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RESUMENES DE TRABAJOS

CUENTA CORRIENTE Y FINANCIAMIENTO EXTERNO
Kevin Cowan L. / Sebastian Edwards F. / Rodrigo Valdés P

Este trabajo muestra un resumen integrado de los aspectos mas sobresalientes de los trabajos presentados en la décima Conferencia Anual
del Banco Central de Chile “Cuenta Corriente y Financiamiento Externo”, realizada en noviembre de 2006 y por aparecer compilados en
un libro de proxima publicacion. En ella se presento un conjunto de trabajos orientados a mejorar el entendimiento del comportamiento
y tendencias recientes de los mercados financieros internacionales y de las economias emergentes que participan de estos mercados. Los
trabajos, que incluyen aspectos tanto teéricos como empiricos, aportan elementos para un mejor entendimiento de la administracion
macroeconomica para una economia pequeria y abierta, tomando en cuenta los principales cambios observados en los uiltimos afios en
relacion con la integracion financiera.

STOCKS, FLUJOS Y EFECTOS DE VALORIZACION DE ACTIVOS
Y PASIVOS EXTERNOS: ;IMIPORTAN?

Alfredo Pistelli M. / Jorge Selaive C. / Rodrigo Valdés P

La reciente integracion financiera internacional se ha caracterizado por el incremento en las posiciones de activos y pasivos externos
y una creciente relevancia de los efectos de valorizacion (ganancias o pérdidas de capital). En este trabajo evaluamos empiricamente
las implicancias de stocks, flujos y ajustes de valorizacion en crisis externas, en clasificaciones de crédito soberano y en la dindmica de
largo plazo del tipo de cambio real (TCR) en economias industrializadas y en desarrollo. Encontramos que los activos y pasivos externos
tienen implicancias muy distintas respecto de la ocurrencia de crisis externas. Los ajustes de valorizacion tienen un impacto sobre la
probabilidad de crisis, aunque moderado. El stock de pasivos de inversion de cartera —en particular los de renta variable— incrementa
la probabilidad de reversiones de la cuenta corriente, en tanto la probabilidad de detencion repentina de la entrada de capitales aumenta
con el stock de activos de inversion directa en el exterior. En el caso de las clasificaciones de crédito soberano, encontramos un efecto
positivo de los stocks y flujos de inversion directa del exterior. Finalmente, para el TCR, los activos y pasivos brutos se muestran igualmente
importantes, pero sus componentes evidencian efectos muy disimiles. Mientras la cuenta corriente acumulada se asocia a depreciaciones
reales, los efectos de valorizacion se asocian con apreciaciones reales en economias en desarrollo.

DIVERSIFICACION FINANCIERA E INTERRUPCION REPENTINA
DEL FLUJO DE CAPITALES

Kevin Cowan L. / José De Gregorio R.
Alejandro Micco A. / Christopher Neilson M.

La literatura reciente sobre las interrupciones subitas de los flujos de capitales estudia las bruscas y variadas reversiones de la cuenta
financiera que han experimentado muchas economias emergentes. El presente articulo argumenta que el comportamiento de los flujos brutos
de capital aporta mas informacion que el simple resultado neto de estos. Se enfatiza el hecho de que, mientras una economia puede sufrir
una interrupcion subita de la entrada de capitales al ser excluida de los mercados financieros internacionales, otra economia puede estar
llevando a cabo un ajuste de portafolio, que genera una salida subita de capital y conduce al mismo efecto neto en la cuenta financiera.

Se presenta un modelo simple que racionaliza este hecho empirico y la forma en que se relaciona con la diversificacion financiera de
la economia.

{QUE DETERMINA LA CUENTA CORRIENTE DE LOS PAISES EXPORTADORES
DE RECURSOS NATURALES? LOS CASOS DE CHILE Y NUEVA ZELANDA

Juan Pablo Medina G. / Anella Munro / Claudio Soto G.

El articulo utiliza un modelo dinamico de equilibrio general (DSGE), para estudiar qué factores determinan los movimientos de la cuenta
corriente en Chile y Nueva Zelanda, dos economias abiertas y pequerias con exportaciones intensivas en recursos naturales. La estimacion
del modelo muestra que los shocks especificos a la inversion, cambios en las condiciones financieras externas y variaciones en la demanda
externa dan cuenta de las fluctuaciones de la cuenta corriente en ambos paises. En Nueva Zelanda, ademas, inciden las fluctuaciones de
precios de bienes primarios de exportacion. En los dos paises, los shocks externos explican alrededor de la mitad de la variacion de la
cuenta corriente. Experimentos contrafactuales muestran que (i) si la deuda externa chilena estuviera denominada en pesos, los efectos
de los shocks externos sobre las variables internas se reducirian, y (ii) un cambio en el grado de agresividad de la politica monetaria en
Nueva Zelanda tiene efectos despreciables sobre las trayectorias del tipo de cambio y de la cuenta corriente.
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ABSTRACTS

CURRENT ACCOUNT AND EXTERNAL FINANCING
Kevin Cowan L. / Sebastian Edwards F. / Rodrigo Valdés P

This article summarizes the most salient aspects of papers presented at the Central Bank of Chile’s Tenth Annual Conference
“Current Account and External Financing” held in November 2006 and soon to be edited into an upcoming book. Many works
were included oriented to improve understanding of recent trends and behavior of international financial markets and emerging
economies participating in said markets. The papers, that cover both theoretical and empirical aspects, contribute elements to
the comprehension of macroeconomic management in a small open economy, taking into account the main changes observed in
recent years in matters relating with financial integration.

STOCKS, FLOWS AND VALUATION EFFECTS OF FOREIGN ASSETS
AND LIABILITIES: DO THEY MATTER?

Alfredo Pistelli M. / Jorge Selaive C. / Rodrigo Valdés P

During the last few years, large holdings of foreign assets and liabilities along with an increasing relevance of the valuation
effects—capital gains or losses—have characterized global financial integration. This paper presents an empirical assessment of
the implications of stocks, flows and valuation adjustments in external crises, sovereign credit ratings and the long-run dynamics
of real exchange rates (RER), in both industrial and developing economies. We find that foreign assets and liabilities are rather
distinctive external holdings with different implications in the occurrence of an external crisis. Valuation adjustments have an
impact on crises, although quantitatively not very large. Portfolio liabilities (particularly equity) increase the probability of current
account reversals, while the likelihood of sudden stops increases with foreign direct investment assets. In the case of sovereign
credit ratings, we find a noteworthy effect of the stock and flows of FDI liabilities on improving sovereign ratings. Finally, as for
the RER, gross assets and liabilities appear equally important, but components of external holdings have considerably different
effects. While the cumulative current account is associated with real depreciation, the valuation effect is strongly linked with real
currency appreciations in developing economies.

FINANCIAL DIVERSIFICATION AND SUDDEN STOPS
Kevin Cowan L. / José De Gregorio R.
Alejandro Micco A. / Christopher Neilson M.

Recent literature on sudden stops analyses the sharp and varied capital account reversals experienced by many emerging market
economies. This paper claims that more information can be extracted from the behavior of gross capital flows than from their net
results. It emphasizes the fact that, while one economy s sudden stop can reveal exclusion from the international financial markets,
another can be making adjustments to its investment portfolio causing a sudden start, and both produce the same net effect on
the capital account.

We present a simple model that rationalizes this empirical fact and its relationship with the economy's financial diversification.

WHAT DRIVES THE CURRENT ACCOUNT IN COMMODITY-EXPORTING
COUNTRIES? THE CASES OF CHILE AND NEW ZEALAND

Juan Pablo Medina G. / Anella Munro / Claudio Soto G.

This paper uses a DSGE model to explore what factors explain current account developments in Chile and New Zealand, two
small open economies that are intensive commodity exporters. The model estimation shows that investment-specific shocks, foreign
financial changes, and foreign demand shocks account for the bulk of the variation in the current accounts of the two countries.
In New Zealand, fluctuations in commodity export prices have also been important. Counterfactual experiments indicate that (i)
a peso denomination of the Chilean external debt would reduce the impact of external shocks on domestic variables, and (ii)
changes in the degree of monetary policy aggressiveness in New Zealand offers little scope for modifying the exchange rate and
current account dynamics.
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CUENTA CORRIENTE Y FINANCIAMIENTO EXTERNO®

Kevin Cowan L.”*
Sebastian Edwards F™"
Rodrigo Valdés P™*

I. INTRODUCCION

En julio de 1997, la mayoria de los analistas econémicos
se vieron sorprendidos por el colapso de la moneda
tailandesa, el baht. Durante los meses siguientes,
casi todos los “Tigres Asiaticos” tuvieron que hacer
frente a graves crisis de balanza de pagos. Un afio
mas tarde, en agosto de 1998, Rusia devalud el rublo.
Como consecuencia de esta sucesion de crisis, los
economistas se replantearon muchos de sus conceptos
sobre manejo macroeconémico. Se aprendieron
lecciones y se disefiaron politicas para evitar futuras
crisis. Uno de los temas cruciales que surgieron del
debate fue si los mercados de capitales internacionales
son una fuente de financiamiento estable y confiable
que reacciona en forma Optima a los cambiantes
patrones y condiciones mundiales de ahorro e
inversion en las economias de mercado emergentes
(EME), o una fuente de financiamiento inestable v,
por ende, una fuente de inestabilidad para las EME.
El hecho de que muchas EME que seguian politicas
macroeconomicas prudentes se hayan visto afectadas
por las crisis sugiere que el financiamiento externo
es una fuente de inestabilidad. Como otra prueba de
la teoria de las “finanzas internacionales erraticas”
esta el patron histérico de déficit de cuenta corriente
de las EME, que crece cuando el producto es alto, en
aparente contradiccion del modelo de cuenta corriente
de los libros de texto. Ademas, persiste la pregunta de
si los agentes individuales de las EME se comportan
en forma dptima en este mundo “erratico”, limitando
su endeudamiento para anticiparse asi a la préxima
detencion repentina (sudden stop) 0 si actian como
si cada crisis fuera la Ultima, dando por sentado que
tanto las variables fundamentales de sus paises como
los mercados financieros mundiales han evolucionado

lo suficiente como para evitar la proxima tormenta.

En la década transcurrida desde el estallido de la Crisis
Asidtica ha ocurrido una serie de cambios en temas
relacionados al financiamiento externo, muchos de
los cuales contradicen la sabiduria popular y plantean
temas de politica econémica importantes. Por un
lado, la mayoria de los paises emergentes ha tenido
importantes superavits en la cuenta corriente; por otro,
muchos paises avanzados han tenido grandes déficits,
siendo Estados Unidos el caso mas notable, pero
ciertamente no el Unico. La combinacion de estos dos
hechos implica que el capital ha fluido de los paises
pobres a los paises ricos. ¢Serd esta una situacion
persistente? ¢Cémo se producira el ajuste y qué rol
tienen los paises con superavit en este proceso?

Se suma a lo anterior el hecho de que en los Gltimos
afios, varias EME, y en particular Chile, han visto una
tendencia importante hacia una mayor integracion
financiera, con importantes aumentos en los stocks
de activos y pasivos internacionales. Para estos
paises, la cuenta corriente es solo un aspecto mas
de la integracién financiera internacional, en la cual
juegan un papel cada vez mas importante los efectos
de valorizacién y los flujos brutos. En este contexto,
cabe preguntarse ;Qué rol juegan los crecientes
stocks de activos y pasivos internacionales en el
ajuste externo de una economia? ;Cuél es el grado de
apertura 6ptima de la cuenta de capitales, tanto para
la salida como la entrada de los mismos? ;Deberian
introducirse impuestos o subsidios que alteren la
composicion de los pasivos internacionales —hacia la
inversion extranjera directa, por ejemplo? Y, un tema

Esta es una traduccion de la introduccion del libro Current
Account and External Financing (Cuenta Corriente y Financiamiento
Externo) editado por los autores y a ser publicado por el Banco
Central de Chile en fecha futura y que resume la conferencia del
mismo nombre.

" Banco Central de Chile.

" The Anderson Graduate School of Management, University
of California.
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estrechamente relacionado al anterior: ;deberia una
economia como la chilena impulsar la “pesificacion”
de sus pasivos internacionales externos?

Mas alla de estas tendencias, siguen vigentes importantes
preguntas de administracion macroeconémica para una
economia pequefia y abierta como la chilena. ;Cuél es
el régimen cambiario 6éptimo? 'Y en particular, ;deberia
apuntarse a un tipo de cambio devaluado y estable
para potenciar el crecimiento? La heterogeneidad
de experiencias en cuanto a intervencion cambiaria
sugiere que son temas que estan lejos de finiquitarse.
En un tema muy relacionado, ¢Cual es el nivel y la
composicion dptima de las reservas internacionales?
¢Es necesario mantener reservas para enfrentar un
eventual sudden stop del influjo de capitales? ¢ De ser
asi, como varia este nivel de reservas con los stocks
de activos y pasivos internacionales brutos? Y més en
general, ¢deberia ser la cuenta corriente un objetivo de
politica econdémica? ¢Si hay nivel 6ptimo 0 maximo,
cémo se determina? Y finalmente, ¢ qué herramientas
deberian usarse para controlar la cuenta corriente?

La déecima Conferencia Anual del Banco Central de
Chile “Cuenta Corriente y Financiamiento Externo”,
realizada en Santiago el 9 y 10 de noviembre de
2006, tuvo dos objetivos. En primer lugar avanzar
en entender el comportamiento y tendencias recientes
de los mercados financieros internacionales y de
las economias emergentes que participan de estos
mercados. En segundo lugar, aportar elementos que
ayuden a responder las interrogantes recién descritas,
tanto con estudios tedricos y empiricos como con
una recopilacion de estudios de caso de economias
o0 regiones. Este articulo resume los puntos mas
salientes de dicha conferencia.

I1. DEeseqQuiLiBRIOS Y AJusTES IMUNDIALES

Durante los dltimos afios, Estados Unidos y otros paises
desarrollados anglosajones —entre ellos, el Reino
Unido, Australia y Nueva Zelanda— han registrado
grandes déficits de la cuenta corriente. Esta situacion
sin precedentes ha generado preocupacion entre los
analistas y los gestores de politica. De hecho, muchos
han argumentado que esta situacion es insostenible y
que, tarde o temprano, debera haber un ajuste. Gran
parte de las investigaciones recientes sobre el tema
se ha abocado a determinar si el ajuste externo de

EE.UU. ser4 gradual o abrupto, y qué efecto tendra
sobre el valor (real) del dolar.! Los gestores de politicas
se encuentran divididos en tres posturas: (a) aquellos
que consideran que realmente es necesario algin
grado de ajuste y que este sera gradual. En este grupo
se encuentran académicos como Obstfeld, Rogoff,
Blanchard, Edwards, Frankel, Eichengreen, Mussa y
Feldstein, entre otros; (b) aquellos que piensan que
no habra necesidad de un ajuste sustancial, y que el
enorme déficit de EE.UU. refleja una nueva realidad
de la arquitectura financiera internacional. Los
representantes mas destacados de este grupo son Dooley
y Garber; otros académicos que incluye son Caballero,
Cooper, Gourinchas, Hausmann y Sturzenegger, y (c)
el dltimo grupo esta formado por quienes consideran
que en el corto plazo debera haber un ajuste de grandes
dimensiones y posiblemente catastréfico. El principal
exponente de esta postura es Roubini.

La mayor parte de los analisis de los desequilibrios
mundiales se ha centrado en el comportamiento de
los paises con déficits grandes, como por ejemplo
EE.UU. No obstante, un analisis completo del tema
—o0 al menos un analisis que tome en cuenta los
aspectos de equilibrio general— debe tener en cuenta
la otra cara de los déficits: los paises con superavit.
Este punto fue enfatizado por Ben Bernanke en su
exposicion de marzo de 2005, antes de asumir como
presidente de la Reserva Federal, en la cual argumentd
que la principal causa del déficit externo de EE.UU.
era un “exceso de ahorros” del resto del mundo. Las
palabras de Bernanke generaron gran controversia 'y
Ilenaron muchas paginas de periddicos y de blogs con
comentarios sobre los conceptos del futuro presidente
de la Reserva Federal.2

I Ver, por ejemplo, estudios recientes publicados en Brookings

Papers on Economic Activity 2005(1), y los articulos aparecidos
en el Journal of Policy Modeling, de septiembre de 2006.

2 Ver Bernanke (2005). Algunos estudios teéricos recientes han
investigado el tema, explorando bajo qué condiciones se podria
mantener en el tiempo el enorme déficit de EE.UU. Ver, por ejemplo,
Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2004). También Caballero,
Fahri y Gourinchas (2006), Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén
(2000) y De Gregorio (2005). Sobre el exceso de ahorro, véase
Clarida (2005a,b), y Hubbard (2005). Uno de los pocos estudios
empiricos sobre el ahorro excesivo es el de Chinn e Ito (2005).
Para un andlisis VAR sobre dos paises con superavit, véase Chinn
vy Lee (2005). Ver también Gruber y Kamin (2005). Dos volumenes
importantes con articulos sobre el déficit estadounidense y el ajuste
global son los de Bergsten y Williamson (2004).



Expertos involucrados en este debate han argumentado
que los diferenciales de crecimiento regional han
estado en el epicentro de los “desequilibrios globales”.
El argumento se puede resumir de la siguiente manera.
El rapido crecimiento estadounidense se asocia con
un aumento de la inversion en EE.UU. (sobre el
ahorro); el crecimiento mas lento en Europa y Japén
se asocia con ahorros mas altos (en relacion con
la inversion).® Luego, los desequilibrios globales
son un reflejo de los diferenciales de crecimiento
regional. De este concepto se desprende que, lejos
de reflejar un problema serio, los grandes déficits
de la cuenta corriente estadounidense son una sefial
de fortaleza: reflejan el hecho de que, durante los
Gltimos afios, EE.UU. ha sido la locomotora del
crecimiento mundial. Segln este punto de vista,
serfa importante un realineamiento del crecimiento
—con un aumento del crecimiento en Europay Japon
y una desaceleracion en EE.UU.— para corregir
los desequilibrios mundiales. En una entrevista
reciente, el Secretario del Tesoro de EE.UU., Henry
Paulson, reconoci6 ante los periodistas que “...veia
el problema de los déficits (de EE.UU.) como... parte
del problema de otros desequilibrios en otros paises”.
El Secretario prosigui6 diciendo: “Ya hace bastantes
afios que EE.UU. esta creciendo mucho mas rapido
que sus principales socios comerciales de paises
desarrollados, Europa y Japon”. Luego agreg6 que
para que se corrigieran los desequilibrios, Japén y
Europa debian “lograr el tipo de crecimiento por el
lado del consumo, que haga la diferencia”.*

El trabajo de Sebastian Edwards, que se incluye en el
volumen de la conferencia, se refiere a la relacion entre
los diferenciales de crecimiento y los desequilibrios
mundiales. Utiliza datos historicos para investigar si
los grandes superdvits son persistentes, y analiza el
proceso y la velocidad con que los paises con grandes
superdvits redujeron sus desequilibrios en el pasado.
Una pregunta de especial importancia dentro de este
debate es si, histéricamente, ha habido caidas grandes
y abruptas de los superdvits de la cuenta corriente. La
importancia de este tema es que este tipo de ajustes
abruptos del superavit serian necesarios si, como
algunos temen, EE.UU. —y de hecho otros paises
anglosajones como el Reino Unido, Australiay Nueva
Zelanda— sufre una detencion repentina de la entrada
de capital y rapidas reversiones de la cuenta corriente.
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Edwards también investiga la conexion entre los
(grandes) superavits y el ciclo econdmico, y plantea
si es probable que, cuando los paises avanzados no
anglosajones vean una aceleracién de sus tasas de
crecimiento, bajen sus superavits y, por lo tanto, se
reduzcan los desequilibrios globales.

El trabajo documenta varios hechos estilizados
relacionados con ajustes de la cuenta corriente. (a)
Muy pocos paises grandes han tenido ratios superavit/
PIB persistentemente grandes. La persistencia de los
superavits es superior en el Oriente Medio, siendo
esto mayormente un reflejo del rol que juegan los
paises exportadores de petréleo. (b) La reduccion
grande y abrupta de superavit, que Edwards
denomina episodios de “ajuste de superavit”,
son fenémenos poco frecuentes. Su incidencia
oscila entre un 3.0% y un 6.6%. (c) Mé&s adn, estos
episodios de ajuste del superavit se han asociado
con apreciaciones cambiarias reales y con deterioros
de los términos de intercambio. (d) Los resultados
econométricos presentados en este trabajo indican
que el comportamiento del saldo de la cuenta corriente
puede explicarse por modelos parsimoniosos basados
en teoria econdmica. (e) Los resultados obtenidos
sugieren que un deterioro del crecimiento en relacion
con la tendencia a largo plazo de un punto porcentual
Ileva a una mejora de la balanza de cuenta corriente
—un mayor superdvit o un menor déficit— de un
cuarto de punto porcentual del PIB.

Estos resultados indican que un realineamiento
del crecimiento mundial —con Japon y la Zona
Euro creciendo mas rapido y EE.UU. atenuando
su crecimiento— seria un aporte apenas moderado
para resolver los actuales desequilibrios mundiales.
Esto sugiere que, aunque haya un realineamiento
del crecimiento mundial, es probable que el mundo
necesite movimientos cambiarios de mayor magnitud.
Este andlisis también sugiere que, para resolver
los desequilibrios mundiales, serd necesaria una
reduccion del (muy) gran superavit de China.

3 Obsérvese que este argumento es bien general, y se refiere a

la relacion entre inversion, ahorro y crecimiento; de hecho, no
hay causalidad implicita en la afirmacion anterior.

¢ Steven R. Weisman, “Paulson Shows Talent for Deflecting
Criticism”, International Herald Tribune, 27 de septiembre
de 2006.
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l1l. AJuste EXTERNO DE LAS EconOoMiAs
EMERGENTES: REVERSIONES Y CRIsIs

Una de las caracteristicas de las EME que acceden
a los mercados de capitales internacionales es la
incidencia de grandes reversiones de cuenta corriente
y de capital —hechos que Rudi Dornbusch Ilamé
“interrupcion repentina” o sudden stop.® Hasta
mediados de los noventa, la profesién culpaba de
estas reversiones a las politicas internas de las EME
—ya fuera el déficit fiscal (como en Krugman, 1979),
0 politicas macroecondmicas poco creibles (como
en Obstfeld, 1994). Esto cambid luego de la Crisis
Asiatica. Muchos de los modelos de crisis de “tercera
generacion” que fueron desarrollados para explicar
esta crisis y la crisis Rusa argumentaban que fue la
combinacion de imperfecciones en los mercados de
capitales internacionales y vulnerabilidades internas
lo que provocan estas grandes reversiones de la
cuenta de capital.®

El articulo de Guillermo Calvo sobre las causas y
consecuencias de 10s sudden stops toma esta vision,
argumentando que eventos en los mercados financieros
internacionales desplazan la oferta de ahorros netos
disponibles para las EME. En consecuencia, el
aumento repentino de entradas de capital a las EME en
la década de los noventa se debe en parte a eventos en
el mercado de bonos corporativos estadounidenses, y
en parte al plan Brady, que convirtié la deuda bancaria
externa impaga en bonos negociables. Asimismo,
segun Calvo, el drastico colapso de flujos netos de
capitales a las EME a fines de los noventa se debe
en gran medida al impacto de los pedidos de margen
(margin calls) por inversionistas apalancados y a
cambios en la percepcion de los inversionistas con
respecto a la probabilidad de un rescate del FMI
luego de la crisis de Rusia de 1998. La conclusion
inmediata es que las EME, al ser parte de una clase
de activos, estaran expuestas a la volatilidad de la
cuenta de capitales por muy prudentes que sean sus
politicas macroecondmicas.

Esto no significa, no obstante, que las politicas
internas no tengan importancia. De hecho, Calvo
argumenta que varias caracteristicas de la economia
interna afectan la medida en la cual esta turbulencia
en la cuenta de capitales se traduce en una “detencion
repentina”, con los consecuentes costos en producto

e inversion. Entre estas caracteristicas, es clave el
tamafio de déficit de la cuenta corriente relativo al
sector transable. Estos determinan la depreciacion
del tipo de cambio que se requiere para ajustar la
cuenta corriente cuando se cierran los mercados de
capitales para las EME. A su vez, la dolarizacion
de los pasivos internos afecta la medida en que la
depreciacion resultante causara una turbulencia
financiera en el pais.”

