular los
intereses (/) devengados por un saldo (S) cuando se

conoce la tasa de interés (tasa) aplicable, se emplea
la formula que sigue:

I=15x In(1+tasa) = S x tasa,

Demostracion

El devengo de interés para un saldo que se esta modifi-
cando de manera permanente y bajo el supuesto de que
la tasa de interés es constante, se define como sigue.

1= iSj x[(l—!—tasa)”" —1] = iSj x tasa’,
=1 =1

donde 7 se refiere al interés devengado, S, al saldo
que devenga tal interés en cada fraccion de tiempo
J, tasa a la tasa de interés constante del periodo (la
tasa se expresa con base temporal igual al periodo
considerado, por lo tanto la fasa’ (prima) es esa misma
tasa, pero expresada con base temporal igual a cada
fraccion de tiempo en que se divide el periodo).

Al multiplicar la expresion por n/n, se obtiene:

1 :nxtasa’xZSj/n.

Jj=1
De acuerdo con el limite demostrado en 1, y
considerando que n — oo, la expresion fuera del
operador suma es equivalente a tasa, = log(1 + tasa),
en tanto que la resolucion de la suma determina el
saldo promedio (S) del periodo. Por lo tanto,

I = Sxlog(1 + tasa) = Sx tasa,,

La formula anterior es valida para cualquier trayectoria
del saldo. Requiere conocer el saldo promedio (cuya
formula, para un saldo que crece a tasa constante, se
explica a continuacion) y también una tasa de interés
constante que sea representativa del periodo.

3. Relacion entre la Variacion de un
Saldo, su Tasa de Variacion y su Valor
Promedio (nota 47)

Siun saldo crece de forma continua a una tasa gs, se
establece la relacion que sigue:

SEDS(+g”  SDY (+gs)
S— j=1 _ =1
n n




Si se resuelve la suma de la progresion geométrica,
se tiene:

S=5(-1)-gs / n-gs’y, dado que n — oo, aplicando la
demostracion en 1, se puede anotar:

AS)__AW)

e
BT T NN E)

88 85
Como se sefialo, la formula anterior es aplicable
cuando, conocidos el saldo inicial y la tasa de
crecimiento de un saldo (o bien, su saldo final), se
supone que el saldo crece a tasa constante dentro del
periodo de evaluacion y se puede aplicar directamente
para el calculo del valor promedio de la base
monetaria (B).

AB) _ _ A(B)

B=2 (n(B)] In(l+ gb)

En el caso especifico de la posicion en moneda
extranjera (RES), hay que tener presente que su saldo
final puede incluir aportes de capital (4PK). Por
acuerdo del Consejo del BCCh, los aportes de capital
del Gobierno, ya autorizados, incrementan el saldo
de RES. En el modelo se supone que tales aportes
de capital se enteran en un solo pago al finalizar el
trimestre, por lo que no deben ser considerados para
calcular el saldo promedio del trimestre en que se
realizan. Asi, en el caso especifico de RES, la tasa
relevante de crecimiento del saldo (para obtener su
saldo promedio) se define como sigue.

_ ARES — APK
grex RES (_ 1) °

Por lo tanto, ¢l calculo de su saldo promedio se obtiene
mediante la formula:

RES — A(RES)— APK
In(1+4 gres)

4. Calculo de VF(FCD) (nota 43)

Como se expone en el texto principal de este
trabajo, la variacion del saldo de la deuda neta que
no es generado por los propios intereses que esta
devenga (FCD) corresponde al flujo de fondos (o
flujo de caja) demandados (menos los generados)
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por los restantes activos y pasivos, y también, por
la distribucion de utilidades (DU), los aportes de
capital (APK) y los costos no financieros (CNF).
Como se demuestra en dicho texto, FCD se calcula
con la expresion que sigue:

FCD=AD-1ID = ARES — IRES — AB
+ CNF + DU - APK.

Aplicando el operador de valor futuro, VF(), en ambos
lados de la expresion anterior, se tiene:

VF(FCD) = VF(ARES — APK — IRES) — VF(AB)
+ VF(CNF) + VF(DU)

A continuacion se explica el calculo de cada uno de
los términos de la derecha de la ecuacion anterior:

Calculo de VF(ARES — APK — IRES)

Este calculo corresponde al valor futuro de la deuda
que se emite para financiar los incrementos de RES no
producidos por sus propios intereses ni por los aportes
de capital que, como se sefiala en 3, se capitalizan en
RES. En consecuencia, le es aplicable una formula que
determine el valor futuro del flujo de caja demandado
o generado por la variacion de un saldo, (FCS) que
crece a una tasa (f) constante, y devenga una tasa
de interés (ps), también conocida. La formula que
calcula el valor futuro demandado o generado por
la variacidon del saldo mencionado (VF(FCS)), se
determina como sigue:

j=n
VF(FCS)=>_ fe,x(1+i)" "
j=1
Jj=n
=(+i)xy_ fe, [A+i)""
j=1

:(1+i)x§fcj/(l+i’)f'.

La expresion anterior mide, para cada una de las n
subdivisiones ; del periodo, los flujos de caja (fc),
cuya evaluacion se explica mas adelante. Estos
flujos de caja inducen una variacion de deuda, por
si mismos, y también por los intereses que produce
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dicha variacién de deuda durante el periodo. Para
incorporar estos intereses, el flujo fcj se multiplica por
el factor (1+i)~/", Este factor incluye el exponente
(n—j)/n, que es la fraccion del periodo durante el
cual se devengan los intereses, es decir, la fraccion
de tiempo que falta hasta el término del periodo; y la
tasa i, la cual corresponde a la tasa de interés nominal
de la deuda. Como se ha sefialado, se suponen tasas
de interés y crecimiento constantes al interior de
cada periodo.

Cada uno de los fc, se puede calcular multiplicando
el saldo para cada subperiodo j (Sj) por la variacion
de deuda que induce ese saldo por su variacion en
el margen. El saldo S, es igual a S(—1)x(1+gs)y”
= S(-1)x(1+gs’y, donde gs’ es la tasa constante,
infinitesimal, de crecimiento del saldo a lo largo del
periodo, y j/n es la fraccion del periodo transcurrida
hasta j. A la vez, la variacion de deuda que induce
dicho saldo al ir cambiando, se calcula multiplicandolo
por la diferencia constante entre sus microtasas
de crecimiento y de interés (gs’— ps’), donde ps
representa la tasa de interés constante que devenga el
saldo a lo largo del trimestre (ps’= (1+ps)"—1). Por
lo tanto, el valor de fcj queda definido por:

fe, = S(-1) % (1 +g5°) * (g8~ ps")

Si se sustituye en el calculo de VF(FCS), el valor de
fcl. de la expresion anterior, se tiene:

VE(FCS) = S(—1)x(gs™— ps’)x(1+1)

xi[(l—!—gs’)/(l—!—i’)]j

Al resolver la suma de la progresion geométrica, se
obtiene:

VF(FCS) = S(-1) x (gs’— ps’) x (1 + 1)
* [(gs = 0/(1 + D))/ [(gs™= p)(1 +17)]
Si se simplifica por (1+i), se multiplica y divide por

n,y si se reordena, se tiene:

VE(FCS) = S(—1)-n-(gs™ ps)- &= U+P)
n-(gs’—i’)

Dado que n—o00, si se usa el limite calculado en 1 para
el producto de n x microtasa y considerando que el
valor limite de (1+:”) es 1 cuando n—0o0,, se tiene:

VF(FCS) = S(—1)—22—"(gs,, — ps,, ), para gs # i

In In

La expresion anterior no queda definida cuando gs = i.
En ese caso, la suma de la progresiéon geométrica

Jj=n
Z [(1+ gs)/(1+i)Y esigual an, ya que seria equi-

j=l .
valente a sumar n veces la constante 1. Si se reem-

plaza este valor particular de la suma, y dado que
n — oo, el valor de VF(FCS) se determina con la
siguiente formula:

VF(FCS) =S8 (-1) x (1 +1i) x (gs, — ps, ), cuando
gs =1

Las formulas alternativas anteriores son aplicables a
VF(ARES — APK — IRES), porque RES, excluyendo
APK , varia a una tasa constante. Por lo tanto:

VF(ARES — APK — IRES)

1 .
ares. i (gres,, —ires,,),
In 4

= RES(— 1)~

n

para gres #1i,y
VF(ARES — APK — IRES)

=RES (—1)x (1+i)x(gres,—ires, ), cuando gres = i,

donde ires = (1+AE/E)-(1+i*)-1, y donde todas las
tasas en base anual son previamente expresadas en
base trimestral.

Célculo de VF(AB)

Este calculo corresponde al valor futuro del rescate
de deuda que se financia con el crecimiento de la base
monetaria. Se supone que la base monetaria crece a
una tasa constante (gb) cuya determinacion se explica
en el texto principal y, por otra parte, se sabe que la
base monetaria no devenga intereses. Por lo tanto, se
le puede aplicar la formula para determinar el valor
futuro del flujo de caja generado por la variacion de un
saldo que crece a tasa fija, determinada en la seccion



referida al Cdlculo de VF(ARES — APK — IRES),
donde se explica el calculo del valor futuro del
flujo de caja producido por un saldo que crece a una
tasa fija y devenga una tasa de interés constante:
(VF((FCS)). En el caso de la base monetaria se
considera que la tasa de interés que devenga el saldo
es nula (ps = 0), es decir:

VF(AB) = VF(FCB) = B(—1)—82=1_ g .
gbln - lln

cuando gb # 1,y
VF(AB)=B(-1) x (1 +i)-gb, _,cuando gh =1,

donde, las tasas de interés y de crecimiento expresadas
en base anual son previamente transformadas a base
trimestral.

Calculo de VF(CNF)

Este calculo corresponde al valor futuro de la deuda
que se emite para financiar los costos no financieros
en que incurre el Banco.

Un flujo de costos no financieros continuo (CNF) que
resulta de la acumulacion de microflujos (CNF ") que
se van modificando a una tasa constante g’ (donde
g = (1+g)""~1,y g es la tasa de crecimiento nominal
del PIB en el trimestre), cumple con la siguiente
relacion:

Jj=n Jj=n
CNF =Y CNF’,=CNF’,» (1+g)’.

=1 =1

Una vez que se resuelve la suma, se tiene:

CNF = CNF’, £ — CNF’, = CNF£-.
g g

En el modelo de balance se supone que CNF' como
un todo, comparado con flujo del periodo anterior
(CNF(-1)), crece a la tasa de variacion del PIB
nominal, lo que permite calcular el microflujo inicial
(CNF” ) con la formula anterior.

)

CNF’, = CNF(—1)-(1+ g)-£-.
g
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Conocida la expresion para CNF” , se puede definir
el valor de los microflujos CNF”; con la expresion
que sigue:

CNF>, = CNF(~1)-(1+ g)-&-(1+ g’
g

Al calcular el valor futuro de cada uno de estos
microflujos y sumarlos se obtiene VF(CNF) con la
siguiente expresion:

VF(CNF) = ZCNF( )-(1+g)-£ (1+g’) (A4

j=1

= CNF(fl)»(1+g)«E'x(l+i)

xf[(ng/(lﬂ’)]/.

Jj=1

Si se resuelve la suma, se tiene:

VF(CNF) = CNF(=1)-(1+ )g Ag=D/a+i]
[(g=i)/(1+i)]

Al simplificar por (1+7), multiplicar y dividir por n,
reordenar, y usar CNF = CNF(-1)-(1+g), se tiene:

VF(CNF) = cNF . 1X & (8 =D+ 1)
g n(g’—i’)

Como n—oo, mediante la utilizacion de la formula
del limite del producto de n por una microtasa, vista
en 1, se tiene que:

VF(CNF) = CNF - Sn. (87D

,cuandogqﬁi.
g (gln )

La expresion anterior esta 1ndeterm1nada cuando g =1i.
En ese caso, el valor de la suma Z [A+g)/A+i)Y

es ny el resultado de VF(CNF) queda definido como
sigue:

VE(CNF) = CNF -2 (14 i), cuando g = i,
g

donde todas las tasas con base anual son transformadas
a base trimestral.
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Calculo de VF(DU)

Como se supone que DU se cancela en un solo pago,
al término del trimestre, el financiamiento de este flujo
no genera intereses. Por lo tanto:

VD(DU) = DU.

Como se senald, los calculos de VF(ARES-APK
—IRES), VF(AB), VF(CNF) y VF(DU) determinan el
valor de VF(FCD). Para calcular VF(DU) es necesario
establecer con anterioridad el valor de DU, proceso
que se explica a continuacion.

5. Calculo de DU
(Referencia en seccion 111.3)

Como se sefiala en el texto principal, se supone que
DU se paga al término del trimestre siguiente a su
devengo. Entonces, para facilitar la exposicion, se
explica a continuacion como se calcula en un trimestre
especifico la distribucion de utilidades del periodo
siguiente DU(+1), en el entendido que para el primer
periodo de la proyeccion, DU = 0.

La distribucion de utilidades procede cuando
el patrimonio supera un capital minimo y esta
condicionada, segun la alternativa, por el hecho de
incluir o no las utilidades de cambio (UCB) en el
monto sujeto a reparto. El capital minimo, a su vez,
esta definido tanto por un minimo legal (KL), también
definido bajo diversas alternativas, como por el valor
que dicho capital minimo haya alcanzado en periodos
anteriores. Por ultimo, la distribucion de utilidades
procede si efectivamente hubo utilidad contable y
no pérdida, en el periodo precedente EXC>0). Todas
estas condiciones se recogen en la expresion que sigue
y sus determinantes:

DU(+1)=0.9 - du -EXC - (EXC > 0),

donde du es un parametro que toma valor 1 si hay
opcion de distribucion de utilidades, y O si, a priori,
se descarta esa opcion. La expresion logica (EXC>0)
toma valor 0 6 1 dependiendo si es falsa o verdadera,
y EXC se mide como sigue:

EXC=K - Kmin— UCB - duc,

donde Kmin es el capital minimo; si se supera dicho
minimo se pueden generar excedentes sujetos a

reparto. UCB es la utilidad nominal de cambio, es
decir, la utilidad que produce RES debido a la variacion
del tipo de cambio nominal, y duc es un parametro
que toma valor 1, cuando las utilidades de cambio se
incluyen en el resultado contable, o 0 cuando no se
incluyen. Kmin y UCB se determinan como sigue:

UCB = RES In[1 + AE/ E (-1)]

K min = (1+7 - cm)

- MAX [KL(-1), K(~1) -DU, K min(-1)],

donde ¢m es un parametro que toma valor 1 cuando
hay correccion monetaria y 0 cuando las utilidades
sujetas a reparto se determinan en términos nominales;
MAX() es un operador que selecciona el valor maximo
de los valores que contiene; KL(—1) es el capital
minimo definido por ley al término del periodo
anterior, superado el cual la distribucion de utilidades
puede realizarse; K(—1) — DU es el patrimonio al
cierre del trimestre anterior, menos la distribucion
de utilidades calculadas en ese trimestre para ser
distribuidas en trimestre actual; y Kmin (—1) es el
capital minimo determinado en el trimestre anterior.

Por ultimo, el valor de KL se determina como
sigue:

KL=akl - (1-cm)-500+ak2 -cm-k-P
+ak3-cm-0,02-P-y,

donde akl, ak? y ak3 son alternativas excluyentes
entre si para definir el capital minimo, el cual una vez
superado hace posible el reparto de utilidades. Cuando
ak=1 (ak2 y ak3 son iguales a cero), el capital legal
se define en términos nominales ($500 mil millones)
y, en ese caso, cm=0. Cuando ak2 =1 (akl y ak3
son iguales a cero y cm=1), se esta considerando la
situacion legal vigente: el capital legal es equivalente
al valor real de $500 mil millones de 1989, afio de
promulgacion de la actual Ley Orgénica del BCCh.
El calculo de esta opcion requiere determinar el
parametro x, el cual multiplicado por el indice de
precios (P) determina el valor actualizado nominal
del capital minimo legal. Cuando ak3 =1 (akl y ak2
son iguales a cero y cm=1), se supone que el capital
minimo de la Ley se define como proporcion del PIB
(2%) y no en términos absolutos.
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Proyecciones Estocasticas del Capital del Banco Central (% del PIB):

Intervalos de Confianza
(I. La medicion contable de resultados incluye las utilidades o pérdidas de cambio)

1. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones nominales.

A. Posicidon en moneda extranjera crece a tasa del PIB nominal

2. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones de fin de 1989.

3. Existe reparto de utilidades
si el capital supera el 2% del PIB.

4. No hay reparto de utilidades.

15 15 15 15
10 10 101 10
51 51 51 51
0 01 01 01
51 51 51 51
-107 -107 -107 -107
2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036
B. Posicion en moneda extranjera crece a tasa del PIB nominal
mas tasa real de variacion del tipo de cambio
5. Existe reparto de utilidades si el capital 6. Existe reparto de utilidades si el capital 7. Existe reparto de utilidades
supera los $500 mil millones nominales.  supera los $500 mil millones de fin de 1989. si el capital supera el 2% del PIB. 8. No hay reparto de utilidades.
15 15 15 15
10 10 101 10
51 51 51 51
0] | Yee—r ]
51 51 51 51
-107 -10 -107 -107
2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

C. Posicién en moneda extranjera crece a la tasa de variacién nominal
del tipo de cambio mas tasa de interés de las reservas internacionales

9. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones nominales.

10. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones de fin de 1989.

11. Existe reparto de utilidades
si el capital supera el 2% del PIB.

12. No hay reparto de utilidades.

15 15 15 15
10 10 10 10
51 51 51 51
e e e )
51 -5 51 -5
107 107 -101 107
R S B S B S B L B B B ST e B B B B [ L S B B B B
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Proyecciones estocasticas del capital del Banco Central (% del PIB):

Intervalos de Confianza
(I1. La medicion contable de resultados no incluye las utilidades o pérdidas de cambio)

13. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones nominales.

D. Posicion en moneda extranjera crece a tasa del PIB nominal

14. Existe reparto de utilidades si el capital
supera los $500 mil millones de fin de 1989.

15. Existe reparto de utilidades
si el capital supera el 2% del PIB.

16. No hay reparto de utilidades.

15 15 15 15
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51 51 5 51

-10 -101 -10 -101

2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

E. Posicion en moneda extranjera crece a tasa del PIB nominal
mas tasa real de variacion del tipo de cambio

17. Existe reparto de utilidades si el capital ~ 18. Existe reparto de utilidades si el capital 19. Existe reparto de utilidades

supera los $500 mil millones nominales.  supera los $500 mil millones de fin de 1989. si el capital supera el 2% del PIB. 20. No hay reparto de utilidades.

15 15 15 15

10 10 10 10

51 51 51 51

51 51 51 -5

-101 -101 -101 -101

I e e e e BT o e e e S B o e e e N S S 15—
2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

F. Posicion en moneda extranjera crece a la tasa de variacion nominal del tipo de cambio
mas tasa de interés de las reservas internacionales

21. Existe reparto de utilidades si el capital ~ 22. Existe reparto de utilidades si el capital 23. Existe reparto de utilidades

supera los $500 mil millones nominales.  supera los $500 mil millones de fin de 1989. si el capital supera el 2% del PIB. 24. No hay reparto de utilidades.

15 15 15 15

10 10 10 10

51 51 51 51
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EFICIENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

(EXISTIERON MEJORAS?"

Juan Marcelo Ochoa C.”*

I. INTRODUCCION

Chile experiment6 una caida en la volatilidad de la
tasa de inflacién y del producto desde principios de
los noventa. Segun Cechetti, Flores-Lagunes y Krause
(2006), esta mejora del desempefio econdémico se
puede explicar tanto por una caida de los shocks que
enfrenta la economia como por un mejor manejo de la
politica monetaria. En este documento intento explorar
la contribucion de ambos factores al buen desempefio
econdmico en Chile en los ultimos quince afos a través
de tres medidas derivadas de la frontera de eficiencia
de la economia; la primera captura el desempeiio de la
economia utilizando la volatilidad de la inflacion y del
producto efectivamente observadas; la segunda captura
la magnitud de los shocks que enfrenta la economia,
medida como la distancia de la frontera de eficiencia
del origen, y la tercera captura la eficiencia de la
politica monetaria, calculada como la distancia de las
volatilidades observadas de la curva de la eficiencia.

Los resultados del documento muestran que la
disminucién de la volatilidad de la inflacion y del
producto se traducen en una mejora (caida) importante
en la medida de desempefio econdmico. En promedio,
la medida de desempefio disminuyd mas del 200%
entre los periodos 1992-2000 y 2001-2007. Esta
mejora del desempefio econdmico se explica, por un
lado, por la disminucion de los shocks que enfrenta la
economia (123%) y, por otro lado, por la eficiencia de
la politica monetaria (83%). Los resultados sugieren
que los shocks que enfrentd la economia chilena
disminuyeron de manera importante entre 1992 y 2006
(65%), llegando a su nivel mas bajo en 2001-2006.
Este fue un periodo de alta estabilidad, durante el cual
la politica monetaria fue eficiente, pues mantuvo la
economia muy cerca de la frontera de eficiencia. Por
ejemplo, entre los afios 1992 y 2001, la economia
estuvo alejada de la frontera de eficiencia, mientras

que el en periodo 2001-2007 se mantuvo en promedio
sobre la frontera. Es importante notar que este ultimo
periodo coincidié con la implementacion plena del
esquema de metas de inflacion iniciado en 1991, que
incluy6 la transicion desde un esquema de banda
cambiaria a la libre flotacion del tipo de cambio.'

Este trabajo sigue de cerca los articulos de Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (2006) y Mishkin y Schmidt-
Hebbel (2007). El primer articulo descompone la
disminuciéon de la volatilidad macroeconomica
en 24 paises entre 1983-1990 y 1991-1998 entre
caida del tamafio de los shocks que afectan a la
economia y mejoras en la eficiencia de la politica
monetaria. El articulo de Mishkin y Schmidt-Hebbel
(2007) descompone la disminucién de la volatilidad
macroeconomica en paises que adoptaron un esquema
de metas de inflacion antes y después del cambio
en la manera de conducir la politica monetaria.
Asimismo, exploran si las ganancias en eficiencia de
la politica monetaria fueron mayores en paises que
adoptaron un esquema de metas de inflacion o en
paises industrializados.

Este trabajo se distingue de los trabajos de Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (2006) y de Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007) en dos aspectos importan-
tes. Primero, la manera de calcular cada una de las
medidas de desempefio, shocks y eficiencia de la
politica monetaria se basa en un modelo estilizado de
la economia con coeficientes variables en el tiempo y
que acomoda estados de alta y baja volatilidad. Esto

Agradezco los comentarios de todos los participantes del
seminario interno del Banco Central de Chile, en especial las
sugerencias de Klaus Schmidt-Hebbel, Juan Pablo Medina,
Luis Felipe Céspedes y un arbitro anonimo. Este documento fue
elaborado en gran parte mientras trabajaba en la Gerencia de
Investigacion Econémica del BCCh.

" Departamento de Economia de la Universidad de Duke. E-mail:
marcelo.ochoa@duke.edu.
I Véanse los trabajos de Morandé (2001), De Gregorio, Tokmany
Valdés (2005) y Schmidt-Hebbel (2006) para una exposicion de las
reformas en materia de politica monetaria'y cambiaria introducidas
en Chile desde principios de los noventa.
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Desviacion Estandar de la Inflacion?
permite que los periodos de alta y baja

volatilidad de las innovaciones sean /
revelados por los datos y no de manera 6
ad hoc fijando periodos de alta y baja

volatilidad. Asimismo, existe evidencia 5 1
de que la profundizacion del esquema de a

metas de inflacion ha generado cambios
en la funcion de reaccion de la autoridad 3 -
monetaria, hecho que se traduciria en
cambios de los coeficientes del modelo
estilizado que describe la economia (por
ejemplo, Schmidt-Hebbel y Tapia, 2002;
Caputo y Liendo, 2005). Segundo, los 0
resultados permiten evaluar la caida de
volatilidad de la economia que acompa-
16 la profundizacion del esquema de me-
tas de inflacion en el periodo 1992-2007,
periodo que no es analizado en Cechetti,

1990

1991 A
1992 +
1993 A
1994 -
1995 A
1996 -
1997 A
1998 -
1999 -
2000 -
2001 4
2002 4
2003 4
2004
2005 4
2006 -

Fuente: Célculos del autor.
a. Desviacion estandar las desviaciones de la tasa de inflacion mensual anualizada con respecto a la meta
de de inflacion fijada por la autoridad monetaria utilizando una ventana de doce meses durante el periodo

1990:1-2007:10.
Flores-Lagunes y Krause (2006), y que
no es objeto de analisis en Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007). L
o y ) Desviacion Estandar del Imacec?
La siguiente seccion presenta y describe
cada una de las medidas de desempefio, 30
magnitud de los shocks y eficiencia de
la politica monetaria. La tercera seccion 2.5 4
presenta la estrategia de estimacion y los
resultados. La cuarta seccion concluye. 2.0 -
. 15 4
I1. CUANTIFICACION DE LA
EriciENcIA DE LA Politica 10 4
MONETARIA
0.5 4
1. Una Medida de Eficiencia
de la Politica Monetaria 0.0 T T T T T T
— o [sa) < n [Ye) ~ [ee] D o — o~ [sa) < mn [Ye) ~
. , SIS S8 8 8 s 8 8 8
Desde que se implement6 el esquema de EEEEEFEEE s NN NN

metas de inflacion en Chile, a principios
de la década de los noventa, se observo
una disminucion no solamente de la tasa
de inflacion sino también de la volatili-
dad de la inflacion y del producto. En los
graficos 1 y 2 se presentan la volatilidad de la tasa
de inflacion en torno a su meta y la volatilidad de la

Fuente: Célculos del autor.
a. Desviacion estandar de las desviaciones del [ndice Mensual de Actividad Econémica con respecto a su
tendencia obtenida a través de un filtro Hodrick-Prescott utilizando una ventana de doce meses durante el
periodo 1990:1-2007:10.

ultimos cinco afios, etapa que coincide con la imple-
mentacion de un esquema de metas de inflacion pleno.

brecha del producto. Es evidente que la volatilidad
de ambas variables ha decaido de manera importante,
hecho que Betancour, De Gregorio y Medina (2006)
llaman la “gran moderacion” en Chile. La caida de la
volatilidad de las variables se hace mas evidente en los

No obstante, el ailo 2007 se ha caracterizado por un
aumento de la volatilidad de ambas variables.

Existen dos posibles explicaciones a estos cambios
en el desempefio econdmico; una caida de los shocks
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Frontera de eficiencia entre volatilidad del producto

y la volatilidad de la inflacion

B .. Volatilidad observada
[ )

Desemperio
macroeconomico

Volatilidad del producto

o Eficiencia dle la pol. monetaria

Shocks exdgenos

Frontera de eficiencia

la autoridad monetaria se acerca mas
a la politica optima, ceteris paribus,
la distancia AB caer4 trayendo consi-
go una disminucién de la volatilidad
macroeconoémica observada en la
economia.

En consecuencia, siguiendo a Cechetti,
Flores-Lagunes y Krause (20006), es
posible definir como una medida de
desempefio macroecondémico a la
distancia OB,

OB=D= \/var(w)2 +var(y)’ (1)

\ 4

Volatilidad de |a tasa de inflacion

Fuente: Construccion del autor.

que enfrenta la economia, y/o una mayor eficiencia
de la politica monetaria, como observan Cechetti,
Flores-Lagunes y Krausse (2006). Esto se puede
ver con mayor claridad en la frontera de eficiencia,
que representa la volatilidad del producto y de la
inflacién que una economia alcanzaria si la politica
monetaria fuese optima (grafico 3). El punto sobre
el cual se posicione la economia dependera de las
preferencias de la autoridad monetaria, mientras que
la posicion de la frontera de eficiencia dependera
de los shocks de oferta que enfrente la economia.
Mientras mayores sean los shocks, mayores seran las
volatilidades que podra alcanzar una politica 6ptima.
Esto implica que, ante shocks mas grandes, la curva
de eficiencia se alejara mas del origen.

Si la politica monetaria no es 6ptima, la volatilidad
experimentada por esta economia no se encontrara
sobre la frontera de eficiencia y podria encontrar-
se, por ejemplo, en un punto como B. Es posible
ver que la distancia entre el origen O y el punto
de desempefio observado por la economia B tiene
dos componentes; la distancia entre el origen y la
frontera de eficiencia (ﬁ), y la distancia entre la
frontera de eficiencia y el punto B, es decir, (E).
Por lo tanto, si los shocks que afectan a la economia
disminuyen y la frontera de eficiencia se desplaza
hacia el origen, ceteris paribus, la distancia 04
disminuira implicando una disminucién de la vo-
latilidad macroecondémica. De manera similar, si

donde var(m) y var(y) son la varianza
observada de la inflacion y la brecha del
producto, respectivamente.

Esta medida se puede explicar por la magnitud de los
shocks calculada como la distancia (OA),

O4=S= \/VCII’(TF*)Z + var(y*)2 R (2)

donde var(w*) y var(y®) son la varianza optima de
la inflacién y la brecha del producto. El segundo
componente que explica el desempefio es la distancia
entre el desempefio observado y la frontera de
eficiencia,

AB=E=D-S. (3)

Esta medida refleja la capacidad de la autoridad
monetaria de alcanzar un desempefio 6ptimo,
capturando la eficiencia de la autoridad monetaria.

El estudio de la evolucion de estas medidas de
desempefio a través del tiempo permite obtener
evidencia de la contribucién de la politica
monetaria y de la disminucion de los shocks a la
“gran moderacion” de Chile. Asimismo, la medida
de eficiencia E permite evaluar si la economia
se acerco o se alejo de la frontera de eficiencia
conforme se profundizé la implementacion
del esquema de metas de inflacion; es decir, si
existieron ganancias de eficiencia en la politica
monetaria los tltimos quince afos.
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2. Un Modelo de la Economia Chilena

Para estimar cuanto ha contribuido la politica
monetaria a la reduccion de la volatilidad de la
inflacion y del producto, es necesario definir una
representacion dinamica de la economia chilena
que sera insumo para la estimacion de la frontera
de eficiencia. Siguiendo a Grilli y Roubini (1996),
Kim (2001) y Scholl y Uhlig (2006), asumo que la
economia chilena se puede representar por el siguiente
sistema de ecuaciones,

Y » Yizi »
= Zq)zt T +Z®j,tit—j
~ i=1 ~ j=1
et t—i
Yiek 4)
q *
| e e,
k=1 Ly
6r—k

donde y, es la desviacion del producto con respecto de
su tendencia, 7, representa la tasa de inflacion, €, es
la tasa de variacion del tipo de cambio nominal, y la
tasa de interés real de corto plazo esta definida por i.
Asimismo, el sistema incluye la brecha del producto
(), la tasa de inflacién (7, ,) y la tasa de interés de
corto plazo (i) de Estados Unidos, asi como la tasa
de variacion del precio del petroleo (4,).2

El modelo (4) estda compuesto por una demanda
agregada, una curva de Phillips y una ecuacion para el
tipo de cambio. Adicionalmente, se incluyen variables
externas dado que la economia chilena es abierta. No
obstante, al ser una economia pequeiia, estas variables
se asumen exogenas por lo que cambios en la tasa
de interés bajo control de la autoridad monetaria u
otra variable interna no tiene efecto sobre ninguna
de estas variables.’

El modelo (4) tiene dos caracteristicas adicionales.
Primero, los parametros del modelo varian en el
tiempo siguiendo un proceso de camino aleatorio.
Engel y Watson (1987) sugieren que esta es una
buena representacion cuando existe evidencia de
cambios estructurales y los agentes actualizan sus
estimaciones solo cuando nueva informacion se hace
disponible. Por otro lado, la evidencia presentada en
Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), Céspedes, Ochoa

y Soto (2005), Aguirre y Schmidt-Hebbel (2005),
Caputo y Liendo (2005), Betancour, De Gregorio y
Medina (2006) y Céspedes y Soto (2007), entre otros,
sugieren que los mecanismos de transmision, i.e., la
manera en la que la economia reacciona a shocks,
ha presentado cambios importantes conforme se ha
profundizado la implementacion del esquema de
metas de inflacion.

Elmodelo (4) no presenta incertidumbre proveniente
solo de los parametros que varian en el tiempo,
adicionalmente supone que existe incertidumbre
acerca de la volatilidad de los shocks que afectan a la
economia. Asumo dos estados posibles S, = 0,1 con
probabilidades de transicion Pr(S, =01 S, , = 0) = p,,
y Pr(S,=1|S_,=1)= p,, (Hamilton, 1994). La
introduccion de innovaciones heterocedasticas permite
que no existan cambios solamente en los mecanismos
de transmision, sino también en la gravedad de los
shocks que enfrenta la economia. Asi como sugieren
Blanchard y Simon (2001), Stock y Watson (2002) o
Sims 'y Zha (2006) para Estados Unidos, es razonable
pensar que la economia chilena atraveso por periodos
de alta y baja volatilidad de shocks.

3. Construccion de la Frontera
de Eficiencia

Para la derivacion de la frontera de eficiencia, es
necesario encontrar la politica Optima de la autoridad
monetaria dada la economia a la que se ve enfrentada.
Como es comun en la literatura, supongo que la
autoridad monetaria escoge una senda de la tasa
de interés tal que minimice la desviacion de la tasa
de inflacion de la meta fijada por la autoridad y las
desviaciones del producto de su nivel de tendencia. La
funcion de pérdida de la autoridad monetaria se puede
formular como la siguiente funcién cuadratica:

L=E|SMr ~7) +(1-N0) |, )

T=t

2 El Apéndice presenta la definicion y la fuente de cada una de

las variables utilizadas en la estimacion de este modelo.

¥ Kim (2001) y Scholl y Uhlig (2006) consideran modelos
similares, pero para economias como Alemaniay Estados Unidos,
en las que es razonable suponer que todas las variables son
endogenas.



donde 7, es la meta de inflacion, la valoracion de
la autoridad monetaria a las desviaciones de la
tasa de inflacion esta dada por A, mientras (1 — \)
representa el peso que adquieren las desviaciones
del producto.

Para obtener la funciéon de reaccion de la autoridad
monetaria, reformulamos el sistema que describe la
economia (4) de manera mas compacta, como

Y, =AY  +Ci  +Bb+e,

donde el vector S?, contiene valores actuales y rezagos
de y,, m,, é, y rezagos de i, en tanto b, agrupa
todas las variables exdgenas no influenciadas por la
variable de control (i.e., la constante, y’, 7', i, y
o,)- Las matrices A, B, y C, contienen constantes y
los coeficientes de (4).

De manera similar, la funcién de pérdida de la
autoridad monetaria (5) se puede reformular de
manera mas compacta como

r
L :Et Z(Yt _at)/Kt(Yt _at) 5

t=1

donde a,_es un vector que contiene los valores
objetivos para el vector Y,, y K, es una matriz
simétrica, usualmente diagonal que contiene ceros
en la posicion de las variables rezagadas, y A o
1 — A en la posicion relevante a la desviacion de la
inflacion de su meta (7. —7.) o la volatilidad del
producto (y,)*.

Chow (1975) muestra que la solucion al problema,

T
minZ = E,|>(Y, ~a,)K,(Y, -a,)

t=1

sujeto a
Y, =AY  +Ci  +Bb +¢, (6)

da como resultado la siguiente regla para la variable
de control:

i, =GY, +g, @)
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donde
Gt = _(C;Htct)il C;HtAt

g, =—(CHC,) 'C(Hb ~h) ®
Hz = Kr +(At+l +Ct+th+l)lHt+l (At+l +Ct+lGr+1)

h, =Ka, +(A,, +C,+1Gl+1)/(ht+1 -H, b, ).