Por lo tanto, potencialmente, las EME pueden evitar
los peligros de turbulencias en los mercados de
capitales. No obstante, es probable que modificar
el nivel de apertura y dolarizacién de pasivos sea
un proceso gradual. Entretanto, Calvo propone
avanzar con reformas a los mercados financieros
internacionales mediante la creacion, por ejemplo,
de un fondo que estabilice el precio de la deuda de
las EME. Un tema intimamente relacionado con
esto es la capacidad de los paises de autoasegurarse
contra detenciones repentinas, un tema que analiza
Aizenman en esta conferencia, y que ya antes han
analizado Caballero y Panageas (2004), Garciay Soto
(2005) y Jeanne y Ranciere (2006).

Mientras el articulo de Calvo se centra en el nivel y
en los cambios de las cuentas corrientes y de capital
(flujos netos), cuatro trabajos de la conferencia analizan
aspectos adicionales de las reversiones de los flujos de
capitales internacionales. Estos cuatro aportes estan
motivados por el hecho de que los flujos brutos de
capital han crecido fuertemente en los Gltimos afos,
tanto en las economias desarrolladas (ED) como en
las EME. El articulo de Cowan, De Gregorio, Micco y

> Ver Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2005) para una
discusion de las causas y consecuencias de las reversiones de la
cuenta corriente. Para una discusion reciente sobre las causas y
consecuencias de las paradas repentinas, léase Calvo, Izquierdo
v Mejia (2004) y Guidotti, Sturzenegger y Villar (2004). Para una
vision mas amplia de los determinantes de la cuenta corriente en
EME ver Calderon, Chong y Loayza (2002).

¢ Véase Aghion, Bacchettay Banerjee (2001), Céspedes, Chang
v Velasco (2000), Corsetti, Pesenti, y Roubini (1999), Krugman,
P (1998, 1999a, 1999b), Mc Kinnon y Pill (1996), Schneider y
Tornell (2004) y Radelet y Sachs (1998).

7 Los riesgos de dolarizar los pasivos han sido abordados en una
serie de estudios en el ultimo tiempo. Para una encuesta reciente
sobre evidencia macroeconomica, véase Levy-Yeyati (2006).
Bleakley y Cowan (2007) presentan una encuesta de evidencia
microeconomica.



Neilson, y el articulo de Fostel y Kaminsky, analizan
los flujos brutos de capital. Por su parte, el trabajo
de Gourinchas y el de Pistelli, Selaive y Valdés
analizan el impacto de los stocks de activos y pasivos
internacionales y su valorizacién en el ajuste externo.

El articulo de Fostel y Kaminsky se centra en un
componente de las entradas brutas de capital: la
emision primaria de instrumentos financieros en
mercados financieros internacionales por economias
latinoamericanas.® Para hacerlo, construye una
base de datos que recopila informacion sobre la
emision de deuda en bonos, acciones y préstamos
sindicados desde 1980 al presente. Utilizando esta
base de datos, los autores caracterizan el acceso de las
EME de América Latina a los mercados financieros
internacionales. En algunos aspectos, el patron
que surge es muy similar al de los flujos netos de
capitales: un auge a principios de los primeros afios
de los ochenta, seguido por un cierre de los mercados
tras la crisis de la deuda, y luego un nuevo aumento
a principios de los noventa. Pero para fines de esa
década, los patrones son diferentes. Mientras los flujos
netos sugieren un cierre completo de los mercados
de capitales, la emision primaria bruta muestra que
tanto el sector privado como el publico accedian a los
mercados aun en medio del periodo de turbulencias
de 1998-1999. Cay¢ la emision, pero no fue un cierre
total de los mercados. Esta opinién contrasta con el
trabajo reciente de Caballero y Krishnamurthy (2002),
que sugiere que las “detenciones repentinas” son el
resultado de un cierre total de las cuentas de capital.

En el resto de su estudio, Fostel y Kaminsky buscan
explicar en qué medida la emision primaria de los
principales paises de América Latina es impulsada
por factores internos o por factores mundiales.
La respuesta es mixta. Aunque algunas variables
macroecondmicas internas no tienen correlacion
con la emision, las variables politicas internas si la
tienen. Al mismo tiempo, los factores que miden la
liquidez o el apetito por el riesgo global (la estructura
temporal de las tasas estadounidenses y el margen de
los bonos de alto rendimiento) y episodios de crisis
en otras EME si se correlacionan con la emision
bruta. De hecho, los autores concluyen que el ciclo
de contraccion-expansion que comenzo a principios
de los noventa fue impulsado en gran medida por
acontecimientos mundiales.
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El articulo de Cowan, De Gregorio, Micco y Neilson
enfatiza que las “detenciones repentinas” son
menos frecuentes que lo que muchos autores han
argumentado. Aqui los autores separan las grandes
reversiones de la cuenta de capitales segun la
importancia de los cambios en las entradas brutas de
capital en la reversion.® En un extremo se encuentran
las detenciones repentinas totalmente impulsadas por
las reversiones en las entradas. En el otro extremo se
encuentran las detenciones repentinas en las cuales
son los agentes internos, en su corrida para escapat,
los que impulsan la reversion neta, como fue el caso
en Chile en 1998.

Losresultados presentados por Cowan etal. no implican
que las imperfecciones financieras internacionales no
tienen ninguna injerencia. De hecho, la mayoria de
los episodios de detencion repentina son provocados
por una reversion de la entrada. No obstante, los
autores sugieren que es posible que se exagere el
rol de estos shocks externos, y que se debe prestar
mas atencidn a las variables internas que llevan
a salidas brutas de capital. Méas auln, los autores
argumentan que la diferencia clave entre las EME
y las economias desarrolladas (ED) no reside en la
volatilidad de las entradas de capitales internacionales
brutas, sino en la reaccion de los egresos ante estos
cambios. En las ED, las entradas y las salidas estan
negativamente correlacionadas, de modo que las
detenciones de las entradas generalmente coinciden
con una reduccion de las salidas. Este resultado tiene
interesantes implicancias de politica. Sugiere que
los paises tienen varias lineas de defensa contra los
shocks financieros internacionales. La primera son los
activos externos. Un pais altamente integrado puede
soportar un shock de entradas reduciendo los activos
extranjeros. La acumulacion de reservas es un modo
(centralizado) de hacerlo. Si no tiene reservas u otros
activos extranjeros, el pais debe moverse entonces a su

8 Los flujos netos de capital estan compuestos de entradas

(cambios en los pasivos de los residentes) y salidas (cambios en
los activos internacionales de los residentes). A su vez, las entradas
son la suma de la emision primaria de pasivos menos el pago de
los pasivos existentes. Por ejemplo, un bono emitido por PEMEX
serd un aumento de las entradas. El pago de este bono serd una
reduccion de las entradas.

?  Faucette, Rothenberg y Warnock (2005) siguen una linea
similar de investigacion.
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“segunda linea de defensa”: su capacidad para generar
liquidez en moneda extranjera a partir de sus activos
productivos. Este es el punto que enfatiza Calvo en su
trabajo, cuando argumenta que el ratio entre el déficit
de cuenta corriente y el volumen del sector transable
es clave para explicar la resiliencia ante los shocks
financieros internacionales.

De la mano de los crecientes flujos brutos de
capitales esta el creciente stock de activos y pasivos
internacionales que motiva el articulo de Pistelli,
Selaive y Valdés. De hecho, la suma de activos y
pasivos internacionales sobre el PIB en las ED va de
0.45 a 3 entre 1970 y 2005. Para las EME, el indice
aumenta de 0.15 a 1.2 veces el PIB en el mismo
periodo. El articulo explora el impacto de estos stocks
de activos y pasivos internacionales en varios aspectos
del ajuste internacional. Analiza el modo en que los
déficits de cuenta corriente (flujos), las posiciones
brutas de activos y pasivos internacionales (stocks)
y los efectos de valorizacion (precios) afectan la
incidencia de reversiones de la cuenta corriente y
de capital, movimientos cambiarios y clasificacion
crediticia de los paises. El resultado clave del estudio
de Pistelli, Selaive y Valdés es que tanto los flujos
como los stocks brutos afectan la probabilidad de
reversion de cuenta corriente y detencion repentinas.
En linea con las investigaciones anteriores de Milesi-
Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2002, 2004),
descubren que un mayor déficit de cuenta corriente
en el periodo anterior aumenta la probabilidad
de ambas formas de reversion. No obstante,
encuentran que es la composicion de los activos y
los pasivos brutos (y no su nivel) lo que afecta a la
incidencia de reversiones: una mayor proporcion
de acciones y bonos en los activos brutos y una
mayor proporcidn de inversion extranjera directa
(IED) en pasivos brutos reducen la posibilidad de
estas crisis. Estos resultados estan en linea con el
trabajo previo de Levchenko y Mauro (2006) sobre
pasivos de IED. Mas aun, estos resultados junto con
los resultados del articulo de Cowan, De Gregorio,
Micco y Neilson sugieren que los stocks de activos
internacionales (liquidos) son importantes para
reducir las probabilidades de “cierre” de la cuenta
corriente o de la cuenta de capitales.

Por otra parte, el trabajo de Pistelli, Selaive y Valdés
también aporta evidencia del rol que juegan los cambios

de los precios de activos y pasivos externos en el ajuste
externo. Aunque el impacto sobre la probabilidad de
crisis es menor que el efecto del déficit de cuenta
corriente, los efectos de valorizacion positiva (precios
crecientes de los activos brutos en comparacion con los
pasivos) hacen mas improbable una crisis cambiaria o
una reversion en la cuenta corriente.

IV. Asuste ExTERNO DE LAS EcoNomiAs
EMERGENTES: CUENTA CoRRIENTE Y DINAMICA
peL Tiro b CamBIO

Debido al aumento de los stocks de activos y pasivos
brutos, los cambios en el valor de estos activos y
pasivos (debido a las fluctuaciones cambiarias o del
precio del activo individual) juegan un papel cada
vez mayor en el proceso de ajuste internacional.
Estos efectos de valorizacién son a menudo mayores
que los déficits de cuenta corriente. El trabajo de
Gourinchas resume la investigacion reciente sobre las
implicancias de estos efectos de valorizacion para el
ajuste internacional en las ED y en las EME.

Este trabajo concluye que la vision intertemporal de
la cuenta corriente es incompleta, ya que no incluye
las ganancias de capital no realizadas que surgen de
los efectos de valorizacion. El ejemplo mas reciente
de esto es el andlisis del déficit de cuenta corriente
de EE.UU. Este pais tiene retornos sobre sus activos
y pasivos externos que difieren sistematicamente,
permitiendo asi déficits de cuenta corriente sostenibles
en el tiempo. Las explicaciones posibles a estas
persistentes diferencias de retorno son: el uso del dolar
de EE.UU. como moneda de reserva, las diferencias
de madurez de activos y pasivos estadounidenses, y
una prima debida a la alta liquidez de los mercados
de activos de EE.UU. Por lo tanto, puede que no se
necesite un ajuste para el déficit de cuenta corriente
medido actual. El “lado B” de este analisis, es que las
EME necesitan generar superavits de cuenta corriente
persistentes, a fin de pagarle a EE.UU. por la liquidez
de sus activos y otros servicios que prestan el délar y
los mercados financieros de EE.UU.

10 Estas diferencias persistentes han recibido el nombre de
“privilegio exorbitante” (Gourinchas y Rey, 2005) o de “materia
oscura” (Hausmann y Sturzenegger, 2006). Ver también Caballero
et al. (2006).



Los efectos de valorizacion también tienen importantes
implicancias cuando se necesita un ajuste (por ejemplo,
en respuesta a shocks adversos en los términos de
intercambio). La dimension clave es la composicion
por monedas de los activos y pasivos externos brutos.
Consideremos el caso de EE.UU., con pasivos en
délares estadounidenses, y activos en monedas
extranjeras. Ante un shock de términos de intercambio
negativo, el ajuste requerido del tipo de cambio real
para EE.UU. sera menor debido a la composicion de
sus pasivos y activos externos. La depreciacion de la
moneda tiene dos efectos. Por un lado, aumenta las
exportaciones y reduce las importaciones. Por el otro,
aumenta el valor en dolares de los activos externos (y
de los pagos brutos de factores a estos activos).

No obstante, para las EME, la situacion es diferente. La
mayoria de los EME solo tiene pasivos internacionales,
y estos estdn denominados en délares, euros o yenes.
En este caso, los efectos de valorizacion obstaculizan
el ajuste, ya que los efectos de devaluacion cambiaria
sobre el comercio se compensan con un valor mas
alto en moneda local de los pasivos externos. La
importancia empirica de este canal en las EME aun
no ha sido evaluada debido a la falta de datos sobre
la composicion por monedas de los activos y pasivos
externos. Por lo tanto, una primera conclusion es la
necesidad urgente de avanzar en la expansion de
nuestra informacion sobre la composicion monetaria
de los activos y pasivos en las EME.

Ademas de experimentar grandes reversiones, las
cuentas corrientes de las EME son mas prociclicas que
las de las ED (ya que suben con shocks a los términos
de intercambio o con shocks positivos a la produccion),
un hecho que los observadores interpretan como
prueba de la existencia de imperfecciones financieras
internacionales. Los siguientes dos articulos del libro
exploran este aspecto del ajuste internacional utilizando
modelos dindmicos estocasticos de equilibrio general
(DSGE, por sus siglas en inglés). Una ventaja de
hacer esto es evaluar si determinadas fricciones no
s6lo pueden generar cambios de comportamiento en
la direccion observada en los datos, sino también si
puede igualar la magnitud de los cambios.

Durante los ultimos afios, los modelos DSGE se han
convertido en una herramienta indispensable para
el analisis macroeconémico. Han sido Utiles para
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entender como las economias (avanzadas) reaccionan
a una serie de distintos shocks. Una limitacion de
este enfoque, no obstante, es que la mayoria de los
modelos no han sido particularmente adecuados
para analizar el comportamiento de las EME. En
particular, generan un excesivo suavizamiento del
consumo, contraciclicidad de las variables claves y
una volatilidad relativamente baja. Recientemente,
algunos autores han modificado algunos de los
supuestos claves de los DSGE estandares con el
objeto de capturar mejor las peculiaridades de las
EME. En esta direccion han dirigido su trabajo
Caballero y sus coautores; Mendoza, Greenwood
y sus coautores; y otros. Aunque estos esfuerzos
han sido muy importantes para comprender mejor
el comportamiento dinamico de los mercados
emergentes, no han podido captar las particularidades
de las naciones con fuertes bases de exportacion de
bienes primarios, como es el caso de Chile.

En su aporte a esta conferencia, Guajardo desarrolla
un modelo DSGE para la economia chilena haciendo
paraello varios ajustes al modelo estandar. En primer
lugar, considera la existencia de imperfecciones del
mercado de capitales, en particular supone que el
pais en cuestion tiene acceso limitado al mercado de
capitales internacional, modelado como unarestriccion
al endeudamiento externo. También supone que las
empresas nacionales tienen diferentes capacidades
para explotar los mercados de capitales, teniendo las
firmas que producen bienes transables una ventaja
sobre las que producen bienes no transables. Este
tipo de asimetrias han sido estudiadas por académicos
como Caballero y Tornell y Westermann.

El principal resultado del articulo de Guajardo es
que, para que el modelo replique los datos chilenos
se necesitan tanto las restricciones financieras como
las diferencias de financiamiento entre sectores.
La importancia de este componente especifico
sectorial es una posible explicacién a los resultados
(aparentemente) contradictorios obtenidos en el
segundo modelo DGSE en la conferencia, el aporte
de Aguiar y Gopinath.

Luego de analizar las caracteristicas mas salientes de
los ciclos econémicos de los mercados emergentes,
Aguiar y Gopinath desarrollan un modelo donde
las EME pueden declarar la cesacién de pagos de
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sus deudas. Su formulacion se basa en el trabajo
de Eaton y Gersovitz (1981) sobre endeudamiento
soberano. En las ecuaciones de Euler se incluyen
shocks a las tasas de interés.* Un rasgo importante
de este modelo es que los shocks a las tasas de interés
se relacionan con los shocks de productividad. Esto
permite una respuesta mas rica tanto del consumo
como de la inversion.

El modelo luego se utiliza para analizar el caso
de México. Aguiar y Gopinath consideran dos
casos: en el caso base, solo toman shocks de
productividad, y encuentran que el componente
aleatorio (de random walk) del residuo de Solow
es dos veces mayor al componente aleatorio del
residuo para Canada. Esto es coherente con un
trabajo previo de los autores, donde argumentan que
la principal diferencia entre las EME y las ED no
radica en el acceso a los mercados financieros, sino
en la persistencia de sus shocks de productividad.
En el segundo ejercicio, los autores incorporan
shocks de tasas de interés, y encuentran que ello
tiene un efecto minimo en el tamafio de componente
aleatorio del crecimiento del residuo de Solow. Esto
lleva a los autores a concluir que agregar shocks de
tasa de interés a nivel de las ecuaciones de Euler
“agrega poco para aplicar los hechos en los datos
para los mercados emergentes”. Finalmente, Aguiar
y Gopinath analizan los datos macroeconémicos
de Chile y observan un patrén de comportamiento
similar al de otras economias emergentes.

Tomados en conjunto, surgen dos lecciones de los
trabajos de Aguiar y Gopinath, y Guajardo. La
primera es que es un error centrarse exclusivamente
en las imperfecciones (o restricciones) financieras
internacionales para explicar los patrones
macroeconémicos de las EME. La segunda es
que las restricciones de financiamiento simples
(simétricas) no replican bien la dindmica de las
EME. La conclusion inmediata es que es necesario
comenzar a pensar mas alla de los modelos agregados
de restricciones de financiamiento externo. El modo
en que el ahorro internacional es intermediado
en el sistema financiero nacional (y entre agentes
nacionales), se convierte entonces en un importante
tema de investigacion (un tema planteado en el trabajo
de Caballero y Krishnamurthy).

En su aporte a esta conferencia, Medina, Munro y
Soto desarrollan un modelo DSGE para analizar la
dinamica del comportamiento de la cuenta corriente
en dos paises productores de bienes primarios:
Chile y Nueva Zelanda. Su objetivo al comparar
dos naciones exportadoras de bienes primarios en
diferentes niveles de desarrollo econdmico y con
diferentes estructuras institucionales y de mercado
es entender en detalle el papel que juegan diferentes
factores en el comportamiento de la cuenta corriente
de ambos paises.

Medina, Munro y Soto observan que en los dos paises
las condiciones financieras externas, los shocks de
demanda extranjera y los shocks a los precios de
bienes primarios explican més de la mitad de las
variaciones de la cuenta corriente en ambos paises a
horizontes de hasta cuatro afios. Es interesante notar
que la mayor parte del shock externo es el cambio
de las condiciones financieras externas. El shock
interno mas importante en ambos paises es el shock
a la inversién, mientras que los shocks monetario y
fiscal (definidos como desviaciones de las reglas de
politica estimadas) juegan un papel menor.

Otra diferencia importante entre los dos paises es el
mayor impacto de los precios de los bienes primarios
en Nueva Zelanda que en Chile. Los autores interpretan
esto como un reflejo de diferencias en las estructuras
de propiedad: mientras en Nueva Zelanda el sector
exportador esta en manos nacionales, en Chile son muy
importantes las empresas extranjeras y el sector publico
en la industria del cobre. Una diferencia final surge en
la composicién por monedas de la deuda externa, un
tema que se analiza detalladamente mas adelante.

V. PoLiticas

Varios de los articulos de la conferencia abordan
directamente las preguntas de politica detalladas al
comienzo de este resumen.

Este es el caso del trabajo de Aizenman sobre
reservas internacionales. Un hecho reciente notable
en las EME ha sido la acumulacion de importantes
niveles de reservas internacionales. A pesar del patron

" En trabajos anteriores, las perturbaciones estocdsticas se

introducen directamente en las tasas de interés (Neumeyer y
Perri, 2005).



comun, se han postulado variados motivos para
dicha acumulacién: (i) como un seguro contra los
efectos de shocks externos adversos, que idealmente
implica la reduccion de la volatilidad de la economia
(ver, por ejemplo, Garcia y Soto, 2005; Caballero
y Panageas, 2004; Jeanne y Ranciére, 2006); y (ii)
como un modo de estimular el crecimiento del PIB
—en una version moderada, como una herramienta
para limitar los desalineamientos del tipo de cambio
real; en una version mas fuerte, como un modo de
implementar una motivacion mercantilista (ver, por
ejemplo, Aguirre y Calderén, 2006).

El articulo de Aizenman trata sobre los beneficios
de acumular reservas como medio para reducir la
volatilidad. Para ello, el autor vuelve a analizar la
evidencia empirica de Aizenman y Riera-Crichton
(2006) sobre el impacto de las reservas internacionales
en la sensibilidad del tipo de cambio real a shocks a los
términos de intercambio. El principal resultado es que
las reservas afectan la elasticidad del tipo de cambio
real a los términos de intercambio solo en las EME.
Aizenman racionaliza este resultado presentando
un modelo tedrico en el cual el mantener y utilizar
las reservas internacionales es un modo de evitar la
liquidacion anticipada en un mundo de intermediacion
bancaria a /a Diamond y Dybvig (1983) y shocks al
retorno de los proyectos.

El articulo de Aizenman también presenta evidencia
de que, para las EME, un mayor stock de reservas
internacionales estd correlacionado con una mayor
persistencia de la cuenta corriente. El analisis
considera primero la medicion de la persistencia de la
cuenta corriente pais por pais y luego correlaciona esta
persistencia con una serie de variables, incluyendo
las tenencias de reservas internacionales. Concluye
que, en la medida en que una cuenta corriente mas
persistente indica una menor probabilidad de ajustes
repentinos, la acumulacion de reservas internacionales
brinda un claro beneficio al reducir la volatilidad.
Este resultado es, a grandes rasgos, coherente con las
recetas de politica del trabajo de Guillermo Calvo,
donde las reservas sirven como un seguro contra la
turbulencia financiera mundial.

Esta funcidn de seguro brinda un fuerte fundamento
para la acumulacion de reservas internacionales.
No obstante, la acumulacién de reservas también
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implica costos en términos de gastos financieros (por
el diferencial de retorno entre su financiamiento y su
retorno efectivo) y riesgo moral (como por ejemplo,
la dolarizacion de los pasivos si la acumulacion
de reservas se interpreta como sefial de menor
volatilidad cambiaria).’? Estos costos, asi como los
costos que surgen de la coordinacion y competencia
internacional, respaldan la conclusion de Aizenman
respecto de que la acumulacién de reservas no
constituye una panacea.

Enrelacion con las reservas internacionales y el tipo
de cambio merece la pena distinguir dos aspectos del
debate: la eventual necesidad de que la autoridad
economica intervenga en los mercados cambiarios
para reducir la volatilidad del tipo de cambio y la
eventual necesidad de que las autoridades tengan
como objetivo un nivel de tipo de cambio. En lo que
se refiere al primer tema, el articulo de Williamson
defiende la idea de que los bancos centrales deberian
incluir una politica de intervencion activa para evitar
los desajustes cambiarios dentro de un sistema
de tipo de cambio flexible. Argumenta que esta
politica no compite con la estabilidad de precios
—el objetivo primario— pero es crucial para evitar
el efecto perjudicial de los desalineamientos sobre
el crecimiento (ver Aguirre y Calderon, 2006;
Prasad et al., 2006). Basandose en la evidencia de
mercados cambiarios imperfectos, argumenta que los
bancos centrales no deben hacerse a un lado frente
al mercado. Como criterio concreto, propone que la
autoridad monetaria publique regularmente una zona
cambiaria (basada en célculos de tipo de cambio real
efectivos) dentro de la cual no intervendra. Fuera de
esa zona, la autoridad tendria “el derecho” (no la
obligacion) de intervenir. Este criterio es diferente
de la préctica real, incluso en paises que aplican
duras politicas de intervencién, pero es una idea
interesante para evaluar.

En lo que se refiere a una meta de nivel de tipo de
cambio real, tanto el articulo de Williamson como
el de Aizenman concluyen que la estrategia de
utilizar reservas internacionales para subvalorizar

2 Soto et al. (2004) realizan precisamente ese tipo de
evaluacion para el caso chileno a comienzos de los 2000,
vy concluyen que el stock de reservas que tenia Chile en ese
momento parecia excesivo.
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persistentemente la moneda local, impulsar la
competitividad, y asi promover el crecimiento
impulsado por las exportaciones tiene méritos
dudosos. Williamson argumenta que incluso si existe
un tipo de cambio real que maximiza el crecimiento, y
que es diferente de la que determinan los fundamentos
economicos, existen dos problemas practicos con
la estrategia de acumulacion de reservas en post de
este tipo de cambio. En primer lugar, se desconoce
el valor dptimo de dicho nivel de tipo cambiario real.
Y en segundo lugar, las politicas de intervencion
de mercado cambiario no pueden sostener una
subvalorizacion persistente. Si los formuladores de
politicas realmente se dedicaran a intentar subvalorizar
la moneda, deberian ajustar la politica fiscal, aplicar
regulaciones a la cuenta de capital, y al ahorro en
el exterior, o gravar las exportaciones. No obstante,
advierte que todas estas practicas son politicamente
complejas y tienen importantes efectos colaterales.

El argumento que presenta Aizenman en su articulo
va por un carril algo diferente. En primer lugar,
postula que el motivo preventivo es una mejor
descripcién de las politicas de reservas actuales que
el motivo mercantilista (Aizenman y Lee, 2005). Y,
en segundo lugar, argumenta que lo que realmente
importa en Asia (el lugar donde su estrategia podria
haberse jugado mas claramente) no es el efecto
cambiario de la acumulacién de reservas, sino su
rol en la politica financiera en su sentido amplio, en
particular como factor regulador de crisis financieras.
Lo que Japén y Corea hacian en el pasado y hoy
hace China es mercantilismo financiero mas que
monetario. Globalmente, no obstante, es muy
dificil desentrafiar empiricamente los motivos que
subyacen la acumulacion de reservas. A pesar de
que los fundamentos econémicos afectan la demanda
de reservas (ver Soto et al., 2004; Redrado et al.,
2006), solo explican una porciéon muy reducida de
las diferencias entre paises. Los efectos fijos del pais
siguen siendo por lejos la variable dominante.

Un asunto de politica diferente analizado en algunos de
los articulos del libro es el efecto que la composicién
por moneda de los pasivos financieros tiene en el
comportamiento de la economia ante diferentes
shocks. El articulo de Calvo analiza los peligros de la
dolarizacion de los pasivos internos (DPI) y los méritos
de las politicas alternativas que ayudan a atenuar la

DPI. Los impuestos para desalentar el endeudamiento
en dolares son dificiles de implementar y pueden
ser costosos para el crecimiento. La volatilidad
cambiaria, que podria hacer mas obvio el riesgo
cambiario para el sector privado y asi limitar la
DPI tiene otras desventajas, como la de dificultar el
comercio. En su opinion, intentar emitir deuda publica
en la propia moneda del pais es un primer paso muy
valioso para evitar la DPI. No obstante, no se deben
ignorar los argumentos tradicionales de riesgo moral
(inconsistencia temporal) asociados con la deuda
publica en moneda nacional.

Dentro de este mismo tema de la DPI, Aizenman
enfatiza los efectos de riesgo moral de una politica
de manejo activo de reservas que baja artificialmente
la percepcion del riesgo cambiario al publico,
exacerbando asi la DPI. Mas auln, uno podria
argumentar que cuanto mayor es la posicion cambiaria
de un banco central (el descalce entre dolares y pesos),
mayor tiene que ser la DPI del resto de la economia
interna si los extranjeros no tienen mas pesos en su
carteras. Por lo tanto, la simple agregacion de los
balances de los diferentes sectores muestra que una
mayor acumulacién de reservas puede dar una mayor
DPI para el sector privado.

También sobre el tema de la denominacion de los
pasivos, el articulo de Medina, Munro y Soto analiza
cémo responderia la economia chilena a diferentes
shocks si su deuda externa estuviera denominada en
moneda nacional en lugar de en dolares. En términos
generales, el efecto de pasar de una deuda denominada
en pesos a una deuda en dolares es moderado. Esto
no es sorprendente ya que su modelo no tiene efectos
reales por hojas de balance contable, aunque si se
consideran los efectos de valorizacion estandar que
surgen de los descalces de monedas. En general, el
PIB, el consumo y la inversién son menos sensibles
a los shocks externos si la deuda est denominada en
pesos. La politica monetaria afecta menos la cuenta
corriente con deuda en pesos, principalmente a través
de pagos de interés neto mas altos.

Otro tema analizado directa e indirectamente en
algunos de los articulos de este libro tiene que ver
con la conveniencia y factibilidad de un esquema de
metas para la cuenta corriente. En este sentido, las
experiencias de los diferentes paises documentadas
brindan una rica fuente de perspectivas. Entre los



casos analizados, se puede considerar el marco de
politicas vigente en Chile durante la década de los
noventa (analizado por Medina, Munro y Soto) como
un extremo. El Banco Central declar6 como meta de
politica un techo para el déficit de la cuenta corriente,
junto con la estabilidad de precios, mientras que los
instrumentos utilizados para alcanzar esos objetivos
fueron una banda cambiaria y una politica monetaria
activa acompafiada por controles de capital (ver
Massad, 1998). En el otro extremo estan el marco de
politica que ha seguido Australia durante la Ultima
década y media. Tal como documenta el articulo de
Belkar y Kent, el déficit de cuenta corriente grande y
persistente se ha considerado un fendmeno de equilibrio
—Ia tesis Pitchford— que no debe distorsionarse
con acciones de politica. De hecho, en un marco de
flotacién cambiaria y metas de inflacion, el Banco de
la Reserva de Australia ha declarado explicitamente
que el déficit de la cuenta corriente no deberia ser
un objetivo de politica monetaria. Las opiniones
disidentes més prominentes sobre la politica australiana
han surgido de instituciones externas, en particular
del FMI y de la OCDE, mientras que el gobierno y el
mundo académico se han alineado con la postura de
no intervencion. Esto no siempre fue asi. Por ejemplo,
a principios de los ochenta, la politica fiscal se enfoco
en reducir el déficit externo, mientras que las reformas
estructurales también apuntaron a reducir la brecha
externa. Nueva Zelanda (analizada nuevamente en el
articulo de Medina, Munro y Soto), donde también
existe un régimen de metas de inflacién con flotacion
cambiaria, es otro caso en el cual la cuenta corriente
no es considerada un objetivo de politica.

La experiencia de los paises asiaticos que analiza
el articulo de Moreno se encuentra a medio camino
entre la experiencia de Chile en los noventa y la de
Australia en la Gltima década. Aunque los déficits de
cuenta corriente de los noventa fueron considerados
excesivos en algunos paises y se disefiaron politicas
para moderarlos, las autoridades debieron enfrentar
serias restricciones para alcanzar esta meta. Por un
lado las politicas se centraron en fomentar el ahorro
privado (ciertamente dificil, en particular si ya es
alto) en lugar de moderar la inversion, ya que el alto
crecimiento del PIB era una prioridad. Por otro, la
politica monetaria no se us, principalmente debido a
restricciones cambiarias. En suma, la cuenta corriente
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era una meta, pero la falta de instrumentos y su
conflicto con otras metas impidi6 su control.

Desde el punto de vista de la conveniencia de
tener un objetivo de cuenta corriente, uno podria
argumentar que la evidencia comentada en los
articulos de Calvo sobre las detenciones repentinas
y en la presentada en el articulo de Pistelli, Selaive
y Valdés sobre reversiones, implica que un (elevado)
déficit de cuenta corriente es una variable ante la
que deberian reaccionar las politicas econémicas.
En contraste, durante la década pasada en varios
paises la visién imperante dejé de ser que un déficit
de la cuenta corriente debe considerarse como un
indicador lider de vulnerabilidad a la crisis externa.
En el articulo sobre Australia, se discute esta nueva
vision, donde se plantea que deberian analizarse en
detalle las fuerzas que estan empujando los cambios
en la cuenta corriente asi como otros indicadores
complementarios de vulnerabilidad externa. En
Asia, el criterio parece ser similar: segin Moreno,
los déficits de cuenta corriente no se consideraban
extremadamente peligrosos a mediados de los
noventa porque reflejaban un boom de la inversion.
Hoy en dia, aun si este fuera el caso, las autoridades
de Asia incluirdn en su andlisis otros indicadores
de exceso, como son las tasas de crecimiento del
crédito e inversion.

Lo que esta claro es que la politica macroeconémica
no debe exacerbar déficits externos grandes. Dado que
los episodios de déficit de cuenta corriente grandes
tienen una fuerte correlaciéon con los episodios de
boom internos, parece obvio esperar que las politicas
monetarias y fiscales no agraven dicho exceso. De
hecho, de acuerdo con el articulo de Medina, Munro
y Soto, este es el caso de Chile y Nueva Zelanda.
Usando su modelo DSGE ellos encuentran que las
variables externas (tanto reales como financieras) y
los shocks especificos a la inversion explican el grueso
de la evolucidn de la cuenta corriente en las Ultimas
dos décadas tanto en Chile como en Nueva Zelanda.
Ni los shocks de politica monetaria ni los de politica
fiscal tienen demasiada injerencia en el déficit.*®

I3 Cabe hacer notar también que un shock permanente a la

productividad tampoco tiene un rol importante, lo que contrasta
con los argumentos planteados en el capitulo de Aguiar y
Goupinath.
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Un instrumento adicional para influir sobre la cuenta
corriente son los controles de capital. Calvo analiza
un tipo especifico —impuesto a los préstamos en
ddlares— como herramienta que podria ayudar a
evitar la DPI y asi evitar también la vulnerabilidad
estructural. Williamson también argumenta que, en
alguna medida, los controles a la entrada de capital
podrian limitar una sobrevalorizacién cambiaria
e incluso provocar una depreciacion persistente.
Moreno vuelve a analizar la experiencia de los
paises sudasiaticos, y llega a la conclusién de que la
efectividad de los controles aplicados fue variable
y que, en todo caso, no pudieron evitar la Crisis
Asiédtica. Es de particular interés su analisis de la
experiencia de Malasia a mediados de los noventa,
en la cual los controles parecieron reducir algunos
indicadores de vulnerabilidad en comparacion con
paises pares. No obstante, no evitaron la acumulacion
de déficit de cuenta corriente.

El punto anterior es parte de una pregunta mas
amplia: si restringir la movilidad de capitales
mediante controles de capital (ya sea a la entrada
0 a la salida) reduce la vulnerabilidad de los paises
emergentes a las reversiones de cuenta corriente o
reversiones de la cuenta de capitales. La evidencia
empirica (a la cual han aportado varios autores del
libro) sugiere que en general la respuesta es no. En
esta conferencia, el aporte de Cowan, De Gregorio,
Micco y Neilson muestran que de hecho la integracion
financiera tiene un efecto estabilizador, al permitir a
los paises soportar shocks no fundamentales a sus
entradas y salidas brutas de capital. Mas aln, trabajos
recientes documentan que restringir la movilidad del
capital conlleva a importantes distorsiones y costos
microecondémicos.**

Por Gltimo, sobre el tema de establecer un fondo global
para estabilizar precios financieros internacionales
clave, el articulo de Calvo argumenta que tiene el
potencial de ayudar considerablemente a estabilizar
las EME. La base de esta postura es que los
shocks financieros externos, combinados con las
vulnerabilidades internas, son el ndcleo de los
problemas financieros en estas economias. Si un
fondo pudiera suprimir o, al menos, limitar el
exceso de volatilidad de los mercados financieros
internacionales, entonces los efectos de dichos shocks
serian menores. Para cumplir este objetivo, segun

Calvo, un fondo tiene que ir més alla de brindar
informacion (o vigilancia), debiendo participar
activamente en la compra y venta de titulos de EME.
De ser asi, este fondo requeriria aportes importantes
de capital, dado que el fondo jugaria en contra de
los mercados privados incurriendo potencialmente
en grandes pérdidas. La necesidad de estos aportes
dejaria al fondo vulnerable a presiones politicas.’®
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STOCKS, FLUJOS Y EFECTOS DE VALORIZACION
DE ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS: ;IMPORTAN?"

Alfredo Pistelli M.
Jorge Selaive C.""
Rodrigo Valdés P

I. INTRODUCCION

La globalizacién ha alterado la interaccion entre
paises en varias dimensiones, siendo la integracion
financiera y sus implicancias probablemente una de
las mas importantes. Aunque los movimientos de
capitales a través de las fronteras y las cifras de deuda
externa se monitorean muy de cerca, hasta hace poco
el conocimiento sobre los stocks de activos y pasivos
externos acumulados por los paises era minimo,
en especial sobre los del mundo en desarrollo. A
este respecto, Lane y Milesi-Ferretti (2001, 2006)
hicieron una contribucién importante al reunir un
conjunto grande de datos de 145 paises para el periodo
1970-2004.* Segun estos autores, a pesar de haber
tenido que sortear varias crisis externas, la integracion
financiera se ha intensificado en las Gltimas décadas
tanto entre las economias industrializadas como entre
las menos desarrolladas. Este fendmeno ha venido de
la mano de cambios significativos en la composicion
de la posicion de inversiones internacionales de
los paises involucrados. Por ejemplo, prolongados
déficits de cuenta corriente han llevado a muchos
paises a disminuir considerablemente sus activos
financieros netos. En otros casos, entre los que se
cuenta Chile, la integracion financiera ha derivado en
un crecimiento sustancial y simultaneo de sus pasivos
y activos internacionales.

Otro interesante hecho estilizado que surge de estos
datos es que existen algunas diferencias persistentes
entre el cambio de posicion neta de activos externos
y el saldo de la cuenta corriente, que subrayan la
importancia de los efectos de valorizacion —ganancias
y pérdidas de capital— como fuente de riqueza
externa. Esto ha motivado un nimero cada vez mayor

de estudios sobre las consecuencias y la relevancia
de los dos componentes basicos de los cambios en
la posicion externa neta, esto es, la acumulacion de
flujos y los efectos de valorizacion tanto de activos
como de pasivos. Los efectos de valorizacion pueden
ser significativos. Por ejemplo, en Estados Unidos, el
ratio entre activos extranjeros netos y producto interno
bruto (PIB) mejoro en 3 puntos porcentuales del PIB
entre 2003 y 2005, a pesar de su alto y persistente
déficit de cuenta corriente (alrededor de 6% del PIB
cada afio) cuya acumulacion deberia haber deteriorado
su posicion externa en unos 12 puntos porcentuales del
PIB. La diferencia se debe a efectos de valorizacion
bajo las normas contables tradicionales. Hausmann y
Sturzenegger (2005) proponen un conjunto diferente
de normas contables basadas en el ingreso generado
por la posicion financiera, donde la posicion externa
de Estados Unidos aparece bastante estable por los
altimos veinte afios.?
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2 Existe un debate aun abierto con los enfoques de Hausmann-
Sturzenegger, que va mas alla del ambito de este trabajo.
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Por ultimo, los activos y pasivos internacionales
pueden tomar formas muy distintas. Cambios en el
stock de inversion de cartera (deuda y renta variable),
en el stock de inversion directa (ID) y en el stock de
reservas internacionales (activos externos liquidos)
explican los cambios en los activos externos netos,
pero son de naturaleza muy diferente.

El objetivo de este articulo es hacer una evaluacién
empirica del rol que juegan los activos externos netos
y sus distintos componentes en resultados claves,
especificamente la probabilidad de crisis externa, la
percepcion de credibilidad como deudor de un pais
y el tipo de cambio real. A tal efecto, evaluamos en
forma sistematica los efectos de los activos externos
netos y sus composiciones alternativas sobre las crisis
externas, tales como reversion de la cuenta corriente,
detencion repentina de la entrada de capitales (sudden
stops) Yy crisis cambiaria, sobre la clasificacion de
riesgo soberano de los paises (de Moody’s y Standard
& Poor’s), y sobre el tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo.

En este trabajo ampliamos contribuciones previas y
consideramos informacion detallada sobre la posicion
de inversiones internacionales de distintos paises a
partir de la nueva base de datos de Lane y Milesi-
Ferretti. Los estudios previos de crisis externas limitan
el analisis de los activos y pasivos externos a las
reservas internacionales, el stock y composicién de la
deuda externay el tamafio y composicion de los flujos
de capital.® Hasta donde sabemos, lo mismo ocurre
con la investigacién empirica de los determinantes
de la clasificacion del crédito y del tipo de cambio
real, lo que quiza refleja la escasez de informacion
disponible. Si bien los estudios del tipo de cambio
real evalan consistentemente el rol de los activos
externos netos, no distinguen entre sus componentes.
Un analisis de este tipo es importante, puesto que las
tendencias de mediano plazo de los tipos de cambio
son un elemento esencial para evaluar las condiciones
macroecondmicas presentes y futuras de los paises,
tanto industrializados como en vias de desarrollo.

La metodologia empleada en este trabajo es simple:
aumentamos los modelos empiricos que otros
autores han usado y validado para estudiar los
determinantes de ciertos resultados particulares y
evaluamos la contribucion de los diferentes stocks
que conforman los activos externos netos, asi como

los flujos implicitos que explican su variacion.
Analizamos un panel amplio de paises, juntando la
base de datos recopilada por Lane y Milesi-Ferretti
con algunas otras de uso comun en el estudio de los
indicadores de desempefio a los que hemos dirigido
nuestra atencion.

Como complemento a este andlisis, examinamos
también el rol que cumplen los efectos de valorizacion
de los activos externos netos en determinar la
probabilidad de crisis externa. Este podria ser el
caso, por ejemplo, si los efectos de valorizacion
fueran importantes para el proceso de ajuste
externo (Gourinchas y Rey, 2006; Lane y Milesi-
Ferretti, 2005) o, de modo mas general, si existe
variabilidad entre paises en la denominacién de los
pasivos internacionales.* Medimos empiricamente
este aspecto evaluando el impacto de los ajustes
a la valorizacion neta sobre cada una de las tres
definiciones alternativas de crisis externa.

Nuestro estudio aborda una variedad de aspectos que
son importantes desde una perspectiva de politica
econdémica. En primer lugar, evaluamos si el tamafio
de los activos externos netos (un stock que va mas
alla de los flujos financieros) es determinante en
la ocurrencia de crisis y en las clasificaciones de
crédito. Luego evaluamos si los activos y pasivos
externos brutos tienen roles diferenciados en la
determinacion de la probabilidad de crisis, el tipo
de cambio real y las clasificaciones de crédito.
Como la integracidn financiera global supone altos
niveles de activos y pasivos externos, un analisis
que diferencia entre ambos permite entender los
efectos de la integracion y el mecanismo subyacente.
En tercer lugar, estimamos los efectos de distintos
componentes de los activos externos netos sobre
distintos resultados. Por ejemplo, analizamos si
la inversion extranjera directa es mas segura —o0
al menos se la percibe como tal— que, digamos,

3 Entre las variables consideradas estan la inversion extranjera

directa versus los flujos de cartera, deuda externa de corto plazo
versus largo plazo, endeudamiento a tasa fija versus tasa flotante,
el ratio entre la deuda externa de corto plazo y las reservas
internacionales, el ratio entre la deuda externa de corto plazo y el
PIB, y el ratio entre el servicio de la deuda y las exportaciones.

*  Con algunos paises que tienen solo pasivos denominados en
moneda extranjera, el fenomeno se conoce como “pecado original”
(Eichengreen, Haussmann y Panizza, 2003).



la inversion de cartera, o si su efecto sobre el
tipo de cambio es distinto del efecto sobre otros
componentes de los activos externos netos. Si los
componentes alternativos de los activos externos
netos tienen efectos disimiles sobre los resultados
bajo andlisis, podria argumentarse a favor de
facilitar ciertos tipos de flujos o de la acumulacion
de reservas internacionales como contrapartida
de algunos flujos. Por altimo, evaluamos si los
efectos de valorizacion difieren del impacto de los
flujos acumulados en los distintos indicadores de
desempefio que analizamos.

El trabajo se organiza como sigue. La seccion Il
analiza el rol de los activos externos netos y sus
componentes en la probabilidad de ocurrencia de
reversion de la cuenta corriente, detencién repentina
de la entrada de capitales y crisis cambiaria, basada
en un panel de paises. La seccién Il analiza los
determinantes de la clasificacion de riesgo de los
paises usando modelos probit ordenados que incluyen
el stock de activos externos netos. La seccion IV
presenta modelos cointegrados de la determinacion
del tipo de cambio real para una muestra grande de
paises, también considerando distintas particiones
del stock de activos externos netos. Para terminar, la
seccion V presenta las conclusiones.

Il. AcTtivos Y Pasivos ExTernos Y CRisis
EXTERNAS

Los estudios empiricos de crisis externas (que
analizan alternativamente las reversiones de la
cuenta corriente, la detencidn repentina de la entrada
de capitales, o crisis cambiarias) han limitado el
analisis de los activos y pasivos externos al stock
y composicion de las reservas internacionales,
el stock y composicion de la deuda externa y el
tamafio y composicion de los flujos de capitales.
Varios articulos analizan el efecto de estas variables
sobre la probabilidad de que ocurran estas crisis.
Frankel y Rose (1996) encuentran que los bajos
ratios entre el flujo de inversion extranjera directa
(IED) y la deuda externa aumentan la probabilidad
de una crisis cambiaria. Tanto Radelet y Sachs
(1998) como Rodrik y Velasco (1999) encuentran
que el ratio entre la deuda externa y las reservas
internacionales es un predictor robusto de reversion
del flujo de capitales, y subrayan la importancia de

VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

los problemas de liquidez como precursores de una
crisis financiera. Milesi-Ferretti y Razin (1998)
examinan episodios de reversién de la cuenta
corriente y encuentran que el ratio entre la deuda
externa y el PIB ayuda a predecirlos, en tanto el
ratio de flujos de IED a PIB y la proporcién de la
deuda de corto plazo en la deuda externa total tienen
un efecto que no es estadisticamente significativo.
Edwards (2005a, 2005b) encuentra que los paises
con cuenta corriente muy deficitaria tienen mas
probabilidad de sufrir una reversion, en tanto el
efecto del ratio entre la deuda externa y el PIB no
es estadisticamente significativo en la determinacién
de ese resultado. Calvo, lzquierdo y Mejia (2004)
subrayan la importancia de los efectos de balance en
la explicacion de la probabilidad de una detencion
repentina de la entrada de capitales, y encuentran
que una combinacion de alto apalancamiento de la
cuenta corriente (esto es, el ratio entre el déficit de la
cuenta corriente y la absorcion de bienes transables)
y alta dolarizacion de los pasivos internos aumenta
la probabilidad de una detencidn repentina.

En esta seccidn consideramos modelos empiricos
estandares utilizados en la literatura sobre crisis
externas, y los aumentamos con particiones de
stocks y flujos de activos externos netos. Analizamos
tres tipos de indicadores de crisis: reversion de la
cuenta corriente, detencion repentina de la entrada
de capitales, e indices de presién en el mercado
cambiario. Las estimaciones consideran modelos
probit de un panel de maxima verosimilitud y
observaciones anuales para el periodo 1975-2004.
La muestra completa incluye méas de cien paises.®
No todos los paises tienen datos para todos los afios,
de manera que nuestras estimaciones de panel no
son balanceadas.

1. Reversiones de la Cuenta Corriente

Nuestra especificacién basica de la probabilidad de
reversion de la cuenta corriente sigue de cerca los
trabajos de Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards
(20054, 2005b). Consideramos como episodios de
reversion los periodos en los que el déficit de la

5 Elapéndice entrega detalles sobre la construccion de los datos,
asi como una lista de las economias que conforman cada grupo.
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cuenta corriente registra una reduccion de al menos
4% del PIB en un afio y acumula en tres afios una
reduccion de al menos 5% del PIB. Por lo tanto,
nuestra variable dependiente (CAR, ) toma el valor
de 1 si el pais i experimenta una reversion en la
cuenta corriente en el afio ¢, y de 0 si no.