Con este resultado, es posible calcular la volatilidad
optima de las variables en Y, a partir de la siguiente
ecuacion en diferencias:

Fl = Vt +(At +CIGI)]'-‘f71(At +Cth)' (9)

I1l. EsTimACION Y REsuLTADOS

La estimacion de la medida de desempefio econdmico
requiere simplemente del calculo de la varianza de
la inflaciéon y del producto observada (punto B en
el grafico 3). Para calcular las medidas de eficiencia
de la politica monetaria y la magnitud de los shocks,
es necesario construir la frontera de eficiencia de la
economia y determinar los valores de la volatilidad
de la inflacion y del producto que se pueden obtener
bajo una politica dptima (punto A).

Para el calculo de la frontera de eficiencia, dadas
ciertas estimaciones de los parametros del sistema que
describe la economia para cada periodo (6), se obtiene
la funcién de politica de la autoridad monetaria (7) y
seguidamente la volatilidad 6ptima de cada variable
utilizando (9) para diferentes valores de A €(0,1).
Con estos diferentes puntos podemos trazar toda
la frontera de eficiencia. La medida S =04 es la
minima distancia entre el origen y la frontera de
eficiencia estimada, y la medida de eficiencia de la
politica monetaria es la distancia entre este punto y
las volatilizadas observadas. (E = E).“

4

Cecchetti, Flores-Lagunes y Krause (2006) fijan un valor de
A = 0.8 para cada subperiodo y calculan la medida OA como la
distancia entre el punto de la frontera de eficiencia asociado a
A = 0.8y el origen. En contraste, la medida propuesta no depende
del valor de \. Por lo tanto, fijar un valor arbitrario cada periodo
daria como resultado un mayor valor para OA, y en muchos casos
un menor valor para AB. Es decir, un mayor rol de los shocks, y
una politica monetaria mas eficiente.
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En lo que sigue de esta seccion, se describen los
datos y la metodologia de estimacion del modelo con
coeficientes de variables que representan la economia
(4). Seguidamente, utilizando estas estimaciones,
discuto los resultados obtenidos del computo de las
medidas de desempefio, magnitud de los shocks y
eficiencia de la politica monetaria.

1. Datos y Metodologia de Estimacion

Para la estimacion del modelo estilizado (4) de
la economia chilena, utilizo informacion mensual
desde el primer mes de 1990 hasta octubre de 2007.
Los datos para Chile, asi como la informacion acerca
del precio del petroleo, provienen de la base de datos
del Banco Central de Chile. Los datos para Estados
Unidos provienen de la Reserva Federal de Estados
Unidos. La manera de calculo de cada variable del
modelo asi como su definicion se detallan en el
Apéndice.

Para la estimacion del modelo estilizado de la
economia chilena utilizo la metodologia desarrollada
en Kim y Nelson (1999), estableciendo los rezagos de
las variables internas iguales a p = 3 y los rezagos de las
variables externas iguales a ¢ = 1. Siguiendo la notacion
de estos autores, la representacion matricial del modelo
(4) se puede obtener agrupando los coeficientes del
modelo en el vector B, definido como

B=[c,®,60,6.%,0,% .7

it Dot Lt *°° q.t
B, = vecr(B,),

donde el operador vecr transforma la matriz B, en
un vector acumulando las filas transpuestas de esta
matriz. Bajo los supuestos del modelo, la dindmica
de los coeficientes del mismo esta representada por
el siguiente proceso estocastico:

B, =B, +v (10)

con v, ~N(1, Q), asi que es independiente de €,.

Asimismo, la matriz de varianza y covarianza X
r . . t
del término de error €, se describe por

0, =0, +(2-9)5, (11)

donde los dos estados posibles S, = 0,1 tienen proba-
bilidades de transicion Pr(S, =0]S, , =0)=p, ¥
Pr(S, =1|S, , =1)= p,, (Hamilton 1994).

Sidefinimos Y, =[y,,7,,¢,1'yY, =[y,,m, .i;,5,]',es

posible obtener la siguiente representacion matricial
del modelo (4):

Y, =X,B, +¢,
I AP A
con
Bt = Bf*l +vt (13)
Q =0, +(2 Q).

Utilizando (12), es posible estimar los parametros que
caracterizan el modelo utilizando el filtro de Kalman
propuesto en Harvey (1990) y la modificacion de
esta metodologia propuesta en Kim y Nelson (1999)
para modelos sujetos a cambios de régimen. Este
algoritmo consta de dos etapas, una de prediccion
y una de actualizacion. En la etapa de prediccion
obtenemos una estimacion de las variables de estado
con informacion disponible hasta 7—1.

B/) = E(B, |E, 0,8, = /.5, = i)= B (14)

tlt—1 t—1jr—1°

con un error cuadratico medio igual a

(Bt - Bt\t—l)(Bz - Bt\t—l)/
|E 0.8, =S =i 15)

t > =t—1

= Pt(i)l\r—l + Q

P(i’j) :§

tlr—1

y el error de prediccion de Y, condicional a la
informaciénen¢t—lyaS =jyS, =iesiguala,

i.j) — SR(-))
M2 = Yr _Xt B

tr—1

con un error cuadratico medio igual a

(i,7) =X P(i’j)Xt +Qi’

tr—1 t’ tle—1
donde = | representa el set de informacion disponible
hasta -1, B/} es la inferencia de B, utilizando

tlr—1 i
informacion hasta -1 dados S, =y S, =i, B, |
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y Eficiencia de la Politica Monetaria

Finalmente, utilizando los resultados
anteriores podemos calcular la funcion

es la inferencia de B, utilizando informacion hasta
t-1dado S _ =i.

En la etapa de actualizacion, utilizo informacion del
error de prediccion de Y, para obtener un estimador
mas preciso de las variables de estado.

Bi\ir,j) = E(Bt | Et’St = jﬂSr—l = i)
B} BUX, LT
. (Bt _Bt\t )(Bt _Bt\r)l 16
Pt(‘;,.l) =K _ . ’ ( )
| ‘:‘t’St = ‘],St7| =1

= (I - Pt(\;!—jl)xt [ft\(ri:? ]7]Xr ,)Pr(\;—jl)
Para implementar el filtro de Kalman representado
por las ecuaciones (14) a (16), Kim y Nelson
(1999) sugieren disminuir el numero de inferencias
posteriores By P{;"’ de 2 x 2 a 2 x 1 utilizando la
siguiente aproximacion:

2

ZPI‘ (St = j’Sl—l =i | El )Bf\ifj)

Btf\t _ =l ——
Pr(S, =j |‘:‘t)
: Py)+(B], ~ B
ZPr(Sr = /.8 =1|E) B/ _BU"Y
P,- - pa ( e — e )
e~ =jl=
PI'(S, =J |‘—‘t)

de densidad de Y, como
i Desempeno (D) _ _ 2 2 .
Shocks (5) F(Yt ‘ :t—l) - ZZF(Yt |St - ]’St—l
1 Eficiencia (E) i=1 j=1
4 S, =178,
. —_ t sMr—1
4 = 13511)Pr[_ - s
=1 | —t-1
4 donde la densidad condicional
_ F(Y,|S,=/,S,_,=i,Z,,) se obtiene
a través de la descomposicion del error
de prediccion
T T T T T T T T T T T T T T T
o m < wn O ~ [ee] [ea) o Dy o~ m oy [Tg) O ~ . -
S & & & SIS 8 8 8 &8 8 8 8 F(Y,|S,=jS8_,=iE.)
- & & - & & < - N N N N N & & [t S e e A
.o =12
_ ~12| £(i.9)
, =@m |4
Fuente: Calculos del autor.
1 ... . .
@i,j) > £(i.))=1,,0.))
eXp[_EUtm f/\/—l 77/|/—1 :

2. Cambios en la Eficiencia
de la Politica Monetaria

El grafico 4y el cuadro 1 presentan el promedio anual
de las medidas de desempefio macroeconémico (D),
asi como la medida de la magnitud de los shocks (S)
y la medida de eficiencia de la politica monetaria
(E) introducidas en la seccion II. Asimismo, los
graficos 5 y 6 presentan la probabilidad de los
periodos de baja y alta volatilidad entre los afios
1992 y 2007.

Como primer resultado, se observa que la medida
de desempeiio macroecondémico tiene una tendencia
descendente entre 1992 y 2007, es decir, se observa
una caida de la volatilidad de la inflacion y del
producto que se traduce en una mejora del desempeiio
economico. En particular, si comparamos 1992 con
los afios 2001-2005, se evidencia una caida promedio
de 80% de esta medida. Sin embargo, el afio 1999 ha
sido particular ya que ha sido el unico de la muestra
en el que se observa un aumento importante de esta
medida con respecto a 1992 (38.6% superior).

Por otro lado, la medida que explica la magnitud de
los shocks que experiment6 la economia chilena (S)
tiene una tendencia descendente entre 1992 y 2007,
llegando a su punto mas bajo el afio 2001 y mante-
niéndose casi constante hasta el aino 2006. Seglin
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Probabilidad Filtrada de un Estado de Alta Volatilidad?

esta medida, la magnitud de los shocks

disminuy6 en aproximadamente un 60% 1.0 >
entre los periodos 1992-1999 y 2000-

2007. Esta transicion a un periodo de 0.8 -

mayor estabilidad se observa también en

la probabilidad estimada de periodos de 06 4

baja y alta volatilidad presentadas en los
graficos 5 y 6. Los resultados muestran
que el afio 2000 la economia chilena
observo una transicion desde un periodo
de alta volatilidad a un periodo de baja
volatilidad. No obstante, tanto la medida
S como la probabilidad de un estado de 0.0 .
alta volatilidad aumentaron para el afio NERNSINAN AN AN SN RSN GRS AN
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nitud de los shocks en este periodo.

Al momento de evaluar la medida de Zu,i?[t;f%lrug‘js del autor

eficiencia de la politica monetaria, es

Medidas de Desempeiio, Eficiencia y Shocks
(promedios anuales y variaciones con respecto al afio 1992)
D/Dsz_1 5/592_1 E/Egz_1

Ao D, S, E, (%) (%) (%)
1992 2.81 1.90 0.91 . .
1993 2.30 1.51 0.79 -18.1 -20.5 -13.2
1994 2.09 1.86 0.23 -25.7 -2.1 -74.7
1995 1.91 1.92 -0.01 -32.0 1.4 -101.4
1996 0.86 1.52 -0.66 -69.4 -20.0 -172.3
1997 1.35 1.67 -0.32 =519 -12.0 -135.0
1998 1.81 1.51 0.30 -35.4 -20.2 -66.9
1999 3.89 1.08 2.81 -38.6 43.0 208.5
2000 1.48 0.69 0.79 -47.4 -63.9 -13:2
2001 0.55 0.63 -0.08 -80.4 -66.5 -109.2
2002 0.74 0.63 0.1 -66.8 -87.6 -87.6
2003 0.42 0.63 -0.21 -85.1 -66.8 -123.1
2004 0.69 0.65 0.03 -75.6 -65.5 -96.6
2005 0.39 0.65 -0.27 -82.2 -65.6 -129.1
2006 0.92 0.67 0.25 -67.3 -64.7 -72.7
2007 1.04 0.97 0.06 -63.1 -48.7 -93.0
1992-2000 2.05 1.51 0.53
2001-2007 0.67 0.69 -0.02

Fuente: Célculos del autor..
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shocks golpeando la economia, la
autoridad monetaria la pudo mantener
en promedio por sobre la frontera de
eficiencia. Resalta el hecho de que este
periodo coincida con el periodo de
implementacion plena del esquema de
metas de inflacion.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VIVIENDAS EN CHILE’

Eric Parrado H.™™
Paulo Cox P
Marcelo Fuenzalida C.”™""

I. INTRODUCCION

El auge inmobiliario de afios recientes en los paises
desarrollados se ha revertido radicalmente en los
ultimos meses debido a la crisis subprime. Los
precios de las viviendas crecieron considerablemente
mas rapido que los ingresos personales y las rentas.'
Durante el auge, numerosos observadores y reguladores
expresaron preocupacion por una eventual correccion
de estos precios en las economias desarrolladas y su
potencial impacto sobre el consumo privado y las
perspectivas de crecimiento de estos paises y de la
economia mundial. De hecho, tal preocupacion se
convirtié en un problema real en 2007 cuando se
produjo la crisis hipotecaria subprime, con un aumento
significativo en las tasas de morosidad y ejecuciones
hipotecarias en Estados Unidos, y las consiguientes
graves consecuencias adversas para los bancos y
mercados financieros de todo el mundo.

En el caso de Chile, la falta de series sistematicas
de precios de viviendas, oficinas y terrenos ha
dificultado el seguimiento y analisis de las tendencias
del mercado inmobiliario y sus consecuencias. El
presente articulo pretende cubrir en parte esta falta
de informacion. En particular, se construyen diversos
indicadores de precios de vivienda utilizando tanto
precios de venta como de transaccion y se contrastan
con variables macroeconémicas que explicarian su
comportamiento. De este analisis surgen interesantes
resultados. En primer lugar, utilizando diferentes
metodologias, los resultados muestran que los precios
de las casas han tenido una recuperacion significativa
en los ultimos afios. Los precios de departamentos
exhiben un menor dinamismo en igual periodo, quiza
vinculado al importante aumento de su oferta y su
cambio de composicion. En segundo lugar, la reciente

tendencia al alza en los precios de casas es en parte
coherente con el aumento del ingreso disponible y la
reduccion del costo de financiamiento a largo plazo.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera:
en la seccion 11, se describe la importancia del sector
inmobiliario en la economia chilena. Aqui, el articulo
revela la importancia del sector inmobiliario en el
balance de los hogares y del sistema financiero. En la
seccion 111, se discuten los efectos de las fluctuaciones
de los precios de viviendas sobre la estabilidad
macroeconomica y financiera. En la seccion IV se
propone y analiza un conjunto de indicadores de
precios de viviendas para la ciudad de Santiago, con
el objetivo de hacer un seguimiento sistematico de
este mercado. Esta seccion presenta una descripcion
de la informacion y de los aspectos metodologicos
relacionados con los indicadores propuestos. En
la seccion V, se presenta un breve analisis de la
evolucion de los precios de viviendas y como los
fundamentos macroeconémicos podrian explicar su
comportamiento en el tiempo. En la Glltima seccién, se
resumen los resultados y se comentan sus implicancias
para la politica econdmica.

Il. EL Sector INmoBILIARIO CHILENO

En Chile, como en muchos otros paises del mundo,
la vivienda es el principal componente de la riqueza

*
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A.G. (ACOP) los datos de precios de viviendas en Santiago, y a
Valeria Salfate, de Mideplan, por aportar los datos de las encuestas
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" Ministerio de Hacienda. E-mail: eparrado@hacienda.gov.cl.
Toulouse School of Economics.

Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile.
E-mail: mfuenzalida@bcentral.cl.

! El incremento de precios de las propiedades fue considerable
en algunas regiones de Estados Unidos, el Reino Unido, Australia,
Francia y Espaia. A contar del 2007, los mismos paises estin
experimentando una correccion importante en los precios de sus
activos inmobiliarios.
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Participacion de Viviendas Ocupadas por Propietarios

familiar y constituye la principal garantia
de los créditos otorgados por el sistema

financiero. En consecuencia, las fluctua- Eéfzcr::
ciones de los precios de las viviendas Argentina
influyen en las decisiones de consumo Ausgs:::
e inversion de los hogares, afectando su RU.
situacion financiera y la de las entidades Promedio AL
financieras proveedoras de crédito. HE0

Uruguay
De acuerdo con la Encuesta de Carac- Brasil
terizacion Socioeconémica Nacional Pcoartnuagdaal
(Casen), cerca del 70% de todos los Promedio UE
hogares son propietarios de la vivienda México
en que residen, mientras que el 17% de

los hogares son arrendatarios.” Esta tasa
de propietarios es mayor que la obser-
vada en paises desarrollados o en otras
economias latinoamericanas (grafico 1).3
Del total de propietarios, el 73% tiene
su vivienda totalmente pagada, mientras
el 27% restante (equivalente a 770 mil

(porcentaje)

20 40 60 80

Fuentes: De Ferranti et al. (2005), Debelle (2004b). Mideplan, basado en Casen 2003.

Exposicion Bancaria a la Deuda de Hogares
(porcentaje del total)

hogares) declara estar pagando aun la 40
casa mediante crédito hipotecario. 35 Deuda total
Deuda hipotecaria
El volumen de deuda hipotecaria de los 30
hogares representaba el 16% del PIB
el 2007. La exposicion bancaria a los 2
créditos hipotecarios representd mas 20 ~
del 60% de la exposicion total a los 15
hogares; es decir, mas del 20% del total
de los créditos (grafico 2). Aunque la 101
exposicion del sistema financiero a los 5 -
hogares es importante, se mantiene por 0 . . . . . . .
debajo de los niveles de paises desarro- Ene.89 Ago.91 Man94 Oct.96 May.99 D01 Jul04  Feb.07

llados (grafico 3).

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la SBIF.

La exposicion del sistema bancario por

la via de créditos otorgados a empresas
constructoras o sociedades inmobiliarias también es
significativa. Las colocaciones al sector construccion
representaban cerca de 9% del total de colocaciones
del sistema bancario el 2007, en que casi 4% co-
rresponde a proyectos de construccion de viviendas.
Otro actor relevante en el sector inmobiliario son las
compailias de seguros: las inversiones inmobiliarias
representaban cerca de 10% de las inversiones totales
del sector seguros el 2007 (si se incluye la inversion en
letras hipotecarias y créditos hipotecarios endosables,
la participacion se acerca a 30%).

2 El porcentaje restante incluye las siguientes categorias:

cedida por un familiar a otro, cedida por servicios prestados,
usufructo, ocupacion irregular y propia compartida con otra
Sfamilia.

3 Esto muestra que el menor ingreso de los paises
latinoamericanos no ha impedido las altas tasas de propiedad
de vivienda, a pesar de la baja cobertura del crédito formal.
Sin embargo, las altas tasas observadas podrian explicarse
por las diversas politicas habitacionales implementadas por
los respectivos gobiernos. En el caso de Chile, los resultados
de la Encuesta Casen 2003 indican que el 43.3% de hogares
propietarios de la vivienda en que residen han sido beneficiarios
de algun programa habitacional del Estado.
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Razon Deuda Hipotecaria/PIB

2001, porcentaje . . . e e
‘ b ie) propiedad de bienes inmobiliarios tiene

un efecto importante en el consumo via

Paises Bajos

Dinamarca cambios en la riqueza inmobiliaria de los
SUF:CLIJ&; hogares. Cuando el valor de la vivienda
Portugal aumenta, el hogar puede extender su
A'ema’l‘jg endeudamiento usando la apreciacion de
Espafia la vivienda como garantia para financiar
X'fs”tﬁz el consumo de otros bienes (equity with-
Bélgica drawal effect). Incluso, el hogar puede
Flrflf:r’]‘g:g ajustar la raz.(')r? entre el valor del crédito
Chile y el de la vivienda —que cae cuando
Grecia sube el precio— de modo de mantenerla
el - - - - - - - constante, agrandando asi el monto del

0 10 20 30 40 50 60 70 80

crédito.’ En algunas economias que han
logrado niveles bajos y sostenidos en sus
tasas de interés hipotecarias, este me-
canismo permite a los hogares financiar
la adquisicion de activos financieros, lo que a su vez
aumenta la importancia de los precios de la vivienda
en los ciclos economicos.

Fuentes: BCE (2003), SBIF, Banco Central de Chile.

La evidencia anterior refleja la importancia relativa
que tiene el sector inmobiliario en nuestra economia,
tanto por su rol en el balance de los hogares como
en el del sistema financiero. Esto implica que la
evolucion de este sector puede tener un impacto
importante, tanto en la demanda agregada como en
la estabilidad financiera, a través de la exposicion
del sistema financiero a cambios en los precios de
las viviendas.

2. Efectos sobre la Estabilidad
Financiera

El sector inmobiliario también es importante para el
sistema financiero y su estabilidad, incidiendo en ¢l
por muchos mecanismos. El primero de ellos opera
directamente a través del financiamiento a compradores
y vendedores de viviendas. Otro mecanismo, menos
directo, es el riesgo de prepago.®

l1l. EFectos soBRE LA ESTABILIDAD
MaAcroeconOmicA Y FINANCIERA

Elriesgo de incumplimiento originado de la fragilidad
econdmica y financiera de los hogares se intensifica
cuando crece el endeudamiento hipotecario. Mientras
mayor es el endeudamiento hipotecario, mayor es la
exposicion financiera de los hogares a los cambios en
las tasas de interés y a los vaivenes del mercado laboral.
Este mecanismo aumenta tanto la exposicion del sector

1. Efectos sobre la Estabilidad
Macroecondmica

El endeudamiento hipotecario de los hogares tiene
un rol fundamental en la evolucion de la demanda
agregada y en la transmision de la politica monetaria,
a través de varios mecanismos. En primer lugar, el
mayor endeudamiento hipotecario implica una mayor

exposicion de los hogares a cambios en las tasas de in-
terés, especialmente si los créditos se contratan a tasa
variable. Asi, aumentos inesperados de las tasas de
interés aumentarian la carga financiera de los hogares
y encarecerian el costo del crédito hipotecario,* redu-
ciendo con ello el consumo y la demanda agregada. En
segundo lugar, mientras mayor es el endeudamiento,
mayor es la sensibilidad del consumo de los hogares
ala evolucion del empleo, las tasas de interés y los in-
gresos. Por tltimo, el endeudamiento hipotecario o la

* Los cambios en la demanda por vivienda parecen responder

incluso a shocks transitorios de las tasas de interés de corto
plazo, lo que puede tener un fuerte impacto en el servicio de
la deuda hipotecaria inicial. Ver, por ejemplo, Meen (2001) y
Miles (2004).

5 Ello permitiria incluso la adquisicién de otros activos
pagando tasas de interés hipotecarias. Evidencia de este tipo de
efecto se encuentra en Ahearne et al. (2005), que, al examinar
datos de 18 paises industrializados, muestran que los precios de
vivienda son prociclicos.

®  Otro mecanismo indirecto es el impacto de las variaciones
de los precios inmobiliarios sobre el coeficiente de adecuacion
de los bancos.
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bancario como el riesgo de incumplimiento. Los
fuertes ajustes en los precios de las viviendas podrian
empeorar aun mas las cosas, si con ello aumentara la
siniestralidad por incumplimiento (loss given default
ratio), aunque en la mayoria de los paises esto esta
limitado por la razén de crédito a valor maximo fijada
por las entidades reguladoras. Ademas, aun si no
existieran limites, las mayores tasas de incumplimiento
y los fuertes ajustes en los precios de viviendas serian
preocupantes si la caida de los precios excediera el
valor del crédito, lo que parece posible si cuando
estalla la burbuja de precios el desempleo es alto. Sin
embargo, como demuestran los hechos estilizados, los
trabajadores desempleados no tienen altos niveles de
deuda. Y como muestran algunos estudios, aunque el
impacto de los precios de viviendas en la estabilidad
financiera a través del riesgo de incumplimiento tiene
probabilidad baja, las pérdidas son considerables
(Hilbers et al., 2001; FMI, 2003). Este es el principal
motivo para estudiar esta materia.

Si el riesgo de prepago es generalizado, podria
afectar el balance de los acreedores hipotecarios.
En escenarios de tasas de interés decrecientes, los
hogares renegocian sus créditos hipotecarios. Si
las tasas de interés hipotecarias son principalmente
fijas, los balances de los acreedores se deterioraran
cuando las tasas de interés comiencen a recuperarse:
el costo del financiamiento aumenta cuando los flujos
de efectivo hipotecarios se reducen (naturalmente,
a menor costo de refinanciamiento, mas fuerte el
efecto). Sin embargo, este riesgo parece ser muy
facil de diversificar, en especial si existe un mercado
de securitizacion bien desarrollado. Por lo tanto, a
diferencia del riesgo de incumplimiento, este tipo de
riesgo generalmente no es sistémico. En consecuencia,
debemos prestarle menos atencion si lo que nos ocupa
es la estabilidad financiera.

En resumen, el sector inmobiliario, incluidas
las variaciones de los precios de viviendas,
estd significativamente vinculado tanto al ciclo
macroeconoémico como a la estabilidad del sistema
financiero. Antes de seguir adelante en la discusion,
cabe considerar algunos factores que influyen en los
mecanismos sefialados.

Quiza el factor mas importante sea la evolucion de las
variables demograficas. De acuerdo con la hipdtesis

del ciclo de vida, los hogares jovenes mantienen
niveles de endeudamiento mas altos. A medida
que envejecen, reducen su nivel de deuda y pasan
gradualmente a ser ahorrantes netos. Por ultimo, al
final de la vida del hogar la riqueza es consumida o
simplemente legada. En consecuencia, desde el punto
de vista de la estabilidad financiera, es relevante
la distribucion de activos y pasivos supeditada al
estatus demografico de la poblacién. Por ejemplo, la
volatilidad de los precios de viviendas podria ser mas
alta entre los deudores mayores, quienes consideraran
su adquisicion inmobiliaria como una inversion.

Un factor estructural a considerar es si las tasas de
interés hipotecarias son fijas o variables. En mercados
en que las tasas hipotecarias son mayormente fijas,
estas dependeran de la evolucion de las tasas de
interés de largo plazo, lo que debilita el impacto de la
politica monetaria sobre el mercado hipotecario. Por
el contrario, en mercados en que las tasas hipotecarias
son en su mayoria variables, la politica monetaria
tiene fuertes efectos en el mercado hipotecario y en
la economia (Meen, 2001).

3. Variacion de los Precios de la
Vivienda y Estabilidad Financiera

(Cuando son importantes los precios de vivienda para
la estabilidad financiera? ; Existen patrones comunes
reconocibles? Cuando ello ocurre, /como afectan los
precios de vivienda la estabilidad financiera? Estas
son algunas de las preguntas que surgen naturalmente
cuando se analiza el sector vivienda. En esta seccion
se resumen las conclusiones principales derivadas de
intentar resolver estas tres interrogantes.

La evidencia proporcionada por muchos trabajos
muestra que los precios de vivienda pueden generar
inestabilidad financiera cuando existen bruscos
ajustes a la baja precedidos por bruscos y sostenidos
ajustes al alza (generacion de burbujas). Asi,
debemos circunscribir el alcance de nuestro analisis
a aquellos episodios en que la burbuja estalla (con
esto respondemos la primera pregunta).

Por lo tanto, es muy importante caracterizar el
comportamiento de burbuja de los precios de la
vivienda. ;Qué tan comunes son? ;Durante cuanto
tiempo aumentan los precios de la vivienda? ;Qué
magnitudes de apreciacion deberian dar la alerta



de burbuja en el mercado de la vivienda? Aqui se
presentan las conclusiones de Hilbers et al. (2001)
y FMI (2003), dos de los trabajos mas importantes
en esta materia.

En FMI (2003) se analizan los indices de precios de
vivienda de 14 paises desarrollados durante el periodo
1970-2003. Los autores identificaron 20 episodios de
estallido de burbujas inmobiliarias’ y 25 desplomes en
el precio de los activos. En promedio, las correcciones
reales de precios a la baja (estallidos) fueron de 30%
y duraron cuatro afos. Curiosamente, hay una mayor
correlacion entre fuertes incrementos seguidos de
bruscas caidas en los precios de vivienda que en los
de activos. Ademas, la mitad de los desplomes de
precios de viviendas coincidieron con desplomes en
los precios de los activos.

Otra conclusion importante es el hecho de que, aunque
los estallidos de burbujas en los precios de vivienda
(EBPV) son menos frecuentes que los estallidos de
burbujas en los precios de activos (EBPA), el estallido
de las primeras es mas durable y sus pérdidas en
términos del PIB son mayores que las segundas (el
doble); la pérdida estimada en términos del PIB que
reporta el estudio es de 8%. Asimismo, la evidencia
del estudio sugiere que los sistemas financieros pro
banca son menos resilientes a los EBPV que los que
son pro mercado, hecho esencial para el analisis de
estabilidad financiera.

(Por qué mecanismos se crean las burbujas? Hilbers
et al. (2001) plantean algunas ideas sobre este tema.
Uno de esos mecanismos es la combinacion de un
stock fijo de edificios (en el corto plazo o en zonas muy
pobladas) con inversionistas demasiado optimistas.
Si los inversionistas optimistas son suficientemente
importantes como para ejercer presion sobre los
precios de viviendas y los mercados de vivienda no
son completos, el resultado probable es una burbuja.
Otro factor que incidiria en la creacion de burbujas en
los precios de viviendas es la respuesta rezagada de los
proyectos de construccion y la informacion incompleta.
Dado que los proyectos de construccion tardan varios
afios en completarse, la oferta de viviendas se ajusta
lentamente a la informacion sobre precios, provocando
la aparicion de episodios de ajustes bruscos.

Un mecanismo puramente financiero para los EBPV
es la expansion de la deuda altamente colateralizada.
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La garantia hipotecaria aumenta cuando aumenta
el precio de la vivienda, reduciendo el riesgo de
incumplimiento hipotecario y la siniestralidad por
incumplimiento. Las condiciones de riesgo favorables
impulsan una expansion en los préstamos hipotecarios,
que a su vez ocasiona un nuevo aumento de los precios
de las casas. El efecto contrario se produce cuando
caen los precios de las casas.

Hilbers et al. (2001) identifican 11 episodios de
presion financiera directamente asociados al mercado
de la vivienda, en varios paises.® En la mayoria de los
casos, los precios de las casas registraron primero
bruscos incrementos y luego comenzaron a caer antes
de las crisis. En promedio, los precios de las casas
crecieron un 20% real, entre dos y siete afios antes
de las crisis. Curiosamente, la exposicion del sistema
financiero al mercado de viviendas (medido como la
participacion del crédito hipotecario y del crédito en el
sector construccion, y uno de los principales factores
que explican la presion financiera que resulta de los
EBPV) fue cercana a 20% en promedio antes de las
crisis, lo que esta muy por debajo de la exposicion
actual del sistema bancario chileno.

Como exponen ademas Hilbers et al. (2001), hubo
casos de EBPV, entre ellos Singapur y Hong Kong,
en que el sistema financiero no resulté muy afectado.
En ambos casos, los precios de las casas subieron y
la exposicion del sistema financiero fue mayor que
la observada en el resto de los casos. Sin embargo, a
diferencia de todos los demas casos “malos”, tanto en
Singapur como en Hong Kong el sistema financiero
estaba altamente capitalizado y bien supervisado, y
la economia mostraba sélidos fundamentos.

Adicionalmente, como se destaco antes, los activos
inmobiliarios se utilizan como garantia de créditos
con otros fines, lo que tiene implicancias para la
estabilidad financiera. Los activos inmobiliarios
(como edificios o inversiones inmobiliarias) suelen
ser un componente importante de los activos de las
instituciones financieras. En consecuencia, el sector

7 En este articulo, el estallido de una burbuja se define como

la caida de los precios mas alla del 75° percentil de la respectiva
serie; un auge se define en forma analoga. Un ajuste a la baja se
considera un estallido si es superior a 14%.

8 Los paises considerados son: Espaiia, México, los Paises Bajos,
Canada, Irlanda, Finlandia, Japon, Suecia, Tailandia y Malasia.
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inmobiliario es importante para la estabilidad del
sistema financiero, especialmente a través de las
fluctuaciones de los precios de viviendas, lo que
eleva el riesgo de incumplimiento de créditos tanto
hipotecarios como de consumo.

IV. Precios DE VIVIENDAS EN SANTIAGO Y SUS
ImpLICANCIAS PARA LA EsTABILIDAD FINANCIERA
DE CHILE

1. Informacién de Precios de Viviendas

En Chile existen pocos indicadores de precios
de vivienda obtenidos de manera sistematica y
continua, y escasa informacion publica sobre el
mercado inmobiliario en general.” Este trabajo
analiza un conjunto de indices de precios de
vivienda (IPV) para la ciudad de Santiago. Un
primer grupo de indicadores se basa en los precios
efectivos de transacciones de casas y departamentos
inscritos en el Conservador de Bienes Raices (CBR)
de Santiago (IPVT). La fuente de esta informacion
es la Camara Nacional de Servicios Inmobiliarios
A.G. (ACOP) y comprende diez comunas de
Santiago.'” Un segundo grupo de indicadores se
basa en los precios publicados de casas a la venta en
19 comunas del Gran Santiago.'' Esta informacion
fue recopilada por ACOP a partir de avisos
publicados (oferta) en El Mercurio (IPVO).

La frecuencia de los datos y su representatividad
difiere entre estas dos fuentes de informacion. Los
que provienen del CBR incluyen los valores de todas
las transacciones realizadas desde el primer trimestre
del 2001 hasta el cuarto trimestre del 2007." Los
precios de oferta, en cambio, tienen una periodicidad
trimestral y son publicados por ACOP con un desfase
de un trimestre. La muestra actual comprende el
periodo entre el primer trimestre de 1990 y el segundo
trimestre del 2007.

2. indices de Precios de Viviendas:
Metodologias y Resultados

La elaboracion de indicadores agregados de
precios de viviendas tiene diversas complicaciones
inherentes al tipo de activo analizado. Primero,
el alto grado de heterogeneidad de las viviendas
dificulta la prediccion del valor de una vivienda

sobre la base del precio de otra. Diversos atributos
hacen distintas las viviendas unas de otras, partiendo
por el hecho de que nunca dos viviendas ocupan el
mismo espacio fisico. Segundo, es dificil conocer
el valor de una vivienda si no es transada en el
mercado. Las viviendas generalmente se venden
luego de complejas negociaciones, lo que implica
que el precio de oferta o de lista, la mayoria de las
veces, no refleja correctamente su valor. Por ultimo,
las ventas de casas son relativamente infrecuentes,
lo que impide hacer un seguimiento continuo de
su valor en el tiempo. En Chile, por ejemplo, la
informacién del CBR de Santiago indica que las
casas se venden en promedio cada nueve afios. '

En la literatura se han propuesto numerosos métodos
que pueden utilizarse para elaborar indicadores de
precios de vivienda, tomando en consideracion los
problemas mencionados. Sin embargo, todos los
métodos empiricos ofrecen ventajas y desventajas.
Las medidas de tendencia central, como la media 'y
la mediana de los valores de casas en una muestra
determinada, representan indicadores simples y de
facil construccion, pero pueden presentar problemas
originados por cambios en la composicion y calidad
de la muestra. Por ejemplo, es normal esperar que
a medida que aumenten los ingresos, la demanda
por ciertos atributos de las viviendas cambie (a
favor de mejoras en la calidad de construccion,
por ejemplo), lo que podria llevar a un cambio de
tendencia en los precios solo por un cambio en el
“tipo” de casas vendidas. En consecuencia, se han
sugerido indicadores alternativos para intentar
minimizar estos efectos.

Entre las excepciones se encuentran los indicadores de precios

publicados y de venta efectiva de viviendas nuevas en el Gran
Santiago elaborados por la consultora Collect desde 1993. Para el
caso de los sitios del Gran Santiago, la consultora Trivelli registra
los precios publicados desde 1982. Finalmente, la Camara Chilena
de la Construccion estima un indicador de precios para la comuna
de Nuiioa, utilizando la metodologia de precios hedonicos (ver nota
al pie de la pagina N°14).

1 La Florida, La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Macul,
Nuiioa, Pefialolén, Providencia, Santiago y Vitacura.

' La Florida, La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Macul,
Nuiioa, Pefialolén, Providencia, Santiago, Vitacura, Huechuraba,
Independencia, Quilicura, Recoleta, Renca, Puente Alto, La
Cisterna, San Bernardo y Maipii.