Las siguientes variables explicativas conforman
el set inicial: una medida de contagio regional
representada por la ocurrencia relativa de detencién
repentina en la region correspondiente al pais (SSR);
el ratio entre importaciones y PIB como medida de la
apertura comercial (OPEN); y el cambio porcentual
de los términos de intercambio (TOT).® Se considera
este conjunto de variables como controles y se
evalua el efecto de los componentes de particiones
alternativas de los activos externos netos. Ya que
unade las variables claves de flujo para explicar una
reversion en la cuenta corriente —identificada en
Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2005a)—
es el primer rezago del déficit de la cuenta corriente,
nuestras estimaciones incluyen rezagos de dos afios
en las variables de stock (STOCK) y rezagos de
un afo en la variacion del stock (ASTOCK); esto
también nos facilita la identificacion de los efectos
de flujos versus stocks.” Consideramos estimaciones
probit de maxima verosimilitud para estimar
relaciones del siguiente tipo:

B1SSR[J—1 + ﬁzoPENLH
Pr(CAR,, =1)=®|+8,TOT,, +,STOCK,, , |.
+a,ASTOCK,, ,

Para evaluar particiones alternativas de la posicién
neta de activos externos, estimamos cinco
especificaciones distintas. La primera incluye
el rezago de un afio de la posicidn general de
activos externos netos (AEN), y las otras cuatro
especificaciones descomponen esta variable entre
su componente de stock (rezagos de dos afios en los
componentes de la posicion neta de activos externos)
y su variacion reciente (rezagos de un afio en el
déficit de cuenta corriente y ajustes de valorizacién).
Consideramos cuatro particiones alternativas para
la posicion de AEN: (i) la posicion general neta de
activos externos; (ii) el total de activos brutos y el
total de pasivos brutos; (iii) los activos brutos de
IED, los activos de inversion de cartera de renta

variable brutos, los activos de inversion de cartera
deuda brutos, los pasivos de IED brutos, los pasivos
de cartera de renta variable, los pasivos de deuda
brutos, y las reservas internacionales; y (iv) el saldo
acumulado de la cuenta corriente y los ajustes de
valorizacion acumulados.

El cuadro 1 presenta los resultados. Dado que los
coeficientes probit no son féaciles de interpretar,
mostramos los efectos marginales de cambios
unitarios de los regresores sobre la probabilidad
de CAR (expresada en puntos porcentuales),
evaluados en la media de los datos. Los coeficientes
estimados para nuestro set inicial de variables
explicativas estan en linea con las conclusiones de
Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2005a,
2005b). El déficit rezagado de la cuenta corriente
aparece como un determinante muy importante de la
probabilidad de la reversion de la cuenta corriente,
lo que no es una sorpresa. La evidencia confirma
también la importancia del contagio regional. A
este respecto, a mayor incidencia de detencién
repentina de capitales en la region del pais, mayor
probabilidad de reversion en el pais. Un aumento
de los términos de intercambio también aumenta la
probabilidad de reversién con un efecto marginal
menor. El efecto de la apertura (importaciones a
PIB) sobre la probabilidad de reversion aparece
como positivo, pero no resulta robusto a distintas
especificaciones.

La columna 1 ilustra que un stock mayor de activos
externos netos (primer rezago) reduce la probabilidad
de reversion de la cuenta corriente. Sin embargo,
este resultado cambia por completo si se consideran
simultdneamente los activos externos netos (segundo
rezago) y el primer rezago del déficit en cuenta
corriente (columna 2): el tener més activos externos
netos parece no afectar la probabilidad de una reversion
de la cuenta corriente una vez que se ha controlado por
el déficit en cuenta corriente. El resultado de la columna
1 parece, entonces, impulsado por el déficit rezagado

¢ Consideramos otras variables que no resultaron estadisticamente

significativas. Entre estas estan el PIB per capita, el déficit fiscal,
el crecimiento del crédito interno, la tasa de interés de EE.UU. y
el crecimiento del producto de los paises de la OECD.
7 El cambio en los stocks se divide entre flujos de transaccion
(déficit de cuenta corriente) y ajustes de valorizacion.
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Reversiones de Cuenta Corriente: Modelo Probit con Datos de Panel?

Variables explicativas (1) (2)
Importaciones / PIB (-1) 0.106 0.026
(0.000)***  (0.049)**
Reversiones en region (-1) 0.190 0.070
(0.000)***  (0.000)***
Términos de intercambio, variacion % 0.001 0.001
(0.001)***  (0.011)**
Activos externos netos / PIB (-1) —-0.043
(0.000)***
Activos externos netos / PIB (-2) 0.003
(0.699)

Activos externos totales / PIB (-2)

Pasivos externos totales / PIB (-2)

Activos inv. cartera deuda /PIB(-2)

Activos inv. directa / (-2)

Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Pasivos inv. directa / PIB (-2)

Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Reservas intern. netas / PIB (-2)

Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2)

Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2)

Déficit en cta. cte / PIB (-1) 0.453
(0.000)***
Ajustes de valorizacion / PIB (-1) 0.054
(0.073)*
N° de observaciones 1342 1254
Seudo R? 0.15 0.35
N° de crisis 65 60

Fuente: Estimaciones de los autores.

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%.
** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%.
*** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.

(3)

0.011
(0.430)

0.041
(0.000)***

0.000
(0.021)**

-0.012
(0.430)

0.048
(0.270)

-0.173
(0.071)*

-0.002
(0.744)

—0.031
(0.055)*

0.106
(0.004)***

0.006
(0.827)

0.323
(0.000)***

0.046
(0.054)*

1199
0.38
53

(@) (5)
0.013 0.022
(0.342)  (0.081)*
0.043 0.066
(0.000)***  (0.000)***
0.000 0.000

(0.020)**  (0.033)**

-0.007
(0.626)
-0.003
(0.651)
0.053
(0.224)
-0.197
(0.079)*
-0.028
(0.096)*
0.121
(0.001)***
0.011
(0.132)
-0.023
(0.037)**
0.337 0.449
(0.000)***  (0.000)***
0.048 0.069
(0.051)* (0.025)**
1199 1254
0.38 0.39
53 60

a. La variable dependiente es el indicador de reversion de cuenta corriente. Los coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis,

valores p robustos.
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de la cuenta corriente implicito en los activos externos
netos. Recordemos que, por definicion,

AEN = AEN_ +SCC, + VA,

donde AEN es el stock de activos externos netos
al final del afio, mientras SCC y VA son el saldo
de la cuenta corriente y los ajustes de valorizacion,
respectivamente. La conclusion elemental es que los
flujos de transaccion, representados por el déficit
en cuenta corriente, constituyen el determinante
mas significativo de las reversiones de la cuenta
corriente. Su efecto marginal sobre la probabilidad
de reversion es mucho mayor que el de las demas
variables explicativas.

A pesar del rol crucial que juega el déficit en cuenta
corriente, otros componentes de los activos externos
netos también parecen ser muy importantes. En
particular, la composicion de los activos y pasivos
brutos tiene efectos significativos (columnas 3 y
4). Un stock mayor de activos de cartera de renta
variable y un stock menor de pasivos de cartera de
renta variable son estadisticamente significativos en
cuanto a reducir la probabilidad de reversion. Ceteris
paribus, los paises que acumulan mas inversion de
cartera de renta variable en el exterior tienen menor
probabilidad de enfrentar una reversién de la cuenta
corriente. En términos cuantitativos, el efecto de un
incremento del déficit en cuenta corriente de 1%
del PIB sobre la probabilidad de reversion de la
cuenta corriente es mas del triple del efecto de un
incremento de 1% del PIB sobre el stock de pasivos
de cartera de renta variable.

El andlisis por componentes brutos también muestra
que el stock de pasivos de inversion directa (ID)
reduce la probabilidad de reversién de la cuenta
corriente. Es decir, si se han acumulado flujos de ID
del exterior, la probabilidad de una reversion de la
cuenta corriente sera menor.

También hallamos un rol estadisticamente significativo
de los efectos de valorizacion. Al desagregar el
stock de activos externos netos entre transacciones
financieras acumuladas (saldo acumulado de la cuenta
corriente) y ajustes acumulados de valorizacion,
este Gltimo componente reduce la probabilidad de
reversion (columna 5). Sorprendentemente, el ajuste

rezagado de valorizacién (un flujo) aparece como
muy significativo, con signo positivo. Sin embargo,
el paraddjico efecto marginal de este componente
flujo es alrededor de un sexto del efecto del déficit
en cuenta corriente.

2. Detencion Repentina de la Entrada
de Capitales (Sudden Stops)

La literatura econdmica sobre crisis financieras no
solo considera grandes reversiones de la cuenta
corriente como medida de crisis externa, sino
también reversiones abruptas de las entradas de
capitales del exterior, conocidas en la literatura como
sudden stops. Estos son episodios en que se reducen
significativamente las entradas de capitales en un
periodo relativamente corto de tiempo.®

Los episodios de reversion de la cuenta corriente y
los episodios de reversion de las entradas de capitales
no coinciden necesariamente. Aun cuando ambos
fendmenos estan muy relacionados, un pais puede
sufrir una reduccion importante de las entradas de
capitales del exterior sin experimentar una reversion
en el saldo de su cuenta corriente. Por definicion,
las entradas netas de capitales son iguales a la suma
del déficit en cuenta corriente y el incremento neto
de las reservas internacionales. Por lo tanto, este
altimo componente puede absorber parte del efecto
que tiene una reduccién de la entrada de capitales
sobre el saldo de la cuenta corriente. De hecho, la
evidencia confirma que ambos fendmenos no siempre
coinciden: en nuestra muestra encontramos que solo
un 28% (31%) de los episodios de reversion de cuenta
corriente (reversion de entrada de capitales) coinciden
con episodios de reversion de entradas de capitales
(reversion del saldo de la cuenta corriente).

Esta seccion evalda los efectos de la posicion neta de
activos externos de una economia, y su composicion,
sobre la probabilidad de que ocurra una reversion
significativa y abrupta de la entrada neta de capitales.
Al igual que en la subseccion anterior, se estima
un modelo probit, con datos de panel, utilizando
informacién de una muestra amplia de paises, y se

8 Para mas informacién sobre el tema, ver Calvo (1998), Calvo,

Izquierdo y Talvi (2003), Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), y
Edwards (2005a).



evalta el efecto de los distintos componentes de
la posicién de inversiones internacionales sobre la
probabilidad de crisis. Siguiendo a Edwards (2005b),
se definen estos episodios como periodos en los que
la entrada neta de capitales se reduce en un monto
mayor o igual a 5% del PIB en el transcurso de un
afio. Una condicion adicional es que el pais haya
percibido entradas de capitales en los dos afios
previos al episodio por un monto mayor al tercer
cuartil de la region. Considerando que las reversiones
de la cuenta corriente y las reversiones del flujo de
capitales son fendmenos muy relacionados, se usan
las mismas variables explicativas que utilizamos en
la subseccion anterior.

El cuadro 2 presenta los resultados de las estimaciones.
Al igual que en Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), se
encuentra que una mayor apertura comercial esta
asociada con una mayor probabilidad de ocurrencia
de estos eventos. En tanto, se confirma la importancia
del contagio regional: la ocurrencia de una reversion
abrupta de entradas de capitales en otros paises de la
region aumenta la probabilidad de parada repentina
en el pais. Estos resultados apoyan la vision de Calvo
(1999), quien sostiene que un shock de liquidez
asociado a un pais puede desencadenar la venta de
activos de otros paises que también forman parte del
portafolio de los inversionistas, ante la necesidad de
liquidez de estos Ultimos.

En relacién con los activos y pasivos externos,
encontramos que un incremento en la posicion neta
de activos externos reduce la probabilidad de crisis
(columna 1). Sin embargo, cuando descomponemos
la posicion neta en el stock del periodo anterior,
el déficit en cuenta corriente y los ajustes de
valorizacion, encontramos que el componente
stock ya no es estadisticamente significativo y el
déficit en cuenta corriente aparece como el principal
determinante de la probabilidad de ocurrencia de
parada repentina (columna 2). De todas las variables
explicativas consideradas, el déficit en cuenta
corriente tiene el mayor efecto marginal sobre la
probabilidad de crisis.

Si bien la posicion neta de activos externos no resulta
estadisticamente significativa cuando consideramos
el déficit en cuenta corriente, su composicion si
es importante (columnas 3 y 4). Tanto el stock de
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inversién directa en el exterior (activos ID) como
el stock de inversidn extranjera directa (pasivos
ID) son significativos: los paises que acumulan
inversion directa en el exterior (activos ID) son mas
propensos a sufrir una detencion repentina, mientras
que la acumulacion de inversion extranjera directa
en el pais (pasivos ID) reduce la probabilidad de
crisis. Inesperadamente, un mayor stock de reservas
internacionales netas tiene asociado una mayor
probabilidad de crisis. Esto Ultimo puede ser resultado
de endogeneidad: paises con mayor predisposicion
a crisis requieren mantener niveles mas elevados de
reservas internacionales. Finalmente, ni los ajustes de
valorizacion ni los efectos de valorizacién acumulados
son estadisticamente significativos (columna 5).

¢Como se comparan estos resultados con los obtenidos
para reversiones de la cuenta corriente? En ambos
casos el déficit en cuenta corriente es la variable
explicativa més relevante. No solo es altamente
significativa sino también es la variable explicativa
con mayor efecto marginal sobre la probabilidad
de crisis. En tanto, el stock de activos y pasivos de
inversion de cartera en renta variable es clave para
reversiones de cuenta corriente, con mayores efectos
marginales, mientras que el stock de inversion directa
en el exterior (activos ID) y el stock de activos de
inversion de cartera en renta variables son relevantes
para episodios de detencion repentina. Finalmente,
el componente de valorizacion de la posicion neta
de activos externos es importante solo en el caso de
reversiones de la cuenta corriente.

3. Presiones en el Mercado Cambiario

La tercera medida de crisis que consideramos
en nuestro anélisis es un indicador de presiones
cambiarias. Al igual que en las subsecciones
anteriores, consideramos una muestra amplia de
paises, y evaluamos el efecto que tienen los activos
y pasivos externos sobre la probabilidad de episodios
de alta presién cambiaria o crisis cambiaria. No
pretendemos testear teorias especificas sobre el tema,
sino examinar la contribucion de activos y pasivos
externos, y la relevancia que tiene distinguir entre
sus distintos componentes.

Lamedida de presiones cambiarias que consideramos
(ERMP) corresponde a un indice estandar en la
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Reversiones de la Entrada de Capitales: Modelo Probit con Datos de Panel®

Variables explicativas (1) (2) (3) (4) (5)
Importaciones / PIB (-1) 0.117 0.078 0.028 0.056 0.079
(0.000)***  (0.000)*** (0.266) (0.013)**  (0.000)***
Reversiones en region (-1) 0.249 0.178 0.139 0.150 0.177
(0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Términos de intercambio, variacion % 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.526) (0.449) (0.438) (0.330) (0.450)
Activos externos netos / PIB (-1) —-0.018
(0.026)**
Activos externos netos / PIB (-2) 0.007
(0.479)
Activos externos totales / PIB (-2) 0.002
(0.873)
Pasivos externos totales / PIB (-2) 0.008
(0.468)
Activos inv. cartera deuda / PIB (-2) -0.018
(0.249)
Activos inv. directa / GDP (-2) 0.227 0.205
(0.000)***  (0.001)***
Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2) -0.225 —-0.350
(0.161) (0.043)**
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2) 0.012
(0.219)
Pasivos inv. directa / PIB (-2) -0.090 -0.093
(0.010)***  (0.028)**
Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2) 0.066 0.114
(0.366) (0.121)
Reservas intern. netas / PIB (-2) 0.114
(0.044)**
Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2) 0.006
(0.561)
Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2) 0.010
(0.500)
Déficit en cta. cte / PIB (-1) 0.448 0.425 0.452 0.445
(0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Ajustes de valorizacion / PIB (-1) -0.047 -0.042 -0.041 -0.048
(0.385) (0.317) (0.375) (0.381)
N° de observaciones 1261 1219 1164 1164 1219
Seudo R? 0.15 0.22 0.26 0.25 0.22
N° de crisis 54 53 49 49 53

Fuente: Estimaciones de los autores.

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%. ** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%.*** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.

a. La variable dependiente es el indicador de reversion de entradas de capitales. Coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis,
valores p robustos.



literatura, propuesto por Eichengreen et al. (1995),
que intenta identificar tanto grandes depreciaciones
cambiarias como ataques especulativos sobre el
tipo de cambio que han sido contenidos con éxito
por las autoridades econdmicas. Para esto se utiliza
un indice que incluye caidas significativas de las
reservas internacionales (o aumentos de las tasas
de interés). En concreto, se considera que existe un
ataque especulativo, o presion significativa sobre
el tipo de cambio, cuando un indice de presiones
cambiarias (ERMP) supera cierto umbral. El indice
que utilizamos es un promedio ponderado de la
depreciacion del tipo de cambio real (RER) y de la
caida de las reservas internacionales (IRES). Para un
pais i en el mes ¢, se tiene que:

RER,, - RER,, |
ERMPi,t = Wggr RER
it—1
IRES,, —IRES,, |,
_w 2 i
KES IRES,, |

donde los ponderadores . y .. son la precision
relativa de cada variable, definida como el inverso de
la varianza de cada variable considerando todos los
paises de la muestra. No incluimos las tasas de interés
en la construccion de este indice debido a la escasez de
informacion comparable entre paises. La racionalidad
tras el uso de esta medida para caracterizar una crisis
cambiaria es que este indice captura las opciones que
enfrenta la autoridad econdémica. En cada momento
del tiempo, la autoridad puede tolerar la depreciacion
de su moneda o impedirla mediante intervencion
cambiaria (0 aumentando la tasa de interés).

A partir de la informacién que entrega este indice
de presiones cambiarias, identificamos episodios
de ataque especulativo o crisis cambiaria (CR). En
concreto, consideramos que un episodio de crisis
cambiaria (CR) ocurre cuando el indice excede su
media por mas de tres desviaciones estandar. La
media y la desviacion estandar son especificas a
cada pais i

1 si ERMP, > ERMP, +3-SD(ERMP)
CR, =

it

0 en caso contrario.
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Se supone que existe una funcién bien definida
que relaciona variables macroeconémicas con la
probabilidad de crisis en el pais i en el periodo ¢. El
procedimiento de estimacion es similar al de otros
trabajos sobre crisis cambiarias, entre los que se
incluyen Eichengreen et al. (1995), Milessi-Ferretti y
Razin (1998), Bussiere y Fratzscher (2002), y Garcia
y Soto (2005). Se estima un modelo probit de maxima
verosimilitud, incluyendo un conjunto amplio de
variables explicativas como controles, ademas de
las medidas de activos y pasivos externos que nos
interesa analizar. Todas las variables explicativas
son rezagadas y su incorporacion esta motivada por
la vasta literatura sobre crisis cambiarias. Como
en las secciones anteriores, se reportan los efectos
marginales, es decir, el efecto de un incremento de
una unidad del regresor sobre la probabilidad de crisis
(expresado en puntos porcentuales), evaluado en la
media de los datos. Aun cuando estos resultados no
pueden ser interpretados estructuralmente, permiten
caracterizar estos episodios.

Se han desarrollado varios modelos teoricos
para explicar las causas y origenes de las crisis
cambiarias.® Los modelos de primera generacion
resaltan el rol de inconsistencias entre politica
fiscal, monetaria y cambiaria como principal causa
de estas crisis. Las variables explicativas claves que
emergen de este enfoque son: régimen cambiario,
crecimiento del crédito interno, nivel de las reservas
internacionales y saldo fiscal. A diferencia de estos
modelos, los modelos de segunda generacién, como
Obstfeld (1996), consideran que las autoridades
econdmicas enfrentan sradeoffs (actividad-inflacion)
y sus decisiones no son independientes del estado de
la economia. Es asi como desde el punto de vista de
la autoridad econémica, puede ser ptimo abandonar
un régimen de tipo de cambio fijo aun cuando
las condiciones permiten mantenerlo (asumiendo
algun costo). Una variable clave que surge de este
enfoque es la sobrevalorizacion del tipo de cambio
real. Ceteris paribus, mientras mas sobrevaluado se
encuentra el tipo de cambio real, mayores son los
incentivos que tiene la autoridad para abandonar el
régimen de tipo de cambio fijo y, por lo tanto, mayor

?  Para una revision de la literatura econémica sobre crisis

cambiarias, ver Eichengreen et al. (1995), Floody Marion (1998),
v Kaminsky (2003).
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es la probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria
en los préximos meses.

Modelos de tercera generacion recalcan el rol
del riesgo moral y de la informacion imperfecta,
destacando los problemas bancarios y el excesivo
endeudamiento como determinantes de crisis
cambiarias. Diaz-Alejandro (1985) y Velasco (1987)
modelan los problemas bancarios como determinantes
de crisis cambiarias, donde la intervencion de la
autoridad monetaria en el financiamiento o rescate
del sistema financiero puede ser incongruente con
un régimen de tipo de cambio manejado. De estos
modelos se obtiene que el crecimiento del crédito
bancario puede incidir en el desencadenamiento de
una crisis cambiaria.

En tanto, modelos més recientes destacan la relevancia
de los flujos de capitales como fuente potencial de
inestabilidad (Calvo, 1998; Calvo, lzquierdo y Talvi,
2003). Una reversion abrupta y significativa de la
entrada de capitales puede desencadenar una crisis de
liquidez y una depreciacion de la moneda local. En
esta linea, variables como la tasa de interés externa,
el stock de deuda externa, y la composicion de los
activos y pasivos externos pueden ser importantes.

El conjunto de variables de control que se incluyen
en el andlisis es bastante estandar y sigue de cerca
trabajos empiricos sobre ataques especulativos y crisis
cambiarias. En particular, nos basamos en Frankel
y Rose (1996) y Milesi-Ferretti y Razin (1998) y
examinamos siete variables relacionadas con las
condiciones macroecondmicas internas: crecimiento
del crédito bancario, saldo fiscal como porcentaje del
PIB, déficit en cuenta corriente como porcentaje del
PIB, crecimiento real del PIB, crecimiento real de las
exportaciones, grado de sobrevalorizacion del tipo
de cambio real, y nivel de reservas internacionales.
Ademas, incluimos variables externas como la tasa
de interés de Estados Unidos y el crecimiento real del
PIB de los paises miembros de la OCDE. También se
incluye una variable dummy para regimenes de tipo
de cambio fijo, y una medida de apertura comercial
representada por la razén de importaciones a PIB.
Cabe mencionar que la medida de desalineamiento
del tipo de cambio real que se utiliza, corresponde
a la desviacion del valor efectivo del tipo de cambio
real de un componente de tendencia obtenido a partir
de un filtro Hodrick-Prescott (HP) que utiliza solo
informacion pasada (no toda la muestra).

Respecto de la justificacion de estas variables y
signos esperados, el crecimiento del crédito bancario
interno intenta capturar el estado de la politica
monetaria y situaciones de endeudamiento excesivo:
un mayor crecimiento de crédito interno debiera
estar asociado con una mayor probabilidad de crisis.
Con respecto al tipo de cambio real, se considera
que una crisis cambiaria es mas probable en paises
cuyo tipo de cambio real se encuentra apreciado en
comparacion con sus valores histéricos. La inclusion
del crecimiento del PIB esta en linea con modelos
de segunda generacién, donde un bajo nivel de
actividad puede generar dificultades para pagar
deudas, y la autoridad econémica puede resistirse
a implementar programas de estabilizacion si la
actividad se encuentra débil (Bussiere y Fratzscher,
2002). En este contexto, la depreciacion de la
moneda es mas probable. En tanto, si bien la apertura
comercial expone la economia a shocks externos,
puede beneficiarla debido a las ganancias asociadas
amayores oportunidades de diversificacion de riesgo,
lo que hace dificil anticipar el efecto de esta variable.
Finalmente, la tasa de interés de Estados Unidos es
una medida del costo del financiamiento externo: un
incremento de esta tasa de interés deberia aumentar
la probabilidad de una crisis cambiaria.

Una vez removidas las variables que no resultan
estadisticamente significativas, nuestro modelo
base se reduce a cinco variables: desalineamiento
del tipo de cambio real, crecimiento del crédito
bancario, crecimiento real del PIB, crecimiento real
de las exportaciones, y la tasa de interés de Estados
Unidos. Este modelo base se amplia para incluir
desagregaciones alternativas de la posicion neta de
activos externos.

El cuadro 3 presenta los resultados de las estimaciones.
Nuestra medida de desalineamiento del tipo de
cambio real tiene el signo esperado, pero no siempre
es estadisticamente significativa.?® El crecimiento

10 Se realizaron estimaciones adicionales incluyendo el componente
ciclico de un filtro HP, utilizando toda la informacion disponible
(toda la muestra). Aun cuando el coeficiente resulta muy significativo
en este caso, preferimos la medida que utiliza solo la informacion
pasada, para evitar un ajuste excesivo. Un filtro HP que considera
toda la muestra es equivalente a utilizar informacion que solo estara
disponible en el futuro para determinar si la moneda local esta
sobrevaluada en la actualidad. Si bien, en términos de resultados,
mejora el ajuste del modelo, los resultados principales no cambian.
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Presiones Cambiarias: Modelo Probit con Datos de Panel?