2 El volumen total transado por afio es cerca de un 5% del PIB.
3 Total de transacciones repetidas sobre el total de
transacciones.
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Mediana de precios

La medida mas directa para el precio
de las viviendas se basa en la mediana
del precio transado u ofrecido. Desde
la perspectiva estadistica, la mediana
del precio es simplemente el precio que
se encuentra justo en el punto medio
de todos los precios observados en un
determinado periodo. La interpretacion
econdmica es que la mediana correspon-
deria al precio “representativo” para ese
periodo. Una de las razones principales

Precio de casas
] Precio de departamentos
""" Base
T T T T T T T T
V.01 111.02 11.03 1.04 V.04 [11.05 11.06 1.07 V.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).
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indice Real de Precios de Oferta (IPVO)
(1.2003=100, promedio mavil)

para el uso de la mediana en vez de la
media es la gran dispersion en las obser-
vaciones, con distribuciones de precio
marcadamente asimétricas.

Los gréficos 4 y 5 muestran la evolucion
de indicadores de precios de transacciones
y de precios de oferta de casas y depar-
tamentos. Estos muestran el promedio
movil de la mediana del precio de las

viviendas para cada uno de los trimestres
considerados. En el caso de los indicado-
res de precios de transacciones (IPVT), se
observa una tendencia al alza en toda la
muestra, con un incremento significativo
en los precios de casas durante 2006 y
2007. Entre el primer trimestre del 2006 y
el ultimo trimestre del 2007, los precios de
casas acumulan un aumento real cercano
al 22%. Por otra parte, el indicador de pre-
cios de departamentos transados fue me-

| Precio de casas
i Precio de departamentos
----- Base
T T T T T
1.03 V.03 111.04 11.05 1.06 V.06

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP.

En este trabajo, se utilizan dos métodos adicionales para
evaluar la importancia de este tipo de consideraciones.
Primero, en el caso del precio publicado de las casas,
se usa una especificacion hedonica para controlar por
el tamafio del sitio y la superficie construida,'* mientras
que en el caso de departamentos, se normaliza el valor
de la vivienda por la superficie construida. Segundo,
a partir de la muestra de precios de transaccion, se
usa el método de ventas repetidas, que consiste en
identificar las casas de la muestra que son vendidas
mas de una vez durante el periodo de estudio.

nos dindmico, lo que es coherente con el
crecimiento de la oferta de departamentos
en Santiago."® La tendencia de los precios
de los departamentos es estable en toda

4 El primer estudio empirico de esta metodologia fue realizado
por Griliches (1961), mientras Rosen (1974) propuso la teoria.
Otras referencias utiles son Thibodeau (1995), Palmquist
(1979) y Gillingham (1975). En el caso chileno, Morandé y Soto
(1992), Morandé (1992), Bergoeing et al. (2002) y Desormeaux
y Piguillen (2003) utilizan la metodologia para construir un
indicador trimestral de precios continuo para la comuna de
Nuiioa en Santiago. Figueroa y Lever (1992) utilizan esta
metodologia para analizar los determinantes de los precios de
viviendas en Santiago.

5 Por ejemplo, segiin la consultora Collect, la oferta total de
departamentos nuevos en el Gran Santiago se incremento 45%
entre el primer trimestre del 2006 y diciembre del 2007.
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la muestra. Sin embargo, entre el primer
trimestre del 2006 y diciembre del 2007

indice Real de Precios de Transacciones (IPVT)

por Comuna para Casas
(IV.2001=100, promedio mavil)

los precios de departamentos, al igual 240
que el precio de las casas, registraron un 220 4
aumento sobre el 12%.

200
En el caso de los precios de oferta o 180 4
publicados (IPVO), pese a su menor di- 160
namismo, el precio de las casas registro
una recuperacion a partir del 2003. Entre 140 4
dicho afio y junio del 2007, el precio 120 A
publicado aumenté 30% en términos 100 4
reales, mientras para los departamentos %0 -
cay6 levemente en 0.7% en el mismo

60

La Florida Vitacura
Macuf Santiago
LaReina  ====-: Base

Las Condes Lo Barnechea
NuAoa Providencia
Pefialolén IPVT Casas

periodo. Al igual que en el caso del in-
dice de precios de transacciones durante
2006 y principios del 2007, los precios
publicados de casas y departamentos
registraron un aumento de 5.2% y 9.9%,
respectivamente. Sin embargo, el indice
de precios publicados de casas fue menos
dinamico durante la primera mitad del
2007, acumulando un incremento de 2%.

V.01

1.02 11.03 1.04 V.04 1.05 11.06 1.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

indice Real de Precios de Transacciones (IPVT)

por Comuna para Departamentos
(IV.2001=100, promedio mavil)

V.07

La Florida Nufica ~ === IPVT Departamentos
Macul Base Lo Barnechea

La Reina Vitacura Providencia

Las Condes Santiago

Los precios publicados de departamen- 150
tos, por otro lado, registraron un aumento

de 4.3% durante el mismo periodo. (EY S
Es importante destacar que la evolu- 110 A
cion de los indicadores de precios de

transaccion y de precios publicados es 90 -
similar para las casas, pero no para los
departamentos. 70 4
A pesar de la alta heterocedasticidad 50 4
encontrada entre comunas tanto en los

precios de las casas como en los precios 30

de los departamentos, la mayoria de ellos
sigue tendencias similares (grafico 6 y
grafico 7).1¢

Como se observd en los indicadores de precios de
viviendas, el auge en el sector vivienda también se
refleja en el nimero de transacciones, que aumento
en forma significativa durante el periodo estudiado.
Entre 2001:1V y 2007:1V, el nimero de casas y
departamentos transados aument6 en 57 y 142%,
respectivamente (grafico 8)."”

Precios hedodnicos

El método de precios hedoénicos se basa en la
hipétesis de que los bienes no proveen de utilidad

V.01

11.02 11.03 1.04 V.04 11.05 11.06 1.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

al consumidor por si mismos, sino a través de sus
propiedades o caracteristicas.'® Por extension, el
precio de las viviendas estaria explicado por el valor
de sus atributos. Dada la informacion disponible, las

16 En el apéndice se presentan tablas con la mediana de las
transacciones de casas y departamentos por comuna de la
muestra del CBR.

7" Ello es coherente con la evidencia de transacciones de casas y
departamentos nuevos, proporcionada por Collect. Ver apéndice.
18" Ver Lancaster (1966).

V.07



VOLUMEN 12 - N°1 / abril 2009

Nuamero de Transacciones de Casas y Departamentos

(promedio mavil)

casa,y MT, el tamafio del sitio en metros
cuadrados.”

Departamentos Casas
8,000 e Una vez estimados los coeficientes aso-
7,000 L 3000 ciados a las caracteristicas de las casas
6.000 - (metros cuadrados construidos y de sitio)
' " 2,500 por trimestre y por comuna, se obtiene el
000 L5000 valor trimestral de la casa representativa
4,000 ' de cada comuna, utilizando para ello las
3,000 1,500 medianas de las caracteristicas identi-
Lo ficadas —superficie del sitio y metros
2,000 4 ' construidos— de todas las observaciones
1,000 4 Departamentos |- 500 disponibles por comuna. Finalmente,
. Casas . para obtener un indicador agregado, se

Fuente:
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Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

indice de Medianas e indice de Precios Hedonicos

de Casas (a Base de Avisos)
(1.2003=100, promedio movil)

ponderan los indicadores obtenidos para
cada comuna por la participacion que tie-
ne cada una en el volumen total ofrecido
de casas en el trimestre respectivo.

Los resultados indican que el efecto
“muestral” producido por cambios en
el tamafio de la casa es significativo.
En contraste, con la tendencia creciente

mostrada por la mediana de los precios
de las casas en la muestra, el indicador
de precios heddnicos registra periodos
con alzas y caidas en estos precios. Sin
embargo, entre el 2006 y el 2007, el
crecimiento de los precios de las casas
con ambos indicadores son practica-
mente iguales, alcanzando aumentos
en la mediana de los precios y en su
medida hedonica de 6 y 7%, respec-
tivamente (grafico 9). Cabe destacar

Indice de medianas
B Indlice de precios hedénicos
----- Base
T T T T T
1.03 V.03 [1.04 .05 1.06 V.06
Elaboracion propia a partir de datos de avisos publicados proporcionados por ACOP.

caracteristicas utilizadas en los siguientes calculos
incluyen el tamafio del sitio y la superficie construida,
en metros cuadrados.

La regresion de precios hedonicos se efectuo a partir
de un modelo de elasticidad de sustitucion constante,
con la forma de una funcion Cobb-Douglas:*

Log(P)= o+ 3, Log(MC,) + 3, Log(MT) +=,. (1)

donde P, es el precio de oferta de la casa j en el tri-
mestre ¢, MCﬂ los metros cuadrados construidos de la

que en algunos trimestres, el nimero
de observaciones es muy bajo por lo
que coeficientes asociados tanto a los

" Varios trabajos han tratado de determinar la especificacion

funcional entre el precio de la vivienda y sus caracteristicas. No
obstante estos esfuerzos, no se ha alcanzado consenso respecto
de la forma funcional mas representativa. Ver, entre otros, Rosen
(1974) y Diewert (2001).

20" Desde el punto de vista economico, la forma de la funcion
logaritmica permite obtener una medida porcentual del cambio en los
precios frente a cambios porcentuales en los atributos (elasticidades).
Es decir, es posible calcular, por ejemplo, cuanto aumentaria el precio
de la casa representativa en términos porcentuales, ante un aumento
de un metro cuadrado de sitio o de construccion. Desde el punto de
vista estadistico, los resultados de regresiones preliminares producen
residuos que exhiben un menor grado de heterocedasticidad que los
residuos de especificaciones lineales.
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indice de Medianas e indice de Precios Hedonicos

metros cuadrados construidos como
de terreno resultaron estadisticamente

de Departamentos (a Base de Avisos)
(1.2003=100, promedio movil)

Indice de medianas
Indlice de precios heddnicos
----- Base

insignificativos. 110
El indicador comparable de departa- 105
mentos se computa dividiendo el valor
publicado por los metros cuadrados. Las 100
diferencias entre los dos indicadores, en 95
este caso, se explicarian por cambios
en la composicion de la oferta hacia %0
departamentos de menor tamafio relativo %
(grafico 10).

80
Ventas repetidas 2
El indicador de ventas repetidas se .03

basa en la historia de transacciones de
una misma vivienda. En nuestro caso,
usando la muestra del CBR de Santiago,
se identificaron todas las viviendas que se vendieron
mas de una vez entre los afios 2001 y 2007. Luego
se calcularon las variaciones de precios de las ca-
sas identificadas, anualizando aquellas variaciones
correspondientes a ventas que no se produjeron en
afios consecutivos.?'

Nimero de Casas
y Departamentos Repetidos

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Casas

2002 176

2003 182 270

2004 196 246 403

2005 200 240 319 346

2006 209 243 255 282 39%

2007 178 226 270 292 345 298
Departamentos

2002 70

2003 23 270

2004 40 265 447

2005 45 262 371 586

2006 39 313 399 537 641

2007 112 134 152 117 220 217

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

.03 104 1I.04 LO5 .05 06 Il.06 .07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de avisos publicados proporcionados por ACOP.

El cuadro 1 muestra el nimero de casas y
departamentos identificados en los diferentes
anos. Se observa un numero importante de casas y
departamentos revendidos, lo que llama la atencion
dado el corto periodo considerado.

El cuadro 2 registra las medianas de la variacion
del precio de casas y departamentos. En general,
mientras mas transacciones se hacen y mas amplio
es el periodo de venta, mas robusto es el indicador.
Para las casas, el promedio simple de los aumentos
de precio llega a 5.0% en 2006 y a 7.0% en 2007,
lo que es coherente con la tendencia observada
con los indicadores presentados anteriormente®.
En el caso de los departamentos, la mediana de
las variaciones anualizadas de precios resulto
marginalmente positiva.

21 Se presume en el ejercicio que no hay cambios en la calidad o
tamariio de la casas en el tiempo (cambios que se producirian con
una ampliacion, por ejemplo).

22 Este modelo se ha utilizado para medir las variaciones
de precios de viviendas desde que fue propuesto por Bailey,
Muth y Nourse (1963); algunas de las extensiones también
implementadas son las de Case y Shiller (1987, 1989). El indice
obtenido con este método mas conocido a nivel mundial es el
de la OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise Oversight)
de EE.UU. Este indicador fue desarrollado por Freddie Mac
y Fannie Mae y se publica trimestralmente. Freddie Mac y
Fannie Mae son empresas federales reguladas por la OFHEO
cuyo objetivo principal es proveer un mercado secundario de
créditos hipotecarios en EE.UU.




Mediana de la Variacion del Precio
de Casas y Departamentos

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Casas

2002 0.12

2003 0.02 0.07

2004 0.02 0.05 0.1

2005 0.00 0.02 0.04 0.09

2006 0.18 0.02 -0.02 0.00 0.08
2007 0.01 0.03 0.05 0.06 0.05 0.21
Departamentos

2002 0.01

2003 0.05 0.00

2004 0.00 0.00 0.01

2005 0.00 -0.01 0.00 0.00

2006 -0.02 -0.08 -0.03 0.01 0.03
2007 -0.05 -0.01 0.00 0.00 0.02 0.05

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

Se incluyeron también estimadores de ventas
repetidas, siguiendo el enfoque econométrico
propuesto por Case y Shiller (1987, 1989), que
constituye una extension de Bailey, Muth y Nourse
(1963), la primera proposicion en esta materia. El
método subyacente a estos estimadores consiste
en utilizar informacion sobre el valor de la misma
unidad fisica a través de tiempo, donde los precios
de las viviendas cambian como proceso estocastico
de difusion. Este enfoque controla por las diferencias
en las caracteristicas de las viviendas de la muestra,
sin estimar directamente su aporte al valor total,
como lo hace el método hedoénico. Dada la limitada
informacidén de la muestra del CBR, este es el
enfoque ideal. Antes de presentar las principales
conclusiones de este trabajo, se entrega una breve
descripcion de estos estimadores.

Existen dos tipos de estimadores: el estimador de
ventas repetidas geométricas (VRG) y el estimador
de ventas repetidas aritméticas (VRA). Los diversos
estimadores adicionales son extensiones de estos.

El estimador de VRG, propuesto primero por Bailey,
Muth y Nourse (BMN), estima un indice de precios de
registro efectuando una regresion de los cambios en
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dichos precios sobre una matriz de variables dummy.
El modelo puede formularse como sigue:

T

Y, = Zﬁ,—Dir +&, ()

7=l

donde Y =1In (P/P,) y D, es una dummy que toma
valor 1 cuando 7 = ¢, —1 cuando 7 =5, y 0 en los
demas casos. ¢, se supone una perturbacion aleatoria
distribuida N(0,0?). Para muchas transacciones
repetidas, el modelo se puede formular en notacion
matricial como:

Y=DG+E. 3)

Si suponemos, como hacen BMN, que el vector
de error esta distribuido en forma independiente e
idéntica con media del vector igual a 0 y matriz de
covarianzas escalar ¢*/, el estimador de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) es el mejor estimador
lineal insesgado.

Una extension del estimador de VRG es el que
proponen Case y Shiller (1987, 1989), en el
cual se supone que el término de error depende
de la extension del intervalo temporal entre las
transacciones repetidas, considerando la probable
presencia de heterocedasticidad en el término de error.
En este caso se propone una estimacion de minimos
cuadrados generalizados (MCGQG) en tres etapas. En
la primera, se aplica el modelo original de BMN. En
la segunda, se hace una regresion de los residuos al
cuadrado de este modelo sobre un plazo constante
y el intervalo entre transacciones repetidas (#-s).
Finalmente, los valores ajustados de la segunda etapa
se usan como ponderacion en una regresion MCG en
la tercera etapa.

Aunque el VRG es un método comprensible y simple
para obtener un indice de precios de casas, tiene al-
gunas limitaciones dependiendo del proposito para el
cual se utilice. Desde el punto de vista financiero, por
ejemplo, se desea obtener una estimacion de la tasa
de crecimiento de una media aritmética de los precios
de una cartera de viviendas, en cuyo caso la familia
de estimadores de VRG se traduce en estimadores
sesgados a la baja. Esto, porque la media geométrica
esta siempre por debajo de la media aritmética para
los nimeros positivos. Los estimadores de ventas
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repetidas aritméticas (VRA) se presentan
como alternativa.

indice de Precios Repetidos (Casas)
(1.2002=100, promedio movil)

GRS
----- Base
Mediana

140
Shiller (1991) propuso varios estimado-
res de VRA. La regresion base se puede e
formular como sigue: .
Z=X0+T, 110
donde Z = P (i = 1,...,n) si la primera 100
venta se produjo en el periodo 0, y Z,
= 0 en caso contrario. La matriz de la %0
variable independiente X se obtiene o
reemplazando —1 en la matriz dummy D

de la ecuacion (3) con el numero nega-
tivo del primer precio de transaccion y
1 con el segundo precio de transaccion.
El reciproco de € es un estimador de la
media aritmética del indice de precios de
casas. La version mas simple de este pro-
cedimiento se conoce como el estimador
del valor ponderado de ventas repetidas

1.02

.02 1.03 N.0O3 1.04 11.04 1.05 NI.05 1.06 .06 1.07 I11.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

indice de Precios Repetidos (Departamentos)

(1.2002=100, promedio movil)

aritméticas (VPVRA). Dividiendo cada 1o
fila de X'y Z por el precio de la primera 105
venta correspondiente a esa fila, cada

casa se pondera igual, que es otro tipo 100

de estimador de VRA. Andlogamente
al caso de VRG@, se podria obtener un 95
estimador de MCG de tres etapas.

GRS
""" Base = 100
Mediana

Aqui presentamos calculos para la 7
version mas simple de VRG de BMN. 85
Nuestra muestra registra cerca de 11 mil

ventas repetidas entre los afios 2001 y 80

2007. De acuerdo con nuestras estima-
ciones, las tendencias en los precios de
casas son similares a las descritas por el
indice de medianas de precios, lo que su-
giere que durante los tltimos afios dicho indice no ha
sufrido cambios significativos en la muestra (grafico
11). Sin embargo, en los indices de departamentos se
observan diferencias significativas entre el indice de
medianas de precios y el de ventas repetidas, lo que
se constato antes al comparar el indice de medianas
con el indice de precios hedonicos (grafico 12).

En resumen, cualquiera sea el procedimiento que
se aplique para obtener indices agregados para los

1.02

.02 1.03 .03 1.04 11.04 1.05 1I.O5 1.06 .06 1.07 1I.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).

precios de las casas en el sector vivienda del Gran
Santiago, existe fuerte evidencia de un aumento
sostenido de los precios de las casas y una evidencia
moderada del de departamentos, en los ultimos
cuatro afios. Como se vera en la seccion siguiente,
esta expansion ha coincidido con una reduccion de
las tasas de interés de largo plazo, una expansion de
la industria hipotecaria y el crecimiento sostenido de
los ingresos de los hogares.
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Fuentes: SBIF, Banco Central de Chile y elaboracién propia a partir de datos proporcionados por ACOP (CBR).
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IPVT de Casas, Tasas de Mutuos Hipotecarios

y Crecimiento de la Deuda Hipotecaria
(IV.2001=100, promedio mavil para IPVT; porcentaje)
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de que haya existido especulacion en los
precios por parte de los compradores.
Cambios en los fundamentos economi-

——IPVT de casas (eje principal)

Variacion real anual de fa
deuda hipotecaria (gje secundario)

Tasa de interés reaf de mutuos
hipotecarios (eje secundario)

2 cos podrian explicar mejor el incremento

de los precios.

- 20

En particular, la evolucion de precios
de viviendas en el periodo considerado
M1 ha ido acompanada de bajas tasas de
interés y un crecimiento del ingreso
- 10 disponible. Los bajos niveles en las
tasas de interés han ayudado a impulsar
-5 la expansion de los créditos hipoteca-
rios (grafico 13). Este efecto es menor
0 en el caso de departamentos por la ma-

1.01

V.01 1.02 11.03 1.04 V.04 1.05 11.06

IPVT de Casas e Ingreso Disponible Per Capita

de los Hogares

1.07

(1.2002 = 100, promedio movil para IPVT; millones de pesos)

yor velocidad de respuesta de la oferta
y los cambios en su composicion.

Al mismo tiempo, nuestro indice de
precios de transacciones de casas
(IPVT de casas), basado en medianas,
y el ingreso disponible per capita exhi-
ben una tendencia similar (grafico 14).
En consecuencia, el cuociente de estos
indicadores es estable y poco volatil.
La correlacion entre estas dos variables

V. EvoLucion pe Los PRrecios DE VIVIENDAS Y
sus FuNDAMENTOS

La evidencia anterior muestra un mercado inmobilia-
rio dindmico, reflejado en un aumento sostenido de los
precios de las casas en los ultimos trimestres de nues-
tra muestra. Sin embargo, el incremento observado
en los precios de viviendas no es evidencia suficiente

3.0
es de 93% en el periodo 2002—2007,
——— IPVT de casas (eje principa) - 28 mientras una simple regresion del indi-
ingreso disponible per cdpita (gje secundario) L6 ce de precios de casas contra el ingreso
' per capita genera un R’ de 87%.
[ 24 E1IPVT de casas muestra una tendencia
L 22 similar si se compara con la evolucion
que han tenido los precios accionarios
[ (grafico 15).2 Ademas, es coherente
L 18 con el hecho estilizado de que los
cambios en los precios de las acciones
- T T T - 1.6 anteceden a cambios en los precios de
1.02 11.02 1.03 .03 1.04 1I.04 1.05 I1.05 1.06 .06 .07 .07

las viviendas.?

El dinamismo de los precios de casas ha
estado asociado a un mercado de crédito y
aun mercado accionario mas activos, que
no muestran signos evidentes de desbalances financieros.
El indicador de cartera vencida de créditos hipoteca-

2 El coeficiente de correlacion entre el IPSA y el IPVT es de 0.94.
Adicionalmente, las estimaciones muestran que el IPSA causa (a
la Granger) el IPVT.

?* Ver Borio y McGuire (2004).
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IPVT de Casas e indice del Mercado Accionario (IPSA)

rios,” por ejemplo, ha venido registrando

(IV.2001 = 100, promedio movil)

menores tasas desde principios del 2003, 140

== JPVT de casas L
iPSA /

N/

260

220

180

- 140

- 100

llegando a 0.96% en diciembre del 2007.

130 1
VI. ComenTARIOs FINALES
Claramente, la disponibilidad de in- 120 1
formacion inmobiliaria es limitada
en Chile, lo que dificulta la discusion 110 4
respecto de posibles vulnerabilidades
de los hogares y del sector financiero 100
a riesgos originados de los mercados
inmobiliarios. Esto tiene particular 90
importancia en el caso chileno por V.01

dos motivos. Primero, la evidencia
internacional sugiere que los sistemas
financieros primordialmente bancarios
se ven mas afectados por los precios de viviendas
que los sistemas financieros mas profundos. Esto
es evidente en el caso chileno debido a la alta ex-
posicion del sistema financiero al endeudamiento
hipotecario de los hogares. Segundo, los efectos
negativos derivados de ajustes en los precios de
vivienda son mayores en el caso de activos rea-
les (vivienda) que en el de activos financieros
(acciones).?® Estos factores plantean la necesidad
de disponer de diversos indicadores asociados al
sector inmobiliario, dado su potencial impacto en
la estabilidad financiera.

Este articulo propone un conjunto de indicadores de
precios de vivienda con el fin de medir las fortalezas
o debilidades que pueden estar desarrollandose en
el mercado de crédito. Utilizando estas medidas de
precios, encontramos que el incremento sostenido
de los precios de viviendas es coincidente con el
crecimiento sostenido del ingreso disponible per
capita y la tendencia decreciente de las tasas de
interés de largo plazo, factores que han impulsado
fuertemente la expansion de los créditos hipotecarios
dada la muestra considerada.
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Nuamero de Transacciones de Casas

y Departamentos Nuevos
(promedio movil)
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2500 1 ==\ | 7,000
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2,000 \ 4
L 5,000
1500 A L 4000
1,000 - 3000
Casas nuevas F 2,000

500 4 ———Departamentos nuevos
- 1,000
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V01 102 103 104 IVO4 105 06 107 V.07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por Collect.
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SECURITIZACION DE HIPOTECAS
Y DESARROLLO ECONOMICO: UN ENSAYO
SOBRE LA CAJA HIPOTECARIA DE CHILE®

Philip L. Brock™

I. INTRODUCCION

En 1930, la Caja de Crédito Hipotecario celebréd
su septuagésimo quinto aniversario como principal
entidad financiera de Chile. Habia liderado en
forma casi ininterrumpida la expansion del crédito
hipotecario desde 1856 hasta 1930; esta expansion,
a una tasa anual de crecimiento compuesto real del
5% durante 75 afios, habia generado un stock de
crédito hipotecario equivalente a alrededor del 25%
del PIB de Chile. Las letras de crédito emitidas por
la Caja Hipotecaria estaban en manos de bancos
comerciales, de la Caja Nacional de Ahorros, de
compaiiias de seguros, de particulares adinerados, de
la Tesoreria Nacional y de inversionistas extranjeros.'
En 1911y 1912, la Caja Hipotecaria emitio en Europa
importantes montos de letras en francos franceses,
marcos alemanes y libras esterlinas.

Si bien la Caja Hipotecaria tuvo sus origenes en
los préstamos a los grandes latifundistas de Chile,
ya para la década de 1920, mas de la mitad de los
préstamos otorgados por la Caja estaban destinados
a propiedades urbanas, de los cuales un monto
significativo —el 15% de estos préstamos urbanos—
estaba dirigido a un programa de “habitaciones
econémicas” para trabajadores. Durante la segunda
mitad de la década de 1920, la Caja Hipotecaria
trabajo con el Gobierno Nacional para crear una linea
de crédito para pequefios terratenientes e ingresé
a los mercados de capitales de Estados Unidos
mediante la emision de letras en ddlares.

A partir de 1930 y por los siguientes 25 afios, la Caja
Hipotecaria se desmanteld. En primer lugar, la Gran
Depresion provocd una gran crisis de insolvencia
para la institucion, que fue solo parcialmente
resuelta mediante la intervencidén del Gobierno,

la reestructuracion de la deuda y subsidios a los
deudores. En segundo lugar, la abrupta caida de las
exportaciones de salitre asestd un persistente golpe a
la economia y al valor de la tierra agricola. Por tltimo,
el aumento de la inflacion en la década de 1940 llevé a
que la inversion financiera de largo plazo en letras de
la Caja Hipotecaria se hiciera riesgosa e insostenible.
En 1953, casi 100 afios después de su creacion, la Caja
Hipotecaria suspendi6 la emision de nuevas letras y
sus funciones fueron reasignadas a un departamento
dentro del entonces flamante Banco del Estado. Para
el afio 1955, el crédito hipotecario en circulacion se
habia reducido al 5% del valor que habia alcanzado
en 1930, en términos reales.

Este ensayo es parte de un proyecto de investigacion
mas amplio, cuyo objetivo es comprender el legado
de la Caja de Crédito Hipotecario para el desarrollo
econdémico de Chile.> Muy poco se ha escrito sobre
la Caja Hipotecaria. El cronista mas importante
de la Caja fue Luis Barros Borgofio, quien se
desempeilé como segundo consejero legal de la
Caja (1891-1910) y como su séptimo presidente
(1910-1931). Su primer libro sobre la Caja, escrito
en 1897 y modificado sucesivamente hasta 1931,

*

Agradezco a Rodrigo Fuentes y dos drbitros anonimos, asi
como a los participantes en el taller conjunto del Banco Central
de Chile y el Instituto de Economia de la Pontificia Universidad
Catolica de Chile por sus utiles comentarios. El Banco Central y
amigos de la facultad de Economia de University of Washington
otorgaron el respaldo financiero para esta investigacion. Klaus
Schmidt-Hebbel alento el proyecto desde su concepcion. Enrique
Errazuriz y Manuel Cea gentilmente facilitaron los archivos de la
Caja Hipotecaria.

* Department of Economics, University of Washington. E-mail:
plbrock@u.washington.edu.

I En 1910, por ejemplo, de 205 millones de letras que habia
en circulacion, unos 80 millones estaban en manos de bancos,
30 millones en el banco de ahorro nacional, 50 millones en el
Gobierno (en el fondo de conversion del tipo de cambio y en el

fondo tributario) y 45 millones entre firmas, tales como compaiiias

de seguros, e individuos (Caja de Crédito Hipotecario, Informe
Anual, 1910).
> Para una breve reseiia historica, véase el Apéndice 1.
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ha aportado valiosos elementos para comprender
la historia y el funcionamiento de la institucion.
Asimismo, los escritos de Hevia (1984) y de Cordero
(1999), tarea encomendada a ellos por el Banco
del Estado de Chile, constituyen notables informes
contemporaneos sobre la Caja Hipotecaria.

Chile posee una extensa y distinguida lista de
economistas que han escrito sobre actividad bancaria
e inflacion. La lista incluye, entre otros, a escritores
anteriores a la Gran Depresion como Santelices
(1893, 1900), Espinoza (1909, 1913), Ross (1910),
Subercaseaux (1922) y Fetter (1931), y a autores
posteriores a la Gran Depresion como Hirschmann
(1963), Fuenzalida (1968), Liiders (1968), Behrens
(1985), Llona (1990) y Millar (1994). Sin excepcion,
estos autores han prestado muy poca atencion a la Caja
Hipotecaria, convirtiéndola asi en el pilar ignorado
de las instituciones financieras de Chile.?

Aparte de las fuentes secundarias mencionadas mas
arriba, la Biblioteca Nacional de Chile posee varios
documentos relacionados con la Caja Hipotecaria. Los
Archivos del Congreso también muestran algo de la
economia politica de la Caja Hipotecaria.* Mamalakis
(1985) contiene una valiosa recopilacion de datos
histoéricos relacionados con la Caja Hipotecaria.
La mas importante de las fuentes primarias de
informacion sobre la Caja Hipotecaria esta constituida
por los Informes y Memorias (1857-1954) anuales
de la Caja, de los que se ha nutrido este trabajo para
documentar los modos en que la misma ha respondido
a las crisis financieras y econdomicas de Chile.

Il. EL ESCENARIO HISTORICO

En la década de 1840, trescientos afios después de
que Pedro de Valdivia colonizara el Valle Central de
Chile, el tejido econdmico, politico y social estaba
dominado por grandes fincas, que empleaban técnicas
agricolas extensivas. Menos de 1000 terratenientes
recibian dos tercios del ingreso agricola proveniente
del Valle Central. La mayor parte de la tierra estaba
dedicada a la ganaderia, con algo de cultivos regados
en los alrededores de Santiago. Asi describe Bauer
(1975) la esencia de este periodo:

Aungue [...] la mayor parte de las restricciones
coloniales ya habian sido abolidas, las limitaciones
al crecimiento seguian existiendo y, aunque los

chilenos tenian una nueva bandera y un himno
nacional, su economia apenas habia alcanzado
un nuevo nivel de estancamiento [...] Unos pocos
sacos de grano eran transportados a lomo de mula
o0 en carreta de bueyes para exportar a Lima ),
salvo por la zona de Santiago, las grandes fincas
se extendian en un aislado abandono, pobladas
por manadas de ganado y algunos jornaleros.
A pesar del fin formal de una dependencia
mondrquica y el comienzo informal de otra,
independientemente de las nuevas proclamas y
constituciones, muy poco ocurria que alterara la
languida vida provincial.

La fiebre del oro en California quebro el orden
agricola establecido que existia antes de 1850. Chile
tenia una buena ubicacion geografica que le permitia
proveer trigo a las regiones mineras de California. A
comienzos de la década de 1850, las exportaciones de
granos decuplicaron los niveles anteriores a la fiebre
del oro y se mantuvieron altas hasta mediados de esa
década, cuando que la fiebre del oro australiana cre6d
un nuevo mercado de exportacion (cuadro 1). Para
los terratenientes del Valle Central, la falta de regadio
restringia su posibilidad de expandir la produccion
de cultivos de exportacion. A pesar de que se habia
comenzado a construir algunos canales significativos
en las décadas de 1830 y 1840, con frecuencia
habia que interrumpir las obras por dificultades de
financiamiento.’

Hasta 1855, las casas comerciales de Valparaiso
y Santiago constituian los bancos de hecho de
Chile. Otorgaban montos limitados de crédito a
los campesinos comerciales, fundamentalmente en
calidad de adelantos a cuenta de la siguiente cosecha.
No era frecuente que se otorgaran créditos por sumas
mayores, ya que la legislacion sobre hipotecas
—segln palabras de Bauer (1975)— era “tan vaga
e indefinida que los comerciantes consideraban
‘aventurado’ prestar dinero sobre esa base”.

3 De estos autores, los que mas escribieron sobre la Caja

Hipotecaria fueron Santelices (1893) y Subercaseaux (1922).

*  Los debates parlamentarios se encuentran en: Congreso
Nacional, Boletines de Sesiones, Camaras de Diputados y
Senadores, 1855-1905.

5 Porejemplo, la construccion del canal San Carlos que conecta
el rio Maipo con el rio Mapocho tomé noventa aiios, entre 1740y
1829 (Direccion de Obras Hidraulicas, 2007).



Exportaciones de Chile
a California y Australia

(pesos)
Aino California Australia
1848 250,195 -
1849 1,835,460 -
1850 2,445,868 --
1851 2,067,603 --
1852 2,203,729 23,930
1853 1,174,367 269,437
1854 705,470 878,429
1855 275,763 2,698,911
1856 210,985 1,153,200
1857 137,955 228,623
1858 178,484 21,214
1859 102,735 272,696

Fuente: Encina (1959).

Chile habia heredado del tiempo colonial la practica
del mayorazgo, es decir, la vinculacién de tierras.
Segun Bauer (1975), “la ley estipulaba que las
propiedades vinculadas no podian ser ‘enajenadas,
divididas, intercambiadas, comerciadas, hipotecadas,
gravadas con censos perpetuos de garantia, ni
arrendadas por plazos prolongados...’, ni tampoco
podian venderse partes de las mismas para pagar las
mejoras que se introdujesen en el resto de la tierra o
para pagar gastos en afos de escasez”. Para comienzos
de la década de 1850, estas restricciones impuestas por
el sistema de vinculacion de propiedades se habian
convertido en un obstaculo para la inversion en el
agro, en especial para la construccion de proyectos
de regadio a gran escala.

En la década de 1850, la politica chilena estaba
dominada por los grandes terratenientes. Dentro del
Congreso Nacional de Chile, los terratenientes del
Valle Central detentaban el 63% de las bancas del
Senado durante el periodo 1846-55 y el 45% durante
el periodo 1858-67. En conjunto con los comerciantes
de Valparaiso controlaban el 66% del Senado
entre 1858 y 1867 (Pregger Roman, 1979). Los
terratenientes habian ganado una guerra civil en 1851
e impusieron una década de gobierno conservador y,
a veces, autocratico.’
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En este contexto, el Congreso chileno emprendi6 un
conjunto de reformas financieras de gran alcance.
En un periodo de seis afios, entre 1855 y 1861, el
Congreso chileno aprobo la Ley de la Caja de Crédito
Hipotecario (1855), la Ley de Bancos de Emision
(1860) y la Ley de la Caja Nacional de Ahorros
(1861). Estas tres leyes conformaron la base legal e
institucional para el desarrollo financiero del pais hasta
la creacion del Banco Central de Chile, en 1925.

La primera etapa del proceso de reforma abolid
vinculacion de tierras y modifico la legislacion
en materia de créditos hipotecarios. La hipoteca
“general”, cuya definicion legal era vaga, fue
reemplazada en el Codigo Civil de 1856 por la hipoteca
“especial”, que establecia claramente los derechos del
acreedor hipotecario, a quien le daba precedencia en
caso de incumplimiento de pago. También se crearon
registros de la propiedad inmobiliaria para asegurar
que el publico tuviera acceso a la informacion sobre
hipotecas, ventas y gravamenes (Bauer, 1975).

En junio de 1855, Antonio Varas, Ministro del Interior
y estrecho colaborador del presidente Manuel Montt,
presentd un proyecto de ley al Congreso para la
creacion de un banco hipotecario. La Caja Hipotecaria
fue creada siguiendo el modelo de instituciones
hipotecarias europeas, en particular de los crédits
fonciers franceses y de los landschaften alemanes,
que habian sido importantes innovaciones financieras
a comienzos de siglo.” La legislacion de la Caja
Hipotecaria fue aprobada por el Congreso sin mucho
debate y con solo unas modificaciones menores.® La
Caja Hipotecaria otorgd sus primeros préstamos en
enero de 1856.°

®  Quienes se oponian a los terratenientes eran principalmente

personas con intereses mineros y los agricultores del sur. Las
tensiones siguieron altas durante la década de 1850y derivaron en
otra guerra civil en 1859. Dicha guerra civil fue violenta y cobro
la vida de cinco mil personas, de una poblacion de menos de un
millon y medio (Zeitlin, 1984).

7 Véase Frederiksen (1894) para una historia bien documentada
de los origenes de los bancos hipotecarios en Alemania. Santelices
(1893) analiza la influencia de estas instituciones en la Caja de
Crédito Hipotecario de Chile.

8 Ver Congreso Nacional, Boletines de Sesiones, N°I (1855).
Varas fue nombrado director de la Caja de Crédito Hipotecario
de Chile (y elegido parlamentario) durante la mayor parte de los
siguientes treinta anos hasta que murio en 1886.

* La Caja de Crédito Hipotecario de Chile fue el primer banco
hipotecario de América del Sur, anticipandose a la Argentina por
30 arios.
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El punto central de la legislacion de 1855 que
creaba la Caja de Crédito Hipotecario era el marco
que especificaba las disposiciones del contrato de
hipoteca. Los propietarios podian tomar prestado
hasta el 50% del valor de su propiedad, de acuerdo
con la valorizacion tributaria o la tasacion aprobada
de la misma. A cambio de los contratos hipotecarios,
los propietarios recibian letras de crédito emitidas en
denominaciones de 1000, 500, 200 y 100 pesos. El
tomador del préstamo luego negociaba las letras en el
mercado secundario, de modo que el monto adeudado
era, en realidad, el valor de mercado de las letras y no
su valor nominal o par. Durante los primeros 12 afios
de operaciones de la Caja Hipotecaria, las hipotecas
conllevaban un 8% de interés, un 2% de amortizacion
y un 0.5% de gastos administrativos.

El sistema hipotecario operaba de acuerdo con un
“principio de equilibrio”, seglin el cual las letras eran
valores securitizados. La Caja Hipotecaria transferia
todo el riesgo de mercado, como por ejemplo el
riesgo de pago anticipado y el de tasa de interés,
a los inversionistas que invertian en las letras.'
Ademas de las garantias gubernamentales implicitas
asociadas con la condicion cuasi-fiscal de la Caja, la
ley hipotecaria de 1855 también estipulaba en forma
explicita que el gobierno rescataria a valor par un
porcentaje decreciente de letras emitidas durante los
primeros cuatro afios de operacion.!! Durante el debate
sobre esta legislacion en el Congreso, esta garantia
fue considerada extraordinaria pero necesaria para
asegurar la confianza de los inversionistas (Camara
de Diputados, 12 de junio de 1855).

I1l. LA EXPANSION DEL REGADIO
EN EL VALLE CENTRAL

Aunque las exportaciones de trigo relacionadas con
la fiebre del oro en California brindaron el impulso
inicial para la expansion de la agricultura en Chile, fue
la creacion de la Caja Hipotecaria la que brindo los
medios para financiar esta expansion. La construccion
de proyectos de regadio se acelerd luego de que la
Caja Hipotecaria comenzara a otorgar los primeros
préstamos en 1856. Algunos de estos proyectos
consistian en la construccion de canales, diques
y tineles en toda la extension del Valle Central.
De acuerdo con un experto en regadios en Chile
(Sandoval, 2003):

Es principalmente en la segunda mitad del
siglo XIX cuando se construyo la mayor parte
de los canales importantes que existen hoy en
el pais [...]

Algunos de los canales mencionados, presentaron
importantes dificultades técnicas que fueron
solucionadas satisfactoriamente gracias al
ingenio y preparacion de los constructores de esa
época. Por ejemplo, los canales Las Mercedes
y Mallarauco riegan los valles de Curacavi y
Mallarauco después de cruzar sendas cadenas
de cerros por tuneles, tecnologia que en aquellos
anios nos significo el titulo de innovadores a
escala mundial.

Un observador francés del siglo diecinueve (Le
Feuvre, 1890) escribi6 lo siguiente:

Por medio de trabajos inmensos y frecuentemente
muy costosos, las aguas de los rios son empleadas
para regar gran parte de los valles y llanos
[...] Mas de 400 canales parten de estos rios,
distribuyendo sus aguas en llanos, valles y laderas
de montanias. Hay, igualmente, algunas reservas
artificiales importantes [...] Todos los canales
de riego en Chile, pertenecen a los propietarios
de terrenos regados. Ellos los construyen y los
mantienen a su manera. El Estado no interviene
en este tipo de trabajos y no garantiza los intereses
de los capitales comprometidos.

Tal como observa Le Feuvre (1890), la inversion en
regadios durante el siglo diecinueve fue financiada
por los terratenientes casi en su totalidad. La primera
inversion en regadios por parte del Gobierno Nacional
tuvo lugar recién en 1915; de hecho, en 1930, solo

10 En palabras de Luis Barros Borgoiio (1912), presidente de la
Caja Hipotecaria entre 1910y 1931, “Las letras son recibidas por
la Caja ala par [...] Las letras con que se hace el pago deben ser
de la misma serie de los titulos emitidos en representacion de la
deuda que se trata de amortizar [...] Las letras que se entregan
en pago deben, ademas, ser del mismo ario de la emision que se
va a amortizar o de afios anteriores. De otra manera se rompe el
equilibrio que debe existir entre las obligaciones que los deudores
reconocen a favor de la institucion i las que a su vez i como
equivalente, reconoce esta a favor de los tenedores de sus letras.”
(sic)

" Con un aiio de rezago, el Gobierno se comprometia a rescatar
a valor par un 20% de las letras emitidas el primer ano, 15% de
las letras emitidas el segundo aiio, 10% de las letras emitidas el
tercer aio, y 5% de las letras emitidas el cuarto aiio.



Exportaciones Totales y Envios Agricolas Nacionales
(millones de pesos, a 18 peniques britanicos)

1844-45
1846-50
1851-55
1856-60
1861-65
1866-70
1871-75
1876-80
1881-85
1886-90
1891-95
1896-00

Fuentes: Bauer (1975), para exportaciones agricolas 1844-1870; Kirsch (1977), id. 1871-1900; Cariola y Sunkel

(1982), para

Exportaciones

Envios Total envios

al resto al Norte Grande agricolas externos
del mundo de Chile e internos

2.1 2.1

4.2 4.2

9.2 9.2

9.7 9.7
12.9 12.9
22.6 22.6
334 334
214 214
16.1 9.9 26.0
13.9 10.4 243
19.7 9.4 29.1
16.0 12.4 28.4
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Grande de Chile proporciond un nuevo
mercado que permitié la continua y
rentable expansion de las exportaciones
agricolas (cuadro 2).13

1V. Eprisopios DE REVERSION DE
FLusos pe CAPITAL EN EL SIGLO
DIECINUEVE

Tras el auge inicial de los créditos a fines
de la década de 1850, el crédito de la
Caja Hipotecaria pas6 de 5 millones de
pesos en 1860 a 120 millones de pesos
en 1906 (cuadro 3). Aun reajustando
por inflacion, el crédito se decuplicod
durante el periodo comprendido entre
1861 y 1906. No obstante, la expansion

envios al Norte Grande.

el 10% de los proyectos de canales habia recibido
asistencia del Estado. Bauer (1975) considera que el
papel que jugo la Caja Hipotecaria fue critico en el
proceso de inversion:

[L]a impresionante cantidad de tierra que se
irrigo entre 1875 y 1930 fue claramente un destino
provechoso para el crédito y esto, indudablemente,
aumento la produccion per capita [ ...] Hubo unos
pocos esfuerzos de ingenieria verdaderamente
heroicos, como el canal Mallarauco, que requirio
la utilizacion de perforadoras neumdaticas y
una gran cantidad de dinero y perseverancia, y
asimismo, se utilizaron ingeniosos dispositivos
como, por ejemplo, la enorme rueda hidrdaulica
que aun levanta agua de un nivel a otro cerca de
San Vicente de Tagua-Tagua.

Para el afio 1900, se regaban alrededor de 800 mil
hectareas de tierra en Chile. Esta cifra alcanzo el
millén de hectareas para 1930 y, hoy en dia, es
apenas un poco mayor.'> Esta inversion en sistemas
de regadio permitio a los terratenientes chilenos
exportar grandes cantidades de trigo antes de la
llegada de las grandes exportaciones de grano de
EE.UU. y de Argentina a los mercados mundiales
en la década de 1880. Durante la década senalada, la
rapida expansion de la mineria salitrera en el Norte

del crédito estuvo lejos de ser uniforme
durante los primeros cincuenta afios. El
crédito disminuy6 durante toda la década
de 1860 (en términos tanto nominales
como reales) y crecid especialmente rapido en los
aflos de 1890. Ademas, la composicion del crédito
se modificé radicalmente durante los tres principales
periodos de refinanciamiento, ocurridos a principios
de las décadas de 1870, 1880 y 1900.

La proporcion de letras al 8% cayd drasticamente en
esos afos, cuando los terratenientes refinanciaron sus
deudas con hipotecas al 5% y al 6% (cuadro 3). Estos
cambios en la composicion del crédito hipotecario
obedecieron a la reanudacion de los flujos de capitales
externos hacia Chile luego de la contraccion de las
exportaciones de capital britanico a América Latina

2 Bauer (1975) estima que en 1875 habia 440,000 hectdreas
regadas, cifra que se habia casi duplicado en 1900 y aumentado
a 1,100,000 hectareas para 1930. Sisson y Whitbeck (1933)
presentan una cifra de 990,000 hectareas en 1930. La Comision
Nacional de Riego (2007) seiiala que hoy Chile tiene 1 millon 200
mil hectareas regadas. Aunque las prdcticas de regadio actuales
difieren sustancialmente de las de 100 arios atras, las cifras dan
una idea de la escala de las inversiones en regadio que se hicieron
entre los anos 1850 y 1900.

3 Los grandes terratenientes amasaron grandes fortunas
durante este tiempo, lo que les permitio construirse mansiones
palaciegas, realizar largos viajes a Europa, y un estilo de vida
opulenta que se convertiria en hito recurrente del conflicto civil
de aiios posteriores. Mucho se ha escrito sobre este topico. Bauer
(1975) y Jarvis (1985) entregan recuentos accesibles sobre los
cambios de los patrones historicos de la propiedad de tierras en
Chile durante el siglo veinte.
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Letras de la Caja de Crédito Hipotecario en Circulacion
Total de letras Letras al 8% en Letras al 7% en Letras al 6% en Letras al 5% en

en circulacion circulacion circulacion circulacion circulacion
1856 1,945,500 1,945,500
1857 2,949,800 2,949,800
1858 2,356,700 2,356,700
1859 4,282,000 4,282,000
1860 5,002,600 5,002,600
1861 5,579,400 5,579,400
1862 5,627,100 5,627,100
1863 5,333,300 5,333,300
1864 5,131,400 5,131,400
1865 5,119,300 5,119,300
1866 4,901,800 4,901,800
1867 4,595,100 4,595,100
1868 4,006,600 4,006,600
1869 3,682,400 2,441,000 1,241,400
1870 4,514,600 1,947,000 66,000 2,501,600
1871 4,789,000 1,571,100 94,000 3,123,900
1872 5,316,200 1,278,800 284,500 3,752,900
1873 5,341,300 1,091,000 490,100 3,760,200
1874 6,992,000 2,815,600 62,8,000 3,548,400
1875 9,294,000 5,347,300 674,700 3,272,000
1876 11,327,100 7,455,500 664,300 3,207,300
1877 12,824,300 9,209,200 644,600 2,970,500
1878 15,353,100 11,980,500 623,300 2,749,300
1879 16,751,600 13,198,400 841,800 2,711,400
1880 18,757,900 4,096,700 832,500 4,046,900 9,781,800
1881 20,055,600 2,088,000 491,800 7,593,200 9,882,600
1882 20,530,900 1,584,500 332,100 9,314,700 9,299,600
1883 21,606,800 1,133,000 359,800 11,244,300 8,869,700
1884 22,494,200 830,200 514,800 12,937,100 8,210,100
1885 23,771,800 640,700 1,040,400 14,328,000 7,762,700
1886 24,395,900 427,100 1,672,600 15,104,900 7,191,300
1887 25,735,600 338,300 1,646,800 17,214,000 6,536,500
1888 28,472,400 278,200 1,473,300 19,641,200 7,079,700
1889 30,701,600 216,700 1,297,500 21,736,100 7,451,300
1890 32,152,400 211,200 2,530,300 22,289,200 7,122,700
1891 34,295,800 141,200 2,416,200 23,900,300 6,838,100
1892 36,864,100 130,800 3,740,000 26,556,900 6,436,400

1893 46,873,400 1,994,800 12,220,000 28,000,300 5,658,300
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Letras de la Caja de Crédito Hipotecario en Circulacion

Total de letras Letras al 8% en Letras al 7% en Letras al 6% en Letras al 5% en

en circulacion circulacion
1894 57,639,900 13,264,700
1895 68,045,500 29,599,600
1896 75,191,700 40,162,700
1897 82,802,300 51,655,500
1898 85,016,100 56,845,200
1899 89,181,800 62,632,100
1900 94,500,000 61,229,800
1901 95,496,700 62,052,200
1902 94,292,200 47,042,600
1903 96,558,700 35,204,600
1904 102,250,400 19,442,500
1905 115,327,000 10,024,700
1906 120,524,800 7,567,900

Fuente: Mamalakis (1985).

en los primeros afios de 1860, mediados de la década
de 1870 y toda la de 1890. El grafico 1 muestra que
los afios de tension financiera (caracterizados por
el alto nivel de mora en las deudas hipotecarias) en
Chile siempre fueron precedidos por una brusca caida

circulacion

12,126,500
10,398,300
9,796,500
8,722,100
8,046,000
7,697,100
9,199,200
11,240,200
21,759,500
36,477,700
50,755,300
32,718,400
36,420,200

circulacion circulacion
27,120,000 5,128,700
23,604,900 4,442,700
21,343,400 3,888,900
19,136,700 3,238,000
17,380,300 2,744,600
16,349,100 2,503,500
21,877,800 2,193,200
20,292,900 1,911,400
23,752,800 1,737,200
23,400,000 1,476,400
30,735,300 1,317,300
70,209,800 2,374,100
74,451,200 2,085,500

de las exportaciones de capital financiero britanico
a Latinoamérica, mientras la reanudacion de la en-
trada de capitales siempre provocé fuertes mejoras
en la capacidad de los terratenientes de financiar sus
dividendos hipotecarios. Esta seccidon entrega un

Exportaciones de Capital hacia América Latina y
Mora en la Caja de Crédito Hipotecario, 1867-1914

=3 Porcentaje de mora
Exportaciones britanicas
de capital hacia
América Latina

60,000

- 50,000

- 40,000

- 30,000

- 20,000

Seu|491sa Sseiq| ap Sa|IIN

- 10,000

T
o
[Te)
o

1861
1866
1876
1881
1886
1891
1896
1901
1906
1911

1871

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales; Stone (1999) para los flujos de capital.

0

panorama general del impacto de estos
episodios de reversion de capitales sobre
la Caja Hipotecaria.'

Durante el primer aflo de operaciones,
1856, la Caja Hipotecaria otorgd 114
créditos por un valor total de 2 millones

1" Calvo (1998) introdujo el término “sudden
stop” (detencion repentina) para describir una
reduccion brusca de la entrada de capitales
atribuible a perturbaciones en los mercados
financieros mundiales antes que a hechos
ocurridos en los paises deudores. Los eventos
desencadenantes de los tres mayores episodios
de sudden stop ocurridos en el siglo XIX fueron
el Panico Angloamericano de 1857 seguido por
el colapso del Overend Gurney Bank en 1866, la
Crisis Europeo-Americana de 1873-78 y la Crisis
de Baring Brothers en 1890 seguida por el Panico
de Estados Unidos de 1893. Ver Kindleberger
(2000), Mishkin (1991), Eichengreen (1998) y
Clapham (1966) para andlisis de estos hechos.
Marichal (1989) comenta el impacto de los mismos
sobre América Latina en su conjunto.



ECONOMIA CHILENA

de pesos. El Panico de 1857 detuvo

Tasa Bancaria del Banco de Inglaterra

en seco los flujos de capitales a Lati- 12
noamérica, lo que gener6 un abrupto
aumento de las tasas de interés chile- 10 -

nas.!'> Subercaseaux (1922) describe los
cinco afios posteriores a 1857 como la 8
primera crisis financiera de Chile.'¢ Entre

1857 y 1861, los terratenientes tomaron 61
préstamos por un monto adicional de 3 a
millones 600 mil pesos, gran parte de los

cuales se debid al cese de los préstamos 5 |
comerciales a corto plazo y del crédito

externo (britanico). 0
En 1861, en medio de crecientes moras %

y dificultades en el cobro de los pagos
atrasados, la Caja Hipotecaria anuncio
que ejecutaria las hipotecas de 12
deudores que tenian un retraso de mas de un afio
en sus pagos, estimando que las pérdidas para la
Caja llegarian a cerca de la mitad de su fondo de
reserva (Informe de 1861). Con un 20% de mora en
los pagos, la Caja remat6 nueve propiedades cuyas
hipotecas representaban el 5.7% de su cartera. Sufrid
pérdidas de $167,797, o un 29% de dividendos
hipotecarios vencidos.!” La tasa bancaria del Banco
de Inglaterra subi¢ abruptamente durante 1861,
1865 y 1866, aios en los cuales el nivel de mora
de las hipotecas marc6 un punto maximo en Chile
(graficos 1y 2).18

Las acciones emprendidas por la Caja Hipotecaria
en 1861 y 1862 parecen haber intensificado la crisis,
perturbando el desarrollo de los mercados financieros
y reduciendo el valor de la tierra.'” Ademas de liquidar
el 10% de su cartera de créditos, la Caja también
rechazo solicitudes de hipotecas de numerosos
terratenientes. A medida que la crisis financiera se
ahondaba, la Caja Hipotecaria impuso condiciones
mas estrictas para prestar. En el Informe de 1861,
Antonio Varas, director de la Caja, describio la postura
de la institucion con las siguientes palabras:

La crisis economica ha afectado principalmente
el valor de la propiedad raiz y ella aconsejaba
una conducta muy circunspecta [...] La Caja,
como cualquier particular al dispensar su crédito
no debe hacerlo sin garantias que le satisfagan
y todavia menos cuando no tiene confianza en
que se cumpliran con regularidad y exactitud las

1852 A

1854
1856 A
1858 -
1860 -
1862 -
1864
1866 -
1868 -
1870 A
1872 A
1874 A
1876 A
1878 4

Fuente: Clapham (1966).

obligaciones que con ella se contraen [...] No
basta que el capital esté debidamente asegurado
v que el resultado de un remate indemnice
completamente a la Caja [...] El seguird siempre
como regla el conceder el crédito de la Caja no a

5 Encina (1959) documenta un aumento de las tasas de interés
hasta 18-24% en 1857. Escribe que “A fines de Agosto de este
ano, la contraccion monetaria y creditual se hizo tan intensa,
que las transacciones comerciales cesaron por completo en
Valparaiso ™.

16 Seniala que “Como las perturbaciones economicas tienen las
caracteristicas de ‘panicos modernos’, en los que la expansion del
crédito ha otorgado un aspecto especial a la vida economica—esto
es, una crisis economica precedida por un periodo de prosperidad
extraordinaria y especulacion excesiva, y caracterizada por un
aumento considerable de las tasas de interés, restriccion del
crédito, una caida pronunciada de los precios de bolsa a raiz de
ventas forzosas por parte de los deudores, insolvencia de empresas,
paralizacion del espiritu emprendedor, y un estancamiento
comercial e industrial generalizado— no hubo crisis economicas
de este tipo en la era colonial o en los primeros cincuenta anos de
independencia nacional. La primera crisis ocurrida en Chile fue la
que siguio a los afios de gran prosperidad entre 1848 y 1856".

7" En Brock (2005) se muestran mds detalles de los episodios de
detencion repentina de los flujos de capital.

I8 Los arios de 1857 a 1866 fueron testigo de grandes turbulencias
en los mercados financieros mundiales, y culminaron en 1866 con
la quiebra del Overend Gurney Bank, el banco mds grande de
Inglaterra después del Banco de Inglaterra.

1" Como senialé un senador chileno, *';Quién no sabe cudn buena
ha sido la institucion de la Caja Hipotecaria en sus verdaderos
fines, jquién ignora los servicios inmensos que ha sido destinada
a traer al pais? Nadie. Pero, por desgracia, un establecimiento de
esta clase, en lugar de ser una fuente de riqueza para el pueblo,
ha venido a convertirse en un verdadero panteon de propiedades i
panteon de propietarios.” (sic) (Camara de Senadores, 19 de julio
de 1861, pp. 140-41).

1880 -
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La Crisis de la Década de 1860

Letras en Fondo de

circulacion reserva?
1856 1,945,500 10,254
1857 2,949,800 26,896
1858 3,356,700 52,288
1859 4,282,000 81,335
1860 5,002,600 100,240
1861 5,579,400 134,737
1862 5,627,,100 16,750
1863 5,333,300 (7938)
1864 5,131,400 (196)
1865 5,119,300 8378
1866 4,901,800 3764
1867 4,595,,100 33,167
1868 4,006,600 47,359
1869 3,682,400 123,101

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales, 1857-1870.
a. Entre paréntesis, nimeros negativos.

todos los que lo soliciten sino a aquellos de que
quede satisfecho que llenaran cumplidamente las
obligaciones que contraen.

A comienzos de 1862, la liquidacion de una compaiiia
de seguros introdujo un millén de pesos de letras de la
Caja Hipotecaria en el mercado. La Caja Hipotecaria
suspendid sus operaciones crediticias desde abril
hasta finales de julio para permitir que el mercado se
estabilizara (Informe de 1862). En agosto de 1862,
con su fondo de reserva en peligro de agotarse, la
Caja Hipotecaria negocio una linea de crédito con
la Tesoreria para cubrir los pagos a los tenedores de
letras.”® Ademas de las nueve propiedades rematadas
en 1862, liquido otros ocho préstamos en 1863 con una
pérdida de 63,245 pesos, mientras otros seis préstamos
fueron liquidados en 1864 con una pérdida de $39,357.
Entre 1865 y 1869, otros 16 préstamos fueron
liquidados con un costo de 147,489 pesos para la Caja
Hipotecaria. Segun cifras de esta, (Informe de 1871),
39 propiedades de un total de 420 fueron liquidadas
entre 1861 y 1869 a un costo de 398,804 pesos, que
equivalian aproximadamente al 10% del valor de la
cartera de hipotecas de la Caja Hipotecaria.

Mora como porcentaje
de deuda hipotecaria

13.29

Liquidaciones como porcentaje
de deuda hipotecaria

1.47 ==
2 -
6.23 ==
11.41 ==
13 ==
21.4 ==
5.60 29.00
6.39 11.42
8.46 7.30
13.99 3.05
11.35
9.42 8.91
5.44 6.38
4.62 1.10

Durante 1865 y 1866, la Caja Hipotecaria también
suspendi6 la amortizacion extraordinaria de los
préstamos hipotecarios. En circunstancias normales,
si recibia amortizaciones extraordinarias (como
los pagos anticipados para la cancelacion de los
préstamos), la Caja Hipotecaria debia retirar de
circulacion un valor equivalente de letras. No
obstante, durante estos dos afos, la Caja utilizo las
amortizaciones extraordinarias para pagar el interés
de las letras en circulacion, creando asi una obligacion
sin financiamiento previsto, es decir, el monto de
las letras en circulacién superaba el monto de las
hipotecas en circulacion (Informe de 1865).!

Para el ano 1868, las condiciones del crédito se habian
facilitado, en parte como respuesta a los renovados
flujos de capitales extranjeros. En julio de 1869, la
Caja Hipotecaria creo cuatro series de préstamos con

2" La linea de crédito tomé la forma de un préstamo de 100.000
pesos en fondos ferroviarios, fondos que también se prestaban a
individuos (Encina, 1959).

2 Segiin el Informe de 1866, esta medida deprimio el mercado
de las letras en forma importante.
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Letras en Circulacion, Mora Hipotecaria y Liquidaciones, 1873-1882

Fondo de Mora en Mora Costo de
Letras Letrasal5 reserva créditos superior Nuamero de liquidaciones

al8%en yal6%en delacaja hipotecarios aunafo préstamos para la caja

circulacion circulacion hipotecaria (%) (%) liquidados hipotecaria
1873 1,091,000 3,760,200 256,158 6.2 2.3 0 0
1874 2,815,600 3,548,400 269,370 4.8 1.0 0 0
1875 5,347,300 3,272,000 376,569 4.9 0.6 3 0
1876 7,455,500 3,207,300 483,015 7.4 1.4 1 10,000
1877 9,209,200 2,970,500 592,745 12.8 1.1 0 0
1878 11,980,500 2,749,300 693,013 25.8 1.9 0 0
1879 13,198,400 2,711,400 833,194 345 4.2 0 0
1880 4,096,700 13,828,700 1,023,202 9.5 6.9 5 71,534
1881 2,088,000 17,475,800 1,184,514 7.5 43 2 15,386
1882 1,584,500 18,614,300 1,299,578 7.2 3.2 0 0

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales, 1873-1882.

un interés del 8, 7, 6 y 5%, una amortizacion del 2%
y una comision para el fondo de reserva del 0.25%.%
Para el aiio 1870, cerca de la mitad de las hipotecas al
8% (2 millones de pesos) se habian refinanciado con
préstamos al 5%. Incluido el 2% de amortizacion, los
pagos anuales sobre cada 1000 pesos de deuda bajaron
de 100 a 70. La mejora de la posicion de los deudores
hizo que, en 1869, la Caja Hipotecaria suspendiera
los procedimientos legales contra todos los deudores,
incluidos aquellos que se encontraban en mora desde
1867 y 1868 (Informe de 1869).

La crisis mundial de endeudamiento
de 1873-1878

Las crisis financieras de 1873 en Europa y en Estados
Unidos dieron origen a un nuevo episodio de reversion
de los flujos de capitales a Latinoamérica. El impacto
inmediato en Chile se limité a una desaceleracion
econdmica, pero la economia del pais sigui6é en
descenso hasta caer en una profunda recesion en 1876,
que culminé en 1878 con una crisis financiera, una
década después de concluida la crisis de los afios 1860.
Las tasas de colocacion de corto plazo (3-6 meses) en
Chile subieron del 8% al 10-12% durante 1873-78. El
cuadro 5 muestra el rapido aumento de los préstamos
hipotecarios entre 1874 y 1879, que contrasta con la
contraccion del crédito posterior a 1861. Esta expansion

del crédito fue impulsada por la sustitucion del costoso
crédito de corto plazo y del cada vez mas frecuente
endeudamiento forzado por préstamos hipotecarios de
largo plazo. A la baja demanda por productos agricolas
se agregd que las cosechas de 1876 y 1877 fueron
particularmente malas.

Los nuevos préstamos hipotecarios sufrieron mas
morosidad, con un rezago de aproximadamente dos
anos. Pero, a diferencia de lo ocurrido en la década
de 1860, esta vez no hubo una gran liquidacion de
deudores. Aunque el porcentaje de mora en los pagos
de los préstamos trep6 al 26% en 1878 y al 35% en

22 Las primeras letras al 5% se emitieron en 1869; las primeras
letras al 7%, en 1870, y las primeras al 6%, en 1880. El plazo de
amortizacion iba desde 20 afios y medio para las hipotecas al 8%,
hasta 25 aios y medio para las hipotecas al 5%. Los dividendos se
podian pagar tanto en efectivo como en letras de crédito. Cuando
el valor de mercado de las letras era igual o superior al valor
par, se pagaban en efectivo. Cuando el valor de mercado de las
letras era inferior al valor par (cuando las tasas de interés estaban
altas), el pago se hacia en letras. Por tanto, la hipoteca podia
pagarse en efectivo cuando las tasas de interés caian y en letras
cuando subian en relacion con la tasa del bono. Las hipotecas se
refinanciaban principalmente cuando caian las tasas de interés,
tal como ocurrio a fines de la década de 1860, a principios de los
1880, y principios de los 1900, pero cuando las tasas de interés
subieron se retiraron montos sustanciales de hipotecas, como en
la década de 1890, ya que la Caja Hipotecaria aceptaba las letras
a valor par en pago de las hipotecas, aunque en el mercado se
transaran con un descuento.
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Exportaciones de Capital Britanicas hacia América Latina

1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900

tras la Crisis de la Casa Barings
(miles de libras esterlinas)

Flujos de Flujos de
capital hacia capital hacia

Chile Argentina
7,397 23,222
1,292 16,745
217 5,756
1,738 2,756
1,092 355
1,243 238
2,035 a1
2,573 4,392
122 2,547
71 3,782
1,149 2,320
624 5,420

Fuente: Stone (1999).

1879, durante todo el periodo comprendido entre 1873
y 1882 solo 11 deudores fueron liquidados con un
costo de solo 96,920 pesos para la Caja Hipotecaria.

Una importante diferencia entre los periodos de
tension financiera de las décadas de 1860 y de
1870 fue el tamafio del fondo de reserva. La Caja
Hipotecaria comenz6 a operar en 1856 sin fondo
de reserva y agoto sus reservas acumuladas con las
liquidaciones de propiedades de 1862-65. En cambio,
en 1873, el fondo de reserva de la Caja constituia
el 5% de su cartera. Un exitoso control sobre este
fondo de reserva le permitio a la Caja implementar
una limitada condonacion de deudas. A mediados de
la década de 1870, la Caja anunci6 que no iniciaria
accion legal contra los deudores cuya mora no
superara un aflo, dejando asi de lado el plazo de seis
meses que habia sido el plazo habitual durante la
década de 1860. Ademas, a partir de 1878, la Caja
Hipotecaria acord6 aceptar dividendos de primera
hipoteca de nuevos préstamos en letras a valor par en
lugar de en efectivo y que el costo consiguiente fuera
absorbido por el fondo de reserva.

La crisis hipotecaria finalizé en 1880-81 gracias a
la confluencia de dos factores favorables: en primer
lugar, Chile adquirié yacimientos de salitre en la
Guerra del Pacifico y, en segundo lugar, el mercado
de capitales mundial (britanico) volvid a extender

Flujos de
capital hacia
América Latina

48,852
26,255
10,100
6,852
6,238
5,977
5,157
12,885
8,975
7,896
9,364
7,915

préstamos a Latinoamérica.” Las tasas
de interés bajaron y los terratenientes
refinanciaron sus deudas: las letras al 8%
en circulacion bajaron de 13 millones en
1879 a 2 millones en 1881, mientras las
letras al 5y 6% en circulacion subieron de
2 millones en 1879 a 17 millones en 1881.
La mora en los dividendos hipotecarios se
redujo del 35% al 7%.%

La crisis de la Baring Brothers
y sus secuelas

La tercera crisis financiera chilena co-
menzo6 a fines de 1890, cuando Argentina
declar6 la cesacion de pagos respecto de
sus obligaciones de deuda externa para
con la Casa Baring Brothers, un impor-
tante banco mercantil britanico. Este
incumplimiento produjo un colapso de las
exportaciones de capital britdnicas hacia
Argentina, con un efecto contagio en Chile y en el
resto de Latinoamérica (cuadro 6).

La respuesta de los préstamos hipotecarios después
de 1890 fue similar a la respuesta luego del comienzo
de la depresion mundial de 1873. Las tasas de
colocacidn a corto plazo subieron por encima de los
rendimientos de las letras al 8% a 20 afos, y las letras
al 8% en circulacion subieron del 0% de letras totales
en 1892 al 67% en 1898. Al igual que en la crisis de
la década de 1870, la Caja Hipotecaria pudo crear
liquidez expandiendo la escala de sus préstamos, algo
que no habia hecho en la década anterior. Después
del episodio de reversion de los flujos de capital
extranjero, el crédito hipotecario era menos costoso
que el crédito a corto plazo, en parte debido a que
tenia mayores garantias legales.

Durante la década de 1890, la Caja Hipotecaria
promovio activamente el refinanciamiento de
hipotecas que ya se habian amortizado durante varios

% Ademas, el Gobierno emitié dinero fiduciario (Ilamado “curso

forzoso”) en 1879, lo que inyecto algo de liquidez al sistema
financiero y puede haber influido en las tasas de interés. La

seccion V de este articulo profundiza en este tema.

2 El refinanciamiento de préstamos de 1880 y 1881 incremento
el fondo de reserva, ya que las multas (2% mensual) a los pagos
morosos se agregaban al fondo.
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Nuevos Préstamos y Cancelacion de Letras, 1890-1906

Préstamos Cancelaciones Rescates
nuevos totales con letras

1890 4,252,600 1,762,329 1,642,200
1891 4,267,600 1,500,792 736,700
1892 7,201,800 2,982,703 2,409,500
1893 15,580,500 3,229,592 3,061,800
1894 15,541,600 4,086,363 3,996,300
1895 17,934,700 5,274,064 5,237,900
1896 12,127,900 2,910,150 2,892,300
1897 14,648,900 5,163,172 5,138,000
1898 11,006,300 5,733,590 5,718,800
1899 12,886,500 5,769,245 5,757,100
1900 18,281,500 9,783,474 9,218,500
1901 11,652,200 7,407,503 6,369,000
1902 22,409,500 20,267,522 6,064,800
1903 20,204,600 14,868,491 5,417,700
1904 27,570,500 19,883,173 4,778,400
1905 47,427,600 31,062,856 4,904,600
1906 15,100,100 6,230,211 2,805,100

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informes Anuales, 1890-1906.

aflos. Durante periodos de tasas de interés altas, las
hipotecas podian refinanciarse con letras de bajo
precio que la Caja Hipotecaria compraba a valor
par. Por ejemplo, una hipoteca de 1000 pesos al 6%
emitida en 1885 habria acumulado $270 de capital
para 1895. En 1895 el precio en el mercado secundario
de una letra al 8% era de 91 pesos, mientras que el
precio de una letra al 6% era de 79. Una hipoteca de
1000 pesos al 6%, por lo tanto, podia cancelarse por
790 pesos (porque la Caja Hipotecaria recibia las
letras a valor par) y refinanciarse con una hipoteca
al 8%, cuyo valor nominal de 1000 en letras rendiria
910 pesos en el mercado secundario. La diferencia
de 120 podia entonces combinarse con el ahorro
acumulado de $270 de los diez afios de amortizacion
y asi producir un pago de $390 en efectivo para el
deudor. Claro que la hipoteca al 8% conllevaba un
pago anual mas alto que la hipoteca al 6% original,
pero la operaciéon de refinanciamiento creaba una
gran liquidez inmediata para el terrateniente.”® Los
cuadros 7'y 8 muestran el patron de las cancelaciones

Prepagos en

Variacion de letras

efectivo Amortizaciones en circulacion
120,129 1,039,471 1,450,800
764,092 623,408 2,143,400
573,203 1,650,797 2,568,300
167,793 2,341,608 10,009,300
90,063 688,737 10,766,500
36,164 2,255,036 10,405,600
17,850 2,071,550 7,146,200
25,172 1,875,128 7,610,600
14,790 3,058,910 2,213,800
12,145 2,951,555 4,165,700
564,975 3,179,826 5,318,200
1,038,503 3,247,997 996,700
14,202,722 3,346,478 -1,204,500
9,450,791 3,069,609 2,266,500
15,104,773 1,995,627 5,691,700
26,158,256 3,288,144 13,076,600
3,425,111 3,672,089 5,197,800

hipotecarias. Durante 1892-1901 virtualmente todas
las cancelaciones de préstamos eran rescates, usando
letras que la Caja Hipotecaria tomaba a valor par.?