Variables explicativas

Desviacion TCR de tendencia HP rolling (-1)

Crecimiento real crédito bancario (-1)

Crecimiento real PIB (-1)

Crecimiento real exportaciones (-1)

Tasa de interés externa (-1)

Activos externos netos / PIB (-1)

Activos externos netos / PIB (-2)

Activos externos totales / PIB (-2)

Pasivos externos totales / PIB (-2)

Activos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Activos inv. directa / GDP (-2)

Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Pasivos inv. directa / PIB (-2)

Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Reservas intern. netas / PIB (-2)

Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2)

Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2)

Déficit en cta. cte / PIB (-1)

Ajustes de valorizacion / PIB (-1)

N° de observaciones
Seudo R?

N° de crisis

Fuente: Estimaciones de los autores.

@ ()
-0.023 -0.021
(0.106)  (0.075)*

0.03 0.032

(0.001)***  (0.000)***
-0.077 -0.094
(0.230) (0.115)
-0.078 -0.083
(0.068)*  (0.042)**

0.005 0.005

(0.006)***  (0.003)***

-0.03
(0.005)***
-0.082
(0.037)**

-0.08
(0.357)

0.021
(0.838)

0.021
(0.232)

0.03
(0.398)

0.159
(0.168)

0.002
(0.972)
-0.056 -0.134
(0.649) (0.339)
-0.009 0.007
(0.904) (0.921)

1257 1206

0.06 0.09

54 53

(@) (5)
-0.021 -0.021
(0.088)*  (0.139)

0.033 0.031
(0.000)***  (0.001)***
—0.089 -0.074
(0.142) (0.249)
-0.084 -0.075
(0.044)**  (0.079)*
0.005 0.005

(0.003)***  (0.006)***

—0.065
(0.014)**
0.017
(0.334)
-0.033
(0.705)
0.091
(0.477)
0.038
(0.394)
0.128
(0.292)
-0.026
(0.017)**
-0.046
(0.013)**
-0.127 -0.041
(0.362) (0.752)
0.01 -0.001
(0.895) (0.984)
1206 1257
0.08 0.06
53 54

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%. ** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%. *** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.
a. La variable dependiente es el indicador de presiones cambiarias. Los coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis, valores p robustos.
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del crédito bancario es significativo en todas las
especificaciones, lo que sugiere que las variables
financieras asociadas a modelos de tercera generacion
juegan un rol importante. Si bien el crecimiento real
del PIB no es significativo, se encuentra un efecto
negativo del crecimiento real de las exportaciones
sobre la probabilidad de crisis. Finalmente, en linea
con lo esperado, se encuentra un efecto positivo
de la tasa de interés de Estados Unidos sobre la
probabilidad de crisis cambiaria.

En cuanto a las variables de interés, en linea con lo
esperado, se encuentra que la posicion neta de activos
externos tiene correlacion negativa con la probabilidad
de crisis (columna 1). En tanto, el déficit en cuenta
corriente —componente principal del cambio de la
posicion neta de activos externos— parece no estar
relacionado con este tipo de crisis (columna 2), lo que
contrasta con lo obtenido para el caso de reversion de
la cuenta corriente y detencidn repentina de la entrada
de capitales. Milesi-Ferretti y Razin (1998) encuentran

un resultado similar para esta variable, considerando
una muestra reducida de paises en desarrollo.

En tanto, la desagregacion de la posicién neta de
activos externos entre activos totales y pasivos
totales (columnas 3 y 4) muestra que los activos
brutos totales juegan un rol significativo, destacando
el componente de inversidn de cartera en titulos de
deuda. Otro resultado interesante se encuentra
cuando se descompone la posicion neta de activos
externos entre cuenta corriente acumulada y ajustes
de valorizacion acumulados (columna 5). Ambos
componentes son estadisticamente significativos
y reducen la probabilidad de crisis. Sin embargo,
en términos relativos, el efecto marginal de un
cambio en el componente de valorizacion mas que
duplica el efecto marginal de un cambio en la cuenta
corriente acumulada.

El cuadro 4 resume los principales resultados de
esta seccién y las anteriores, distinguiendo entre los

Activos y Pasivos Internacionales y Crisis Externas: Principales Resultados

Efecto sobre la probabilidad de crisis?

Variables explicativas ReversiQn cuenta Reversién_entrada Presi_ongs
corriente de capitales cambiarias
Activos externos netos n.s. n.s. =)
Activos Brutos
Activos inv. directa n.s. (+) n.s.
Activos inv. cartera renta variable ) — n.s.
Activos inv. cartera deuda n.s. n.s )
Reservas internacionales netas n.s. (+) n.s.
Pasivos Brutos
Pasivos inv. directa =) - n.s.
Pasivos inv. cartera renta variable (+) n.s n.s.
Pasivos inv. cartera deuda n.s. n.s n.s.
Flujos acumulados y ajustes valorizacion
Saldo cuenta corriente acumulado n.s n.s. (=)
Ajustes de valorizacion acumulados (= n.s. (-)
A Activos externos netos
Déficit en cuenta corriente (+) (+) n.s.
Ajustes de valorizacion (+) n.s. n.s.
Ne de crisis 53 49 53

Fuente: Estimaciones de los autores.

a. Solo se reporta el signo de los coeficientes que resultaron estadisticamente significativos (n.s.: no significativo).



distintos componentes de la posicién neta de activos
externos. En general, los resultados confirman que
existen efectos diferenciados de los componentes. Un
incremento en la posicion neta de activos externos no
implica necesariamente una menor probabilidad de
crisis externa: tanto la composicion de esta posicion
como los flujos financieros involucrados (déficit en
cuenta corriente) son variables claves que se deben
considerar. Un cambio en la composicion del stock
de activos totales a favor de inversion de cartera en
desmedro de inversidn directa en el exterior reduce la
probabilidad de una reversion de la cuenta corriente
y de una reversion de la entrada de capitales. Lo
opuesto sucede con la composicién del stock de
pasivos totales.

Otro resultado interesante es que el componente
de ajustes de valorizacion acumulados reduce la
probabilidad de crisis, mientras que el componente
de cuenta corriente acumulada es muchas veces
irrelevante. En general, los flujos financieros (déficit
en cuenta corriente) no son relevantes para crisis
cambiarias, pero si son muy importantes para
reversiones de la cuenta corriente y reversiones de la
entrada de capitales.

lIl. Activos Y Pasivos EXTERNOS Y
CLAsIFICACIONES DE RIESGO SOBERANO

En esta seccion, identificamos si el tamafio y la
composicion de activos y pasivos externos permiten
explicar las clasificaciones de riesgo soberano
concedidas a economias en desarrollo por parte de
las agencias clasificadoras. Nuestra aproximacion
consiste en modelar clasificaciones soberanas a
través de un marco de méxima verosimilitud y un
método de estimacion probit ordenado. La categoria
de crédito de un deudor, al final del periodo, se
supone gobernada por una variable latente consistente
en un error arbitrario mas un indice de variables
macroecondmicas.

indices tales como el EMBI (Emerging Markets
Bond Index) estan relacionados con los costos
de financiamiento de agentes privados y estados
soberanos. La correlacion y posible causalidad entre
las clasificaciones cualitativas de riesgo soberano por
un lado, y los premios soberanos por el otro, es un
factor importante que tiene un efecto sobre las tasas
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de interés cobradas en economias emergentes. Este es
un canal directo de influencia sobre la administracion
macroecondmica de economias emergentes que
ejercen las agencias clasificadoras de riesgo.

Las principales agencias internacionales clasificadoras
de riesgo de crédito (Moody s y Standard & Poors)
regularmente realizan ejercicios de clasificacion o
reclasificacion. Estas agencias tratan de evaluar la
capacidad y voluntad de un gobierno soberano para
atender su deuda dentro de las fechas y de acuerdo
con las condiciones convenidas con los acreedores.
El resultado de esta evaluacion es sintetizado en
clasificaciones, que en esencia son estimaciones de la
probabilidad de que un gobierno suspenda el pago de
intereses o del principal a la fecha de vencimiento.

Las clasificaciones de riesgo son indicadores de
dominio publico y su amplio uso para administrar
exposicion al riesgo es evidencia de que los
inversionistas los consideran una medida apropiada de
la probabilidad de no pago o mora. Las clasificaciones
son indicadores de riesgo relativo a través de paises.
Un pais con una clasificacion Aaa no necesariamente
permanecerd solvente, pero esto tiende a ser méas
frecuente con respecto a economias con clasificaciones
de riesgo inferiores. Las tasas de incumplimiento son
sensibles a factores econdmicos del momento en
que son calculadas, y varian considerablemente en
linea con los ciclos mundiales y locales. Nuestro
ejercicio trata de distinguir el rol de activos y pasivos
externos, controlando al mismo tiempo por variables
usualmente reporteadas como explicativas de las
clasificaciones de riesgo.

Las variables de uso comln en estudios pasados
de clasificaciones de riesgo pueden ser separadas
en variables de liquidez, variables de solvencia,
fundamentos macroeconémicos y variables externas.
Las variables de liquidez incluyen, entre otras, la
proporcién servicios de la deuda a exportaciones y la
proporcion de interés dentro del servicio de la deuda,
todas ellas capturando problemas financieros de corto
plazo. La mayoria de los resultados empiricos sefiala
los servicios de la deuda a exportaciones como el mas
significativo (Hu, Kiesel, y Perraudin, 2002). Las
variables de solvencia miden la capacidad de mediano
a largo plazo de una economia de servir su deuda;
incluyen las reservas a importaciones y proporciones
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de deuda a PIB. Los fundamentos macroeconémicos
incluyen la tasa de inflacion, la inversion/PIB, y el
crecimiento del producto; y las variables externas
incluyen las tasas de interés de Estados Unidos y los
precios de materias primas.

Estimamos un modelo probit ordenado para el periodo
1990-2004 utilizando un conjunto de 52 economias
en desarrollo. Block y Vaaler (2004) y Hu, Kiesel y
Perraudin (2002) utilizan el mismo procedimiento
de estimacion, basado en las mejores capacidades de
prediccion respecto a procedimientos de estimacion
lineal. Consideramos las clasificaciones crediticias
de Moody’s y Standard & Poors por separado, con
el objetivo de distinguir eventuales diferencias en
las ponderaciones de estas agencias a las distintas
variables macroecondmicas. En efecto, no es inusual
observar diferencias entre estas agencias en las
clasificaciones que asigna cada una a los paises.

El supuesto de estimacion de probit ordenado es que,
para.J + 1 categorias de clasificacion y la clasificacion
inicial de un deudor particular i, la clasificacion al
final del periodo ; es determinada por la realizacion
de una variable latente, R:

j=0 si. R<0
j=1 si. 0<R<Z
j=J si. Z,<R

Las Z son escalares que definen puntos de corte. Se
presume que R = BX + &, donde X es un vector de
variables predeterminadas y & se supone con una
distribucion normal estandar. La probabilidad de
estar en cada categoria son entonces las siguientes:

Prob(j = 0) = ®(-BX), Prob(j = 1) = ®(Z, - BX),...,
Prob(j = J + 1) =1 - ®(Z - BX).

Nuestro conjunto de datos proviene de Bloomberg
y se ordena de manera que AAA (Aaa) corresponde
a 20 y D corresponde a 0 bajo la clasificacion de
Standard & Poor’s (Moody's). El cuadro 5 presenta
resultados de la estimacion base. Las variables del
modelo base son aquellas que se espera afecten las
clasificaciones de riesgo y que han sido utilizadas
en estudios pasados. En general, hay una seleccion
de variables de liquidez, solvencia, e indicadores
macroecondmicos, abstrayéndose de las variables

externas que son capturadas en las variables
macroecondmicas internas.*

Como cabia esperar, y como ha sido también
reportado en contribuciones previas, observamos
un rol significativo del crecimiento del PIB en las
clasificaciones de Standard & Poor’s. Destaca que
el ingreso per cépita, la tasa de inflacion y el déficit
fiscal resultan significativos en la mayoria de las
especificaciones. Interesante resulta observar que la
proporcién de servicios de deuda a exportaciones no
es significativa en las clasificaciones de Moody's, y
presenta un signo incorrecto en las de Standard &
Poor’s. Por otra parte, un déficit de cuenta corriente
mas grande esta asociado con una mejor clasificacion.
La explicacion de este Gltimo resultado puede estar en
laendogeneidad de la serie, pero también puede reflejar
el hecho de que las economias en vias de desarrollo
experimentaron un fuerte proceso de integracién
financiera en los afios noventa, principalmente a través
de mayor endeudamiento con el resto del mundo.
Block y Vaaler (2004) encuentran un resultado similar
para una muestra de 17 economias emergentes.

La incorporacion de diferentes medidas de stocks de
activos y pasivos externos entrega varios resultados
interesantes. Nuestras estimaciones sugieren que la
posicion de activos externos netos tiene un efecto
significativo solo sobre la clasificacion de Standard
& Poor’s (ver columna 7). Ademas, la separacion
entre activos y pasivos externos brutos muestra que,
mientras las clasificaciones de Moody s parecen no
depender de ellos, Standard & Poors reacciona a
ambos con efectos similares (columnas 4 y 9).

Con respecto a los componentes netos y brutos
de activos externos (columnas 3, 5, 8, y 10), los
resultados muestran —para Standard & Poor s— un
rol no solo de la deuda externa, sino también de los
pasivos de inversion directa (inversion extranjera
directa) y pasivos de inversion de cartera. En efecto,
permitir a no residentes participar en acciones y firmas
nacionales parece estar positivamente asociado con
las clasificaciones crediticias. Por otro lado, activos
de deuda, principalmente préstamos bancarios y/o

" Se realizaron estimaciones que incluyeron el precio real

del petroleo y los resultados no variaron. El modelo se estima
incluyendo efectos fijos por pais y por tiempo.
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adquisicién de bonos externos, estan positivamente
asociados con las clasificaciones de Moody's.
Asimismo, activos de cartera, relacionados con la
adquisicion de acciones en mercados financieros
externos, parecen ser bastante relevantes para Standard
& Poor’s. Esto evidencia una clara diferencia entre
las clasificadoras de riesgo respecto de los elementos
que usualmente observan al momento de clasificar una
economiay, de esta manera, entrega elementos Utiles
para los hacedores de politica.’?

Finalmente, evaluamos el rol de cambios en
los activos y pasivos externos, distinguiendo
componentes agregados (cuadro 6). No incluimos el
saldo de cuenta corriente, para evitar la colinealidad
con otras variables explicativas. Tal como se esperaba,
un aumento de los pasivos de inversion de cartera
asociados a deuda esta negativamente asociado con las
clasificaciones de riesgo. Nuevamente, observamos
un efecto positivo y significativo de la inversién
extranjera directa en las clasificaciones.

En resumen, los anteriores ejercicios confirman que
los activos y pasivos tienen un efecto importante sobre
las clasificaciones de riesgo de economias emergentes.
Asimismo, subrayan la importancia de distinguir entre
los diferentes componentes de la posicidn de inversion
internacional de las economias. Como coincidencia
entre las agencias clasificadoras, encontramos apoyo
alavisién de que la inversién extranjera directa juega
unrol en las clasificaciones soberanas, en un contexto
en que esta inversion ha estado usualmente asociada
a mayores potenciales para generar empleo, elevar
la productividad, transferir tecnologia, incrementar
las exportaciones y contribuir al desarrollo de largo
plazo de las economias receptoras.

IV. Activos Y Pasivos EXTERNOS Y TiPO DE
CamBio REaL

Una opinién cada vez mas arraigada al observar el
ciclo econémico es que el tipo de cambio real tiende
a moverse hacia un valor de equilibrio de largo plazo
determinado por factores reales, usualmente definidos
por una version de la paridad del poder de compra.
Examinar el camino seguido por los tipos de cambio
de equilibrio en el tiempo puede ser Util, pues permite
determinar el grado en el cual movimientos del tipo de
cambio actual lo han desviado de los fundamentos y,

VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

de esta manera, ofrecer alguna idea de la probabilidad
de que dicha variable regrese a su valor de equilibrio.
Esto tiene un gran valor practico dado que las
tendencias de mediano plazo del tipo de cambio son
herramientas esenciales para evaluar las condiciones
macroecondmicas presentes y futuras en economias
tanto industrializadas como en desarrollo.

Esta seccién extiende contribuciones previas que
evaltan el rol de los activos externos en la dindmica
del tipo de cambio real. En particular, evaluamos si
los componentes de los activos externos afectan el
tipo de cambio real de la misma manera, tomando
como base un panel de economias.

Como punto de partida, utilizamos la misma
especificacion base, asi como la muestra de economias,
de Aguirre y Calderon (2005). Estos autores
construyen una serie de tipos de cambio real de
equilibrio para un amplio grupo de paises de manera
de obtener desalineamientos cambiarios y evaluar el
rol de ellos en el crecimiento.

Laespecificacion es lineal y relaciona el tipo de cambio
real a un conjunto de fundamentos en una estimacion
en forma reducida. Edwards (1989), Obstfeld y Rogoff
(1995) y Farugee (1994) proporcionan el soporte
tedrico que motiva los fundamentos a ser considerados.
Casi todos los fundamentos tienen un efecto sobre el
tipo de cambio real desde una perspectiva de flujo.
Una mayor productividad aprecia la moneda local en
términos reales a través del efecto Balassa-Samuelson.
Términos de intercambio mas favorables permiten a
la economia gastar mas y, de esta manera, presionan
el precio de los bienes no transables y aprecian el tipo
de cambio real. Una mayor participacion del gasto
de gobierno apreciard el tipo de cambio real a través
de su efecto composicion (por lo general se supone
mas intensivo en bienes no transables) o simplemente
como un efecto de demanda agregada donde no existe
perfecta movilidad de capitales.

Mas importante para el propoésito de este trabajo, el
stock de activos externos netos (como proporcion

2. Si bien la informacion de los stocks brutos y/o netos pudo

no estar presente en forma directa al momento de clasificar una
economia, existen canales de informacion alternativa que pueden
haber sido observados por las clasificadoras.
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del PIB) deberia influenciar el tipo de cambio real,
dado que la posesion de mayores activos tiene como
contrapartida mayores retornos (un superavit en el
pago de factores), los que en cambio pueden financiar
un mayor déficit comercial en estado estacionario.
Este mayor déficit comercial es coherente solo con
un tipo de cambio real mas apreciado. De todos los
fundamentos considerados, los activos externos
netos son el Unico stock. Sin embargo, su impacto
proviene de los efectos de flujo sobre el saldo de la
cuenta corriente.

En principio, si todos los componentes del activo
neto externo tienen la misma tasa de retorno, deberian
tener también el mismo efecto sobre el tipo de cambio
real ya que generarian el mismo flujo. Sin embargo,
los retornos esperados pueden diferir entre activos y
pasivos. Asimismo, los componentes pueden tener
distintos efectos de valorizacion, los que a su vez
dependen del tipo de cambio.

Varios estudios utilizan una especificacion similar
a la aqui presentada para analizar los efectos de
diferentes fundamentos sobre el tipo de cambio real.
Goldfajn y Valdés (1999) estiman desalineamientos
y la manera en que son resueltos. Valdés y Délano
(1999) usan el mismo tipo de modelo para explorar
la relevancia cuantitativa del efecto de Balassa-
Samuelson. Razin y Collins (1997) consideran un
panel fundamental de ecuaciones de tipo de cambio
real para estudiar los efectos del desalineamiento
cambiario sobre el crecimiento. Edwards y Savastano
(2000) presentan un resumen de trabajos que han
utilizado la aproximacion aqui presentada.

La especificacion base que consideramos incluye
el tipo de cambio real construido con el indice de
Precios al Consumidor y los precios mayoristas de
los socios comerciales, en tanto la productividad es
medida como la productividad relativa del trabajo
de transables a no transables. Los activos externos
corresponden a las series construidas por Lane y
Milessi-Ferreti (2006).

Lo resultados de la estimacion base (columna 1 en
cuadro 7) son los mismos de Aguirre y Calderdn (2005).
Los cuatro fundamentos tienen el signo esperado y son
altamente significativos: una mayor productividad,
una mejora de los términos de intercambio, una
mayor fraccion de gasto de gobierno en el PIB y una
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mayor posicién deudora neta (como porcentaje del
PIB) estan asociados con una mayor apreciacion de
la moneda propia en términos reales. Ademas, los
tests de estacionariedad sobre los residuos evidencian
cointegracion de las variables (cuadro 8).%

Cuando separamos la muestra entre paises
industrializados y en desarrollo, los resultados de
los primeros contintian en linea con lo esperado por
la teoria.’* En los paises en desarrollo, sin embargo,
la productividad no es significativa, mientras los
choques de términos de intercambio deprecian el tipo
de cambio real.

Cuando consideramos descomposiciones alternativas
de los activos externos, los resultados muestran que los
activos y pasivos brutos tienen efectos relativamente
similares sobre el tipo de cambio real en todo los casos
(columna 2). Més activos 0 menos pasivos externos
equivalentes a 1% del PIB aprecian el tipo de cambio
real en 0.1% si se considera la muestra completa de
economias y la de economias industriales. Para las
economias en desarrollo, los activos parecen estar
asociados a apreciaciones del tipo de cambio real
de casi 0.15%, en tanto los pasivos externos estan
asociados a depreciaciones de alrededor de 0.1%.

A pesar de que tanto activos como pasivos externos
aparecen como igualmente importantes en la
determinacién del tipo de cambio real, distintos
componentes tienen efectos distintos (columna 3).
Si consideramos todos los paises, encontramos que
mientras la cuenta corriente acumulada tiene un
efecto positivo sobre el tipo de cambio real (como
predice la teoria), los efectos de valorizacién tienen
un efecto negativo, aunque pequefio. Dentro de la
submuestra de economias, el resultado del saldo
de cuenta corriente se mantiene (con efecto mayor
en economias en desarrollo), pero los efectos de
valorizacion tienen un impacto positivo en economias
industriales y un efecto negativo en economias en
desarrollo. Parte de esto podria ser el resultado de
una causalidad inversa: en economias en desarrollo,
una depreciacion real puede tener un efecto adverso

I3 Los tests de rango de cointegracion estdan disponibles a peticion.
4" La lista de paises incluida en cada grupo se presenta en el
apéndice.
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mayor en los efectos de valorizacién (esto es, una
mayor participacion de pasivos denominados en
moneda extranjera).

Con el mismo ejercicio, pero distinguiendo por tipo
de componente (columna 4), la inversion extranjera
directa no tiene un efecto significativo sobre el tipo
de cambio real para la muestra completa, en tanto el
stock neto activos de inversion de cartera en renta
variable y deuda tienen efectos positivos. Algunos
de estos resultados no se mantienen para ambas
muestras de economias. De hecho, el stock neto de
activos de inversion de cartera en titulos de deuda
aparece muy relevante para el tipo de cambio real
de las economias en desarrollo, a diferencia de las
economias industriales. En tanto, los activos netos
en inversion de cartera de renta variable aprecian en
forma significativa el tipo de cambio real solo en las
economias desarrolladas.

V. CONCLUSIONES

A pesar de varias crisis externas, la integracion
financiera se ha intensificado en las Gltimas décadas
en paises industrializados y en desarrollo. Esto
ha ido acompafiado de cambios significativos
en la composicion de la posicion de inversiones
internacionales de los paises. Grandes montos de
activos y pasivos, juntos a una creciente relevancia
de los efectos de valorizacion asociados a estos, ha
caracterizado el proceso de integracion financiera
global.

En este trabajo, se han evaluado empiricamente
las implicancias de los stocks, flujos y efectos de
valorizacion en reversiones de la cuenta corriente,
detenciones repentinas del flujo de capitales,
ataques especulativos sobre el tipo de cambio y
clasificaciones de riesgo soberano, asi como en la
dinamica de largo plazo del tipo de cambio real en
economias industrializadas y en desarrollo. El trabajo
ha abordado varias preguntas de politica econdémica.
Primero, si el tamafio de los activos externos netos
juega un rol relevante en las crisis y en la capacidad
de pago de las economias. Segundo, si los activos y
pasivos externos brutos tienen roles diferenciados en
cuanto a determinar la probabilidad de crisis, el tipo de
cambio real y la capacidad de pago de las economias.
Finalmente, se exploran las diferencias y similitudes

entre efectos de valorizacion y flujos acumulados, en
las dimensiones antes mencionadas.