Aligual que en los dos episodios anteriores de reversion
de los flujos de capital, el episodio de la década de 1890
se resolvio por una reanudacion del préstamo externo,
que hizo bajar las tasas de interés y produjo un masivo

% Barros Borgoiio (1912) hizo el siguiente andlisis de la

operacion del sistema hipotecario chileno:
“Los deudores tienen amplia libertad para cambiar en
cualquier momento la serie de sus préstamos, para lo cual
se procede a cancelar la obligacion anterior i se contrae
una nueva del tipo elegido. De esta manera se convierten las
deudas del 8% en obligaciones del 7% i las de esta serie en las
del 6 0 5% o viceversa, segun convenga a los interesados. En
algunos casos prefieren una obligacion de mayor interés por
razon de que obtienen una suma mas alta de dinero; en otros
casos, prefieren la serie de interés mas bajo por su servicio
mas llevadero” (sic).

2 A4 partir de 1895, los préstamos cancelados de la serie 6%

tipicamente habia pagado un 30% del capital, los de la serie 5%

habia pagado cerca del 40%, los de la serie 7% alrededor del 15%,

v los de la serie 8% algo menos del 10%.



Rescates y Prepagos Hipotecarios Desagregados

Rescates Prepagos Rescates Prepagos
(letras) (efectivo) (letras) (efectivo)
8% 7%

1890 0 23,812 3,000 61,852
1891 0 47,044 0 517,261
1892 0 17,889 40,400 317,597
1893 0 16,213 394,300 73,468
1894 52,400 15,530 1,051,100 11,719
1895 568,500 11,140 1,501,700 2,425
1896 506,300 8,671 317,400 1,401
1897 1,349,800 9,882 1,349,800 9,882
1898 2,737,400 7,827 1,015,100 1,210
1899 3,557,200 6,328 560,500 1,094
1900 6,362,900 525,372 716,800 3,670
1901 3,628,700 1,003,928 442,600 5,482
1902 3,049,500 14,105,995 1,363,100 64,159
1903 2,445,600 9,292,741 994,000 100,262
1904 1,317,200 13,318,083 2,265,100 1,703,696
1905 616,700 8,076,827 1,704,100 17,680,074
1906 296,900 1,628,993 296,900 1,687,028

Rescates Prepagos Rescates Prepagos
(letras) (efectivo) (letras) (efectivo)
6% 5%
1,322,300 30,464 316,900 4,001
639,200 199,160 97,500 627
1,791,200 234,594 577,900 3,123
1,999,400 72,959 668,100 5,153
2,510,500 61,192 382,300 1,622
2,914,300 21,186 253,400 1,413
1,594,500 6,740 474,100 1,038
1,775,900 3,923 662,500 1,485
1,515,300 5384 451,000 369
1,544,900 3,671 94,500 1,052
1,882,200 35,226 256,600 707
2,156,900 28,809 140,800 284
1,405,000 25,968 247,200 6,600
1,801,600 53,537 176,500 4,251
1,147,100 78,938 49,000 4,056
2,427,500 386,079 156,300 15,276
2,072,300 107,388 139,000 1,702
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Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informes Anuales, 1890-1906

refinanciamiento de deuda hipotecaria. Entre 1900
y 1905, se refinanciaron 100 millones de pesos de
préstamos de un total de 115 millones en circulacion.
Ademas de servirse de las hipotecas usuales 7-2, 6-2,
y 5-2, la Caja Hipotecaria también creé dos nuevas
series de letras basadas en una amortizacion del 1%:
la 6-1 en 1900 y la 7-1 en 1904.

V. Los FLusos pe CAPITALES
Y Los Bancos DE CHILE

A principios de la década de 1860, tanto las letras
como los préstamos bancarios interrumpieron su
crecimiento debido a la incertidumbre financiera
(cuadro 9). Pero durante la recesion de la década
siguiente, los préstamos de la Caja Hipotecaria se mas
que triplicaron, al pasar de 5 millones de pesos en 1873
a 17 millones en 1879, compensando sobradamente
la disminucion de 6 millones de pesos en préstamos
bancarios durante el mismo periodo. Tras la crisis de

la Casa Baring, los préstamos bancarios no mostraron
crecimiento alguno durante los ocho afios entre 1892
y 1900. En marcado contraste, el crédito de la Caja
Hipotecaria aumento de 37 millones de pesos en 1892
a 95 millones en 1900.%7

En los tres periodos recesivos, el aumento inicial de
los créditos hipotecarios fue seguido (con un rezago
de dos a tres afios) por una mayor mora en la Caja
Hipotecaria, ya que los deudores reaccionaron a las
estrictas condiciones del crédito retrasando el pago
de sus dividendos (grafico 3). Al aumentar las tasas
de interés y el nivel de mora, tal como ocurrié en
la década de 1860 y a mediados de las décadas de
1870 y 1890, cay¢ el valor de mercado de las letras

27 Algunos bancos hipotecarios privados mas pequenos quebraron
durante los aiios 1890, de modo que el aumento de los créditos
de la Caja Hipotecaria sobrestima el total de crecimiento de los
créditos hipotecarios en unos 10 millones de pesos.
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Crédito Bancario y Letras, 1861-1900

(miles de pesos)

Letras en Préstamos Depositos a
circulacion bancarios la vista
1861 5,579 4,955 2,746
1862 5,627 4,664 2,589
1863 5,333 5,098 2,567
1864 5,131 5,484 2,816
1865 5119 6,788 2,482
1866 4,902 8,104 9,496
1867 4,595 15,179 15,849
1868 4,007 21,403 19,164
1869 3,682 26,770 21,745
1870 4,515 26,648 20,691
1871 4,789 37,370 29,181
1872 5,316 48,092 37,672
1873 5,341 55,837 41,887
1874 6,992 50,805 36,714
1875 9,294 53,947 38,326
1876 11,327 56,401 39,183
1877 12,824 59,051 41,908
1878 15,353 50,745 36,709
1879 16,752 48,898 43,305

Fuente: Mamalakis (1985)

(grafico 4). La disminucion resultante del patrimonio
neto de los bancos (por el menor valor de mercado
de sus tenencias de letras) contribuyd a las corridas
bancarias. En los panicos financieros que siguieron
(1865, 1878 y 1898) el gobierno intervino inyectando
liquidez. En 1865, una corrida contra el Banco de
Chile y contra otros cinco bancos que tomaban
depdsitos llevo al gobierno a otorgar un privilegio
que permitid a los bancos por 22 afios emitir pagarés
bancarios que el gobierno aceptaria a valor par.

En lo peor de la crisis financiera de 1878, y como
resultado de una corrida bancaria contra el Banco
Nacional de Chile, se extendieron las garantias
de los pagarés bancarios a todos los bancos y se
emitid moneda de curso forzoso; esto produjo la

Letras en Préstamos Depésitos a

circulacion  bancarios la vista
1880 18,758 59,449 65,918
1881 20,056 60,681 61,206
1882 20,531 63,018 55,455
1883 21,607 68,365 56,920
1884 22,494 73,220 61,778
1885 23,772 76,192 60,193
1886 24,396 80,475 65,809
1887 25,736 87,374 74,277
1888 28,472 104,462 90,273
1889 30,702 112,838 93,221
1890 32,152 118,878 94,309
1891 34,296 129,770 132,956
1892 36,864 155,149 145,034
1893 46,873 149,649 123,095
1894 57,640 154,267 129,874
1895 68,046 148,107 122,267
1896 75,192 135,959 103,078
1897 82,802 133,920 100,573
1898 85,016 146,435 128,976
1899 89,182 158,275 138,628
1900 94,500 155,144 148,963

inconvertibilidad del peso. Finalmente, en agosto de
1898, luego de un fracasado sistema de patron oro
de tres afios, una corrida bancaria llevé al gobierno
a asumir la responsabilidad por todos los pagarés
bancarios, poniendo asi toda la emision monetaria
en manos del Estado.?

% Durante la crisis de 1861 la mora subié a 22% y el precio de
mercado de las letras cayo a 85, pero no hubo corrida bancaria
gracias a que solo el Banco de Chile habia empezado a emitir
pagarés bancarios en virtud de la Ley de 1860 sobre los Bancos
de Emision, y el cuociente de metalico a pagarés era de 1.6 (1.6
millones de pesos en metalico en bovedas contra 1 millon de pesos
en pagarés bancarios). Aun asi, Espinoza (1909) sostenia que la
caida del tipo de cambio por debajo del punto de exportacion del oro
(45 peniques) durante 1860y 1861 reflejaba en parte el temor a que
el Gobierno interviniera en la crisis emitiendo dinero fiduciario.



40
35

Fuente: Elaboracion del autor basada en /nformes Anuales de la Caja de Crédito Hipotecario.

110
105
100
95
90
85
80
75
70
65
60

Fuentes: Barros Borgofio (1931), Marmalakis (1985) y Caja de Crédito Hipotecario.
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Mora en la Caja de Crédito Hipotecario

Hay dos marcos complementarios para

considerar la provision de liquidez du-
E== Porcentaje de mora rante estos periodos de crisis. El prime-
== Porcentaje de mora superior a un afio ro es centrarse en la provision piblica
de liquidez por parte del gobierno. Se ha
dicho que las garantias del Gobierno de
Chile sobre los pagarés bancarios y la
emision de moneda fiduciaria fueron el
resultado desafortunado (o tragico) del
sobreendeudamiento de los terratenien-
tes, quienes utilizaban su influencia po-
litica para borrar deuda con inflacion.”

T
Seligdensetsn g s gEen ssse Sin embargo, hubo muy poca inflacion
©O 00O 0O CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO 0O CO OY OY OY O OY O

**************************** o depreciacion cambiaria en los cinco

de las Letras de la Caja de Crédito Hipotecario

aflos que siguieron a cada una de las cri-
sis de 1865, 1878 y 1898. El cuadro 10
muestra el aumento del nivel de precios
y del tipo de cambio durante los cinco
aflos que siguieron a cada una de las co-
rridas bancarias. Lo que sorprende aqui

Precio Promedio Anual

es débil respuesta del nivel de precios
y del tipo de cambio frente a cada una
\/ de las tres inyecciones de liquidez del

gobierno en el sistema bancario. Incluso
cuando el tipo de cambio se desvinculd
del patron plata en 1878 y del patron
oro en 1898, hubo poca depreciacion
durante los cinco afios siguientes a
los panicos financieros. Por otra parte,

8%
7%

etras a
etras a

Precio medio
Precio medio
Precio medio fetras af 6%
Precio medio fetras af 5%

1856 J
1859
1862

1866-71
1878-83
1898-03

TTTTTT T TTTT TTTT TT T T T T TTT T
2 Ver Fetter (1931) y Davis (1963). Pinto-Santa-
Cruz (1959), Véliz (1963) y Vial-Correa (1981)
han expresado opiniones parecidas. Hirschman
(1963) y Bauer (1975) consideran incompleta esta
explicacion, pero no ofrecen alternativas.

1865
1868
1871
1874
1877
1880
1883
1886
1889
1892
1895
1898
1901
1904
1907
1910

Inflacion y Depreciacion Cambiaria Posteriores a Tres Panicos Financieros

(porcentaje)

Variacion de Depreciacion Depreciacion
precios acumulada Inflacion anual  cambiaria acumulada cambiaria anual
en cinco anos promedio en cinco anos? promedio®

4.8 0.9 1.4 0.3
6.8 1.3 12.4 (1.2) 2.4(0.2)
4.6 0.9 3.6 0.7

Fuente: Elaboracion del autor con cifras de Liders y Wagner (2005).
a. Depreciacion del peso contra la libra esterlina; entre paréntesis, depreciacion contra el valor intrinseco del peso de plata.
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Letras al 8% como Porcentaje del Total de Letras

las tasas de los préstamos a 3-6 meses

cayeron del 12% en agosto de 1878 al 120
8% en enero de 1880, y del 10% en
mayo de 1898 al 7% en enero de 1900. 100
La tasa de depdsitos a plazo a 6 meses
cay6 del 7% en agosto de 1866 al 4% 80
en noviembre de 1868. 60
La falta de respuesta del tipo de cambio y
del nivel de precios, sumada a las fuertes &
disminuciones de las tasas de interés
de corto plazo, sugiere la relevancia de 20
otra interpretacion sobre las inyecciones 0

de liquidez del gobierno planteada
por Friedman y Schwartz (1963) en el
contexto de la Gran Depresion:

La caida del valor de mercado
de los activos en posesion de los
bancos, en particular en sus carteras de bonos,
fue la principal causa de pérdida de capital, y
esto provoco suspensiones bancarias en lugar
de incumplimiento de préstamos especificos
o de emisiones especificas de bonos [...] La
composicion de los activos en poder de los
bancos no habria revestido mayor importancia
si se hubiera provisto mas dinero de alto poder,
sin importar su origen, para cubrir la demanda
de moneda por parte de los depositantes sin que
fuera necesaria una contraccion multiple de
depositos y activos [...] No se habria producido
la fuerte caida de los precios de mercado de los
activos ni la pérdida en la cuentas de capital
de los bancos.

Los tres grandes refinanciamientos de hipotecas
del siglo diecinueve en Chile tuvieron lugar una
vez finalizadas las crisis financieras de 1866-67,
1878-79 y 1898-99. Entre 1868 y 1873, las letras al
8% redujeron su participacion del 100 al 20% de la
totalidad de las letras. Entre 1879 y 1883, las letras
al 8% cayeron del 79 al 5% y, entre 1899 y 1906,
las letras al 8% cayeron del 70 al 6% del total de
letras en circulacion (grafico 5). El refinanciamiento
de hipotecas al 8% con hipotecas al 5% en 1869-71
redujo el pago de los dividendos hipotecarios en 30%,
mientras otros refinanciamientos similares del 8 al
6% durante 1880-82 y 1901-04 redujeron los pagos
de los deudores hipotecarios en 20%.%
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Fuente: Mamalakis (1985).

V1. OtrROSs FACTORES FAVORABLES
TRAS EL Exito DE LA CaJA HIPOTECARIA

Durante sus primeros 50 afios de operaciones, la
Caja de Crédito Hipotecario logré una posicion
preeminente entre las entidades financieras de
Chile y un prestigio politico envidiable. Hay, por
supuesto, circunstancias especiales e imponderables
que rodean el éxito de la Caja Hipotecaria en su
primer medio siglo de vida. En primer lugar
estd la sincronizacidon casual de los mercados
exportadores que favorecio a los terratenientes del
Valle Central, con una demanda alta y sostenida de
su produccion durante la segunda mitad del siglo
diecinueve. Al caer los mercados de California y de
Australia a fines de la década de 1850, los costos de
transporte a Europa cayeron y la demanda europea
aumentd. En razon de los precios, la competencia
de EE.UU. y de Argentina dejé a Chile fuera del
mercado internacional del trigo, pero la victoria de
Chile en la Guerra del Pacifico le abrié un nuevo
mercado abasteciendo a la mineria salitrera en el
norte del pais. Ademas, los nuevos ricos gracias a
los ingresos provenientes del cobre, la plata y el
salitre constituyeron una nueva demanda de las

3 Ademas de intereses, los deudores pagaban 2 puntos
porcentuales para cubrir la amortizacion de los préstamos, de
manera que los pagos totales disminuyeron de 10 a 7%y de 10 a
8% tras el respectivo refinanciamiento.
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letras emitidas por la Caja Hipotecaria. Por ultimo,
el flujo de ingresos tributarios desde la actividad
minera permitié al Gobierno Nacional construir
un extenso sistema de ferrocarriles que conecto el
Valle Central con la ciudad puerto de Valparaiso.
Esta inversion en infraestructura publica fue un
complemento fundamental para las obras de regadio
hechas por los propios terratenientes.

Igualmente importante para el particular modo
institucional de desarrollo del crédito hipotecario fue
el fundador de la Caja Hipotecaria, Antonio Varas.
Huérfano de padres realistas que perdieron sus tierras
y toda su riqueza durante la guerra de independencia,
Varas se convirtié en uno de los chilenos mas
prominentes del siglo diecinueve, sirviendo mas
de 40 afios en el Congreso y en diferentes cargos
administrativos de alto nivel. Estudié derecho y
adquiri6 un interés intenso y perdurable por el disefio
de las entidades financieras. La Caja Hipotecaria, la
ley de Bancos de Emision de 1860 y la Caja Nacional
de Ahorro (creada en 1884) llevan su sello.’' En
1855, el Congreso chileno considerd la creacion de
un banco de desarrollo agricola, pero fue persuadido
por Varas de adoptar su propuesta de crear la Caja
de Crédito Hipotecario. Aunque la legislacion se
inspiraba en el marco legal de las instituciones
hipotecarias europeas, la propuesta de Varas era
unica en su tipo. A diferencia de los landschaften
alemanes, que se manejaban como cooperativas, la
legislacion chilena preveia una empresa patrocinada
por el Estado. Y a diferencia del crédit foncier,
que explicitamente requiere una suscripcioén de
capital por parte del Gobierno, la Caja de Crédito
Hipotecario parti6 sin fondo de reserva y sin apoyo
directo del Gobierno.

Luego de la aprobacion de la Caja Hipotecaria
por parte del Congreso chileno, Antonio Varas se
desempeiié como director de la misma durante casi
la totalidad de los treinta afios anteriores a su muerte
en 1886. Durante todo ese periodo, excepto por tres
aflos, ocupd una banca en el Congreso en forma
simultanea. Tuvo un papel decisivo en establecer
la reputacién de la Caja, sus procedimientos
operativos y su solvencia. También es de destacar
que fue €l quien guio a la Caja a través de las crisis
financieras de la década de 1860 y de fines de la
década de 1870.
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VII. ConcLUSION

Este ensayo ha descrito los origenes de la Caja de
Crédito Hipotecario de Chile y su evolucion en los
primeros afnos. La Caja Hipotecaria fue la institucion
financiera mas grande de Chile durante casi un siglo
y fue la entidad precursora del Banco del Estado. He
presentado el material sobre la Caja Hipotecaria en un
formato narrativo para intentar darle algo de fluidez
a su desarrollo y a sus respuestas a los periodos de
crisis economica.

Este trabajo se ha centrado en los temas de finanzas
y de desarrollo, y en la provision de liquidez durante
las crisis economicas, en cuanto se relacionan con la
Caja Hipotecaria. El analisis del rol de las entidades
financieras en el proceso de desarrollo tiene una
larga historia que se remonta hasta, por lo menos, La
riqueza de las naciones de Adam Smith. Siempre nos
hemos preguntado si son las finanzas las que causan
el crecimiento o viceversa, y la respuesta sugiere que
esta causalidad es mutua.’> La Caja Hipotecaria fue
creada como reaccion a la fiebre del oro en California,
pero incito la expansion de las exportaciones agricolas
chilenas antes de que EE.UU. y Argentina pudieran

31 Si bien ciertos observadores, tales como Hirschman (1963)

atribuyen correctamente la creacion de la Ley sobre Los Bancos
de Emision a los alumnos chilenos de Jean Gustave Courcell-
Seneuil —economista francés, profesor de la Universidad de Chile,
partidario de la libertad bancaria, y asesor del Gobierno de Chile
entre 1855 y 1863— un registro del Congreso indica que Varas fue
instrumental en el control de los excesos de la propuesta original.
En respuesta a las disposiciones contenidas en la legislacion
encargada por el Ministro de Hacienda, que habria permitido
usar todo tipo de acciones y bonos como respaldo de la emision
de pagarés (y como lo planteo el Ministro, ““Su objeto no fite otro
que acordar la misma amplia libertad en las operaciones de los
bancos, dejando que el puiblico, como unico juez, dispensase su
confianza al que le ofreciera mejores garantias.”), Varas dijo
(Camara de Diputados, 30 de junio de 1859), “Que habia entrado
a examinar i apreciar el proyecto en cuestion no como profesor
de economia politica, pues, confesaba que sus conocimientos no
eran profundos en la materia, sino como Diputado i veia que la
Comision se habia empapado en teorias abstractas, olvidandose de
que su objeto no era dar un sistema de bancos sino dictar una lei
practicable en Chile” (sic). La legislacion que finalmente aprobo
el Congreso estipulaba que solo el metdlico y el crédito comercial
de corto plazo podian utilizarse como respaldo a la emision de
pagarés bancarios, y excluia expresamente el uso de propiedad
inmobiliaria, bonos ordinarios, bonos hipotecarios e incluso bonos
de gobierno (Anguita, 1913).

32 En Rajany Zingales (1998) se puede encontrar una formulacion
reciente de este tema, con una discusion del rol que cumple
un sector financiero mds avanzado como fuente de ventaja
comparativa en ciertos sectores exportadores.



ECONOMIA CHILENA

abrir sus vastas tierras de cultivo. Los
terratenientes chilenos debieron hacer

Fondo de Reserva de la Caja
de Crédito Hipotecario, 1856-1906

frente a los desafios planteados por la
construccion de grandes embalses, tiine-
les y canales, y de redes de regadio de las
tierras, y, en este sentido, todo indicaria
que el concepto de “gran empujon” en el
financiamiento de las obras de desarrollo
se debid a las operaciones de crédito
garantizadas de la Caja Hipotecaria.

N W s U0 0
1

La Caja Hipotecaria creo liquidez du-
rante los shocks externos de tres modos 0
diferentes. En primer lugar, restringio A

=3 fondo de reserva como porcentaje

de fas Jetras en circufacion

los préstamos iniciales a niveles por de-

bajo del limite legal de 50% del avaluo - =

de una propiedad. Esto significa que du-
rante los tiempos de tension financiera
podia subir los limites de los préstamos,
cosa que hizo con éxito durante las décadas de 1870
y 1890.% El segundo modo de proporcionar liquidez
fue acumulando un fondo de reserva (grafico 6). El
pequeiio fondo inicial de reserva de la Caja Hipote-
caria se agotd durante los afios de crisis financiera
de 1862-1868, lo que contribuy6 a profundizar la
crisis. Aunque los episodios de reversion de flujos de
capital de las décadas de 1870 y 1890 fueron shocks
generalizados, de algin modo no diversificables, los
deudores eran heterogéneos en sus fuentes exteriores
de ingresos y se superponian en sus necesidades de
proyectos de inversion. Esto significaba que, en la
practica, la Caja Hipotecaria tenia una capacidad
sustancial de proveer subsidios cruzados para sa-
tisfacer las necesidades de liquidez de sus clientes
durante los episodios de reversion.**

El tercer modo importante de inyectar liquidez al
mercado hipotecario chileno fue el seguro implicito
que cobraba el mercado sobre las letras en virtud
de las disposiciones sobre prepagos y rescates.
La opcién de refinanciar hipotecas, ya fuera
con efectivo o con letras, brindaba un seguro de
liquidez contra grandes oscilaciones, en una u otra
direccion, de las tasas de interés. Estas dos opciones
posibilitaron los tres grandes refinanciamientos de
comienzos de las décadas de 1870, 1880 y 1900,
asi como las importantes operaciones de rescate de
la década de 1890.%

Fuentes: Barros Borgofio (1897) y Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales.

Este ensayo se centra en la primera mitad del siglo de
historia de la Caja Hipotecaria. Tras cincuenta afios
de existencia, la Caja Hipotecaria se embarcé en una

3 Cabe seiialar que esta sustitucion de préstamos bancarios

de corto plazo por crédito hipotecario de largo plazo va en la
direccion opuesta de lo sefialado por Diamond y Rajan (2001)
en su andlisis de las crisis financieras. Esta diferencia surge del
énfasis que ponen estos autores en la necesidad de los bancos de
apoyarse en deuda de corto antes que de largo plazo para financiar
inversiones iliquidas cuando los ingresos que se esperan de las
inversiones no son faciles de garantizar. En contraste, para la
década de 1890 Chile habia desarrollado un mercado hipotecario
profundo y bien garantizado que protegia mejor al inversionista
durante tiempos de tension financiera que los préstamos bancarios
de corto plazo.

3 Esta experiencia también evoca el modelo de Aiyagiri (1994),
en el cual el riesgo idiosincrasico descubierto y las restricciones
crediticias pierden importancia a medida que se construyen
inventarios. En otras palabras, a medida que crecia el fondo de
reserva de la Caja Hipotecaria a comienzos de los arios de 1870,
el riesgo idiosincrasico que obligo a liquidar muchas propiedades
en la década anterior fue perdiendo relevancia.

33 Conviene preguntarse si los articulos sobre prepago y rescate
de los contratos hipotecarios otorgaban un seguro global a los
chilenos, en lugar de constituir solo una transferencia de riesgos
entre terratenientes y prestadores nacionales. Aunque existe
consenso en que América Latina siempre ha sufiido del llamado
“pecado original” que le impidio vender deuda en pesos en
los mercados de capitales internacionales, es sabido que las
letras de la Caja Hipotecaria pasaron a manos europeas con la
ayuda de la oficina londinense del Banco de Chile. Santelices
(1893) calculé que un 40% de las letras estaban en poder de
extranjeros al comienzo de los anos 1890. Si este cdlculo se
acerca a la cifra real, las disposiciones sobre prepago y rescate
de las hipotecas efectivamente habrian otorgado algun seguro
agregado a la economia chilena contra el riesgo de tasas de
interés mundial.




“vertiginosa carrera hacia la grandeza™® durante
la cual la agricultura continu6 expandiéndose en el
contexto de la economia de exportacion de salitre
hasta 1930. Ademas, la Caja Hipotecaria se adapto
a la inflacion y respondid, en parte, emitiendo letras
en moneda extranjera en los mercados europeos y
de EE.UU. La Caja Hipotecaria se concentr6 cada
vez mas en los préstamos urbanos y respondi6 al
llamado de responsabilidad social, financiando y
construyendo barrios de viviendas modestas para
trabajadores. La creacion del Banco Central de Chile y
de la Superintendencia de Bancos en 1925 colocé a la
Caja Hipotecaria en unrol subordinado de regulacion
financiera, pero mantuvo una relacion especial
con la Tesoreria y con los bancos comerciales. El
desmoronamiento de la Caja Hipotecaria comenzo
con la Gran Depresion, cuyas consecuencias
financieras abrumaron a la entidad y a la larga la
hicieron desaparecer. Aunque la Caja Hipotecaria
dejo de emitir letras a largo plazo tras ser absorbida
por el Banco del Estado Nacional en 1953, cuando el
mercado hipotecario chileno a largo plazo fue revivido
afines de la década de 1970, el sistema de crédito para
la vivienda se basoé en la ley de hipotecas de 1855.%
De hecho, Chile es hoy el tinico pais no europeo que
financia una gran parte de las compras de vivienda
con letras de crédito hipotecario, un legado originado
siglo y medio atras en la ley de la Caja de Crédito
Hipotecario de 1855.
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expandieron rapidamente, primero a 0

Europa y luego a las regiones mineras 60 4

del norte de Chile (grafico Al). === Porcentaje de mora

Ademas de la Caja Hipotecaria, la ley 0

de 1855 estipulaba la creacion de ban- 40 -

cos hipotecarios privados y de areas

hipotecarias en los bancos comerciales. 01

El cuadro A1l muestra el crecimiento 20 -

de 1856-1950 de la Caja de Crédito

Hipotecario en relacion con otros ban- 109

cos hipotecarios. La Caja Hipotecaria 0 kLRI TN M ERLATRLEREDL IRV ERVEERL DR DTN RN

siempre fue el banco mas grande, pero
entre 1886 y 1892 estuvo en su punto
minimo en términos relativos cuando
los créditos hipotecarios otorgados a las
salitreras (por otros bancos) alcanzaron
un punto maximo intenso, aunque transitorio. Durante
la crisis financiera de la década de 1890, se consolido
el sector hipotecario y quedaron solo la Caja de Cré-
dito Hipotecario y tres bancos hipotecarios privados;
la participacion del mercado hipotecario de la Caja
Hipotecaria fue de dos tercios entre 1899 y 1950.

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informesy Memorias Anuales, 1857-1953.

El cuadro A2 muestra que, en 1910, de un total de
205 millones en letras en circulacion, cerca de 80
millones estaban en manos de bancos, 30 millones en
manos de la Caja Nacional de Ahorro, 50 millones en
manos del gobierno (fondo de conversion de la tasa
de cambio y fondo de censos) y 45 millones en manos
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Letras en Circulacion Emitidas por la Caja de Crédito Hipotecario

y otros Bancos Hipotecarios
(millones de pesos)?

Caja Otros bancos

Hipotecaria hipotecarios® Total
1856 1.9 1.9
1866 49 49
1876 1 1 22
1881 20 1 31
1886 24 25 49
1892 43 74 117
1899 89 58 148
1905 115 66 182
1910 205 119 324
1915 313 184 497
1920 428 210 639
1925 599 262 861
1930 749 328 1077
1935 623 349 1027
1940 601 415 1016
1945 1374 732 2106
1950 1616 906 2522

Fuentes: Santelices (1893), Subercaseaux (1922), Mamalakis (1985).

Participacion de la Caja Hipotecaria en
total de créditos hipotecarios (%)

100
100
50
65
49
37
60
63
63
63
63
70
70
61
59
65
64

a. Las cifras correspondientes a los otros bancos son imprecisas. Las de la Caja Hipotecaria no incluyen las letras en moneda extranjera.

b. Los bancos hipotecarios (entre paréntesis, primer afio de operacion) son los siguientes: Caja de Crédito Hipotecario (1856), Banco Chileno Garantizador de Valores (1865),
Banco Garantizador de Valores del Sur (1869), Banco Hipotecario (1883) y Banco Popular Hipotecario (1887). Crearon el &rea hipotecaria en los afios indicados: Banco de
Valparaiso (1883), Banco del Nuble (1886), Banco de Santiago (1887), Banco de Llanquihue (1887), Banco de Concepcién (1888), Banco del Crédito Unido (1888), Banco

Agricola (1889), Banco Comercial (1889) y Banco Nacional de Chile (1889).

¢. Durante la tension financiera de los afios 1890, los bancos suspendieron sus operaciones hipotecarias, de modo que en 1898 quedaban tres: el Banco Chileno Garantizador

de Valores, el Banco Hipotecario de Chile, y el Banco Hipotecario de Valparaiso.

de empresas privadas (por ejemplo, compaiiias de
seguros) y particulares. Durante la primera parte del
siglo veinte, la tasa de inflacién de Chile comenzo a
asentarse entre 5y 10%, y esto hizo menos atractivas
las letras nominales de la Caja Hipotecaria para los
inversionistas. En respuesta a la inflacion, la Caja de
Crédito Hipotecario emitié una importante cantidad
de bonos en el mercado europeo entre 1909 y 1913
en libras esterlinas, francos franceses y marcos
alemanes. Luego de la creacién del Banco Central
de Chile en 1925, la Caja Hipotecaria reemplazé
grandes cantidades de letras hipotecarias en pesos que
estaban en manos del Estado con letras hipotecarias
en dolares en mercados de capitales de EE.UU. Entre
1926 y 1930, el crédito hipotecario en pesos crecid

un 35% y en 1930 el stock de préstamos hipotecarios
rondaba el 25% del PIB.

El comienzo de la Gran Depresion afectdo muy
duramente a la Caja de Crédito Hipotecario. Luego
de la devaluacion de 1932, los pasivos en dolares
pasaron a constituir la mitad de los pasivos de la
Caja Hipotecaria, y esto empujé a la entidad hacia
la insolvencia. En el ano 1933, virtualmente todos
los deudores de la Caja Hipotecaria habian dejado
de pagar los intereses de sus hipotecas (grafico A2).
En 1934, el gobierno inici6 un plan de rescate que
transferia la responsabilidad del servicio de la deuda
en dolares al gobierno y permitia a los deudores
refinanciar sus hipotecas en pesos a tasas de interés
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mas bajas, sustituyendo los bonos originales por letras
hipotecarias exentas de impuestos. Las medidas de
refinanciamiento de deuda permitieron a la Caja de
Creédito Hipotecario reanudar sus operaciones, aunque
el crédito hipotecario se estancé hasta finales de la
década de 1930.

Estimulada por los planes de desarrollo impulsados
por el gobierno, la Caja Hipotecaria financid
importantes obras de construccion urbana en la década
de 1940 hasta que la creciente inflacion nuevamente
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redujo el atractivo de las letras hipotecarias a los ojos
de los inversionistas. A comienzos de la década de
1950, el mercado hipotecario agonizaba y, en 1953,
la Caja Hipotecaria dejo de emitir nuevas letras antes
de fusionarse con otras tres entidades crediticias
estatales para formar el Banco del Estado. Para el
aflo 1955, un siglo después de la fundacion de la Caja
Hipotecaria, el valor real del crédito hipotecario en
circulacion habia caido por debajo del 5% del que
habia alcanzado en 1930.
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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.

LA DINAMICA DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN CHILE*

Pablo Pincheira B.”™"

I. INTRODUCCION

Esta nota tiene por principal objetivo evaluar la
evolucion de la persistencia inflacionaria en Chile en
los ultimos anos. Con este fin, se utilizan dos medidas
de inflacion expresadas en variaciones porcentuales
a 12 meses: la variacion del IPC y del IPCX1. Esta
ultima variable excluye del IPC los precios mas
volatiles y es, por tanto, una medida de la inflacién
subyacente en Chile.

Para analizar la evolucion de la persistencia
inflacionaria es necesario definir conceptual y
operacionalmente qué se entiende por la persistencia
de una serie de tiempo.

La persistencia inflacionaria se relacionara, en este
documento, con la velocidad con la que un shock
inflacionario deja de jugar un rol en la inflacion
futura. Esta nocién de persistencia se enmarca
en la definicion tradicional de estacionariedad en
series de tiempo y es, por lo demas, equivalente
en espiritu a la nocidon dada por Fuhrer (1995),
quien define la persistencia inflacionaria como la
tendencia de esta variable a permanecer alejada de
su nivel promedio a partir de un shock que la ha
impactado en forma inicial.

Tener una nocion de la magnitud de la persistencia
inflacionaria es importante para el manejo de la
politica monetaria. Intuitivamente, y tal como lo
seflala Fuhrer (1995), para la autoridad monetaria una
inflacion persistente puede ser mas dificil de manejar

que una menos persistente. A su vez, mientras mas
dificil sea controlar la inflacién, mas costoso sera el
ajuste monetario requerido para reencauzarla en un
cierto nivel de tendencia luego de una desviacion
importante al alza. Por otro lado, también puede
ser mas dificil controlar la inflacion ante un shock
negativo (deflacionario) si es que esta se ha vuelto
mas persistente.’

Las razones para que exista persistencia inflacionaria
pueden ser variadas. Algunos articulos interesantes
que plantean explicaciones son los de Cukierman
y Liviatan (1992), De Gregorio (1992, 1995) y el
trabajo mas reciente de Cogley y Sbordone (2008).
El primer articulo explica la persistencia inflacionaria
a través de un problema de falta de credibilidad entre
el publico y la autoridad monetaria. Este problema
se da en un contexto en el que el piblico es incapaz
de identificar la clase de gobierno que se encuentra
en el poder. Las alternativas son tener un gobierno
fuerte que no tiene un sesgo a generar inflacion
para aumentar el producto, o tener uno débil, que si
esta dispuesto a generar inflacion para mantener el

*

Agradezco a Mariana Garcia por su excelente asistencia y a la
Gerencia de Analisis Macroeconomico por facilitarme las bases de
datos. Este trabajo se ha beneficiado con valiosos comentarios de
Claudio Soto, Juan Pablo Medina, Michael Pedersen, Jorge Selaive,
Rodrigo Caputo y un arbitro anénimo. El contenido de esta nota,
asi como las conclusiones que de este se deriven, corresponden a
la vision particular del autor y no necesariamente representa la
opinion del Banco Central de Chile o de sus consejeros.

* Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
E-mail: ppinchei@bcentral.cl.

I Es facil visualizar esta situacion cuando la persistencia es
originada por una mayor indexacion. Si por alguna razon la
economia aumenta la indexacion de precios, un shock inflacionario
positivo o negativo puede tardar mas en desvanecerse.
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producto por sobre su nivel potencial. Cukierman y
Liviatan muestran que esta falta de credibilidad genera
expectativas inflacionarias mas altas en el publico que,
sumadas al hecho de que el gobierno no tiene control
total sobre la inflacion, se traduce en que incluso el
gobierno fuerte termina acomodéandose a estas altas
expectativas. Toda esta dinamica genera un proceso
de estabilizacion relativamente lento que se traduce
en una inflacion persistente.

Los articulos de De Gregorio muestran modelos en los
que la persistencia inflacionaria surge a consecuencia
de un sesgo en las expectativas inflacionarias de los
agentes economicos. Este sesgo se origina ya sea
por la indexacion de precios en la economia o por la
existencia de costos fijos al momento de implementar
una politica de estabilizacion de precios.?

Por ultimo, Cogley y Sbordone (2008), en el contexto
de un modelo de equilibrio general estocastico y
dindmico, muestran que puede surgir persistencia
en el proceso inflacionario en la medida en que
su componente de tendencia de largo plazo sea
estocastico y, por ende, presente variaciones. Los
autores atribuyen estas variaciones a cambios en la
politica monetaria a lo largo del tiempo.

Existen estimaciones previas de persistencia
inflacionaria, a nivel tanto nacional como internacional.
Williams (2006) muestra que la persistencia
inflacionaria en Estados Unidos parece ser menor
en la ltima década que en décadas anteriores. Kim,
Nelson y Piger (2004) también documentan una caida
de la persistencia inflacionaria y de la volatilidad
condicional de la inflacion en USA. Los autores
observan esto tras detectar un cambio estructural en
la persistencia y la varianza condicional a principios
de la década de 1980.3

Entre los trabajos existentes que —directa o
indirectamente— estiman la persistencia inflacionaria
en Chile se encuentran los de Céspedes y Soto (2006),
Agénor y Bayraktar (2003) y De Gregorio (2007).
En el primer trabajo, los autores estiman con datos
trimestrales una curva de Phillips neokeynesiana
aumentada con un término de inflaciéon pasada.
Encuentran que el coeficiente del rezago de la
inflacion es de 0.45, el cual es comparable al valor
de 0.52 encontrado por Agénor y Bayraktar (2003)
con una especificacion algo distinta. En conexion con

este parametro, Céspedes y Soto (2006) muestran que
una regla pasiva de cambio de precios indica que, en
Chile, este tipo de ajuste se basa fundamentalmente en
la inflacion pasada y, en menor medida, en la inflacion
esperada a futuro.

De Gregorio (2007), en cambio, estima un proceso
AR(1) para la diferencia entre la inflacion efectiva
y la meta inflacionaria, también en frecuencias
trimestrales, y encuentra que el coeficiente asociado
al primer rezago de la inflacion tiene un valor de 0.82.
Este valor coincide con la mediana de las estimaciones
de persistencia basadas en un AR(1) para un amplio
conjunto de paises.

Escapa al objetivo de este trabajo el intentar descubrir
las razones econdmicas que sustentan los resultados
de persistencia inflacionaria encontrados aqui para
Chile. Preguntas en esa direccion pueden ser materia
de una rica linea de investigacion futura. Por ahora,
nos limitamos a intentar cuantificar la evolucion
reciente de la persistencia inflacionaria en Chile.

El resto del documento se organiza como sigue:
la seccion II describe la estrategia escogida para
comparar la evolucion de la persistencia inflacionaria.
La seccion I1I muestra los resultados de un analisis
de impulso-respuesta, y la cuarta seccion concluye.
Se afiade un anexo con cuadros que muestran los
estadisticos Akaike para diversas especificaciones
univariadas que fueron estimadas para cada medida
de inflacion utilizada.

Il. MEeTopoOLOGIA

Dentro de las multiples maneras de cuantificar la
persistencia inflacionaria, es usual encontrar en la
literatura una aproximacion basada en la estimacion
de un proceso AR(1) (De Gregorio, 2007; Mishkin
y Schmidt-Hebbel, 2007). Més alléd de la natural
simpleza de este procedimiento, de su caracter

2 De Gregorio ejemplifica los costos fijos asociados a la
implementacion de un plan de estabilizacion con las concesiones
que deben hacerse en la ley de presupuestos para obtener la
aprobacion del programa en el Congreso.

3 Otros trabajos que miden persistencia inflacionaria a nivel
internacional son los de Dossche y Everaert (2005) para la
Eurozona y Estados Unidos, y el de Gadea y Mayoral (2006) para
paises de la OCDE.



intuitivo y de que a partir de ciertos modelos
econdémicos se puede derivar una estructura de
tipo AR(1) para la inflacion, se pueden identificar
dos limitaciones a este analisis: en primer lugar, es
posible pensar que una representacion ARMA general
pueda describir mejor una serie de inflaciéon que un
simple proceso AR(1). Si la especificacion AR(1)
no fuera una muy buena representacion estadistica,
talvez tampoco serian precisas las implicancias sobre
inercia inflacionaria que de ella se desprenderian.
Esto cobra particular relevancia en periodos de
alta persistencia en los que una caracterizacion
autorregresiva de primer orden puede ser limitada
para discriminar entre procesos estacionarios
altamente persistentes y procesos no estacionarios. En
segundo lugar, es necesario hacerse cargo, de alguna
manera, del problema de la incertidumbre acerca de
la especificacion del proceso inflacionario. Este tema
exige revisar al menos un grupo de estimaciones
distintas para verificar la robustez de las conclusiones
frente a cambios pequefios en la especificacion del
modelo a utilizar.

Muchos articulos optan por medir la persistencia
inflacionaria a partir de la suma de los coeficientes
asociados a una representacion AR(p), por supuesto
sin considerar el intercepto de esta especificacion.
No es dificil demostrar que bajo condiciones bastante
generales, la sumatoria de los coeficientes de un
AR(p) corresponde al area bajo la curva de impulso-
respuesta generada a partir de un shock unitario.
Esta forma de medir la persistencia no esta libre de
dificultades, varias de las cuales se mencionan en
Andrews y Chen (1994). Solo por dar alglin ejemplo,
esta medida tendria problemas con la existencia de
areas negativas bajo la curva de impulso-respuesta.
La otra medida usual de persistencia corresponde
a la vida media de un shock, que se define como el
numero de periodos en que el tamafio del shock inicial
se reduce a la mitad.

Otras caracterizaciones que se han usado en la literatura
para evaluar la persistencia inflacionaria son modelos
estructurales de series de tiempo o representaciones
de tipo ARFIMA. Dossche y Everaert (2005) siguen
la primera metodologia aduciendo que les permite
naturalmente controlar por desplazamientos del nivel
de largo plazo de la inflacion. El no controlar por estos
desplazamientos podria significar una sobrestimacion
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del nivel de persistencia. Gadea y Mayoral (2006)
y Baum, Barkoulas y Caglayan (1999) adoptan
la metodologia ARFIMA, pues en ella es posible
identificar procesos no estacionarios que, a pesar de
ello, presentan reversion a la media.

De entre todas las especificaciones posibles, en este
trabajo optamos por trabajar con especificaciones
ARMA generales, tal como lo hacen Campbell y
Mankiw (1987). Tomamos este tipo de especificacion
pues entrega un buen balance entre simpleza y
riqueza para capturar la dindmica inflacionaria. En
este sentido, aqui abordamos la tarea de cuantificar
la persistencia inflacionaria en Chile analizando seis
especificaciones ARMA para cada una de las medidas
de inflacion consideradas.

Como medida de persistencia inflacionaria, utilizamos
la vida media de un shock de 100 puntos base sobre
la medida de inflacion relevante. La vida media esta
definida como el tiempo en meses necesario para que
el shock original se reduzca a la mitad.

Para evaluar la dinamica de la persistencia
inflacionaria, consideramos cuatro ventanas de
estimacion comprendidas entre las siguientes fechas:
agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007;
agosto 1998-julio 2008 y diciembre 1998-diciembre
2008. Para abreviar la notacion se identifica el analisis
con el final del periodo muestral. Asi se presentan
resultados identificados con los afios 2006, 2007,
2008 y 2009.* Cabe mencionar que la separacion de
las ventanas de estimacion se ha hecho de tal manera
de capturar el reciente proceso de alta inflacion casi
total y exclusivamente en el pentltimo periodo
muestral, que, como ya se ha sefialado, se identifica
con el afio 2008.

En cada una de estas ventanas de tiempo se estiman
seis especificaciones ARMA para cada medida de
inflacion. Luego se calcula la funcion de impulso-
respuesta para cada periodo y se tabula la evolucion
de la vida media de un shock transitorio de idénticas
caracteristicas. También se tabula la evolucion
del impacto inflacionario maximo de un shock
transitorio.

* Utilizamos el aiio 2009 para identificar la ultima ventana de

estimacion.
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Las seis especificaciones ARMA con-
sideradas son: AR(1), AR(2), AR(4),
AR(6), un AR(p) con p menor o igual a

Funciones de Impulso-Respuesta
ante un Shock Unitario de Inflacion?

A. Variacion del IPC

IR AR2 2008
IR AR2 2007
IR AR2 2006
IR AR2 2009

RN RN RN RN RN RN E NN RN E R R RN RN RN RN RN RN NN RN NN NN NN
15 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97

B. Variacion del IPCX1

IR AR2 2008
IR AR2 2007
IR AR2 2006
IR AR2 2009

6 y un ARMA (p,q) con p menor o igual 2.0
a 6y qmenor o igual a 12. El criterio de 1.8 -
seleccion de variables en estas dos ulti- 16 4
mas especificaciones es automatico.’ e
Se estima, ademas, para cada instante 1.2 -
en el tiempo, la suma de los coeficien- 1.0 A
tes de un proceso AR(2), estimado para 0.8 -
inflacién del IPC y del IPCX1, con una 06 A
ventana rodante de 30 observaciones. 04 -
Esto se hace para tener una medida mas 03
detallada de persistencia que apoye el 00 .
analisis realizado sobre la base de fun- ’
ciones de impulso-respuesta.
Siguiendo a De Gregorio (2007) se con-
sideran las series de inflaciéon medidas en 0
variaciones a 12 meses principalmente '
por su capacidad para interpretar los re- 181
sultados en funcion de la meta del Banco B
Central de Chile. 14 1
Los resultados del estudio se muestran 1(2) :
en la siguiente seccion. 0.8
l1l. ResuLTADOS 0.6 1
Los graficos 1A y 1B muestran la evo- gj :
lucion de las funciones de impulso-res- '
puesta para cada medida de inflacion Y
considerada. La linea naranja corresponde
ala ventana rodante con datos mas recien- Fuities B
tes, es decir, la que incorpora informacion a. Periodo
diciembre

hasta diciembre del afio 2008. La linea

azul corresponde a la ventana rodante con

datos hasta julio del 2008, la linea roja define la ventana
rodante con datos hasta julio del 2007, mientras la linea
verde representa el analisis efectuado con datos hasta
julio del 2006. Para ahorrar espacio se han mostrado
las funciones de impulso-respuesta correspondientes
solo a la especificacion AR(2).

El grafico 2 muestra la evolucion de la persistencia
inflacionaria en Chile tanto para el IPC como
para el IPCX1. Las curvas representan para cada
instante en el tiempo la suma de los coeficientes
de un proceso AR(2), estimado para inflacion del
IPC y del IPCX1, con una ventana rodante de 30

15 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 101

boracion propia.

s: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto 1998-julio 2008; diciembre 1998-

2008.

observaciones, que parte con datos desde julio de
1997 hasta diciembre de 1999.

1. Analisis de Persistencia

Los primeros dos graficos son coincidentes en
mostrar dos elementos fundamentales:

5 Partiendo desde una especificacion que incluia todos los

posibles rezagos, se procedio a eliminar secuencialmente las
variables con mayor p-value, hasta llegar a una especificacion
en que todas las variables fueran estadisticamente significativas
al menos con un nivel de confianza del 85%.
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Dinamica de la Persistencia Inflacionaria en Chile

Suma de Coeficientes de un AR(2)

para Inflacion del IPC y del IPCX1
(periodo: enero 2000-diciembre 2008)

IPCX1 comenzo6 a disminuir, mientras la
del IPC ha oscilado mostrando una pe-
quefia disminucion en los ultimos meses
del 2008. No obstante esta disminucion,

PCX1
PC

la persistencia de ambas medidas de
inflacion todavia se encuentra mucho
mas alta que la persistencia promedio del
periodo: la ultima observacion del grafico
2 indica que la persistencia del IPCX1 es
0.99, mucho mas alta que el promedio
muestral de 0.93. Para el IPC, la Gltima
observacion del grafico 2 entrega una
medida de persistencia de 0.97, mas alta
que el promedio muestral de 0.82.

El cuadro 1 muestra la vida media de los

Fuente: Elaboracion propia.

1. Cuando el analisis de impulso-respuesta se realiza
con las dos muestras que incluyen datos mas
recientes, se observa un decaimiento mucho mas
lento de un shock inflacionario en relacion con los
observados con datos hasta el 2006 6 2007.

2. Al comparar las curvas azules y naranjas, es decir,
las funciones de impulso-respuesta con datos
hasta julio del 2008 y hasta diciembre del 2008,
se observa un decaimiento mucho mas lento de
un shock inflacionario en la curva azul.

Estos graficos son coherentes con la idea de que
la persistencia inflacionaria ha crecido durante el
periodo muestral, llegando a un maximo en algiin
momento entre los afios 2007 y 2008. De modo similar,
estos graficos apoyan la idea de que la persistencia
inflacionaria decayd en el Gltimo semestre del 2008.

El grafico 2 es mucho mas explicito en este
sentido, pues muestra la evolucion mes a mes de la
persistencia inflacionaria para la inflacion tanto del
IPC como del IPCX1.

En este grafico se aprecia que, desde mediados del aiio
2004, la persistencia del IPCX1 ha sido mas alta que la
del IPC, lo cual es coherente con la nocion de inflacion
tendencial que intenta capturar el IPCX1. También
se aprecia que, a mediados del 2007, la persistencia
de ambas medidas de inflacion crecio fuertemente, y
que a partir de mediados del 2008 la persistencia del

3888 shocks para distintas especificaciones

ARIMA y medidas de inflacion. La
primera fila en los paneles A y B del
Cuadro 1 muestra que, en el penualtimo
periodo, una representacion AR(1) no es
muy util para cuantificar la persistencia inflacionaria,
pues interpreta los datos como provenientes de una
serie no estacionaria. Por otro lado, los cuadros del
anexo muestran que el ajuste dentro de muestra
de un modelo AR(1) es el mas bajo de todos los
modelos usados para cada una de las medidas de
inflacién consideradas. Esto también cuestiona la
conveniencia de evaluar la persistencia inflacionaria
basandose, al menos en forma exclusiva, en una
representacion AR(1).

Se aprecia que, para todas las especificaciones
consideradas, la vida media de un shock es mucho
mas alta en el penultimo periodo de analisis que en
los periodos anteriores. Esto es valido para las dos
medidas de inflacion utilizadas. En particular, para
el periodo comprendido entre agosto de 1998 y julio
del 2008 la vida media de los shocks de inflacion
efectiva se encuentra en torno a tres aflos.® Esta cifra
es muy superior al valor de en torno a un afio con
que se estima la vida media de un shock inflacionario
en periodos anteriores. Las mismas cifras muestran
que, en el ultimo periodo muestral, la persistencia

®  Este valor corresponde al promedio de las estimaciones de

vida media obtenidas con las diversas especificaciones. Para este
valor se consideran solo especificaciones convergentes, es decir,
asociadas a representaciones autorregresivas estacionarias.
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Vida Media de un Shock Unitario

Sobre Inflacion
(nimero de meses)

2006 2007 2008 2009

A. IPC

AR1 12 12 00 46
AR2 13 12 55 22
AR4 13 12 30 18
ARG 14 13 19 31
AR 14 13 19 31
ARMA 21 9 65 18
Promedio 15 12 38 24
B. IPCX1

AR1 20 31 00 262
AR2 23 30 873 59
AR4 24 26 48 29
AR6 23 25 31 24
AR 23 26 31 24
ARMA 16 12 263 56
Promedio 22 24 249 38

Fuente: Elaboracion propia.

1. La vida media de un shock corresponde al nimero de periodos que este toma
en reducirse a la mitad.

2. La notacion AR y ARMA denota especificaciones AR y ARMA seleccionadas
de acuerdo con un procedimiento automatico.

3. Periodos muestrales: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto
1998-julio 2008; diciembre 1998-diciembre 2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% 6 10%.

disminuye para ambas medidas de inflacion, aunque
en promedio parece ser todavia bastante mas alta que
en los dos primeros periodos muestrales.

2. Efecto Multiplicador

El cuadro 2 muestra el impacto maximo de un shock
inflacionario.” Se observa que la representacion
AR(1) es incapaz de conciliar convergencia con un
periodo transitorio de amplificacion del shock. En
otras palabras, bajo la perspectiva AR(1), si un shock
es amplificado a nivel local, es necesariamente un
shock permanente.

Esto no ocurre con el resto de las especificaciones.
Ellas muestran que, en el corto plazo, un shock
inflacionario puede pasar por un periodo de
amplificacion para luego iniciar un decaimiento.

Impacto Maximo de un Shock Unitario
Sobre Inflacion
(tamaiio relativo al shock)

2006 2007 2008 2009

A. IPC

AR1 0.9 0.9 00 1.0
AR2 1.2 1.2 1.5 1.5
AR4 1.2 1.2 1.6 1.6
ARG 1.2 1.2 1.7 1.7
AR 1.2 1.2 1.7 1.7
ARMA 1.4 1.5 2.3 2.2
Promedio 1.2 1.3 1.8 1.7
B. IPCX1

AR1 1.0 1.0 ) 1.0
AR2 1.2 1.3 1.5 1.4
AR4 1.4 1.6 2.0 1.8
AR6 1.4 1.7 2.1 1.9
AR 1.4 1.6 2.1 1.7
ARMA 1.6 1.5 33 3.0

Promedio 1.4 1.5 2.2 2.0

Fuente: Elaboracion propia.

1. Las cifras denotan el impacto maximo que se logra en relacion con el tamafio
del shock. Asi, una cifra de 1.2 indica que el impacto maximo del shock es un
20% superior al shock mismo.

2. La notacion AR y ARMA denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionadas
de acuerdo con un procedimiento automético.

3. Periodos muestrales: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto
1998-julio 2008; diciembre 1998-diciembre 2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% 6 10%.

Dependiendo de la especificacion, la amplificacion
puede ser muy importante.

Este cuadro muestra también que, en los ultimos dos
periodos muestrales, este proceso de amplificacion
del shock inicial se ha exacerbado, aunque en los
ultimos meses parece haber experimentado un leve
retroceso.

IV. REsumEN Y CONCLUSIONES

Este articulo muestra que la persistencia de la
inflacion efectiva en Chile, asi como la de una

7 Este impacto maximo se toma desde el periodo siguiente al

shock hasta el horizonte mdaximo de analisis (1000 meses).



medida de inflacién subyacente, se increment6 de
manera importante a mediados del afio 2007. Si
bien esta persistencia ha tendido a disminuir en
los ultimos meses, lo que es especialmente notorio
en la inflacion IPCX1, los niveles de persistencia
siguen siendo bastante mas altos que a mediados
del 2007 y comparados al promedio muestral. De
hecho, se estima que la persistencia del IPCX1 en
diciembre del 2008 era de 0.99, mucho mas alta que
el promedio muestral de 0.93. Para el IPC se estima
para el mismo mes una medida de persistencia de
0.97, mas alta que el promedio muestral de 0.82.

Junto a esta mayor persistencia, el analisis
también muestra que el impacto maximo de
shocks inflacionarios recientes ha sido mayor en
magnitud que en el pasado. De hecho, antes de
comenzar a desvanecerse, los shocks inflacionarios
experimentan un proceso de amplificacion que puede
mas que duplicar el efecto inicial y directo del shock.
Si bien la dindmica de amplificacion también se
observa en el analisis para los periodos previos, ésta
se acentua fuertemente en los periodos mas recientes
de analisis, con solo una leve disminucion hacia el
final de la muestra.

Escapa a los objetivos de este trabajo el intentar
descubrir las razones econémicas subyacentes a la
mayor persistencia y amplificacion de los shocks
inflacionarios. Esta y otras preguntas tendran que
esperar un nuevo trabajo para ser abordadas. En
particular, seria de mucho interés complementar
este analisis evaluando la significancia estadistica
de las diferencias entre las funciones de impulso-
respuesta estimadas en distintos periodos, o
bien evaluando si el aumento detectado en la
persistencia inflacionaria ha sido uniforme a través
de los distintos grupos que componen el indice de
inflacion total. Por ultimo, seria muy relevante
lograr determinar las implicancias que, sobre la
implementacion de una politica monetaria 6ptima,
se derivan de un cambio endogeno o exdgeno en el
nivel de persistencia de la inflacion.
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APENDICE

Akaike Diversas Especificaciones ARMA

para la Inflacion
(variacion del IPC)

2006 2007 2008 2009
AR1 1.047 1.025 1.198 1.381
AR2 1.006 0.973 1.090 1.259
AR4 1.016 0.979 1.058 1.213
AR6 1.028 0.974 1.032 1.186
AR 1.009 0.974 1.032 1.186
ARMA 0.649 0.674 0.693 0.808

Fuente: Elaboracion propia.

Akaike Diversas Especificaciones ARMA

para Inflacion del IPCX1
(variacion del IPCX1)

2006 2007 2008 2009
AR1 0.283 0.294 0.541 0.560
AR2 0.239 0.221 0.432 0.465
AR4 0.227 0.187 0.384 0.422
ARG 0.231 0.194 0.393 0.428
AR 0.195 0.155 0.349 0.378
ARMA -0.135 -0.056 0.044 0.232

Fuente: Elaboracion propia.
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DIFERENCIAS EN MEDIDAS
DE COMPENSACION INFLACIONARIA Y SWAP SPREAD’

Felipe Alarcon G.™*
Matias Bernier B.”"

I. INTRODUCCION

La compensacion inflacionaria (CI) es un concepto
que se deriva del premio implicito o diferencia
existente entre el rendimiento de un instrumento
nominal y uno real. A su vez, este concepto se
relaciona con la inflacion promedio que descuenta
o espera el mercado financiero para un periodo
determinado. Su version mas sencilla se obtiene a
partir de la llamada relacion de Fisher.

En el mercado chileno, estas medidas tipicamente se
construyen comparando los rendimientos de bonos
nominales libres de riesgo y en unidades de fomento
(UF), ambos emitidos por el Banco Central de Chile.
Alternativamente, se construyen comparando las
tasas de swaps de tasas de interés (swaps promedio
camara, SPC) en pesos y en UF, en ambos casos para
plazos similares.

Hasta fines del 2007, las medidas de CI, extraidas
desde SPC y bonos del Banco Central, no
presentaban mayores divergencias entre si. Sin
embargo, a partir de diciembre de ese mismo afio,
es posible apreciar diferencias crecientes entre
ambas mediciones. En concreto, la medicion
de CI obtenida a través de los SPC muestra
sistematicamente valores superiores a los obtenidos
cuando se utilizan bonos del Banco Central.

Al mismo tiempo, el swap spread UF (diferencia
existente entre las tasas de un bono en UF y las
tasas SPC UF a plazos similares) se ha vuelto cada
vez mas negativo, determinando en principio la
divergencia entre las dos medidas de compensacion
inflacionaria anteriores.

Esta nota se centra en los probables factores de
mercado que originarian un swap spread negativo,

identificando tanto factores estructurales como
algunos elementos coyunturales. Por extension,
la misma explicacion seria valida para aclarar
la diferencia entre ambas mediciones de CI ya
sefialadas.

La nota se inicia con una breve revision de qué es
y qué intenta medir la compensacion inflacionaria
spoty forward; luego se presentan hechos estilizados
respecto de la realidad del mercado local, para
luego seguir con el concepto de swap spread y su
estrecha relacion con la compensacion inflacionaria.
A continuacion de lo anterior, se analizan los factores
que estarian incidiendo en la divergencia entre ambas
medidas de compensacion, para finalizar con las
conclusiones.

I1. BREVE REVISION DE LA LITERATURA
AsociapA A LA COMPENSACION INFLACIONARIA

De la literatura existente que aborda el tema de la
compensacion inflacionaria, destaca, entre otros,
el articulo de Deacon y Derry (1994), que discute
diferentes métodos para estimar expectativas de
inflacion futura a partir del rendimiento de bonos
nominales y reales del Reino Unido; el de Breedon
y Chadha (1997), que examina el desempefio
predicativo de la compensacion inflacionaria,
encontrando que esta es superior al de otras medidas
alternativas; y el de Sack (2000), que calcula una
serie de compensaciones inflacionarias a partir de
bonos nominales y reales del tesoro norteamericano,
y las compara con otras medidas de inflacion,
encontrando que las primeras entregan expectativas
mas agresivas que las segundas respecto de cambios
a futuro en el nivel de inflacion.

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Beltran de
Ramon y de Pablo Pincheira.

Gerencia Mercados Financieros Nacionales, Banco Central
de Chile. E-mails: lalarcon@bcentral.cl; mbernier@bcentral.cl
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Christensen, Dion y Reid (2004), encuentran que
al medir la compensacion inflacionaria a partir
de bonos de gobierno de Canada, obtienen una
estimacidon de inflaciéon superior y mas volatil
que la aportada por encuestas, lo que se deberia
a la presencia de premios por riesgo presentes
en las tasas de los bonos analizados. Por su
parte, Scholtes (2002), analiza las ventajas de
la CI respecto de otras medidas de expectativas
de inflacion e identifica los factores técnicos e
institucionales que dificultan la interpretacion de
las CI en el caso del Reino Unido. Finalmente,
Giirkaynak, Sack y Wright (2008), también
encuentran que las medidas de CI, para el caso
de los bonos del tesoro norteamericano, no solo
contienen medidas de expectativas de inflacion,
sino que ademas contienen premios por riesgo
inflacionario y por liquidez.

Dentro de la literatura que analiza la compensacion
inflacionaria para el mercado local, se encuentran los
estudios de Jervis (2007), que explora nueva evidencia
empirica y teodrica relativa a la compensacion
inflacionaria y sus componentes (premios por riesgo),
el de Larrain (2007), que estudia la relacidon entre
la compensacién inflacionaria y las expectativas
de inflacion en Chile; y el de Chumacero y Opazo
(2008), que proveen un marco analitico simple
para descomponer la compensacion inflacionaria,
encontrando que las compensaciones spot hasta dos
aflos se encuentran muy ligadas a las expectativas
de inflacion y con valores recientes que no son
necesariamente incoherentes con el cumplimiento
de la meta de inflacion del BCCh, no asi en el caso
de las CI anual un afio adelante donde los valores
observados en marzo del 2008 requieren premios
(liquidez, por ejemplo) cercanos a 100 pb para ser
coherentes con una inflacion esperada de 3% en un
plazo de dos afios.

IIl. ComPENSACION INFLACIONARIA SPOT Y
ForwARD

En general, las medidas de CI permiten identificar la
inflacion promedio que esperan los agentes para un
periodo determinado, a partir de la diferencia entre las
tasas nominales y reales de instrumentos de similar
riesgo y duracion.

La literatura disponible valora positivamente el hecho
de que esta sea una medida basada en precios de
mercado, a diferencia de las encuestas y otros modelos
econométricos, ademas de constituir un barémetro
para medir la credibilidad de la politica monetaria.
Por este motivo, este tipo de mediciones ha tendido
a ganar bastante popularidad dentro de los mercados
cuyos bancos centrales mantienen metas de inflacion
implicitas o explicitas.

Sin embargo, también se advierte que las CI no
contendrian solo expectativas puras de inflacidon
sino también premios por riesgo, tanto inflacionarios
como de liquidez. Ademas, para su construccion y
para evitar los premios por liquidez, se requiere la
existencia de un mercado de bonos reales o indexados
a inflacion cuyo tamafio relativo sea comparable
con el de los bonos nominales, condicion que no se
satisface en numerosos paises.

La version mas sencilla de la CI se puede obtener a
partir de la relacion de Fisher (1930):

A+i)={0+r)(+x, (1)

donde
m¢: Inflacion esperada
i : Rendimiento o tasa de interés nominal

7 : Rendimiento o tasa de interés real

1. Compensacion Inflacionaria Spot

Despejando la variable de inflacion esperada de
la ecuacion (1), se obtiene la ecuacion (2), que
corresponde a lo que se conoce como compensacion
inflacionaria spot y que equivale al promedio implicito
de la inflacion esperada para ¢ afios.!

L
WS,FCISO,,:[J:]* ~ (i —r), @)

! Para mayor simplicidad se asume que no existen premios

por liquidez u otros factores. Para el caso de los instrumentos
bullet, estos pueden ser transformados a instrumentos cero cupon
mediante una simple operacion aritmética.



donde

CIS,, :Compensacion inflacionaria spot, en el
momento 0, para un periodo de ¢ afios.

m,, :Inflacion esperada, en el momento 0, para un
periodo de 7 afios.

i :Rendimiento o tasa de interés nominal
anualizada, de un instrumento cero cupon,
para un periodo de ¢ afios.

r : Rendimiento o tasa de interés real anualizada
de un instrumento cero cupdén, para un
periodo de ¢ afios.

2. Compensacion Inflacionaria Forward

Una medida de CI mas elaborada y util para estimar
la inflacion esperada, a través de instrumentos
financieros, es la CI forward. La ventaja de esta
medida alternativa es que permite aislar del calculo
de la compensacion los movimientos bruscos de las
tasas cuando estos tienden a desaparecer en el corto
plazo,’ efecto que no es capaz de sustraer la medicion
spot. La ecuacion (3) describe una manera de calcular
la CI forward.

1

a+cis,,y |~

..  =CIF, = -
Ve (+CIS,, ) 3

Tt

| THCIS,, —1*CIs,,
T—t

>

donde

7o, :Inflacion esperada, en el momento 0, entre el
afio ty el 7, con T>1>0.

CIF, .- Compensacion inflacionaria forward, en el
momento 0, entre el afio ¢y el 7, con 7>¢>0.

CIS, . : Compensacion inflacionaria spot utilizada en
(2), para un periodo de 7 afios.

CIS,, :Compensacion inflacionaria spot utilizada en
(2), para un periodo de ¢ afios.

En adelante y para mayor simplicidad, el analisis se
centrara en la CI forward.
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3. Instrumentos Financieros Disponibles
en el Mercado Local para Estimar la
Compensacion Inflacionaria

El mercado de renta fija local dispone de dos tipos
de instrumentos financieros diferentes para la
elaboracion de medidas de CI: los bonos libres de
riesgo emitidos por el Banco Central de Chile (BCPy
BCU)* y los swap promedio camara que son ofrecidos
generalmente por la banca local y extranjera (SPC
pesos y SPC UF).

Aunque los ultimos no son instrumentos libres
de riesgo,* se les considera sustitutos cercanos de
los primeros, dada la manera en que se calcula o
valoriza la tasa fija del instrumento, la cual depende
de varios de los factores que afectan a las tasas de
los BCP o BCU.5 Varela (2007); Sotz y Alarcon
(2007) y D’Acuia et al. (2009), describen con
mayor detalle la operatoria, usos y mercado de los
swaps promedio camara.

Ahora bien, cualquiera sea el tipo de instrumento
que se utilice para el célculo de las CI, estas han
tendido a ser equivalentes, excepto en el periodo
que se inicia a fines de 2007, donde la medicion
de la CI a través de SPC se eleva de manera
significativa respecto de la obtenida por medio de
bonos del Banco Central.®

2 Como, por ejemplo, sorpresas de IPC, Imacec u otra variable

clave que afecte de manera imprevisible y acotada a las tasas de
instrumentos del mercado de renta fija.

3 Alternativamente se pueden utilizar los bonos emitidos por la
Tesoreria General de la Republica.

* Son emitidos por bancos locales e internacionales, luego a lo
menos presentan riesgo sistémico.

> De hecho, los SPC fueron creados, entre otros objetivos,
para permitir que los agentes del mercado puedan realizar
inversiones de tipo especulativo respecto de la trayectoria
futura de la TPM, sin necesidad de consumir liquidez como en
el caso de los bonos. Esto también permitio que inversionistas
extranjeros participaran indirectamente del mercado de renta
fija local, sin asumir los costos que establece la normativa en
términos administrativos e impositivos (impuesto a la renta e
impuesto a las remesas, entre otros).

®  Ademas, se ha observado en el tiempo una diferencia entre
ambas mediciones para el periodo de un ano, lo que se explica
por la baja liquidez de bonos cuyo plazo residual equivale a
dicho periodo.
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Cl forward SPC y Bonos BCCh

IV. BRECHA O SPREAD ENTRE %
COMPENSACIONES INFLACIONARIAS 5.5

FORWARD: SPC vy Bonos 50
peL BCCH 45 |
La evolucion de ambas mediciones de 4.0 A
CI no muestra grandes divergencias 35

hasta fines de 2007, momento a partir

del cual las diferencias comienzan a >
acrecentarse. Durante el ano 2008 se 23 1
consolida esta divergencia, alcanzando 2.0
niveles en torno a 1% (100 pb). Luego, 1.5 -
a inicios del 2009, la brecha alcanza un 1.0

3y2 SPC I
5y5 SPC
3y2 bonos

———  5y5 bonos

Meta BC

1.75% y un 2.50% para las CI forward
3en2 y 5en 5, respectivamente. Los
graficos 1 y 2 muestran en detalle la
evolucion de las compensaciones y su
creciente diferencial.

El area sombreada de los graficos 1y 2

Ene-07 Abr-07

Jul-07  Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Brecha entre Cl forward SPC vs. Bonos

indica el progresivo desacople de las dos Pb
medidas de CI forward, el que se inicia 260
en diciembre del 2007. Teniendo pre- 220
sente la estructura de las ecuaciones (2)

y (3), el desacople reflejaria diferencias 180
importantes entre las tasas de los instru- 140
mentos utilizados. Si, como se sefiald, 100
se considera que ambos instrumentos o

financieros (bonos y SPC) son sustitutos
cercanos, debe existir un componente de 20
premio (castigo) incorporado a las tasas
de alguno de los instrumentos utilizados
en el calculo de la CI. -60

-20

Ene-07 Abr-07

Luego, para que este premio (castigo)
incremente la CI spot obtenida por
medio de los SPC, las tasas reales (UF)
de los SPC deben ser menores que las de los BCU
equivalentes, y/o las tasas nominales de los SPC
deben ser mayores que las de los BCP:

Si
SPC bonos -SPC SPC
CIS,,  —=CIS;7” > 0= (@, — %, )
\ . “4)
~bonos Onos
- (lO,t — Tou )> 0
Para que se cumpla la inecuacion (4) existen varias
combinaciones, las que se pueden resumir en:

-SPC -bonos bonos SPC
lO,t >l0,t y/O r(),t >I/E),t 4

== Brecha CIF 55
1 Brecha CF 3y2

Jul-07  Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.

donde

¢ : Tasa o rendimiento de un SPC en UF para ¢

afios en el momento 0.