Se encuentra apoyo a la vision de que activos y pasivos
son muy distintos en términos de sus implicancias
sobre la ocurrencia de crisis externa. En general, los
flujos no influencian la probabilidad de un ataque
especulativo y son muy relevantes en la reversion
de la cuenta corriente y la detencién repentina de los
flujos de capitales. Mayores activos externos netos
reducen la probabilidad de un ataque especulativo,
en tanto su composicion importa en reversiones y
detenciones de los flujos: mas activos de inversion de
cartera en renta variable y un mayor stock de pasivos
en inversion directa (inversion extranjera directa)
reducen la probabilidad de una crisis. Asimismo, los
efectos de valorizacién acumulados parecen tener un
efecto significativo sobre reversiones de la cuenta
corriente y ataques especulativos.

En la dindmica de largo plazo del tipo de cambio
real, activos y pasivos brutos aparecen con igual
importancia, pero sus componentes tienen efectos
distintos. Mientras el saldo de cuenta corriente
acumulado se asocia con depreciaciones reales de la
moneda en el largo plazo, los efectos de valorizacién
estan fuertemente asociados con apreciaciones reales
de la moneda en economias en desarrollo.

Desde una perspectiva de politica econdmica,
nuestro trabajo entrega luces sobre la importancia
de la manera en que las economias se integran
financieramente con el resto de mundo. En ese
contexto, orienta a hacedores de politica que busquen
potenciar o simplemente seguir la integracion
financiera de una economia. Por cierto, la cantidad
de activos y pasivos que acumula una economia
a medida que se integra no es irrelevante y tiene
efectos sobre aspectos tan importantes como la
probabilidad de ocurrencia de crisis financiera.
Maés aun, algunos activos y pasivos, y los flujos
asociados con ellos, pueden generar significativos
efectos de valorizacion que, en conjunto con la
posicién, son muy importantes en los mecanismos
de ajuste a choques externos y en las restricciones
que enfrenta la economia en los mercados financieros
internacionales. Esfuerzos adicionales sobre estos
temas deberian ser parte importante de la agenda de
académicos y personas involucradas en la toma de
decisiones de politica econémica.
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Informacion de datos y muestra de paises

La base de datos con que se estimaron las reversiones
de la cuenta corrientes corresponde a Edwards
(2005b). La base de datos para la estimacion de
presiones cambiarias corresponde a Garcia y Soto
(2005). Estas bases de datos fueron aumentadas
con la informacién de activos y pasivos externos, y
principales componentes de la posicion de inversiones
internacionales, de Lane y Milesi-Ferretti (2006).%°
Los ajustes de valorizacion corresponden a la
diferencia entre la posicién neta de activos externos
y la cuenta corriente acumulada, utilizando el saldo

Conversion Numérica de Clasificaciones

de Standard and Poor’sy Moody's

Standard & Poor’s Moody’s Escala numérica
AAA Aaa 20
AA+ Aal 19

AA Aa2 18
AA- Aa3 17
A+ Al 16
A A2 15
A- A3 14
BBB+ Baat 13
BBB Baa2 12
BBB- Baa3 1
BB+ Ba1 10
BB Ba2 9
BB- Ba3 8
B+ B1 7
B B2 6
B- B3 5
CCC+ Caal 4
Ccc Caa2 3
CCC- Caa3 2
CC Ca 1
D D 0
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de cuenta corriente del International Financial
Statistics del FMI. Todas las series de stocks y flujos
se expresan como porcentaje del PIB corriente, en
dolares estadounidenses.

En el caso de las estimaciones de clasificacion de
riesgo, para cada afio se consideraron los ratings
informados por Standard & Poor’s Yy Moody's a
finales de cada afio, en el periodo 1990-2005. Los
ratings fueron convertidos a nimeros considerando
la equivalencia descrita en el cuadro Al.

Para las estimaciones del tipo de cambio real se
utilizé la base de datos de Aguirre y Calderdn
(2005), e informacion de activos y pasivos externos
de Lane y Milesi-Ferretti (2006). Los efectos fijos y
el pais fueron removidos de las series de activos y
pasivos externos antes de realizar las estimaciones
de largo plazo.

En cuanto a la muestra de paises, se consideraron
136 paises para las reversiones del saldo de
cuenta corriente, crisis cambiarias y reversiones
de entradas de capitales. Esta muestra incluye 33
paises industrializados y 103 paises en desarrollo
(cuadro A2).

Para las estimaciones de panel del tipo de cambio
real se incluyen 49 paises: 20 paises industrializados
(Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Jap6n, Noruega,
Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido
y Suecia) y 29 paises en desarrollo (Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Corea, Costa Rica,
Eslovaquia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Indonesia,
India, Jamaica, Jordania, México, Marruecos,
Noruega, Pakistan, Panamd, Perl, Republica
Dominicana, Siria, Tailandia, Trinidad y Tobago,
Tlnez, Turquia, Uruguay y Venezuela).

Las estimaciones de clasificaciones de riesgo
consideraron 52 paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea, Costa
Rica, Croacia, Ecuador, Egipto, El Salvador, Costa
de Marfil, Estonia, Federacion Rusa, Filipinas,

5 Disponible en www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/data/
wp0669.zip.
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Paises Considerados en Estimaciones de Reversiones de Cuenta Corriente, Presiones
Cambiarias y Reversiones del Flujo de Capitales

Paises
desarrollados

Alemania
Australia
Austria
Bahrein
Bélgica
Canada
Chipre
Dinamarca
Emiratos Arabes Unidos
Eslovenia
Espana
Estados Unidos
Finlandia
Francia

Grecia

Hong Kong, China
Irlanda
Islandia

Israel

Italia

Japon

Kuwait
Luxemburgo
Malta
Noruega
Nueva Zelanda
Paises Bajos
Portugal

Qatar

Reino Unido
Singapur
Suecia

Suiza

Albania
Argelia
Angola
Arabia Saudita
Argentina
Armenia
Azerbaijan
Bangladesh
Belarts
Benin
Bolivia

Bosnia-Herzegovina

Brasil
Bulgaria
Burkina Faso
Camboya
Camerln
Chad
Chile
China
Colombia
Costa Rica
Croacia
Ecuador
Egipto

El Salvador
Eslovaquia
Estonia
Etiopia
Federacion Rusa
Fiji
Filipinas
Gabon
Ghana
Georgia

Paises en desarrollo

Guatemala
Guinea
Guinea Ecuatorial
Haiti
Honduras
Hungria
India
Indonesia
Iran
Jamaica
Jordania
Kazajstan
Kenia
Kyrgyz Republica
Laos PDR
Letonia
Libano

Libia
Lituania
Macedonia
Madagascar
Malasia
Malawi
Mali
Marruecos
Mauricio
México
Moldavia
Mozambique
Myanmar
Namibia
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria

Oman

Pakistan

Panama

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Peru

Polonia

Republica Checa
Republica del Congo
Republica Democratica del Congo
Republica Dominicana
Ruanda

Rumania

Senegal

Sri Lanka

Sudafrica

Sudan

Suazilandia
Tajikistan

Tanzania

Tailandia

Togo

Trinidad y Tobago
Tinez

Turquia

Ucrania

Uganda

Uruguay

Venezuela

Vietnam

Yemen

Zambia

Zimbabue



Guatemala, Honduras, Hungria, India, Indonesia,
Islas Fiji, Israel, Jordania, Kazajstan, Letonia, Libano,
Lituania, Malasia, Marruecos, Mauricio, México,
Moldavia, Oman, Pakistan, Panama, Papua Nueva
Guinea, Paraguay, Per(, Polonia, Rumania, Republica
Checa, Republica Dominicana, Sudéfrica, Tailandia,
Trinidad y Tobago, Turquia, Ucrania, Uruguay,
Venezuela y Vietnam.

REFERENCIAS

Aguirre, A. y C. Calderon (2005). “Real Exchange Rate
Misalignments and Economic Performance.” Documento
de Trabajo N°315, Banco Central de Chile.

Block, S. y P. Vaaler (2004). “The Price of Democracy:
Sovereign Risk Ratings, Bond Spreads, and Political
Business Cycles in Developing Countries.” Journal of
International Money and Finance 23(6): 917-46.

Bussiere, M. y M. Fratzscher (2002). “Towards a New Early
Warning System of Financial Crises.” Working paper
N°145, Banco Central Europeo.

Calvo, G. (1998). “Capital Flows and Capital-Market Crises:
The Simple Economics of Sudden Stops.” Journal of
Applied Economics 1(1): 35-54.

Calvo, G. (1999). “Contagion in Emerging Markets: When Wall
Street is a Carrier.” Mimeo, University of Maryland.

Calvo, G., A. Izquierdo y L.F. Mejia (2004). “On the Empirics
of Sudden Stops: The Relevance of Balance-Sheet Effects.”
NBER Working paper N°10520.

Calvo, G., A. Izquierdo y E. Talvi (2003). “Sudden Stops, the
Real Exchange Rate, and Fiscal Sustainability: Argentina’s
Lessons.” NBER Working paper N°9828.

Diaz-Alejandro, C. (1985). “Good-Bye Financial Repression,
Hello Financial Crash.” Journal of Development Economics
19(1-2): 1-24.

Edwards, S. (1989). Real Exchange Rates, Devaluation, and
Adjustment. Cambridge, MA, EE.UU.: MIT Press.

Edwards, S. (2005a). “Capital Controls, Sudden Stops, and
Current Account Reversals.” NBER Working paper
N°11170.

Edwards, S. (2005b). “The End of Large Current Account
Deficits, 1970-2002: Are There Lessons for the United
States?.” NBER Working paper N°11669.

Edwards, S. y M. Savastano (2000). “Exchange Rate in
Emerging Economies: What Do We Know? What Do We
Need to Know?.” En Economic Policy Reform: The Second
Stage, editado por A.O. Krueger. Chicago, IL: EE.UU.:
University of Chicago Press.

VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

Eichengreen, B., R. Hausmann y U. Panizza (2003). “Currency
Mismatches, Debt Intolerance, and Original Sin: Why They
Are Not the Same and Why It Matters.” NBER Working
paper N°10036.

Eichengreen, B., A.K. Rose, C. Wyplosz, B. Dumas y A. Weber
(1995). “Exchange Market Mayhem: The Antecedents
and Aftermath of Speculative Attacks.” Economic Policy
10(21): 249-312.

Farugee, H. (1994). “Long-Run Determinants of the Real
Exchange Rate: A Stock-Flow Perspective.” Working paper
N°94/90, Fondo Monetario Internacional.

Flood, R.P. y N. Marion (1998). “Perspectives on the
Recent Currency Crisis Literature.” Working paper
6380. Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic
Research.

Frankel, J. y A.K. Rose (1996). “Currency Crashes in Emerging
Markets: An Empirical Treatment.” Working paper
5437. Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic
Research.

Garcia, P. y C. Soto (2005). “A Large Hoarding of International
Reserves: Are They Worth It?.” En External Vulnerability
and Prevention Policies, editado por Ricardo Caballero,
César Calderon y Luis Felipe Céspedes. Santiago: Banco
Central de Chile.

Gourinchas, P.-O. y H. Rey (2006). “International Financial
Adjustment.” Working paper 1057. University of California
at Berkeley, Center for International and Development
Economics Research.

Goldfajn, 1. y R. Valdés (1999). “The Aftermath of
Appreciations.” Quarterly Journal of Economics 114(1):
229-62.

Hausmann, R. y F. Sturzenegger (2005). “Global Imbalances or
Bad Accounting? The Missing Dark Matter in the Wealth
of Nations.” Working paper N°124. Harvard University,
Center for International Development.

Hu, Y.-T., R. Kiesel y W. Perraudin (2002). “Estimation of
Transition Matrices for Sovereign Credit Risk.” Journal
of Banking and Finance 26(7): 1383-406.

Kao, C. (1999). “Spurious Regression and Residual-Based Tests
for Cointegration in Panel Data.” Journal of Econometrics
90(1): 1-44.

Kaminsky, G. (2003). “Varieties of Currency Crises.” Working
paper 10193. Cambridge, Mass.: National Bureau of
Economic Research.

Krugman, P. (1979). “A Model of Balance-of-Payment Crises.”
Journal of Money, Credit, and Banking 11(3): 311-25.

Lane, P. y G.M. Milesi-Ferretti (2001). “The External Wealth
of Nations: Measures of Foreign Assets and Liabilities
for Industrial and Developing Countries.” Journal of
International Economics 55(2): 263-94.



ECONOMIA CHILENA

Lane, P.y G.M. Milesi-Ferretti (2005). “Financial Globalization
and Exchange Rates.” Working paper 05/3. Washington:
International Monetary Fund.

Lane, P. y G.M. Milesi-Ferretti (2006). “The External Wealth
of Nations Mark 1I: Revised and Extended Estimates of
Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004.” Working paper
06/69. Washington: International Monetary Fund.

McCoskey, S. y C. Kao (1998). “A Residual-Based Test of
the Null of Cointegration in Panel Data.” Econometric
Reviews 17(1): 57-84.

Milesi-Ferretti, G.M. y A. Razin (1998). “Current Account
Reversals and Currency Crises: Empirical Regularities.”
Working paper 6620. Cambridge, Mass.: National Bureau
of Economic Research.

Obstfeld, M. (1996). “Models of Currency Crises with Self-
fulfilling Features.” European Economic Review 40(3-5):
1037-47.

Obstfeld, M. y K. Rogoff (1995). “Exchange Rate Dynamics
Redux.” Journal of Political Economy 103(3): 624-60.

Pedroni, P. (1999). “Critical Values for Cointegration Tests
in Heterogeneous Panels with Multiple Regressors.”
Oxford Bulletin of Economics and Statistics 61 (nUmero
especial): 653-90.

Radelet, S. y J. Sachs (1998). “The Onset of the East Asian
Financial Crisis.” Working paper 6680. Cambridge, Mass.:
National Bureau of Economic Research.

Razin, O. y S. Collins (1997). “Real Exchange Rate
Misalignments and Growth.” Working paper 6174.
Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic
Research.

Rider, M. (1994. “External Debt and Liabilities of Industrial
Countries.” Discussion paper 9405. Sydney: Reserve Bank
of Australia.

Rodrik, D. y A. Velasco (1999). “Short-term Capital Flows.”
NBER Working paper N°7364.

Sinn, S. (1990). “Net External Asset Positions of 145
Countries.” Kieler studies 224. University of Keil, Institute
for World Economy.

Valdés, R. y V. Délano (1999). “Productividad y tipo de cambio
real de largo plazo.” Revista de Andlisis Econémico 14(1):
3-21.

Velasco, A. (1987). “Financial and Balance-of-Payments
Crises.” Journal of Development Economics 27(1-2):
263-83.



VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

DIVERSIFICACION FINANCIERA E INTERRUPCION
REPENTINA DEL FLUJO DE CAPITALES®

Kevin Cowan L.”"

José De Gregorio R.™™
Alejandro Micco A.""""
Christopher Neilson M.™"*"

I. INTRODUCCION

La crisis financiera de la segunda mitad de los
noventa renovo el interés por el andlisis y estudio de
las causas y consecuencias de los flujos de capitales
internacionales. Las interrupciones repentinas (sudden
stops) —definidas como una caida importante de la
entrada neta de capitales— han recibido especial
atencion, dados los colapsos en el producto y la
inversion comdnmente asociados a estos eventos.*

La premisa en la mayor parte de la literatura reciente
sobre las interrupciones repentinas es que las
economias emergentes estan expuestas a grandes
fluctuaciones en la oferta de capitales internacional,
debido a las imperfecciones de los mercados
financieros internacionales (ver Calvo, lzquierdo,
y Mejia, 2004; Guidotti, Sturzenegger y Villar,
2004; Frankel y Cavallo, 2004). En esta literatura,
Wall Street es el transmisor del contagio o la fuente
del shock financiero. La entrada de capitales no se
interrumpe por un cambio en la media o varianza de
la productividad marginal de la economia receptora,
sino mas bien porque cambia la disposicion de los
ahorrantes extranjeros a invertir en dicha economia.
En los episodios de interrupcion repentina, la entrada
neta de capitales se restringe drasticamente, forzando
a la economia a ajustarse a través de combinar un
recorte y una reasignacion de gastos, una depreciacion
cambiaria real y una baja en la produccion.

La presencia de estas imperfecciones —que, por lo
general, se originan en asimetrias de informacion—es
por cierto plausible, y ha recibido recientemente
un considerable respaldo empirico.? No obstante,

un problema de identificacion hace dificil calibrar
qué tan relevantes son estos factores para explicar
las interrupciones repentinas a la entrada neta de
capitales que se han observado en los Gltimos afios.
En primer lugar, en ausencia de una gran acumulacion
o utilizacién de reservas, un cambio en la cuenta
corriente equivale a un cambio en la cuenta financiera,
lo que impide determinar si fue un cambio en la oferta
de fondos o en el ahorro y/o inversion interna lo que
provoco la interrupcién repentina. Mas aun, incluso
si la interrupcion se origina en la cuenta financiera,
esta podria deberse tanto a que ceso el flujo de fondos
procedentes de extranjeros (entrada de capitales)
como a la decisién de agentes nacionales de invertir
en el exterior (salida de capitales).

Identificar la incidencia relativa de los diferentes
shocks subyacentes en las interrupciones repentinas
cobra importancia a la hora de implementar politicas
econdmicas. Si la fuente principal de inestabilidad
de la cuenta financiera son los shocks a la entrada
de capitales, reducir la vulnerabilidad frente a estos

Agradecemos a Sebastian Edwards, Norman Loayzay Rodrigo
Valdeés por sus valiosos comentarios y sugerencias.

™ Division Politica Financiera, Banco Central de Chile.
Presidente, Banco Central de Chile.

" Ministerio de Hacienda, Chile.

""" Presidencia, Banco Central de Chile.

Edwards (2004) concluye que las reversiones asociadas con
interrupciones repentinas del ingreso neto de capitales conducen
a una disminucion aproximada del 4% en el crecimiento del PIB.
En Guidotti, Sturzenegger, y Villar (2004) se presentan otras
estimaciones del costo de las interrupciones repentinas de flujo
de capitales neto.

2 El rol de los mercados financieros internacionales en el
contagio se manifiesta en la transmision de shocks desde el pais
en crisis a uno que pertenece al mismo rango de activos (Rigobon,
2001), que tienen préstamos con los mismos bancos internacionales
(van Rijckeghem y Weder, 2000), o que comparten un conjunto
de fondos mutuos sobreexpuestos (Broner y Gelos, 2003). En
literatura reciente pueden encontrarse evidencias de los mercados
financieros internacionales como fuente de inestabilidad, literatura
que explora el papel de los premios por riesgo de los bonos de
mercados emergentes en mercados de capitales desarrollados
(Garcia-Herrero y Ortiz, 2006, Daude y Ramos-Ballester, 2006).

ok
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es un objetivo central de politica.® Por otra parte,
una interrupcién repentina podria simplemente
reflejar ajustes del ahorro y la inversion internos, tal
como se destaca en la literatura sobre reversion de
la cuenta corriente (Milesi-Ferretti y Razin, 1998).
Una reversién podria ocurrir en una economia
después de afios de rapida expansion —donde el
déficit de la cuenta corriente contribuye a financiar
altas tasas de inversion— o ser el resultado de un
mejoramiento en los términos de intercambio. En
forma alternativa, la reversion de la cuenta corriente
podria ser consecuencia de una gestion deficiente de
politicas financieras. Por ejemplo, podria obedecer
a un descalce cambiario, que podria generar una
expansion insostenible del gasto seguido por una
crisis monetaria y exclusion del financiamiento
externo. En este Gltimo caso, en lugar de seguir una
estrategia de aseguramiento, las autoridades deberian
concentrarse principalmente en evitar politicas que
puedan convertirse en una fuente de shocks, como
postulaba gran parte de la literatura sobre crisis
financiera antes de las crisis mexicana y asiatica.
Finalmente, que los agentes internos comprendan las
causas y den las respuestas optimas a los ajustes de
portafolio conduce a un tercer (y menos comprendido)
conjunto de problemas de politica financiera.

Desafortunadamente para las autoridades encargadas
de las politicas financieras, los expertos ain estan
divididos en cuanto al rol relativo de los factores
financieros externos en las Ultimas crisis. Los
dos puntos de vista respecto de la Crisis Asiatica
constituyen un claro ejemplo de esto. Una explicacién
es que la excesiva dependencia de los créditos externos
de corto plazo dejé a las economias emergentes de
Asia vulnerables a los shocks (y panicos) de los
mercados financieros internacionales.* La vision
alternativa es que la crisis financiera asiatica era el
producto de distorsiones en la politica financiera en
la region, en particular, distorsiones que condujeron
a un excesivo endeudamiento (principalmente de
corto plazo) de las sociedades anénimas y excesivos
empréstitos de los bancos nacionales (Corsetti,
Pesenti y Roubini, 1999). Por otro lado, esté la gama
de explicaciones propuestas para las fluctuaciones
de la cuenta corriente en las economias emergentes.
Aguiar'y Gopinath (2007) enfatizan las caracteristicas
de las series de tiempo de productividad en las
economias emergentes para explicar las anomalias
de la cuenta corriente documentadas en estos paises,

mientras Guajardo (2007) se concentra en el rol de
las fricciones financieras.®

El tema central de este articulo es que puede obtenerse
informacion adicional sobre las caracteristicas de
los ajustes internacionales al separar el flujo neto de
capitales en sus componentes brutos: la entrada de
capitales (que corresponde a los cambios en el stock
de pasivos internacionales de residentes) y la salida
de capitales (que mide los movimientos del stock
de activos internacionales de los residentes).® El
principal supuesto es que los shocks en los mercados
internacionales, discutidos anteriormente, afectan a
los retornos esperados de los pasivos internacionales,
mientras que los activos internacionales brutos no
estan directamente afectados por estas variables. Por
ende, podemos usar la varianza y covarianza relativa
de la entrada y salida bruta de capitales para estudiar
la estructura de los shocks que golpean a ambos grupos
de economias, las emergentes y las industrializadas.

En este estudio, usamos los flujos brutos para
analizar dos temas estrechamente relacionados: el
rol que juegan las reversiones recientes del ingreso
de fondos en los patrones generales de entrada
y salida de capitales en economias emergentes
e industrializadas.” La seccidn Il se concentra

3 La retencion de reservas internacionales como un medio de

autoasegurarse contra interrupcion repentina es un ejemplo del
tipo de politicas adoptadas por las economias emergentes; ver
Calvo (2005); Garcia y Soto (2006); Jeanne y Ranciere (2006);
Caballero y Cowan (2006). El uso de instrumentos contingentes
que proporcionen compensacion de flujos a estos sudden stops es
un segundo ejemplo (Caballero y Panageas, 2005).

4 Furman y Stiglitz (1998); Radelet y Sachs (1998); Chang y
Velasco (1998).

5 Ver también Aguiar y Gopinath (2007) y Neumayer y Perri
(2005).

®  Otras publicaciones, escasas pero en aumento, exploran los
flujos de capitales bruto y las reversiones de cuenta financiera.
Faucette, Rothenberg y Warnock (2005) separan la reversion
de cuenta financiera en participaciones inducidas de salida e
ingreso de capitales, argumentando que solo el primero se debe
a sudden stops. Cowan y De Gregorio (2006) se concentran
en el comportamiento del flujo de capitales bruto a Chile en la
reversion de la cuenta financiera de 1998. Finalmente, Rothenberg
v Warnock (2007) siguen un camino similar al nuestro (ver seccion
1, abajo), al observar las interrupciones repentinas causadas por
una disminucion importante en los ingresos.

7 El objetivo inicial esta motivado por el hallazgo, informado por
Cowan y De Gregorio (2006), de que la interrupcion repentina de
ingreso de capitales neto en Chile en 1998 fue atipica respecto de
las mismas en América Latina en la década de 1990, ya que fue
casi totalmente impulsada por un repunte de la salida de capitales,
en lugar de una reduccion abrupta de la entrada de capitales.



especificamente en las interrupciones repentinas,
separandolas de acuerdo con la importancia del
cambio en la entrada bruta de capitales en la
reversion del flujo neto de capitales.® Encontramos
que uno de cada cinco episodios de sudden stop
corresponde a un aumento de la salida de capitales
(sudden starts), mé&s que a una interrupcion
del ingreso de capitales. Esto sugiere que la
relevancia de los shocks financieros externos se
ha sobrestimado en la literatura, lo que trae
consecuencias para la gestion 6ptima de reservas,
el disefio de instrumentos contingentes y otros.
También encontramos que la distincion entre
interrupcién de entrada y salida es importante.
Hay menores caidas del producto y la inversion
en los sudden starts. Finalmente, mostramos
que la probabilidad de experimentar una salida
repentina de capitales (sudden start), condicional
a estar en sudden stop, €s mayor en economias
que tienen sistemas financieros nacionales mas
desarrollados y que estdn més abiertas al comercio.
Aunque este Gltimo resultado no es concluyente,
sugiere una explicacién alternativa para el hecho
de que el costo en producto de las interrupciones
repentinas (o reversion de la cuenta corriente) es
menor en las economias mas abiertas (ver Edwards,
2004; Guidotti, Sturzenegger, y Villar, 2004).
A continuacion, se analizan las grandes caidas
de la entrada de capitales, y se discute el grado
de coincidencia entre estas y las interrupciones
repentinas identificadas en la literatura. La principal
conclusién es que las reversiones a las entradas
son comunes en economias tanto emergentes como
desarrolladas, pero que un porcentaje menor de
ellas coincide en los paises industrializados con
sudden stops, debido a que, en las economias
industrializadas, los cambios en la salida de capitales
compensan las caidas de la entrada de capitales.

Mientras la primera parte del analisis se concentra
en el extremo inferior de la distribucion de los
movimientos de la cuenta financiera (y de los ingresos
de capitales brutos), la segunda tipifica en forma
general los flujos de capitales. Encontramos que las
economias emergentes tienen cuentas financieras
mas inestables que las economias industrializadas, un
hecho ya ampliamente documentado en la literatura.
Sin embargo, esta mayor varianza no se debe a flujos
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de entrada de capitales mas volatiles; de hecho, la
varianza de la entrada bruta de capitales es muy similar
entre los grupos de paises desarrollados y emergentes.
Mas bien, la mayor varianza de la cuenta financiera
se debe a la menor covarianza entre entradas y salidas
de capitales en los paises emergentes. Esto constituye
la contrapartida continua del hallazgo de la primera
seccion del estudio: que las interrupciones repentinas
estan muy correlacionadas con caidas en la entrada
bruta de capitales en las economias emergentes,
pero no asi en los paises industrializados. De hecho,
encontramos que la correlacion entre los ingresos y
egresos brutos de capitales disminuye con el ingreso
per cépita y con el grado de integracion financiera.

En la seccion final, postulamos un marco conceptual
simple que proporciona una posible explicacion para
este hallazgo empirico. Sostenemos que las caidas de
la entrada de capitales son frecuentes en los mercados
financieros mundiales, y que los activos internacionales
de los residentes proporcionan una primera linea de
defensa contra estos shocks. La variable de precio
clave es el retorno esperado en la economia interna.
Una disminucion de la entrada de capitales eleva el
retorno en el mercado nacional, haciendo que los
activos nacionales invertidos en el exterior regresen a
la economia nacional para aprovechar este diferencial.
Por tanto, la capacidad de una economia de absorber
los shocks a la entrada de capitales dependera de
su nivel de desarrollo financiero (que afectara la
respuesta de la tasa de interés) y el stock de activos
internacionales brutos (que limitara el tamafio del
shock que puede absorberse). La segunda linea de
defensa la proporcionan los activos productivos
capaces de generar exportaciones para compensar la
caida de la entrada de capitales. Esta es la funcion del
sector transable en el modelo de Calvo, Izquierdo y
Mejia (2004). El precio clave en esta segunda linea
de defensa es el tipo de cambio real.

La principal implicancia de politica de estos
resultados se refiere al nivel Optimo de reservas y de
activos contingentes. Se requiere que los gobiernos

8 En todo este articulo llamamos sudden stops o interrupcion

repentina a las disminuciones importantes del flujo de capitales
neto. Lo hacemos, imitando la literatura, sin cuestionar la
conveniencia de la expresion, aunque esta puede ser engaosa,
como deberia quedar claro de nuestra discusion.
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consideren la posicion de activos externos totales
de los sectores privado y publico, asi como el nivel
de desarrollo del sistema financiero nacional, antes
de determinar el nivel de cobertura 6ptimo contra
los shocks financieros externos. La importancia
del sistema financiero deriva del hecho de que es
improbable que los mismos agentes mantengan los
activos y pasivos externos, de manera que tendran
que ser redistribuidos en los periodos de escasez. Por
lo tanto, el subdesarrollo financiero distorsiona tanto
la decision de ahorrar en el exterior como la decision
de repatriar activos, cuando ocurre una interrupcion
repentina del ingreso bruto de capitales.

Il. Subben SToPs Y SUDDEN STARTS

Esta seccion clasifica los episodios de interrupcion
repentina segun la importancia relativa del aumento
de la salida bruta de capitales y la disminucion de la
entrada bruta de capitales en cada episodio. También
analiza los episodios en los cuales hubo una caida
fuerte de la entrada bruta de capitales, clasificandolos
de acuerdo a su coincidencia con episodios de sudden
stop. La seccion comienza con una breve descripcion
de los datos y definiciones usados, antes de presentar
y analizar los principales resultados.

1. Datos y Definiciones

En linea con las convenciones de contabilidad de
balanza de pagos, una entrada de capitales es como
un aumento en el stock de pasivos internacionales
de residentes. Estos pasivos incluyen patrimonio
(inversion extranjera directa y de portafolio), deuda
en bonos, y préstamos de bancos extranjeros. Dado
que corresponden al cambio en los stocks, las
entradas de capitales pueden ser positivas (aumento
del stock) o negativas (caida). La salida bruta de
capitales, por su parte, corresponde a cambios en los
stocks de activos en el extranjero de residentes. Los
activos internacionales incluyen inversion extranjera
directa (IED), patrimonio en el extranjero, bonos, y
préstamos a no residentes (depdsitos internacionales).
La cuenta financiera es la suma de las entradas
(con signo negativo) y salidas brutas (con signo
positivo). Se utilizan los datos anuales de la Balanza
de Pagos publicados en las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internacional,
para el periodo 1975 a 2004.

Dado que nuestra preocupacion primordial son los
cambios en los flujos de capitales privados, seguimos
la literatura sobre interrupcion repentina y limitamos
la muestra a las economias emergentes (es decir,
aquellas economias con acceso a capitales privados)
y economias industrializadas.® En la mayoria de los
ejercicios en este trabajo, normalizamos los flujos de
capitales (entrada y salida de capitales, y flujos netos
de capitales) por la tendencia lineal del producto
interno bruto (PIB).1° Esto nos permite separar la
inestabilidad de la cuenta financiera de la inestabilidad
del PIB y del tipo de cambio real.

2. Identificacion de Diferentes Tipos de
Reversion de Cuenta Financiera

Seguimos a Guidotti, Sturzenegger, y Villar (2004) y
definimos un episodio de sudden stop (interrupcion
repentina de la entrada neta de capitales) como los
afios en los cuales se cumplen dos condiciones: el
cambio en la cuenta financiera (medida como fraccion
del PIB) esté al menos una desviacion estandar bajo
el promedio de dichos cambios y ii) dicha caida es al
menos un 5% del PIB. Esta definicion es representativa
de lo que la literatura especializada ha Ilamado un
sudden stop. Tanto la desviacion estandar como el
promedio son especificos a cada pais. Esto nos lleva
a identificar cien episodios de interrupcidn repentina
en nuestra muestra de 1580 observaciones (aprox. un
6% de la muestra). Posteriormente, construimos una
medida de la contribucion de la caida en la entrada de
capitales a cada episodio de interrupcion repentina.

g7 = Alt
" AL +AO°

donde AI ,A0,son los cambios en la entrada y la
salida bruta de capitales, respectivamente.

El gréfico 1 muestra un histograma de S 'para los cien
episodios. La mayoria de las observaciones (56%)
esta entre 0 y 1, indicando que entradas y salidas
cambiaron en la misma direccion: los pasivos externos

?  Los paises de la muestra son de la Organizacion para la

Cooperacion Economica y Desarrollo (OECD) y los paises del
indice EMBI +.
10 Mediciones alternativas que clasifican el ingreso bruto y neto en

funcién de un PIB desfasado o un promedio de cambio desfasado

genera resultados muy similares.
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de capitales (S/ > 0.75), y casos que son
unamezcla. El grafico 1 ilustra la division

-
Causado por reversion Ambos

en fa safida de capital

_—
[ Causado por reversion
1 en fa entrada

con lineas verticales. Nuestra premisa
es que las reversiones debidas a salidas
de capitales no corresponden a shocks
financieros externos, ya que es un cambio
en los portafolios de los residentes lo que
estd determinando la reversion.

De las cien interrupciones repentinas de la
muestra, mas de la mitad (57) se origino
en una caida de la entrada de capitales,
mientras algo menos de un quinto (18)
fueron causadas por aumentos de la

T

T T T T T T
-1.85 -155 -125 -095 -065 -035 -0.05 025 055 08 115

Participacion de los flujos de entrada

Elaboracién propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Reversiones en el Tiempo y por Causa?

recuencia

' salida de capitales. Estos porcentajes
cambian considerablemente cuando
dividimos la muestra entre economias
emergentes e industrializadas. De las 36
interrupciones repentinas ocurridas en
economias desarrolladas, solo el 40% se
debio6 a una menor entrada de capitales.
Este porcentaje se eleva al 65% en las
economias emergentes. Lasinterrupciones

[ Reversion de salida
B Reversion de entrada

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Elaboracién propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

disminuyeron y los activos externos aumentaron.
Los valores sobre 1 (31%) indican que las salidas de
capitales compensaron en parte la caida en la entrada
de capitales. De los valores bajo 0 (13%) se infiere que
la entrada de capitales realmente aumento durante el
episodio de interrupcion repentinay que este se debio
exclusivamente a la salida de capitales nacionales.

Dividimos los episodios de interrupcidn repentina en
tres categorias: los inducidos por una salida de capitales
(8! <0.25), los inducidos por una caida de la entrada

repentinas (segun la literatura), reflejan
mejor los shocks financieros externos
en las economias emergentes que en
los paises industrializados. Aquellas
que se originan en una caida de la
entrada de capitales son mucho menos
frecuentes que lo que sugieren las
medidas convencionales. En otras
palabras, muchos episodios descritos
como interrupcion repentina quedan
mejor definidos como un shock interno
que conduce a una reaccion conjunta
de los agentes extranjeros y nacionales.
Desde una perspectiva de politica, si las
decisiones de aseguramiento externo
se fundamentan en la probabilidad de
ocurrencia de interrupcién repentina, entonces los
paises se estan asegurando de mas.

El grafico 2 muestra los diferentes tipos de episodio
por afio. Las caidas de la entrada de capitales se
concentran en 1982-1983 y 1997-1998, como
podria esperarse si en efecto estos eventos se
deben a cambios en los mercados financieros
internacionales. El grafico también muestra que los
flujos de salida son un fendmeno mas bien reciente,
y que se han distribuido en forma pareja a partir de
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principios de los noventa. Esta situacion
podria deberse a una diversificacion de

Heterogeneidad del Impacto
de las Reversiones de Entrada y Salida

A. Crecimiento per capita del PIB

portafolio de residentes, posiblemente % anual

producida por la liberalizacion de la 4
cuenta financiera.

3. La Importancia de
Diferenciar los Tipos de

Interrupcion Repentina -

El paso siguiente es investigar si la

Reversion de entrada
Reversion de safida

distincién entre tipos de interrupcion
repentina tiene implicancias macroeco-
noémicas. Exploramos este tema obser-

vando el comportamiento de variables
macroeconomicas claves en una ventana
de seis afios alrededor de la fecha de
ocurrencia. El grafico 3 muestra la tra-

Tiempo

B. Inversion

yectoria de lainversiony del crecimiento % del PIB

del producto (promedio de la muestra),
antes y después de una interrupcién.

26

El panel A muestra que el crecimiento 25

del PIB per cépita disminuye en ambos

casos. En el caso de una interrupcién 24

originada en una caida de la entrada

de capitales, el crecimiento se reduce 23
desde un 2.1% promedio en los tres
afios anteriores, a —1.1% en el afio de
la reversion, y a —1.2% al afo siguien-
te. La disminucion del crecimiento es

22

21 7

Reversion de entrada
—— Reversion de safida

menor en las interrupciones repentinas 20
originadas por una salida de capitales: de
2.3% antes del episodio, a 1.9% después.
La pérdida de crecimiento acumulada
promedio es del 5.9% en el caso de las
interrupciones repentinas causadas por
una caida de la entrada de capitales, mientras que los
originados por un aumento de las salidas condujeron
a una reduccion del crecimiento de solo —1.4%, al
cabo de tres afios (cuadro Al).

El panel B muestra que la inversion disminuye menos
en las reversiones debidas a un aumento de la salida
de capitales que en las interrupciones repentinas
causadas por una baja de la entrada: —15% vs —8%.

El mayor impacto de las interrupciones repentinas
causadas por una caida de la entrada de capitales se
corrobora con los resultados presentados en la regresion

-3 -2 -1 0 1 2 3
Tiempo

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

de laecuacidn (2), donde se relaciona el crecimiento (g)
€ON SU propio rezago, y dummies para sudden stops (ss)
y sudden stops debidos a caidas en la entrada (ins). Los
coeficientes reportados muestran caidas mayores del
crecimiento en las interrupciones repentinas debidas
a un frenazo de la entrada de capitales.™

" Todos los coeficientes son importantes al 5% de certeza.

Los resultados fueron sélidos en varias especificaciones donde
las interrupciones repentinas activadas por un flujo de ingreso
causaron mayor perjuicio que las interrupciones mixtas y las
reversiones del flujo de salida.
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Coincidencia de Reversiones de Entrada y Salida de Capitales

Ambos
Muestra coinciden
Economias desarrolladas 18
Economias en vias de desarrollo 44
Total 62

Fuente: Basado en datos del IFS.

g=17+031g ,-3.0 s5,-08"ss,,

+11 55 ,-045 inss_ +¢

El cuadro Al del apéndice agrega las siguientes
estadisticas descriptivas para ambos tipos de
interrupcién repentina: crecimiento del PIB,
inversiones, razon crédito nacional a PIB, razon
exportaciones a PIB y tipo de cambio. Al comparar
los dos tipos, encontramos que las exportaciones y el
crédito interno al sector privado son mayores en los
paises que experimentan reversiones por una salida de
capitales. Los resultados informados en este cuadro
sugieren una explicacion alternativa para el hecho
de que las economias mas abiertas se recuperen
mas rapido de una interrupcion repentina (Guidotti,
Sturzenegger y Villar, 2004): en estos paises es mas
probable que una interrupcion repentina sea inducida
por los flujos de salida.

4. Reversiones de los Flujos Brutos y
Flujos Netos

La subseccién anterior divide las interrupciones
repentinas de acuerdo con la importancia de la
reduccion de la entrada de capitales en la caida neta
de la cuenta financiera. Este método de andlisis no
considera los episodios en que un pais experimenta
una caida abrupta de la entrada de capitales que
sea compensada por una reduccion de los flujos de
salida. Para explorar estos episodios de shock externo,
incorporamos una medicion directa de las reversiones
del flujo de capitales y comparamos la incidencia de
estas con las interrupciones repentinas discutidas
anteriormente.

Definimos una reversion del flujo como aquellos afios
donde la caida de la entrada bruta de capitales como
fraccion del PIB (excluyendo la inversion extranjera

Solo reversion Solo reversion

neta entrada
18 63
20 22
38 85

directa (IED) fue al menos una desviacion estandar
sobre el promedio de las caidas y sobre 5% del PIB.
Excluimos la IED porque nuestro interés radica en los
shocks que se originan en los mercados financieros,
y también porque, como documentan Levchenko y
Mauro (2006), la IED es estable, incluso durante los
episodios de interrupcion repentina.

Basados en esta definicidn, identificamos 147
reversiones de entrada.'? Solamente 62 de estas (42%)
coinciden con las interrupciones repentinas definidas
en la seccion anterior. Esto sugiere que, en la mayoria
de los casos, la salida de capitales mitiga los efectos
de una baja de la entrada (85 reversiones de flujos
de ingreso). EI hecho mas interesante es que en las
economias emergentes, un porcentaje mucho mayor
de las disminuciones de la entrada coincide con una
interrupcion repentina (44 de 66) que en los paises
industrializados (18 de 81).

Este andlisis sugiere que la diferencia clave entre
economias emergentes e industrializadas no radica
en la inestabilidad de la entrada bruta de capitales,
sino en la covarianza entre los flujos de entrada y
salida. Ambos grupos tienen un nimero considerable
de reversiones del flujo bruto —81 en las economias
industrializadas y 61 en las emergentes— pero
en las economias emergentes la menor salida de

12 Las 147 reversiones del flujo bruto de entrada estan compuestas
de 85 que solo corresponden a reversiones brutas y 62 en que
la reversion de la entrada coincide con una reversion neta. No
obstante, de acuerdo con la definicion modelo de sudden stop,
solo existen cien episodios, de los cuales 38 son solo reversiones
netas (es decir, sin reversion del flujo de entrada), y, por ende,
corresponden mds a interrupciones repentinas de la salida de
capitales (sudden start). Las otras 62 son reversiones netas y
del flujo neto de entrada. Pueden realizarse los mismos calculos
entre las filas correspondientes a economias emergentes y
desarrolladas.
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capitales no compensa la menor entrada.
Obviamente, la causalidad podria estar

Promedio Anual de los Flujos
de Entrada y Salida en el Tiempo

A. Economias desarrolladas

operando en la direccion opuesta. En la % del PIB
seccion siguiente, analizamos con mas 0.3
profundidad este aspecto de los flujos B Fjo ol
brutos de capitales. 0.2 1 B Fujo entrach
0.1
IIl. FLusos pe CariTALES BRuTOS Y
NEetos: HecHos EsTiLizADOS 0
La seccion anterior se concentra en las 01
colas inferiores de la distribucion de
los flujos netos y brutos de entrada y 0.2
salida de capitales, y reduce mas adn
el analisis de las colas a un conjunto de 0.3
variables binarias. Usar estas variables 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
b_inarias esuna aproximacion razonable B. Economias en desarrollo
si uno estima que el mundo se comporta % del PIB
en forma no lineal, con economias 0.10
que enfrentan una oferta vertical de 0.08 -
capitales, como consignan los trabajos 0.06 .
de Caballero y Krishnamurthy (2001), 004 |
entre otros.
0.02 -
Sin embargo, al concentrarnos en estos 0 J
episodios estamos pasando por alto 002 4
mucha informacion sobre los flujos i 4
de capitales neto y bruto. Mas aun, 006
la definicién de episodios implica ) B Ao de salida
necesariamente discrecionalidad en 008 1 o de entrace
el establecimiento de umbrales, que AL
podrian no coincidir con los episodios 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
verticales de los modelos tedricos. Con Fuente: Elaboracién propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

este concepto en mente, en esta seccion
tipificamos los flujos de capitales

brutos y netos de nuestra muestra de economias
industrializadas y emergentes. Partimos por identificar
las diferencias y similitudes entre estos dos grupos
de paises (escogidos también de manera arbitraria).
Después cambiamos a un enfoque mas general (y
robusto) que diferencia el comportamiento de flujos
de capitales entre niveles de ingreso y grados de
integracion financiera.

1. Flujos de Capitales en las Economias
Emergentes y Desarrolladas

El grafico 4 muestra los flujos brutos promedio
de capitales de las economias emergentes e

industrializadas.'® Hay tres aspectos a destacar en el
grafico. Primero, los flujos brutos son mucho mayores
que los flujos netos. Esta tendencia es la contrapartida
en flujos del creciente nivel de integracion financiera
documentado por Lane y Milesi-Ferretti (2003).

3 Los promedios de grupo que se muestran en el grdfico 4 esconden
variaciones entre paises, como demuestra el cuadro Al. (apéndice)
Excluimos los centros financieros extranjeros, donde los flujos de
entrada y salida se emparejan automaticamente, dado que se eleva
el capital y se canaliza al exterior nuevamente. Decidimos, en este
punto, por lo tanto, excluir de nuestra muestra a Irlanda, Bélgica,
Gran Bretaiia y Suiza, porque ellos representan valores atipicos en
términos del tamario del flujo promedio de entrada y salida.
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Volatilidad de los Flujos de Capital

oAF oAl
Muestra Media Mediana Media Mediana
(1) Economias desarrolladas 0.027 0.021 0.044 0.041
(2) Economias en vias de desarrollo 0.048 0.043 0.049 0.043
Razon (1)/(2) -1.8 2.1 1.1 1.0
Fuente: Basado en datos del IFS.
Analizamos ahora la varianza de
. . . los cambios de los flujos de entrada
Cambio en los Flujos Netos de Capital y salida brutos y los flujos netos.
o , Trabajamos con cambios en lugar
Distribucion acumulativa de niveles porque la literatura sobre
050 interrupciones y reversiones destaca las
0.45 1 Economias en desarrollo consecuencias macroeconémicas de las
0.40 7 — Enconomias desarrolladas variaciones. Los flujos brutos y netos
035 1 estan normalizados por la tendencia
030 T del PIB, restada la media por pais.
0.25 A Denominamos AF al movimiento en la
020 - cuenta financiera neta, A7, al cambio
0.15 - en la entrada de capitales, y AO al
a0 cambio de la salida de capitales.
0.05 1 Como se esperaba, nuestro primer
0 X x - - - ' . . . resultado es que las economias emergentes
0.2 -0.18 -0.16 -0.14 -0.12 -0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 tienen flujos netos mas inestables que las

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Segundo, las entradas y salidas de capitales en las
economias industrializadas despegaron en la segunda
mitad de la década de 1990, y se estabilizaron en la
década actual, mientras que la salida de flujos es una
figura muy reciente en los mercados emergentes.
Finalmente, los flujos brutos en las economias
emergentes se posicionan considerablemente detras
de las economias industrializadas, de manera que en
el 2004 el flujo bruto promedio de las economias
emergentes fue similar a los flujos brutos promedio
de las economias industrializadas a mediados de la
década de 1970. Hasta la segunda mitad de los 1990,
las economias emergentes tenian principalmente
ingresos de capitales netos. Esto cambid en los
2000, dado que muchas economias emergentes han
estado acumulando reservas y teniendo superavit en
la cuenta corriente.

economias industrializadas. El cuadro 2,

muestra que la desviacion estandar de

AF en el promedio de las economias
emergentes (mediana) es un 80% (110%), superior
que en el promedio (mediana) de las economias
industrializadas. Esto concuerda con los resultados
obtenidos en la seccién anterior, donde se encuentra
que los grandes valores negativos de AF (sudden stops)
son mas comunes en las economias emergentes que en
los paises industrializados. El gréfico 5 que muestra
el segmento negativo de las funciones de distribucion
acumulativa para AF, confirma este resultado.

Nuestro segundo hallazgo es que la volatilidad de
las entradas de capitales es notoriamente similar
en los mercados emergentes y en las economias
industrializadas. Las reversiones grandes de las
entradas son igual de probables en los dos grupos (esto
ocurre tanto con las entradas de capitales que incluyen
o excluyen la IED). Para corroborar este punto,
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el grafico 6 muestra la distribucion
acumulada de A7 en las economias
emergentes e industrializadas.

0.50
Este resultado se contrapone con la 0.45
presuncion de que la inestabilidad 0.40
en la entrada de capitales lleva a que 035
las economias emergentes enfrenten 0.30
una mayor volatilidad en sus flujos de 0.25
capitales neto, y que después conduce s
en forma recurrente a episodios
de interrupcion repentina. Para 0.15
profundizar en este tema, separamos 0.10
0.05

los determinantes de inestabilidad de
AF usando un sencillo ejercicio de 0
descomposicién de varianza. Dividimos
la varianza en ambos grupos de paises
en: la varianza de entradas de flujos
netos de IED (oznfdi,), entradas de flujo
IED (c?fdil) y salidas de flujo (02 ,) y sus respectivas
covarianzas. El cuadro 3 confirma que la volatilidad
de los flujos de entrada es similar en las economias
emergentes y en los paises industrializados, aunque
lavolatilidad de los flujos de capitales neto es mucho
mayor en las economias emergentes que en los paises
industrializados. Ademas, el cuadro 3 muestra que los
flujos de salida son méas inestables en las economias
industrializadas que en las economias emergentes.
Sin embargo, la mayor parte de la mayor volatilidad
de AF en economias emergentes se explica por
la covarianza negativa entre los flujos de entrada
(excluyendo IED) y salidas de flujo (excluyendo
IED) en las economias industrializadas (fila 5).

Cambio en los Flujos Brutos de Entrada
(sin IED)

Distribucion acumulativa

—— Economias en desarrofo
Economias desarroffadas

-0.2

-0.18 -0.16 -0.14 -0.12 -0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Podemaos concluir que lo que hace de las interrupciones
repentinas un evento menos frecuente en los paises
industrializados en comparacion con las economias
emergentes, es la correlacion negativa entre los flujos
de entrada y de salida en el primer grupo de paises.
En las economias industrializadas, la menor salida
de capitales mitiga el efecto de una reduccion de la
entrada (o viceversa).