SP
To.

7 Estos plazos para la estimacién de compensaciones son los que
comunmente utiliza el mercado. La CI forward 3 en 2 es aquella
que se construye con las CI spot a 5y 2 afios, y se interpreta
como la ClI tres aiios adelante (forward) a partir del aiio 2. En
el caso de la 5 en 5, esta se interpreta como la CI cinco aros
adelante a partir del aio 5 (se construye con las CI spot a cinco
y diez aiios). Se pueden construir mediciones adicionales, las
que dependen de los plazos de los instrumentos a utilizar.
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Pb SPC SpPC
T*CIS;, —t*CIS,,
175 T
—t
150 )
* bonos __ 4 % bonos

125 ——— (IS SPC10 - IS bonos10 _ T*CISy;” —t*CIS, >0
100 {15 SPC5 - CIS bonos5 T—t

75 En general, para que se cumpla la
50 inecuacion (5), es necesario que las CI
25 spot SPC tiendan a ser mayores que las

0 CI spot de bonos, y que esta diferencia

en T afios no sea tan baja como para ser

-25 equiparada por la diferencia en ¢ afios
-50 . . . . . . . (por efecto ponderacion) y con 7>t

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Ene-07  Abr-07

Evolucion de Condicion (6)
Pb

Jul-07  Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08

T(CIS," —CIS; 3
(6)
—t(CISy, —CIS,") > 0

El grafico 3 muestra la diferencia entre

WARKIAIM “'.I

las CI spot SPC y de bonos a cinco y
diez afios, respectivamente, y el grafico
4 muestra la evolucion de (6) para el
mismo periodo. Las condiciones para
que las CI forward SPC sean superio-
res a las de bonos comienzan a darse
a partir de diciembre del 2007 (CI
forward 5 en 5).

En definitiva, los elevados niveles de
las Cl spot y forward SPC respecto de
las CI de bonos se vinculan basicamen-

Jul-07

ro"j”” : Tasa o rendimiento de un bono en UF para ¢
aflos en el momento 0.

i’ :Tasa o rendimiento de un SPC en pesos para
t afios en el momento 0.
i>>  :Tasa o rendimiento de un bono en pesos para

t afios en el momento 0.

Las condiciones para que las CI forward SPC sean
superiores a las de bonos son mas complejas que en el
caso de las CI spot. Luego, reformulando la ecuacion
(3) se debe cumplir que:

Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08

' te con el bajo nivel de las tasas SPC UF
respecto de las tasas equivalentes en
bonos reales (BCU), haciendo que esta
diferencia sea negativa. El diferencial
entre las tasas SPC y de bonos se co-
noce como swap spread, concepto que se analiza
en detalle en el punto V.

V. EL SwaPr SPREAD

El swap spread se define como la diferencia entre la
tasa o rendimiento de un swap de tasa de interés —
como, por ejemplo, un SPC—y la tasa o rendimiento
de un bono que, por lo general, es libre de riesgo.

Respecto de la literatura de swap spread, Lang,
Litzenberger y Luchuan (1998) sefialan que el nivel
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Swap-Spread UF
de este indicador se encuentra influido Ph
por cambios en la demanda relativa 120
por instrumentos de cobertura (swaps, a0
por ejemplo), por el spread de bonos
corporativos y por el ciclo econéomico. w0
Duffie y Singleton (1997) muestran que 0 A
la variacion del swap spread es atribuible 40
al riesgo de crédito y de liquidez. Liu, 80 4
Longstaff y Mandell (2002) logran re- 120
sultados similares y concluyen, ademas, )
que la mayor parte de la volatilidad del -160 4 zng zg:gg Zi ?5 ng)s
swap spread esta asociada con cambios -200 A
en el premio por liquidez de los bonos 2240 INN——
libres de riesgo (treasuries). Ene-07  Abr-07  Ago-07  Dic07  Abr08  Ago-08  Dic08

En el caso especifico del swap spread
del mercado de renta fija local, este se
determina como la diferencia entre la
tasa de un SPC y la tasa de un bono emitido por el
Banco Central de Chile,® para un periodo similar. Se
distinguen dos categorias de swap spread: nominal
(pesos o CLP) y real (UF).

Swap spread UF =1y} — 1Y 7)

t

-SPC - BCP (8)

Swap spread CLP =ij,” —i,,

La nomenclatura de (7) y (8) es similar a la definida
para la ecuacion (4), solo que se ha sido mas
especifico con los tipos de bonos utilizados, que en
este caso corresponden a los ya sefialados para el
mercado local.

Si las tasas SPC son inferiores a las tasas de los
bonos para un periodo de ¢ anos, el swap spread sera
negativo. En caso contrario sera positivo.

Dado que las tasas BCP y BCU son libres de riesgo y
las de los SPC no lo son, los swap spreads deberian
tender, al menos en teoria, a valores positivos en el
tiempo, y su magnitud deberia aproximarse a lo que
se estime como riesgo sistémico de los participantes
del mercado (mayoritariamente bancos).

BCU SPC -BCP -SPC
’?),t = ’b,t - ¢ A Ly, = lO,t - ¢7 (9)
donde

¢: Premio por riesgo sistémico.

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.

La evidencia empirica muestra que las relaciones
anteriores han sido validas para los periodos anteriores
adiciembre del 2007, tanto en los swap spread en UF
como en los nominales. Sin embargo, en periodos
posteriores se observa un descenso importante en
los swap spread en UF (gréfico 5), lo que no ha sido
acompafiado con la misma magnitud y temporalidad
en los swap spread nominales (grafico 6).

El fendmeno antes descrito coincide temporalmente
con la divergencia entre las CI SPC y las CI de bonos,
y sugiere que la causa de las mayores CI SPC sobre los
CI de bonos se encuentra en el elevado nivel relativo
de las tasas BCU respecto de las SPC UF.

1. Factores que Influirian
en el Swap Spread

Existen diversos factores en el mercado que podrian
alterar el spread tedrico de equilibrio, tales como
cambios en la oferta relativa de papeles (nominales
vs. en UF), la mayor o menor liquidez relativa de
algunos instrumentos (elasticidad precio), cambios
en la demanda o la mayor flexibilidad de los SPC,
respecto de los bonos, como instrumentos de
cobertura de tasa de interés.

8 En estricto rigor, habria que considerar también los bonos

emitidos por la Tesoreria General de la Repiiblica.
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se encuentra presente en el mercado.

Pb
120 Ademas, y para efectos del analisis,
o interesa entender por qué este swap
spread negativo no es arbitrado por
40 'Wu*ndv"”f%_am e A "ff-‘wh el mercado, o de manera equivalen-
0 W ‘i,@-:.?.u B Y M te, entender qué factores especificos
40 E‘M‘ i han llevado la tasa SPC UF a niveles
80 4 significativamente por debajo de la
tasa BCU.
-120
-160 4 Swap Spread § 5 afios En las proximas secciones se intenta dar
200 — Swap Spread $ 10 arios respuesta a estas preguntas. Esto se hara
identificando tanto factores estructurales
-240 N R L L del mercado que pueden promover el
Ene-07 Abr-07  Ago-07 Dic-07 Abr-08  Ago-08 Dic-08

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bloombergy de la Bolsa de Comercio de Santiago.

2. Hechos Estilizados del Mercado Local

Aunque no se dispone de estudios actualizados que
describan el nivel de profundidad y liquidez relativa
entre bonos en UF y nominales, la revision de las
cifras de bonos vigentes y en circulacion indica
que los instrumentos en UF representan un 83% del
total del mercado de renta fija, en tanto los bonos
nominales solo representan un 16%.° Luego, la
liquidez de los papeles en UF tendera a ser superior
a la de los nominales.

En el caso del mercado SPC, el consenso de quienes
participan en este indica todo lo contrario, en el
sentido de que los instrumentos nominales suelen ser
mas profundos y liquidos que aquellos en UF.

La mayor flexibilidad de los SPC como instrumentos
de cobertura, respecto de los bonos, se explica en
que los SPC no requieren de liquidez o capital como
los bonos (costo de oportunidad de la liquidez), si
bien consumen linea de crédito, que es finita y que
en ciertas circunstancias puede escasear. Ademas,
los SPC son instrumentos a la medida, ya que se
puede escoger sin mayores dificultades la duracion
y el monto nocional. En el caso de los bonos, la
disponibilidad de estos factores queda limitada a lo
que ofrezca en un determinado momento el mercado
primario o secundario.

Luego, la evolucion del swap spread UF (grafi-
co 5) indica que alguno de los factores anteriores

fendmeno analizado, como factores co-
yunturales que activan las restricciones
sefialadas como estructurales.

V1. FAcCTORES ESTRUCTURALES

1. Dificultades para el Arbitraje
entre el Mercado de Renta Fija
On-shore y Off-shore

La actual regulacion tributaria no es precisa
respecto de la aplicacion o exencion del impuesto
a la ganancia de capital para las operaciones
del mercado de renta fija de inversionistas
no residentes (mercado off-shore). Esto, en la
practica, ha mantenido a este tipo de inversionistas
fuera del mercado de renta fija local (mercado
de bonos fisicos). En contraste, estos mismos
inversionistas mantienen una activa participacion
en el mercado SPC, permitiendo asi que los
diferenciales de tasas entre bonos y SPC (swap
spread) permanezcan en el tiempo.

Por el lado de los inversionistas institucionales
internos, las AFP tienen una autorizacion reciente
(octubre del 2008) para transar SPC, y mientras no
concluyan las adecuaciones necesarias en sus sistemas
de control operacional y manejo de riesgos, no estaran
en condiciones de arbitrar las diferencias de tasas
entre uno y otro mercado.

?  Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV). El diferencial
restante corresponde a instrumentos denominados en dolares e
IVP. Informacion a septiembre del 2008.
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En definitiva, solo las empresas ban-
carias locales estarian capacitadas para

. . . , 800
intervenir de manera simultanea, tanto

en el mercado de bonos como en el de 700

SPC, y no serian capaces, por si solos, 8 600
de arbitrar las tasas entre ambos instru- §

mentos.'” i el
' =

£ 400

2. Liquidez y Profundidad de %
e
Instrumentos SPC UF vs. 8

= 200

SPC Pesos

100

Como ya se sefialo en el punto V, la

informacion proporcionada por agentes

de mercado indica que la liquidez y la

profundidad del mercado SPC UF son

significativamente inferiores a las del
mercado SPC pesos 0 nominal.!!

La baja liquidez relativa del mercado SPC UF, lo es
también si se compara con el mercado de papeles
libres de riesgo en UF (BCU); luego, es esperable
que, a igualdad de flujos (montos nocionales), la
sensibilidad (elasticidad) de las tasas de los SPC UF
sea superior a la que se observaria en las tasas SPC
pesos o en las tasas de los bonos en UF.

Luego, un incremento significativo de la demanda
por cobertura de tasas (SPC), que implique tomar
una posicidn activa o larga a tasa fija en el mercado
SPC UF,? dentro de un contexto de baja liquidez,
tenderd a disminuir el swap spread UF, con todo el
resto constante. Este fendmeno coyuntural se describe
en detalle en la seccion siguiente.

VII. Factores COYUNTURALES

1. Emisiones Corporativas de Bonos en
UF, Adquisicion de Activos Externos
en Délares y Cobertura de Posiciones
en Mercado SPC

Araizdelacrisis de liquidez y solvencia internacional,
se ha elevado significativamente el costo de
financiamiento de ciertas empresas locales via
emision de deuda en délares en el mercado externo. '
Como financiamiento alternativo, estas empresas
han tendido a realizar emisiones locales en UF, en
la medida en que el costo financiero (incluido el

Emisiones Mensuales de Bonos Corporativos
en el Mercado Local

—— (JF

Pesos
Dolares

Ene-07
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07
Nov-07
Ene-08
Mar-08
May-08
Jul-08
Sep-08
Nov-08

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

spread) ha sido inferior al costo del endeudamiento
externo. La intensificacion de este tipo de emisiones
se habria iniciado a partir de noviembre de 2008. El
grafico 7 muestra las emisiones corporativas en el

mercado local en distintas monedas.

Para las empresas que mantienen sus activos
fundamentalmente en dodlares, una emisidén de
bonos en UF les significa un descalce entre sus
activos y pasivos, con el consiguiente riesgo de
tipo de cambio y de tasas de interés, que se busca
cubrir mediante la suscripcion de contratos cross
currency swap (CCS),'"* operacion que intercambia

los flujos del pasivo en UF por dolares. En general,

las contrapartes de estos contratos de derivados son

entidades bancarias locales.

10 En general, los bancos actiian en este mercado como
intermediarios sin mayores espacios para adoptar una posicion
descubierta.

" No obstante, una manera de verificar lo anterior con
informacion de mercado, es a través de la disponibilidad de puntas
o precios para operaciones SPC UF. Al revisar las ofertas de los
principales intermediarios presentes en el mercado, se advierte
que la disponibilidad de precios para SPC UF es baja en relacion
con los SPC nominales.

2. Esto es equivalente a comprar un bono a tasa fija.

3 Empresas que poseen ingresos fundamentalmente en délares
originados en sus operaciones de exportacion.

" Operacion de derivados que intercambia flujos de tasas de
interés, a una cierta periodicidad (cominmente semestral), y al
final del contrato intercambia el monto nocional contratado a una
paridad prefijada.

Ene-09
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Flujos de Cobertura Emision Corporativa en UF

Empresa
A corporratlva p A

Banco P

Datos Bono UF tasa fija
Nocional UF tasa fija Nocional Délares

Emite bono corporativo
realiza CCS con Banco

Nocional Délares
Nocional UF tasa fija

Nocional UF tasa fija CCS con empresa
Nocional UF tasa variable ~Cobertura en M° SPC — A - tasa fija SPC UF

Flujos de Cobertura Compra de Bono Corporativo de Empresa Extranjera (USD)

Compaiia
A de seguros p A

Banco P

Bonos USD UF
Nocional UF tasa fija Nocional Délares

Compra bono corporativo en USD
realiza CCS con Banco

Una vez transferido el riesgo cambiario y de tasas
desde la empresa emisora a un banco, este Gltimo
también debe cubrir el descalce del contrato CCS (se
supone que el banco no tenia una posicion inicial que
cubrir). En teoria, la manera mas sencilla de cubrir
dicho descalce seria suscribiendo un CCS de similares
caracteristicas con otra contraparte (punta contraria),
quedando el banco en una posicién de intermediario
(broker) entre ambas contrapartes.

Sin embargo, bajo la actual situacion de turbulencia
financiera han tendido a desaparecer del mercado
las contrapartes naturales que aportan la otra punta
necesaria para que el banco cierre su posicion:
corporativos locales con activos en moneda local y
que suelen emitir deuda en el mercado internacional
(en dolares) y posteriormente realizan una operacion
de cobertura®® (CCS).

Como alternativa a lo anterior, los bancos pueden
cubrir el descalce generado a través de otros
instrumentos tales como los SPC.'¢ En detalle, un CCS
estandar contempla un intercambio de flujos en UF
a tasa fija vs. en dolares a tasa flotante (/ibor). Tras
el contrato de cobertura, los bancos quedan con una
posicion pasiva (endeudados) en UF a tasa fija, la que
cubren en el mercado SPC activandose en UF a tasa
fija y pasivandose a tasa variable. La intensificacion
de este mecanismo de cobertura, en un contexto de
baja liquidez, implicara una importante reduccion

Nocional Délares
Nocional UF tasa fija

Nocional UF tasa fija CCS con empresa
Nocional UF tasa variable Cobertura en M° SPC —» A - tasa fija SPC UF

en la tasa fija de este instrumento y, por ende, en el
swap spread UF.

De modo paralelo a la emision corporativa en el
mercado local de deuda en UF, hay otra operacion
financiera capaz de afectar el swap spread UF de
la manera como ya se ha descrito: la adquisicion
de activos en dolares (bonos externos), por
parte de inversionistas institucionales locales,
cuyos pasivos se encuentran en UF (balance).
Este descalce en el balance generaria también
la necesidad de tomar instrumentos de cobertura
(CCS), afectando de igual modo a las tasas en UF
de los SPC (a la baja).

La evidencia que se tiene respecto del mercado local
indica que la intensificacion de este tipo de cobertura
se inicia en el periodo entre diciembre del 2007 — e
inicios del 2008 (institucionales), y se consolida
tras el colapso de Lehman Brothers, en septiembre
del 2008. Los diagramas 1y 2 describen los flujos y
efectos en las tasas involucradas para los dos casos
descritos.

15 Nétese que esta transaccion implica un movimiento de flujos

exactamente contrario al que produce la cobertura financiera de
un corporativo que emite deuda en el mercado local y tiene activos
en dolares.

6 Respecto del descalce cambiario, también existen mecanismos
alternativos para solucionarlo. Por razones de simplicidad, solo
se analiza el cierre del descalce de tasas.
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2. Incentivos para la

Evolucion Basis Swap a Cinco y Diez Afos

Realizacion de Emisiones )
150

en el Mercado Local y

Adquisicion de Bonos 120 -

Corporativos Extranjeros 2 anos 10 aros
Para el éxito financiero de las operacio- %0 1
nes descritas en los diagramas anterio- 60
res, no solo se necesita que el costo de
emision de deuda en el mercado local 30 4
sea inferior a la alternativa de emitir
en moneda extranjera (dolares) en el 0 [y |
exterior, o que los spreads de empresas
corporativas externas sean elevados, -30 — T T T T T T T T T T T T T
sino ademds se requiere que el costo de S 5§ 5 355 &8585 88888 8 8
la cobertura cambiaria y de tasas (CCS) 5 £ 2 2 2 5 & 2 & 2 &8 2 &

de estas operaciones no elimine por
completo la ventaja obtenida en términos
de menor costo total de endeudamiento
o mayor rentabilidad, respectivamente.
Luego, el incentivo para emitir deuda
en el mercado local, o adquirir activos
externos, dependerd también del costo

Fuentes: Bloomberg y Larrain Vial.

Financiamiento en Moneda Local (UF)

Emision focal (AA) === Emision + cobertura BCU10 (base)

neto de financiamiento implicito del %

CCS o costo de la cobertura, lo que se £

conoce como basis swap."” 7

Los graficos 8 y 9 muestran la evolucion 6

del basis swap y el costo de financia-

miento total para una empresa que emite 5 1

deuda en moneda local y realiza la res- s

pectiva operacion de cobertura (CCS).

De ambos graficos es posible inferir 3

que la caida de la tasa base (BCU 10) 7

ha compensado el mayor costo de la co-

bertura y el incremento de los spreads; 1No o
o

sin embargo, al revisarse la evolucion
de los bonos de empresas locales en do-
lares en el mercado externo, se advierte
que sus rendimientos alcanzan niveles
aun por encima de la emision local con
cobertura linea (roja del grafico 9).

3. Cambios en los Montos
de las Emisiones de Instrumentos
de Renta Fija

Producto del programa de acumulacion de reservas
llevado a cabo por el BCCh entre abril y septiembre de

Ene-08 Mar-08 May-08

Jul-08  Sep-08  Nov-08 Ene-09

Fuentes: Bloomberg y Larrain Vial.

17 El basis swap es el equivalente al spread on shore para
operaciones superiores a un afio. El spread on shore se deriva
de la tasa implicita en USD en un contrato forward de divisas
(normalmente operaciones de hasta un ano), en cambio el basis
swap se obtiene de la diferencia entre las tasas fijas de un swap
promedio camara UF vs. la tasa UF de un cross currency swap
UF/USD: (UF/CAM - UF/USD). Ejemplo: si el swap de tasas
UF/CAM es 3% y el CLP/USD es 2%, el basis swap serd de
100 pb = ((3%-2%)*100).




2008, se implemento un plan de emision de deuda de
corto y largo plazo para esterilizar el efecto monetario
de la compra de dolares.

Como el plan de deuda inicial significaba aumentar en
un 50% la deuda de bonos del BCCh, es natural que
el swap spread relativo entre el bono y el SPC cayera.
Sin embargo, como durante el programa se privilegio,
en general, la emision de deuda en UF por sobre
aquella denominada en Pesos, esto debiese haber
afectado de mayor manera al swap spread UF.

4. Costo Alternativo de Sostener
Posiciones en Bonos vs. SPC

Un tultimo factor coyuntural es el costo alternativo
que tiene para los agentes (principalmente bancos)
el mantener stocks en papeles que requieren de
caja o capital.’”® Este costo equivale al mejor uso
alternativo que se le podria dar a un cierto monto
de capital o caja. En el caso del mercado local, esto
se puede medir a través de las tasas del mercado
monetario (prime). Luego, si estas tasas son elevadas
se encarece el mantenimiento de stocks de bonos
fisicos, privilegiandose de esta forma la utilizacion
de instrumentos alternativos como los SPC, ya
sea con fines de cobertura financiera o con fines
especulativos.

Una sustitucion entre posiciones con bonos (dismi-
nucion) y SPC (aumento), deberia producir un alza
en las tasas de los bonos y una baja en las de los
SPC (todo el resto constante) y, en definitiva, una
disminucioén del swap spread.

Una rapida revision de los datos historicos de tasas
de depdsitos prime o TAB nominales arroja que
entre octubre y noviembre del 2008 se produce,
en efecto, un significativo incremento en estas
tasas, coincidiendo con un periodo de caida en el
swap spread, en especial en UF (no olvidar que
las coberturas se realizan principalmente en UF).
Mas adelante se observan incrementos del swap
spread que coinciden con un relajamiento de las
tasas de depdsitos.

Si bien es muy dificil determinar cuanto de los
movimientos de los swap spread es atribuible a
este elemento, este es un factor mas que afectaria la
relacion entre las tasas de bonos y los SPC.
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VIIl. ConcLUSIONES

El objetivo de esta nota ha sido explicar las
diferencias obtenidas en las medidas de compensacion
inflacionaria que se derivan de los precios del mercado
de bonos y de SPC. Si bien en el horizonte de politica
las medidas son muy similares, proyectando ambas
una significativa desaceleracion de la inflacion para
el afio 2009, resulta dificil explicar que a plazos mas
largos (3 en 2 y 5 en 5) haya una discrepancia en
torno al 1% anual entre las dos medidas.

Sin emitir un juicio definitivo sobre la validez de una
u otra medida, se observan dificultades de arbitraje
entre el mercado local y el externo que tienden a
mantener en el tiempo diferencias entre las tasas
de los bonos fisicos y del SPC. Mas atn, en un
contexto en que el mercado externo, por lo general
muy activo para arbitrar estas diferencias, hoy esta
seriamente debilitado por el desapalancamiento que
esta enfrentando a causa del recrudecimiento de la
crisis financiera tras la caida de Lehman Brothers.

Adicionalmente, la existencia de transacciones
financieras de gran tamafio, como emisiones
corporativas y compra de bonos en el exterior, ha
tendido a profundizar estas discrepancias, dado el
efecto sobre las tasas SPC UF y el swap spread.
Lo anterior ha terminado debilitando la medicion
de las compensaciones inflacionarias extraidas de
los SPC respecto de las de bonos emitidos por el
Banco Central.
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PONDERACIONES Y LA TASA DE INFLACION EN CHILE’

Michael Pedersen™

I. INTRODUCCION

La meta de inflacion del Banco Central de Chile
(BCCh) esta basada en el indice de Precios al
Consumidor (IPC), el cual esta construido por el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE). EI IPC se
calcula con ponderadores fijos y la tasa de inflacion
se calcula sobre la base del indice agregado. Con
frecuencia se ve en los analisis de la inflacion,
tanto en la prensa como en los realizados por
instituciones como el Banco Central y bancos
comerciales, referencias a las tasas de inflacion de
componentes especificos de la canasta como, por
ejemplo, alimentos. Por lo general, la inflacion
agregada del IPC no se puede obtener utilizando
los ponderadores fijos y las tasas de inflacion de
componentes.

En la presente nota se muestra que, por construccion,
los ponderadores que se deben usar para obtener
la inflacidn total con las tasas de los componentes
dependen de los niveles de precios, y por eso cambian
en el tiempo. Mas precisamente, los ponderadores
que se deben utilizar son los definidos en la canasta
1998' multiplicados por la razén entre el indice del
componente y el IPC total. En consecuencia, en
comparacion con los ponderadores de la canasta
1998, cuando la inflacion total se calcula sobre la
base de las tasas de los componentes, aquellos cuyos
precios han crecido mas que el indice general desde
diciembre de 1998, tienen ponderadores mayores
que los definidos originalmente y viceversa. Por
ejemplo, en diciembre del 2008, las tasas de inflacion
de las medidas subyacentes, IPCX e IPCX1, tenian
ponderadores menores que los iniciales, definidos
en la canasta 1998.

La nota se organiza de la siguiente manera: En la
proxima seccion se muestra con un calculo simple,

que si el precio de un componente de la canasta ha
crecido mas que el indice total, desde el periodo
base, entonces la inflacion de este componente tiene
una ponderacion mayor que la definida en la canasta
original, para el calculo de la inflacién IPC. En la
seccion III se muestra que en diciembre de 2008
la inflacién de componentes como “Alimentos”,
“Tarifas” y “Combustibles” pesaba en la practica mas
que lo indicado originalmente en la canasta 1998,
mientras, por ejemplo, “Vestuario” y “Equipamiento
de la vivienda” pesaban menos. La tltima seccion
incluye comentarios finales.

Il. EL CALcuLo DE LA INFLACION

EI INE calcula la tasa de inflacion mediante un indice
ponderado:?

P=> wP,, (1)

j=1

donde: P, es el IPC total en el periodo ¢, P, es el
indice del componente j, w, es la ponderacion fija
para el componente j, y N es el numero total de
componentes, sean estos grupos (8 en la canasta
1998), subgrupos (41) o articulos (156). La formula
(1) no aplica para los 483 productos de la canasta
1998, ya que el indice para los alimentos se calculo
como una media geométrica.?

Se agradecen los comentarios de Felipe Cordova, y a Hernan
Rubio y Luis Toledo por su ayuda con los datos utilizados.
Cualquier error es responsabilidad del autor.

Gerencia de Andlisis Macroeconomico, Banco Central de Chile.
Email: mpederse@bcentral.cl.

I Todos los cdlculos en esta nota estan hechos con datos de la
canasta que tiene como base diciembre de 1998 = 100, es decir,
con datos desde diciembre 1998 hasta diciembre 2008. Desde la
publicacion de la cifra de inflacion de enero del 2009, el INE ha
utilizado una canasta con base diciembre 2008 = 100.

2 Ver Instituto Nacional de Estadisticas (2009).

5 En la canasta 2008, la agregacion se hace como media
aritmética desde el nivel de productos. Ver Instituto Nacional de
Estadisticas (2009) para mas detalles.
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Con (1) se calcula la tasa de inflacion IPC:
T, = —1. )

Usando (1), también se puede expresar (2) en términos
de incidencias:

Z /Jt’ €)

donde:

ﬂ—', - L _la (4)

y, utilizando los ponderadores fijos de la canasta
junto con (4), se puede calcular la inflacion
ponderada como:

N
=D w,m,. ®)
j=1

Cordova et al. (2008) muestra en el anexo que la
inflacion ponderada calculada con (5) y la tasa de
inflacion calculada con (3) son iguales solo en casos
particulares, por ejemplo si los valores iniciales de
los indices son iguales, es decir, en el periodo 7+ 1
las medidas expresadas en (3) y (5) son iguales si
P, =P, =...=P,,

Igualando las ecuaciones (3) y (5) para el componente

J, se puede encontrar la ponderacion del componente j
en ¢ que se tiene que usar con la tasa de inflacion del
mismo componente para obtener la inflacion IPC. Sea
w,, esa ponderacion, se encuentra que:

wj,tﬂ'j’t = lej,t <~ wj’t = Wj P .
t—1

Asi, para obtener la tasa de inflacion IPC con las
tasas de los componentes, se debe multiplicar la
ponderacion fija del componente j por la razén entre
el indice del mismo componente j y el indice total, los
dos del periodo anterior. En otras palabras, la inflacion
de un componente que ha subido mas que el indice
total, desde el mes base, tiene implicitamente, en el
calculo de la tasa de la inflacion IPC, una ponderacion
mas alta que la definida en la canasta.

Una interpretacion simple de la ponderacion w,, es
el porcentaje del ingreso total que los hogares gastan
en el componente j en el periodo ¢ si se supone que
el consumo relativo (medido en unidades) de los
componentes se mantiene fijo con los ponderadores
definidos en la canasta. Sin embargo, se observa
que el ponderador @, 1o necesariamente muestra
el porcentaje del consumo total en el periodo ¢ ya
que no incluye, por ejemplo, efectos de sustitucion
entre productos.

11l. DEsARROLLO DE LA INFLACION DESDE
eL Afo 2000

Como se argument? en la seccion anterior, calculando
un promedio ponderado con los ponderadores
fijos de la canasta y las tasas de inflacion de cada
componente, normalmente no se obtiene la inflacion
total. En el grafico 1 se muestra que desde el 2000,
la inflacién anual en casi todo el periodo ha sido mas
alta que la inflacion ponderada.® En el cuadro 1 se

Inflacion Total y Ponderada, 2000-2008*

(porcentaje, porcentaje, puntos porcentuales)

Inflacién Inflacion
total ponderada Diferencia
(%) (%) (pp)
IPC 3.71 3.24 0.47
IPCX 3.29 2.89 0.40
IPCX1 2.92 2.51 0.41

Fuentes: Banco Central de Chile, INE y elaboracion propia.
a. Promedios de las tasas anuales obtenidas con datos mensuales.

* Lainflacién ponderada estd calculada a nivel de articulos.



2000

1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6

Fuentes:

Inflacion IPC e Inflacion Ponderada

A.Variacion anual, porcentaje
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diciembre 2008 para obtener la infla-
cion IPC. Se observa que la inflacion
de componentes como “Alimentos”,

Inflacion JPC Inflacion ponderada

“Tarifas” y “Combustibles” tenian
ponderadores mayores que los de la
canasta 1998, mientras en particular
“Equipamiento de vivienda” y “Ves-
tuario” pesaban menos. La inflacion de
las dos medidas de inflacion subyacente
—IPCX e IPCX1— tenian ponderado-
res menores en la inflacion IPC que los
calculados con la canasta 1998.

\"

Por articulos, se destacan las tasas de

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B. Diferencia, puntos porcentuales

2008

inflacion de “Combustibles” y “Benci-
na” que ponderaban, respectivamente,
3.7 y 4.2% en la inflacion IPC (1.8 y
2.2% en la canasta 1998) y las tasas
de inflacion de “Ropa para dormir” y
“Ropa deportiva”, las cuales pesaban

0.02 y 0.06% en la inflacion IPC contra
0.1y 0.3% en la canasta 1998.

IV. ConcLusION

Con frecuencia, en la prensa y en estu-
dios econdmicos se hace referencia a
la tasa de inflacion de los componentes
del IPC total. Como se ha argumentado
en esta nota, normalmente no se puede
| calcular la inflacion total con los pon-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

INE y elaboracion propia.

puede ver que la inflacion IPC anual en promedio
ha sido 3.71% desde enero 2000 hasta diciembre
2008, mientras la inflaciéon ponderada en promedio
ha sido 0.47 puntos porcentuales menor (con una
desviacion estandar de 0.28). La inflacion de la
medida subyacente IPCX en promedio ha sido 0.40
puntos mayor que la inflacion ponderada (desviacion
estandar: 0.14), cifra que para el IPCX1 ha sido 0.41
(desviacion estandar: 0.19).

En el cuadro 2 se reportan los ponderadores de
subgrupos del IPC seglin la canasta 1998 y aque-
llos que se deben usar con las tasas de inflacion en

2008

deradores de la canasta 1998 y las tasas
de inflacion por componentes. Los
ponderadores que se deben utilizar son
aquellos de la canasta multiplicados
por la razén entre el indice del compo-
nente y el IPC total, ambos del periodo anterior.

Se mostrd que, desde el ano 2000, la mayor parte
del tiempo la inflacion ponderada (calculada con
los ponderadores de la canasta 1998 y las tasas de
inflacion de los articulos) ha sido mas baja que la
inflacion IPC. Ademas, los ponderadores que se deben
multiplicar con las tasas de inflacion de componentes
para obtener la inflacion total, son mas altos que los
ponderadores de la canasta 1998, para subgrupos
como “Alimentos”, “Tarifas” y “Combustibles”, y
mas bajas para, por ejemplo, “Equipamiento de la
vivienda” y “Vestuario”.
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Ponderadores de la Canasta 1998 y Ponderadores Implicitos®
(porcentaje, indice (dic. 1998 = 100), porcentaje)

Ponderadores implicitos,
Canasta 1998 (%) indice noviembre 2008 diciembre 2008 (w, )

(w) (P, 1165) dic. 1998=100 (%)
Alimentos 18.2 152.2 19.4
Vivienda 6.4 149.5 6.7
Equipamiento de vivienda 8.1 94.1 5.3
Vestuario 7.9 75.9 4.2
Transporte 7.0 151.7 7.3
Salud 9.4 141.8 9.3
Educacion y recreacion 1.1 147.7 11.5
Otros 2.0 177.8 25
IPCX1 70.2 135.2 66.1
Carnes y pescados frescos 53 158.9 5.7
Tarifas 5.1 213.8 1.7
Indexados 7.1 121.7 6.1
Micro 2.7 191.4 3.7
Servicios Financieros 1.9 70.0 1.0
IPCX 92.3 140.1 90.2
Frutas y verduras 3.8 125.5 3.2
Combustibles 4.0 284.0 6.6
IPC 100.0 145.3 100.0

Fuente: Banco Central de Chile, INE y elaboracion propia.
a. Los ponderadores implicitos son aquellos que se deben utilizar con las tasas de inflacion de los componentes para obtener la tasa de variacion del IPC total. Estan
calculados como se describe en la seccion |I.

Desde febrero del 2009, con la publicacion de la REFERENCIAS
inflacién de enero, el INE ha publicado indices de

cién d 0 P d Cordova, F., M.C. Griinwald y M. Pedersen (2008). “Medidas
precios calculados con una nueva canasta basada en una Alternativas de Inflacion Subyacente para Chile.”
encuesta realizada en el 2006-07. Esta canasta, y todos Documento de Trabajo N°471, Banco Central de Chile.
sus componentes, tienen como mes bas,e dlCI?,mbre del Instituto Nacional de Estadisticas (2009). Metodologia del
20_08 y Por €50, €n enero d?l 2009 la mﬂac_lon IPC‘y Indice de Precios al Consumidor (IPC) - Base diciembre
la inflacion ponderada son iguales. Con el tiempo, sin de 2008=100, 30 de enero.
embargo, comenzaran a divergir entre si.
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COMENTARIO AL LIBRO
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de Eduardo Borenzstein, Kevin Cowan,
Barry Eichengreen y Ugo Panizza (editores)
MIT Press, 2008

Diego Saravia T

BOND MA S IN LATIN AMERICA

a discusion sobre la “arquitectura financiera” de
los paises, sobre todo de los que estan en vias de
desarrollo, ha sido un tema central en discusiones
académicas y de politica econémica en los ultimos
anos. Estos paises fueron afectados por crisis
financieras, y la forma en que se financiaron ha sido
considerada por muchos como un detonante o un
medio de propagacion de las mismas. Por ejemplo, el
excesivo endeudamiento a corto plazo y/o en moneda
extranjera ha sido sefialado como factor importante
en sus problemas financieros.

Es una asignatura todavia pendiente en algunos
aspectos disefiar la arquitectura financiera para
disminuir la ocurrencia de crisis o hacer menos
drasticos sus efectos. En este contexto, es muy
importante entender el estado de los mercados
financieros, como y por qué evolucionaron de la
manera en que lo hicieron y qué fallas o situaciones
hacen que los paises no adopten (o no puedan adoptar)
formas de financiamiento que sean mas convenientes
para ellos. Esto adquiere mayor relevancia si se
considera que la forma en que se han endeudado los

paises ha evolucionado a través de los afios y, a la
luz de acontecimientos recientes, pareciera que este
proceso sigue en marcha.

Esfuerzos para brindar mayor claridad sobre estos
temas son muy bienvenidos.

Este libro es un aporte en este sentido. Hace hincapié
en una de las formas de financiamiento que son los
bonos y persigue tres objetivos principales: El primero
es documentar el estado del mercado de bonos en
América Latina, el segundo consiste en determinar
qué factores explican el atraso que presenta este
mercado en estos paises y el tercero apunta a entender
si las politicas dirigidas al desarrollo de estos
mercados serian convenientes para el desarrollo de
los paises de la region.

Los nueve capitulos del libro podrian ser organizados
en dos secciones: La primera (capitulos 1, 2 y 9)
incluye la descripcion general de la situacion del
mercado de bonos en los distintos paises y las
razones por las que podria ser deseable desarrollar
este mercado. En la segunda se describe la situacion
de seis paises de la region: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Uruguay.

En el capitulo 1 del libro, los editores presentan de
manera muy clara un panorama global del desarrollo
del mercado de bonos en América Latina, basados, en
parte importante, en los estudios de casos presentados
posteriormente.

La primera evidencia que muestra el capitulo se
refiere al menor desarrollo que presenta el mercado
de bonos en la region comparado con otras regiones
o grupos de paises. Por ejemplo, el stock de bonos

Gerencia de Investigacion Economica, Banco Central de
Chile. E-mail: dsaravia@bcentral.cl.
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emitidos como porcentaje del PIB es de 31.3 para
América Latina, de 130.5 para los paises desarrollados
y de 51.3 para la region del Este Asiatico. Otra
caracteristica del mercado latinoamericano es su
mayor proporcion de deuda emitida a corto plazo y
su menor proporcion de deuda nominal a mediano
y largo plazo, comparada con el Este Asiatico y
el Pacifico y con el grupo que incluye a todos los
paises emergentes. Como se menciond arriba, estas
caracteristicas del endeudamiento y la dificultad de los
paises para superarlas han sido objeto de discusion en
la literatura. Algunos factores que pueden influir son:
la calidad institucional, el tamano de la economia y la
estabilidad macroeconémica, entre otros.

Existe cierta heterogeneidad entre los paises que
componen este estudio en lo que respecta al estado y
la evolucion de los mercados de bonos.

Los autores notan que, en cinco de los seis paises
estudiados en este libro, el mercado local de bonos
del gobierno es muy poco desarrollado (menos del 15
% del PIB en la década de los noventa). Argentina y
Uruguay son los paises cuyos mercados domésticos
de bonos gubernamentales han estado menos
desarrollados en esos afios. En México, Colombia y
Brasil, este mercado ha comenzado a crecer después
de las crisis financieras de la segunda mitad de los
noventa. Esto, como consecuencia de la dificultad de
acceder a los mercados internacionales y del hecho
de que los gobiernos valoraron la importancia de
poder acceder a crédito interno.! Chile muestra una
tendencia distinta a los otros paises; en el afio 1991
tenia un indice de capitalizacion mayor al 60 % del
PIB, por lejos el mas alto entre estos paises, y ha
venido declinando desde entonces hasta niveles de
35% aproximadamente en el afio 2005. Brasil tomo
el lugar de Chile como el pais con mayor mercado
para estos bonos en el afio 2003.

Se destaca el rol que cumplieron los factores
macroeconémicos y el desarrollo de los fondos de
pensiones en el desarrollo de estos mercados. Por
ejemplo, entre los primeros, el Plan Real en Brasil
o la disminucion de la inflacion en México. La
implementacion de fondos de pensiones origina una
necesidad de financiamiento gubernamental en la
primera etapa desde que el fisco deja de percibir los
aportes y debe pagar las pensiones de los jubilados
recientes bajo sistema de reparto.

Como se discute en el capitulo, la evidencia muestra
cambios en los ultimos afos en la composicion
y madurez de la deuda. Por ejemplo, Argentina
y Uruguay disminuyeron la proporcion de deuda
en moneda extranjera y aumentaron la proporcion
de deuda a mas largo plazo. También se observan
cambios hacia formas de financiamiento mas seguro
en México y Brasil. En Chile y Colombia no se
observa esta tendencia aunque la estructura de deuda
de estos paises ya era mas “segura” a principios de
los noventa.

El capitulo sigue con una discusion de la situacion
del mercado de bonos privados en estos paises. A
excepcion de Chile, todos los paises analizados
en el libro tenian un mercado de bonos privados
casi nulo a principios de los noventa. Uno de los
impedimentos principales sefialados en el libro para el
desarrollo de este mercado era la falta de estabilidad
macroecondémica y la debilidad institucional de la
mayoria de los paises de la region. También se recalca
que acceder a esta forma de financiamiento requiere
afrontar costos fijos que unicamente harian justificable
esta via para financiar sumas considerables. De hecho,
se observa que las empresas con acceso a este mercado
son compaiflias grandes, y que el conjunto de firmas
que acceden es similar en el tiempo.

La evolucion de este mercado ha sido diferente entre
los paises estudiados. La estabilidad macroecondmica
y la legislacion parecen haber sido importantes en
dicha evolucién. Por ejemplo, en Argentina el
desarrollo de este mercado empez6 en 1991 (afio
en que se puso en marcha la convertibilidad) y
hubo un quiebre en el 98 (con la crisis Asiatica).
En México hubo crecimiento moderado durante los
noventa, y regulaciones a favor de la flexibilizacion
de los instrumentos financieros implementadas el
2001 favorecieron el crecimiento de este mercado.
Nuevamente, Chile y Brasil son los dos paises que
cuentan con el mayor grado de desarrollo en estos
mercados entre los paises analizados, pero les
sigue faltando en comparacidon con otros paises.
En el 2005, Brasil y Chile tenian un ratio de bonos
privados sobre PIB de alrededor del 10%; Argentina,

' Los autores notan que algo similar ocurrié después de la crisis

de 1982 en México y Uruguay.



Colombia, México y Uruguay, alrededor del 5%,
mientras en el Este Asiatico este valor asciende a
28% y en economias avanzadas es de alrededor
del 70%. Algunas caracteristicas de los bonos
gubernamentales se extienden a los bonos privados.
Por ejemplo, deuda a largo plazo, nominal a tasa fija
no es comun. Deuda indexada —a inflacion en Chile
y a tasa de interés en Brasil y Colombia— ha sido
la tendencia. En Argentina y Uruguay, la deuda esta
principalmente indexada al dolar. En este mercado,
no se ha observado una tendencia clara a la emision
de deuda mas “segura”, como en el caso de los
bonos gubernamentales. El libro recalca el caso de
Argentina donde la proporcion de deuda en dolares
aumentd en el sector privado al mismo tiempo que
disminuy¢ en el publico.

Envarios lugares del libro se destaca—correctamente—
que hay interaccion entre los mercados de deuda
privada y de gobierno. El mercado de deuda privada
puede necesitar del mercado de deuda publica para
desarrollarse. El mercado de deuda publica podria
brindar la infraestructura, informacion sobre futuros
precios y una guia para la curva de rendimientos;
aunque también existe la posibilidad de que la
colocaciéon de bonos publicos desplace, auque sea
parcialmente, a la de bonos privados.

El capitulo 2 del libro, escrito por Bolton y Freixas,
discute los beneficios de desarrollar un mercado de
bonos en economias emergentes; entendiendo una
economia emergente como aquella donde existe un
riesgo considerable de no pago de deuda publica, lo
que afecta el balance de las instituciones bancarias.
En este contexto, resulta deseable la coexistencia de
un mercado de bonos (privado) y un sector bancario,
ya que protegeria a los ahorristas de la fragilidad
que presentarian los bancos por tener deuda publica
—que puede no ser pagada— en sus balances. Este
efecto positivo de la creacion de un mercado de
bonos se ve claramente reducido en el caso en que
un incumplimiento del pago de deuda publica afecte
directamente (y no solo a través de una crisis bancaria)
la rentabilidad de las empresas.

La apertura a mercados financieros seria deseable
porque permite endeudarse a un menor costo y los
balances de los bancos estarian menos expuestos a
los efectos nocivos de un incumplimiento del pago
de deuda publica.
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Ademas, la coexistencia de mercados de
bonos y bancario desarrollados reduce el costo
de financiamiento, al igual que en economias
desarrolladas, por permitir elegir entre distintas
formas de financiamiento.

Los seis capitulos siguientes presentan los estudios de
casos mencionados arriba. Cada uno adopta un enfoque
particular, pero siguiendo una linea comun que es la
descripcion y analisis de la situacion y evolucion de
los mercados de bonos, un analisis econométrico y
el reporte de los resultados de encuestas —excepto
para Colombia— que lo complementan.

A continuacién, se describe el enfoque seguido
en cada uno de estos capitulos y los resultados
principales, tratando de no ser repetitivo con la
discusion del capitulo 1 realizada arriba, y teniendo
en cuenta que la cantidad de informacion brindada
en cada capitulo prohibe una discusion detallada de
las causas y efectos de la evolucion de los mercados
en cada pais.

En el capitulo 3, Castellanos y Martinez presentan
el caso mexicano. Tras describir la evolucion del
mercado financiero mexicano desde 1978 hasta el
2005, hace un analisis de la evolucién econémica
e institucional del pais. Los autores enfatizan que
Meéxico ha incrementado notablemente su mercado
de bonos de largo plazo; en especial en lo que se
refiere a bonos gubernamentales, pero también en su
segmento privado.

Los ejercicios econométricos estiman la proba-
bilidad que tiene una firma de emitir bonos por
primera vez (Probit) y también tratan de dilucidar
qué explica el monto, el rendimiento y el plazo
de las emisiones (Tobit). El objetivo es ver qué
papel explicativo tienen las caracteristicas de las
firmas, la situacion macroecondmica y las refor-
mas financieras. Concluyen que la estabilidad
macroecondmica, tasas de interés internacionales
bajas y la reforma del sistema de pensiones son
variables importantes para explicar el desarrollo
del mercado. Por otro lado, no encuentran que las
reformas financieras y el alargamiento de plazos
en los bonos de gobierno sean variables explica-
tivas importantes. El acceso al mercado de bonos
de nuevas firmas sigue siendo dificultoso.
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De la encuesta realizada a los inversores se desprende
que la falta de liquidez y el reducido tamafio del
mercado son variables importantes que atentan contra
la tenencia de estos bonos.

Fernandez, Pernice y Streb analizan, en el capitulo 4,
el mercado de bonos en Argentina. EIl analisis
econométrico incluye regresiones para explicar la
probabilidad que tiene una firma de emitir bonos y
también para explicar los ratios de montos emitidos
con respecto a los activos y el valor de la firma. Los
resultados muestran que una variable que aumenta la
probabilidad de emitir bonos y el monto emitido es
el tamafio de la firma. Segtin los autores, los factores
que llevan a que el mercado de bonos corporativos
sea pequeilo son similares a los que hacen que el valor
de las firmas sea pequefio; por ejemplo, costos altos
de capital para las firmas, mala calidad institucional
e inestabilidad macroeconémica. Plantean que el
tamafio del mercado de bonos es pequefio porque el
valor de las firmas lo es.

El capitulo 5, escrito por Aguilar et al., analiza el
caso colombiano. Los autores discuten el estado y
evolucion del mercado financiero (bancario y no
bancario). Destacan que el mercado de bonos tuvo un
crecimiento notable desde principios de los noventa,
como consecuencia de una serie de reformas y de la
aparicion de inversores institucionales, aunque sigue
siendo un mercado pequefio.

El analisis econométrico se basa en estimar la
probabilidad que tiene una firma de emitir bonos.
Como los otros estudios, encuentra que las firmas
grandes son las que tienen acceso a este mercado. Los
autores afirman que su andlisis econométrico sugiere
que el desarrollo del mercado de bonos es complemento
del bancario y sirve como “estabilizador” en periodos
de inestabilidad en este ultimo. El analisis también
sugiere que los costos de entrada son importantes para
impedir la participacion de firmas en este mercado.

Los autores afirman que, en Colombia, la emision
de bonos por parte del Gobierno ha dificultado a las
firmas la emision de bonos propios para financiarse
(efecto desplazamiento).

Braun y Briones estudian el caso chileno en el
capitulo 6. En la primera parte del ensayo describen
la evolucion del contexto institucional necesario para
entender la evolucion del mercado de capitales chileno.
Como se mencion¢ arriba, Chile es un caso especial

dentro de los paises analizados en lo que se refiere a
desarrollo de este mercado. El mercado de bonos es
el mas desarrollado de Latinoamérica. El segmento de
deuda contraida por empresas ha alcanzado un 7% del
PIB como promedio de diez afios desde mediados de
los noventa, lo cual es significativo si se lo compara
con el 8% que alcanza el tipico pais desarrollado.
También el plazo de emision es destacado ya que en
promedio alcanza los 16 afios (casi tres veces mayor
que el promedio de otros paises en desarrollo). Los
autores notan que es probable que esta estructura de
plazos largos responda a cualidades intrinsecas de la
economia chilena y no a caracteristicas especiales de
las firmas. Inclusive, especulan que esto puede deberse
a la existencia de inversores institucionales que son
muy importantes, a la existencia de impuestos y a los
requerimientos de calificacion de riesgo.

Por ejemplo, mencionan que desde 1991 no ha habido
diferencia en los plazos de los bonos que emiten las
firmas que podrian tener una probabilidad mas alta
de endeudarse a largo plazo (por ser menos riesgosas
o ser mas grandes, por ejemplo).

El stock de bonos corporativos ha aumentado desde
3% del PIB a comienzos de los noventa a 15%
a mediados de la presente década. Sin embargo,
notan que el mercado es iliquido y lo atribuyen a
la existencia de altos impuestos a las ganancias de
capital derivadas de las transacciones de bonos.

Nuevamente, se encuentra que el tamafio importa. Es
decir, las firmas mas grandes tienen mas probabilidad
de emitir bonos y este efecto aumenta en las firmas
que emiten bonos en el exterior.

Los autores concluyen que la expansion de este
mercado en la primera mitad de esta década ha
coincidido con periodos de desaceleracion de la
economia. Para Braun y Briones, la caida de la tasa
de interés no parece haber sido una causa de esta
expansion y que esta estaria asociada a factores
exogenos en vez de cambios estructurales que afecten
la emision de bonos.? También recalcan que otra de
las causas de esta expansion puede estar asociada

2 Sugieren que paises que hayan adoptado el sistema chileno

de pensiones con posterioridad seguirian el mismo camino.
Interesantemente, Eichengreen et al. encuentran que el nimero de
anos que transcurren desde que se privatizo el sistema de pensiones
tiene un efecto positivo importante en el grado de capitalizacion
del mercado de bonos.



a una disminucién de la oferta de bonos del Banco
Central, que fueron sustituidos por bonos de empresas
con alta calificacion.

El desarrollo del mercado de bonos en Brasil es
descrito por Leal y Carvalhal da Silva en el capitulo 7.
Los gjercicios econométricos de este capitulo consisten
en regresiones para explicar los determinantes de la
eleccion de distintas formas de endeudamiento
(bonos, bancos y respaldado con activos) por parte
de las firmas. Los resultados sugieren que las firmas
mas grandes tienden a endeudarse mas, pero a una
tasa decreciente (aunque esta variable deja de ser
significativa en algunos casos cuando separan por
instrumento de deuda).

También encuentran que variables especificas de las
firmas no tienen poder explicativo en las regresiones
y el endeudamiento a través de bonos domésticos
y bancos parecieran ser sustitutos (aunque las
regresiones muestran también que esta sustitucion no
se da entre bonos internacionales y deuda bancaria).
Las firmas menos sofisticadas tienden a endeudarse en
los bancos, mientras que las mas sofisticadas emiten
bonos; dentro del grupo que emite bonos, las mas
sofisticadas lo hacen internacionalmente.

Las encuestas sefialaron que los problemas que
enfrenta el mercado de bonos local son la falta
de liquidez en el mercado secundario, la falta de
una curva de rendimientos que sirva como punto
de referencia, el bajo grado de capitalizacion y la
deficiencia en la proteccion en caso de incumplimiento
de las obligaciones.

El caso de Uruguay es analizado por Brun et al. en
el capitulo 8. En este pais, el mercado secundario de
deuda gubernamental ha funcionado bien, pero el
mercado de bonos emitidos por el sector privado esta
notablemente menos desarrollado. Se hace hincapié
en que la falta de concordancia entre las monedas en
que se contrae deuda y en la que las firmas obtienen
sus ingresos (descalce de monedas) y la diferencia
entre los plazos de los activos y pasivos (descalce de
plazos) son problemas graves en Uruguay.

Para los autores, las razones de la falta de desarrollo
de este mercado deben buscarse en la inestabilidad
macroecondémica y en las fallas en el sistema
de proteccion en caso de incumplimiento de las
obligaciones contractuales.
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De las encuestas a potenciales emisores de bonos
se desprende que los mismos estarian dispuestos
a dar mas informacion para obtener la calificacion
de riesgo necesaria para poder acceder al mercado
de bonos, pero la desconfianza por parte de los
inversores de las agencias calificadoras y la historia
de incumplimientos dificultan el acceso. Se concluye
también de las encuestas que el conocimiento de los
encargados de manejar las firmas sobre las alternativas
de financiamiento que no sean tradicionales (bancos
y proveedores) es reducido.

En el ultimo capitulo del libro, Eichengreen et al.
realizan un estudio econométrico que incluye varios
paises latinoamericanos en la muestra. Su analisis
concluye que un reducido nimero de variables
explica el 80% de la diferencia en el grado de
capitalizacion en el mercado de bonos privados
entre Latinoamérica y los paises desarrollados. Un
cuarto de esta diferencia se debe al tamafio de los
paises y su grado de desarrollo. Cerca de un 15% de
esta diferencia se atribuye al desarrollo del mercado
financiero y otro 15% se debe a factores historicos
y geograficos. Entre otras variables importantes se
cuentan: estabilidad macroeconémica, apertura de la
economia, sistema de proteccion al inversionista.

Dado que estas cosas llevan tiempo en lograrse, los
autores concluyen que no hay un atajo posible y que
el camino a recorrer es largo.

Para concluir considero que este libro es util para las
personas interesadas en el desarrollo y en el estado
del mercado de capitales de los paises de la region.
Si bien, el objetivo principal es el mercado de bonos,
varios capitulos hacen una descripcion mas general
abarcando otros aspectos como el mercado bancario
por ejemplo. A su vez se puede aprender sobre los
esfuerzos institucionales, y su grado de avance, que
hicieron los paises en lo que respecta al desarrollo de
estos mercados.

Los capitulos que describen los paises brindan mucha
informacién 1util de cada experiencia y estan lo
suficientemente contenidos en si mismos como para
que alguien interesado solamente en un pais pueda
utilizarlo como referencia. Este hecho también podria
hacer un poco dificultosa la lectura comparativa de
todos los paises, pero en el capitulo primero los
editores alcanzan muy bien este objetivo.
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COMENTARIO AL LIBRO

“WHEN MARKETS COLLIDE
INVESTMENT STRATEGIES FOR THE AGE
OF GLOBAL ECONOMIC CHANGE"

de Mohamed A. El-Erian
McGraw Hill, 2008

Luis Antonio Ahumada C.”

... AN ESSENTIAL READ FOR THOSE WHO WISH TO UNDERSTAND
THE MODERN WORLD OF INVESTIN N GREENSPAN

WHEN MARKETS

COLLID

OR THE AGE OF
CHANGE

ublicado en mayo del 2008, mucho antes de la
declaracion de quiebra de Lehman Brothers, me
pregunté muchas veces mientras leia el libro si el
autor no habria preferido esperar un poco mas para
publicar “When Markets Collide”. El desarrollo de
los acontecimientos después de la publicacion de libro
creo que supera el mas catastrofico de los escenarios
imaginados por el autor y por cualquiera de los que
seguimos el proceso de una crisis que, en opinion de
muchos, solo tiene paralelo con la Gran Depresion
de los afios 30.

La hipotesis principal sobre la que descansan
las reflexiones del autor a través del libro es que
los mercados del ayer colisionaron con aquellos
del maniana. En forma vaga, el autor intenta
explicar que ciertos eventos recientes, las llamadas
transformaciones globales, han tenido un impacto
cuya escala podria modificar para siempre el
negocio financiero. Por ejemplo, sugiere que el
enigma planteado por Alan Greenspan relativo a los
aumentos sucesivos de la tasa Fed Fund haya estado

acompafiado por movimientos a la baja de las tasas
de largo plazo y disminuciones persistentes de la
volatilidad de los mercados, es uno de tales eventos
recientes que sugieren una profunda transformacion
de los mercados financieros globales.

Se mencionan tres factores estructurales que
explicarian las grandes transformaciones que
vimos antes de la crisis: 1) la mayor preeminencia
de los paises emergentes y la idea de una posible
desconexion entres estos paises y el mundo
desarrollado; ii) la marcada acumulacion de
riqueza financiera de paises que tradicionalmente
habian mantenido una posicion deudora a nivel
internacional, que se tradujo en la aparicion de
nuevos actores en la escena financiera internacional,
los fondos soberanos; iii) la proliferacion de nuevos
instrumentos financieros que eliminaron las barreras
a la entrada en todos los mercados financieros
locales. Segun El-Erian, la combinacion de estos
factores continuaria provocando profundos cambios
en las relaciones financieras internacionales. Sin
embargo, hoy vemos, por una parte, que los paises
emergentes han comenzado a sentir los efectos de
la fuerte caida de la actividad y el aumento del
desempleo de los paises desarrollados en el Gltimo
trimestre del 2008 y el primero del 2009. El precio
de los bienes primarios se corrigio a la baja, al igual
que las exportaciones de las principales economias
emergentes, lo cual reducird de manera importante
sus proyecciones de crecimiento para este afo.

Por otra parte, el desplome de los precios de los
activos en las principales bolsas mundiales impacto
fuertemente el tamafio de los fondos soberanos que

Gerencia de Infraestructura y Regulacion Financiera, Banco
Central de Chile. E-mail: lahumada@bcentral.cl.
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participaban activamente en dichos mercados, y es
muy probable que hoy en dia se encuentren activos
en instrumentos de renta fija o en posiciones muy
conservadoras. El fuerte ajuste de precios también
ocasiono una importante reduccion del tamano de la
industria de los fondos de cobertura (hedge funds) y
una pérdida de confianza en varios productos que, en
su momento, muchos no dudaron en calificar como
excelentes instrumentos para transferir el riesgo de
crédito a muchos agentes.

La hipotesis de una profunda transformacién de
los mercados financieros en algo completamente
nuevo, una nueva realidad, segun el autor, parece
palidecer ante la masiva caida de las principales
instituciones financieras de EE.UU. y Europa tras
la quiebra de Lehman y de los gigantes del mercado
asegurador y de las hipotecas en el primero, ante
la masiva intervencion estatal para rescatar los
sistemas financieros, ejemplificada en la virtual
nacionalizacion de muchas instituciones, y ante
la esperada respuesta regulatoria de la cual no se
libraria ni la otrora intocable industria de los fondos
de cobertura. Dani Rodrik sefiala en The Economist’,
como el clamor de muchos, que nadie duda que la
regulacion y supervision financiera deba hacerse mas
estricta y, a la vez, ampliar su ambito de accion. Esto
sugiere que la intermediacion financiera mas bien
volveria a centrarse en el desarrollo de actividades
tradicionales bajo supervision estricta, dejando menos
espacio a las tendencias recientes que proponian una
mayor autorregulacion de los agentes.

Mas que algo completamente nuevo que se estaba
formando en los mercados financieros, se produjo un
desafortunado alineamiento de incentivos equivocados,
una supervision y regulacion capturada por industrias
financieras envueltas en una busqueda de nuevas

oportunidades de negocios, una importancia excesiva
alaindustria de clasificacion de riesgo que mostraron
un actuar imprudente y unas condiciones financieras
tales que propiciaron la toma de posiciones cada vez
mas riesgosas y apalancadas. El autor menciona de
manera tangencial que, como consecuencia de la
crisis subprime, deberia producirse una respuesta
vigorosa por parte de los organismos reguladores en
el control de actividades fraudulentas, en la proteccion
del consumidor, en las practicas de administracion
de los riesgos y en las politicas de otorgamiento de
créditos.

En resumen, el libro plantea —apresuradamente, a
mi juicio— que los episodios recientes corresponden
a un choque de viejas costumbres con un nuevo
desarrollo del mercado financiero. Sin embargo,
los eventos posteriores a la quiebra de Lehman
han mostrado que la actual crisis comparte muchos
elementos de crisis ocurridas en décadas pasadas
en mercados emergentes, pero que sorprendieron al
mundo al suceder en mercados desarrollados, y se
ajusta razonablemente a un formato del tipo “manias,
panicos y caidas” descrito por Charles P. Kindleberger?
hace ya bastante tiempo. El libro, no obstante, tiene
pasajes muy interesantes. El-Erian logra transmitir
toda la sabiduria practica acumulada en sus afios
como co-CEO de PIMCO, la mas grande compaiiia
de inversiones del mundo, con activos administrados
por USD700 billones y como presidente y CEO de
HMC, la entidad que administra el patrimonio de la
Universidad de Harvard.

I Véase The Economist, 14-20 de marzo de 2009, seccion

Economic Focus.
2 Kindleberger, C.P. (1996). Manias, Panics and Crashes: A
History of Financial Crises: Palgrave MacMillan.
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Esta seccidn tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones publicadas sobre diversos
topicos de la economia chilena. La presentacion se divide en dos partes: una primera seccién de
listado de titulos de investigaciones y una segunda de titulos y resimenes de publicaciones. Las
publicaciones estan agrupadas por area tematica, considerando la clasificacion de publicaciones del
Journal of Economic Literature (JEL), y por orden alfabético de los autores.
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RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

*Lin, S. y H. Ye (2009). “Does Inflation Targeting make a Difference in Developing Countries?”
Journal of Development Economics 89(1): 118-23.

Previous work by Lin and Ye (2007) shows that inflation targeting has no significant impacts on either
inflation or inflation variability in industrial countries. This study evaluates the average treatment effect
of inflation targeting in thirteen developing countries that have adopted this policy by the end of 2004.
Using of a variety of propensity score matching methods, we show that inflation targeting has large and
significant effects on lowering both inflation and inflation variability in these thirteen countries. Our
results suggest that the credibility gain from an explicit announcement of inflation targeting is more
significant in the developing world.

*Morandé, F. y M. Tejada (2008). “Implicaciones Macroecondémicas de Shocks de Oferta
Persistentes: El Caso de Chile.” Documento de Trabajo N°290, Departamento de Economia,
Universidad de Chile.

En los ultimos afios la economia chilena ha experimentado una multiplicidad de shocks de costos, los
cuales han sido mas persistentes de lo que se pensaba cuando se iniciaron y han llevado a la tasa de
inflacion a niveles muy superiores a la meta establecida por el Banco Central. En este contexto, el objetivo
del articulo es analizar y cuantificar las implicaciones de shocks de oferta mas persistentes sobre las
principales variables macroecondmicas, esto es la tasa de inflacion, la brecha del producto y la tasa

de interés. Encontramos que shocks de oferta mas persistentes llevan a que las principales variables
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macroecondmicas muestren una mayor persistencia y una mayor volatilidad, lo cual a su vez lleva a que
el desequilibrio generado por un shock de este tipo demore mas tiempo en desaparecer. Adicionalmente,
un mayor grado de indexacion generado por un posible des-anclaje de expectativas puede exacerbar el
impacto de la persistencia en los shocks de oferta. Finalmente, los efectos sobre la inflacion se anulan si
el Banco Central s6lo pondera la tasa de inflacion en su funcion de pérdida.

Cédigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

*Allegreta, J-P., y A. Sand-Zantmana (2009). “Does a Monetary Union Protect against External
Shocks?: An Assessment of Latin American Integration.” Journal of Policy Modeling 31(1):
102-18.

This paper analyses the monetary consequences of the Latin American trade integration process. We
consider a sample of five countries - Argentina, Brazil, Chile, Mexico and Uruguay - spanning the
period 1991-2007. The main question raised pertains to the feasibility of a Monetary Union between
L.A. economies. To this end, we study whether this set of countries is characterized by business cycle
synchronization with the occurrence of common shocks, a strong similarity in the adjustment process
and the convergence of policy responses. We focus especially our attention on two points. First, we try
to determine to what extent international disturbances influence the domestic business cycles through
trade and/or financial channels. Second, we analyze the impact of the adoption of different exchange
rate regimes on the countries’ responses to shocks. All these features are the main issues in the literature

relative to regional integration and OCA process.

*Alvarez, R. y S. Claro (2009). “David Versus Goliath: The Impact of Chinese Competition on
Developing Countries.” World Develpment 37(3): 560-71.

We use detailed Chilean plant-level data from 1990 to 2000 to study the impact of Chinese import
competition in manufacturing industries. We study whether China’s imports have been associated with a
downsizing of manufacturing plants or whether firms have escaped Chinese competition through changes
in output mix, productivity catch-up, or increased exports. Our results show that imports from China
have negatively affected employment growth on surviving plants, and increased the probability of exit.
In contrast to previous evidence for the United States, we do not find evidence that manufacturing plants

have adjusted by producing more sophisticated goods or by exporting.

*Alvarez, R. y H. Gorg (2009). “Multinationals and Plant Exit: Evidence from Chile.” International
Review of Economics & Finance 18(1): 45-51.

This paper investigates three main questions: are affiliates of foreign multinationals more likely to exit than
domestic firms? Does the exit probability of multinationals depend on its export orientation?, and Does the
presence of multinationals affect the survival of other firms in the economy? Our results show that foreign
plants are more likely to exit the economy, controlling for other firm and industry characteristics, only
during the late 1990s, a period when the Chilean economy experience a massive slowdown. Our data also
suggest that only domestic market oriented multinationals responded to this negative shock by being more
“footloose”. We also find that the presence of multinationals has a positive effect on plant survival in the
early 1990s. This positive effect, however, is fully captured by productivity, once controlling for TFP in our
exit regressions we do not find any further impact of multinational presence on a plant’s probability of exit
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JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

*Amords, J. E., M. Atienza y G. Romani (2008). “Formal and Informal Equity Funding in Chile.”
Estudios de Economia 35(2): 179-94.

This paper explores the state of formal and informal equity sources currently available for financing
entrepreneurial activity in Chile. By integrating theoretical perspectives regarding formal and informal
equity funding and information gathered from the Global Entrepreneurship Monitor (GEM) surveys,
the paper argues that despite the favorable environment existing in Chile for equity investment, these
markets are still incipient and strongly dependent on public policies. In this respect it is proposed that
public intervention to address equity gaps in Chile should also adopt a demand-side perspective, aimed
at improving the quality of investment opportunities, and should incorporate a geographical dimension,

considering the particularities and financial needs of non-metropolitan regions.

*Urzua, F. (2009). “Too few dividends? Groups’ Tunneling through Chair and Board Compensation.”
Journal of Corporate Finance 15(2): 245-56.

Group affiliation increases boards’ compensation in countries as different as Korea, India, Hong Kong
and Italy. In this paper, I examine a 6-year sample of controller-dominated, concentrated-ownership
firms in Chile in search of a rationale for these results. I show that, for group-affiliated companies,
controllers’ presence on the board of directors is associated with a strong negative relation between
chair and board compensation and controllers’ cash-flow rights. Furthermore, I show that controllers
of group-affiliated companies prefer to increase chair and board compensation rather than dividends as
their cash-flow rights decrease.

JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*Baland, J-M y J. A. Robinson (2008). “Land and Power: Theory and Evidence from Chile.”
American Economic Review 98(5): 1737-65.

Many employment relationships concede rents to workers. Depending on the political institutions, the
presence of such rents allows employers to use the threat of withdrawing them to control their workers’
political behavior, such as their votes in the absence of secret ballot in Chile in 1958 on voting behavior.
Before the reforms, localities with more pervasive patron-client relationships tended to exhibit a much
stronger support for the right-wing parties, traditionally associated with the landed oligarchy. After the
reform, however, this difference across localities completely disappeared.

*Lopez, R. y S. J. Miller (2008). “Chile: The Unbearable Burden of Inequality.” World Development
36(12): 2679-95.

Chile has been cited as a successful case of development. Relatively fast economic growth over almost
two decades has been accompanied by a significant reduction in absolute poverty. However, persistent
economic growth and a mostly pro-poor structure of public expenditures have not been sufficient to reduce
inequality in one of the most unequal countries in the world. We show that the key factors explaining this
persistent inequality have been a low level of fiscal expenditures caused by low tax revenues that have not
permitted enough public investment in human capital and knowledge generation and diffusion.
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*Soza-Amigo, S. (2008). “Analisis Comparativo para la Economia Magallanica desde la Perspectiva
del Enfoque Input-Output.” Revista de Analisis Economico 23(2): 95-120.

Este documento detecta las similitudes estructurales entre diversas regiones en Chile, en particular
con las que se compara a la Region de Magallanes y la Antartida Chilena: las regiones de Tarapaca,
Libertador Bernardo O’Higgins, Bio-Bio y Los Lagos. Este ejercicio es particularmente relevante dadas
las caracteristicas y ubicacion geografica de todas ellas, permitiendo a las regiones menos favorecidas
aprender de las mas exitosas. Los encargados de formular politicas podran evaluar ex ante las distintas
politicas, ayudando de esta manera al proceso de toma de decisiones. Con este fin, en este trabajo se
siguen dos enfoques: en primer lugar, encontrar semejanzas entre las regiones mediante el indicador
de Le Masne (1988); en segundo lugar, utilizar una en la que las similitudes son identificadas a través
de los encadenamientos, siguiendo las metodologias de Rasmussen (1956), Dietzenbacher y van der
Linden (1997) y Soza (2007b). Una vez que determinamos qué técnica es mejor para nuestro problema,
se aplica un cluster jerarquico con el fin de obtener grupos de regiones sobre la base de las relaciones
que ellas forman. Es de particular interés identificar aquellos sectores que tienen mayor impacto en
el desarrollo y analizar sus vinculos productivos. El analisis se realiza usando las tablas input-output
1996 desarrolladas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el Ministerio de Planificaciéon y
Desarrollo (MIDEPLAN).

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Calfucura, E., J. Coria y J. M. Sanchez. (2008). “Permisos Transables de Emision en Chile:
Lecciones, Desafios y Oportunidades para Paises en Desarrollo.” Documento de Trabajo N°347,
Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catolica de Chile.

Chile has pioneered the implementation of emission offseting programs pursuing simultaneously economic
growth and environmental protection. In this paper, emission trading programs implemented in Santiago
of Chile are analyzed and its relevance for developing countries is evaluated. It is argued that emission
trading programs can be the best tool to deal with air pollution problems even in the cases in which the
institutional capacities are not well developed. Moreover, the inclusion of the transport system into the
emission trading programs and the possibility of moving towards a system of interpollutants exchange
are both nouvelle and relevant elements in the context of air pollution control policies. However, these

innovations involve rather more complex elements in the design of emission trading programs.

*Cerda, R. y R. Vergara (2008). “Government Subsidies and Presidential Election Outcomes:
Evidence for a Developing Country.” World Development 36(11): 2470-88.

We explore the effects of government subsidies on presidential elections in Chile in 1989-99. We use
a panel with three periods (the elections of 1989, 1993, and 1999) and 229 counties. We correct for the
potential simultaneity problem deriving from the fact that an incumbent facing a difficult political scenario
might react by increasing subsidies to improve his/her electoral performance. Our results indicate that the
greater the coverage of these types of programs (i.e., the percentage of people receiving subsidies), the
higher the votes for the incumbent.
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