2. Discusion de Resultados: Un Modelo
de Flujos Brutos

En esta seccion presentamos un modelo simple que
ayuda a explicar los hechos estilizados documentados

Descomposicion de la Varianza

Economias en vias
de desarrollo

Fuente de la varianza

Var. (A entrada no-IED) 26.3
Var. (A solo IED) 1.6
Var. (A salida) 7.9
2Cov (A entrada No-IED, A solo [ED) 0.4
2Cov (A entrada No-IED, A salida) -8.5
2Cov (A solo IED, A salida) -1.0
Var. (A cuenta financiera) 26.6

Fuente: Basado en datos del IFS.
Nota: Nimeros estan x 10,000

Economias Emergente  Fraccion
desarrolladas - desarrollada del total
20.9 5.3 0.30
3.1 -1.5 -0.08
16.1 -83 —0.45
-1.1 1.5 0.08
-25.6 17.0 0.95
-4.4 3.4 0.19
8.5 18.0 1.00




en la subseccién previa.** Considere el caso de una
economia pequefia y abierta en la que existe un
premio por riesgo, que genera una diferencia entre
los retornos internos y los retornos internacionales.
Se asume que este premio (p + £ I) corresponde a
la pérdida de los inversionistas extranjeros derivada
de incumplimientos selectivos en contratos de deuda
0 riesgos de expropiacion. Este premio aumenta
con el nivel de los pasivos externos mantenidos
por agentes nacionales (/), tal que £>0. A mayor
nivel de deuda extranjera, es mayor el incentivo
de incumplimiento. No es importante que solo los
extranjeros soporten estos costos; lo que es crucial
en nuestra estructura es que ellos perciban que los
costos son mas elevados para los extranjeros. El
premio por riesgo, p, es estocéastico con una media
igual a B,y una varianza de 02".

Los residentes nacionales tienen un stock de capitales
(W > 0) que pueden invertir en su pais usando una
tecnologia riesgosa (H > 0) o pueden invertir en el
extranjero a una tasa libre de riesgo R* (O > 0).

Los retornos a la tecnologia del pais son una funcién
decreciente del capital total, K, tal que:

R=4-0K,

y donde 4 es un término de productividad aleatoria,
con una media variable en el tiempo, 1, y una varianza
constante o2 . En este caso, la productividad es un
término amplio para utilidades, que también deberia
incluir los shocks de los términos de intercambio, de
politicas macroeconémicas, etc. Ademas, p y p se
realizan antes de que los inversionistas extranjeros
tomen sus decisiones de portafolio. La Unica fuente
de incertidumbre que permanece es el retorno efectivo
sobre la produccidn nacional, 4.

Los inversionistas extranjeros son neutrales al
riesgo, de manera que la siguiente condicion de
arbitraje internacional se reserva para las entradas
de capitales, I:

p—aK=R+(p+&l) 3

Suponemos que la productividad nacional es tal que
pw— oW > p + R, paratodo p , de manera que existe
una entrada de capitales diferente de cero incluso
cuando todo el capital nacional se encuentra invertido
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internamente. La ecuacion (3) fija el capital total en
la economia nacional:

_p=(p+&H-R"
«

K

Los agentes maximizan una funcién de utilidad, la
que después de reemplazar el retorno R, es:

U=H(j—aK)+ (W — H)R' 7%7(1%)2,

donde ~ representa la aversion al riesgo y (Ho)?es
la varianza del portafolio de los agentes nacionales.
A partir de la condicién de primer orden para H,
obtenemos la siguiente asignacion de portafolio
Optima para los residentes locales:

H :min{Lfl,W},y 4)
~o
[ etk S 5)
1+&0 « o

donde ¢ = [(1/a) + (1/~0%)].

A continuacién, analizamos dos posibles resultados
para este modelo, en funcién de si el capital nacional se
encuentra por arriba o por debajo del valor critico:

S s (G 9T
o’ 1+&0

que se obtiene al usar I a partir de la ecuacion (5) en
H de la ecuacion (4).

Caso 1: W<W

Este caso corresponde a la diversificacion financiera,
en la cual un porcentaje del capital nacional distinto
de cero se invierte en el exterior. Al usar los resultados
anteriores podemos encontrar expresiones para el

4 Tille y van Wincoop (2007) y otros incorporan la eleccion de

portafolio a una estructura macroeconémica de equilibrio general
estocastico dinamico (DSGE) que genera equilibrio con flujos de
capitales validos.
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stock de activos internacionales (O), expresion que
al seguir las convenciones de la balanza de pagos es
negativa, y la cuenta financiera neta (F):

+&|(u—R"
Mas G} ©
~o 1+ &

0=+

1
o

_i_{upR*+§M_fqW. )
Yo

1+&o

Aqui, O es ladiferencia entre la demanda por capital
y el capital nacional, siendo el resto propiedad de
los inversionistas extranjeros. En este caso, I > 0,
debido al supuesto sobre los pardmetros realizado
mas arriba. Los activos externos disminuyen (en
términos absolutos) con el premio por riesgo pais 'y
en la sensibilidad de los inversionistas extranjeros
al nivel de los pasivos externos (§), y aumenta con
lariqueza.’®

Usando las expresiones anteriores, obtenemos las
siguientes ecuaciones para la varianza y covarianza
de entradas y salidas de flujo frente a los shocks a la
productividad nacional esperada, ., y el premio por
riesgo, p:

1 : 1 1Y
SN TN |
(1+£0) | a o

2 2
ot | L1 Jer[é] |y
1+ &9 o P la)

52[1 1

=0
2 2
e 7o e

1 1
V0! (1+£¢Y

0

donde 0“2 es la varianza de p. A mayores shocks
al premio por riesgo, 0p2, mas negativa se hace la
covarianza entre flujos de entrada y salida, pero mas
cercana a cero mientras mayores son los shocks a la
productividad, %2' Esto es intuitivo: cuando enfrentan
un aumento de p, los agentes nacionales repatriaran
parte de sus ahorros para aprovechar los mayores
retornos internos. Si el shock es a la productividad,
entonces los agentes nacionales y extranjeros
cambiaran sus fondos en la misma direccion.

Caso 2: W>W

En este caso, todo el capital nacional se invierte
en el pais. Los retornos son suficientemente
elevados como para compensar el creciente riesgo
que enfrentan los inversionistas nacionales. Aqui,
0=0,yF=I=K-W.

—O—R'
H=p —W].
«

;o]
1+ (§/a)

La estructura de varianza y covarianza esta dada
por:

2 1 1 2 2
o, =———(,+07),),
1 (1+£/O[)2 az( H P)
a,=0;

0,0=0.

Esta sencilla estructura ilustra varias diferencias
plausibles entre economias emergentes e
industrializadas que pueden explicar los hechos
estilizados de la seccion anterior. Primero, relativo
a las economias industrializadas, las economias
emergentes tienen un capital inferior, un mayor p
y mayor £, mayores stocks de pasivos externos que
elevan el premio por riesgo total, y escasos activos
internacionales. Si este es el caso, las economias
emergentes tendran una menor covarianza (en
términos absolutos) entre las entradas y salidas
de capitales. NoOtese que en este marco, equiparar
los o2 a traves de las economias emergentes e
industrializadas no es sencillo. De hecho, cual o/}
es superior no esta claro.

Una segunda posibilidad, que se discute con
frecuencia en la literatura, ubica a las economias
emergentes en la zona donde W <Ww y con una
tecnologia productiva mas inestable (es decir, un
mayor 0'“2 ). En este modelo, tener un Ouz mayor
conduce a una covarianza de flujos de ingreso y salida
que es cercana a cero (0 incluso positiva), condicion
que esta en linea con los hechos estilizados. Sin

15 La fraccion dO / d€, es positiva cuando [(p—p—R*) /o] —p/
~No? >0, (& 1> 0).



embargo, un mayor olf también se traduce en un o ?
mayor para las economias emergentes, hecho que no
esta respaldado por los datos.

La dltima posibilidad se acerca mas a la literatura
sobre interrupciones repentinas. Supongamos que las
economias emergentes enfrentan un financiamiento
mas inestable (es decir, un sz mayor), 0 una curva
de oferta internacional de capitales mas empinada.
Ambas situaciones corresponden a imperfecciones
de los mercados de capitales internacionales. Notese,
sin embargo, que en las economias emergentes
un o 2 mayor conduciria a una mayor covarianza
(absoluta) entre flujos de entrada y salida. Por su
parte, un mayor €, tiene un efecto ambiguo sobre
o,y aminorac 2.

Este modelo simple ilustra como varias diferencias
(financieras o productivas) entre economias
emergentes e industrializadas son coherentes con los
hechos estilizados ya expuestos. Adicionalmente,
el simple hecho de dividir los paises en economias
emergentes e industrializadas no aclara qué variable
especifica esta generando las diferencias. Con
esta idea en mente, usamos la siguiente seccion
para tipificar las diferencias de o, el componente
clave en la descomposicion de la varianza. Nuestro
principal objetivo es separar y dilucidar las diferencias
productivas y financieras.
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3. Niveles de Ingreso, Premios por
Riesgo y Activos en el Exterior

Una primera implicancia del modelo presentado
anteriormente es que el stock de activos internacionales
de los residentes (ecuacion 6) crece con la riqueza 'y
disminuye en el spread cobrado por los inversionistas
extranjeros sobre los activos nacionales. Para evaluar
esta implicancia, el cuadro 4 estima la correlacion
entre activos internacionales brutos sobre el PIB, el
ingreso per cépita (una proxy de la riqueza financiera)
y el spread del EMBI o la clasificacion de riesgo
pais de Moody s (ambos, proxies para el premio por
riesgo). La primera columna reporta la correlacion en
el corte transversal entre los activos externos sobre
el PIBy el logaritmo del spread del EMBI. Como se
esperaba, la correlacién es negativa y significativa:
los paises que tienen un premio por riesgo bajo tienen
mayores activos en el extranjero. Para controlar por
la riqueza incluimos el logaritmo de PIB per capita
en la segunda columna. Los signos estimados son
los esperados, aunque su significancia estadistica se
pierde. Cuando usamos las clasificaciones de riesgo
por pais en lugar del premio EMBI (columna 3),%

1 La clasificacion de valores disminuye con el riesgo, lo que en
este caso explica el coeficiente positivo.

Riesgo Pais y Activos Internacionales?

Variable Explicativa (1) (2) (3) (4) (5)
Log EMBI -0.300 -0.219 -0.086
(0.158)* (0.161) (0.038)**
Clasificacién 0.293 0.018
(0.120)** (0.008)**

Log PIB, 0.131 0.029

(0.155) (0.029)
Estadistica
N° obs. 22 22 29 156 313
R 0.16 0.19 0.2 0.91 0.91
Periodo 2001 2001 2001 1992-2004 1986-2004
Efecto fijo Pais y afo

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
* Significancia estadistica al 10%. ** Significancia estadistica al 5%. *** Significancia estadistica al 1%.
a. La variable dependiente es activos internacionales sobre PIB. Clasificacion varia de 1 a 16. Entre paréntesis, errores estandares robustos.
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Covarianza de los cambios en Flujos de Entrada y Salida de Capital

(sobre PIB)

Variable Explicativa (1) (2) (3) (4)
Activos Internacionales (avg In) —7.351 —4.234 -7.303 -8.602

(2.848)** (1.516)*** (3.791)* (4.824)*
PIB per capita (avg In) —-0.219 —1.708 —0.886 -1.22

(1.532) (0.841)** (2.805) (3.045)

Estadistico
N° obs 48 49 31 17
R? 0.22 0.17 0.2
Método MCO Mediana MCO MCO
Muestra Todos Todos Emergentes Desarrolladas

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
* Significancia estadistica al 10%. ** Significancia estadistica al 5%. *** Significancia estadistica al 1%.

a. Variable dependiente es o . Entre paréntesis, errores estandares.

se obtienen resultados similares. Las dos columnas
siguientes son para una muestra con todos los
afios disponibles y reportan las regresiones usando
el premio del EMBI y la clasificacién de deuda,
respectivamente, usando un efecto fijo por pais. En
ambas regresiones, y tal como predice el modelo, la
correlacion entre las proxies del premio por riesgo
por pais y los activos externos brutos es negativa,
incluso después de controlar por el efecto fijo
del pais. A medida que disminuye el premio por
inversién de un pais, la brecha entre los retornos
internos y externos disminuye, aumentando asi la
inversion en el exterior.

4. Flujos de Capitales, Niveles de
Ingreso e Integracion Financiera

Una segunda implicancia del modelo es que los
paises con mayor diversificacion internacional de
portafolio tendran una covarianza mas negativa
entre las entradas y las salidas de capitales. De esta
manera, la diversificacion internacional reduce la
inestabilidad de la cuenta financiera neta. Partimos
caracterizando la covarianza de A/, y AO,, para
distintos niveles de activos externos y distintos
niveles de desarrollo econémico (medido por el
ingreso per capita). Pensamos que el desarrollo
econdémico puede estar correlacionado con la
volatilidad de la productividad 0“2, o con el grado de

acceso a los mercados de capitales internacionales
2
(mayor o 2 0 mayor £).

Estimamos:
O =N+ 7V +7:4, 1y (8)

Las primeras dos columnas del cuadro 5 reportan
los resultados para toda la muestra, mientras las dos
columnas siguientes lo hacen para las submuestras
de economias emergentes e industrializadas,
respectivamente. Encontramos que o, disminuye
con el nivel de los activos externos en todas las
especificaciones (con coeficientes significativos). Esto
sugiere que parte de la diferencia entre economias
emergentes e industrializadas se origina en su grado
de integracion financiera. También obtuvimos un
coeficiente negativo para el ingreso per cépita
(significativo en la regresién de la mediana en la
segunda columna), lo que es coherente con shocks
mas profundos a la productividad o con un nivel de
integracion financiera menor.

Para aprovechar la variacién temporal de las
principales variables independientes, analizamos el
comovimiento de los cambios en la salida (AO, )
y entrada (A7) de capitales, permitiendo que éste
varie con el nivel de activos externos y el ingreso
per cépita.
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Cuadro 6
Regresion Base: Cambios en Entrada y Salida de Flujos Brutos®

Variable explicativa

A. Entradas son cambios sin IED y sobre PIB tendencial

Interacciones
A Entrada x In (PIB) (-1)

A Entrada x Activos Brutos sobre PIB (-1)

Efectos Directos
A Entrada

In (PIB) (1)

Activos Brutos sobre PIB (-1)

B. Entradas son cambios totales sobre PIB tendencial

Interacciones
A Entrada x In (PIB) (-1)

A Entrada x Activos Brutos sobre PIB (-1)

Efectos Directos
A Entrada

In (PIB) (1)
Activos Brutos sobre PIB (—1)

Estadisticos
N° obs.
Muestra

(1) (2) 3)
-0.096 -0.09 -0.094
(0.048)** (0.091) (0.055)*
—0.185 -0.174 —0.214
(0.055)*** (0.073)** (0.063)***
-0.235 -0.231 -0.207
(0.024)*** (0.048)*** (0.100)**

0 0 —-0.001
(0.001) (0.001) (0.003)
0 0 0
(0.001) (0.002) (0.002)
—-0.101 —-0.074 -0.111
(0.042)** (0.085) (0.041)***
-0.203 -0.183 -0.251
(0.048)*** (0.069)* ** (0.052)***
-0.243 -0.224 -0.176
(0.022)*** (0.045)*** (0.092)*
0 0 -0.002
(0.001) (0.001) (0.003)
0 0 0
(0.001) (0.002) (0.001)
1,271 770 501
Todos Emergentes  Desarrollados

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
* Significancia estadistica al 10%. ** Significancia estadistica al 5%. *** Significancia estadistica al 1%.
a. La variable dependiente son cambios en salidas de capital. Entre paréntesis, errores estandares robustos.

Estimamos especificamente:

AO, = 6+Al, W+ VoV t34,0)
SRR LV R o T
dondey,, , es el rezago del PIB per capita. Nos interesa

el término ~, que mide el impacto del ingreso per
capita en la correlacion entre AO,, Al 'y ~,, donde

este Ultimo capta los efectos de los activos externos
en esta correlacion (ver cuadro 6).

Estos resultados son cualitativamente idénticos a
los informados en el cuadro anterior. La primera
columna presenta el resultado de la muestra completa,
mientras que las dos columnas siguientes informan
los resultados de las submuestras de economias
emergentes e industrializadas, respectivamente. En
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todos los casos se obtiene un coeficiente negativo de
~,» lo que es significativo para la muestra completa y
para las economias industrializadas. La correlacion
de los flujos de entrada y salida disminuye con el
nivel de ingreso, incluso dentro de las economias
emergentes e industrializadas y después de controlar
por activos externos. Mas importante aun, obtenemos
coeficientes negativos y significativos de -, en todas
las muestras. Los paises que mantienen mayores
activos externos brutos (es decir, que estan mas
integrados financieramente) muestran menor
correlacion entre los cambios de sus flujos de entrada
y salida de capitales.

En el modelo simple ya presentado, después de
controlar por el grado de integracion financiera, las
diferencias restantes entre paises se capturaban por la
volatilidad de los shocks de productividad of, y las
variables financieras, £. Sin duda, las diferencias en
lainestabilidad de la productividad es una explicacion
plausible para las diferencias entre las economias
emergentes y desarrolladas, como sugieren Aguiar
y Gopinath (2008). También parece razonable que
los premios por riesgo aumenten con la deuda con
mayor rapidez en las economias emergentes. Sin
embargo, en ningln caso es esta una lista exhaustiva
de explicaciones para los resultados que se muestran
en las tres tablas anteriores. De partida, Guz puede
simplemente captar los cambios en la forma en que
la productividad es percibida por los ahorrantes
nacionales y extranjeros. Si es mas probable que estas
percepciones cambien en los paises de bajos ingresos,
como lo destaca la literatura de los wake up calls,
entonces son las asimetrias de informacion las que
explican los hechos estilizados, y no los patrones de
productividad. EI ingreso per capita también puede
estar captando diferencias en el grado de desarrollo
financiero que condiciona la forma en que covarian los
flujos de entrada y salida. Como enfatizan Caballero y
Krishnamurthy (2001), los agentes tenedores de activos
externos, por lo general no son los que se endeudan
en los mercados internacionales. La medida en que O
responderé a un shock a I (que aumenta R) dependera
de la capacidad del sistema financiero nacional para
intermediar recursos de un agente a otro. Queda por
verse, por ejemplo, si los inversionistas institucionales
chilenos que actualmente mantienen grandes stocks
de activos externos repatriaran sus activos en el caso

de un shock al costo del financiamiento externo para
Chile. Finalmente, el modelo presentado més arriba
supone que el retorno a la inversion nacional, R, se
eleva cuando los inversionistas extranjeros se retiran.
Esto probablemente es un buen supuesto en economias
que son financieramente solidas, pero no es siempre
el caso en las economias mas pobres. De hecho, hay
una extensa literatura que destaca las vulnerabilidades
financieras que surgen de los descalces de monedas
y de vencimientos. Si este es el caso, el hecho de que
la salida bruta de capitales acompafie la caida de la
entrada puede ser la respuesta 6ptima a las dificultades
financieras internas.

IV. CoNncLUSIONES

Este articulo caracteriza a los flujos de capitales
brutos y netos para las economias emergentes e
industrializadas. La primera parte se concentra en
las reversiones, ya sean de la cuenta financiera o de
la entrada de capitales. La segunda parte analiza en
forma mas general los flujos brutos de entrada y salida
de capitales y la varianza y covarianza entre estos.
Conforme a lo anterior, las conclusiones también se
dividen en dos grupos.

Hay una abundante literatura que analiza las causas
y efectos de las interrupciones repentinas. Este
articulo argumenta que al concentrarse en todo el
conjunto de reversiones de la cuenta financiera, se
juntan fendmenos distintos. El sudden stop podria
corresponder a una reversion de la cuenta corriente,
inducida por cambios en las decisiones de ahorro
e inversion debido a: cambios en los términos de
intercambio, cambios de productividad, o incluso
shocks de politicas como cambios en el ahorro publico
o0 desalineamientos del tipo de cambio. Incluso cuando
la reversion es generada por el lado de la cuenta
financiera, hay que distinguir dos tipos de eventos: una
exclusién de los mercados internacionales de capitales
(la idea tras la literatura sobre las interrupciones
repentinas) o cambios en las decisiones de ahorro
externo de residentes.

Con estas dos distinciones en mente, dividimos
los episodios de interrupcion repentina (grandes
caidas en la cuenta financiera) en dos: los originados
por caidas en las entradas de capitales y aquellas
originadas por la salida de capitales nacionales.



Argumentamos que el primer tipo de episodio es el
que corresponde a las turbulencias en los mercados
financieros internacionales que enfatiza la literatura
reciente. Estos episodios son los verdaderos sudden
stops. Esta distincién reduce sustancialmente el
ntmero de episodios, lo que sugiere que la incidencia
de “verdaderos sudden stops” puede haberse
exagerado en la literatura. Ademas, mostramos que
los “verdaderos sudden stops” originados por una
reversion de la entrada de capitales acarrean mayores
costos en produccion e inversion, confirmando que
esta forma de shock es realmente costosa para las
economias emergentes.

En la segunda parte de este articulo mostramos,
en contraposicion con lo que frecuentemente se
argumenta, que para las economias industrializadas
los mercados financieros internacionales son tan
agitados como para los mercados emergentes, con
presencia de fuertes caidas en la entrada bruta de
capitales. La distincién clave parece ser que para las
economias emergentes el shock a flujos de entrada
no se compensa con un cambio opuesto proveniente
en los flujos de salida. Esto puede deberse a
diferencias en la naturaleza de los shocks (shocks en
la productividad versus shocks al premio por riesgo) o
simplemente a una escasez de activos internacionales
con los cuales ajustar una reversion de ingresos. Mas
aun, encontramos que la covarianza negativa entre
flujos de entrada y salida es mayor en los paises con
elevados stocks iniciales de activos internacionales
y mayores ingresos per capita. Tomamos la primera
variable como medida de la capacidad de mitigar los
shocks de portafolio, y la segunda como una medida
amplia de la voluntad de paliarlos. Tomados en
conjunto, esto implica que las economias emergentes
son menos capaces de acomodar caidas de la entrada
de capitales debido a que mantienen, en promedio,
menores stocks de activos externos, y que tienen
menos disposicion para hacerlo. Esto, porque el flujo
de entrada responde a menor productividad interna
efectiva o esperada, porque los mercados financieros
nacionales estan sujetos a incumplimiento, o porque
los agentes nacionales o extranjeros anticipan los
costos de una reversion del flujo bruto, si la economia
se encuentra financieramente vulnerable.

Los resultados aqui presentados incentivan a
investigar una serie de otras preguntas pertinentes
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para las economias emergentes. Primero, se deben
desarrollar modelos que asocien niveles de reserva
Optimos con activos externos totales y desarrollo
financiero interno. Los paises que cuentan con grandes
stocks de activos en el extranjero probablemente
necesitan menores reservas, en particular si el
funcionamiento del sistema financiero es el adecuado.
Segundo, se requieren futuras investigaciones para
estudiar en qué medida difieren los determinantes
de distintas formas de interrupcién repentina. Si se
encuentran diferencias, las politicas gubernamentales
preventivas diferirdn. Tercero, hacen falta otras
investigaciones para comprender los shocks a los
flujos de salida de capitales que no estan compensados
totalmente por la entrada de capitales por parte
de inversionistas extranjeros. Un tema clave es la
identificacion del conjunto de condiciones nacionales
0 internacionales, tales como cambios normativos
0 politicas macroeconémicas que conducen a
interrupciones en la salida de capitales.
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ANEX0

Heterogeneidad en Flujos Brutos Promedio, 1999-2004
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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¢QUE DETERMINA LA CUENTA CORRIENTE DE LOS
PAISES EXPORTADORES DE RECURSOS NATURALES?
LOS CASOS DE CHILE Y NUEVA ZELANDA®
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Claudio Soto G.™"

I. INTRODUCCION

A medida que avanza la integracion de los mercados
de capitales, tiende a reducirse la correlacion entre
el ahorro y la inversién al interior de los paises,
fendmeno que se conoce como la correlacién de
Feldstein-Horioka (1980). Esta integracion tiene
como corolario que la brecha entre ahorro e inversion
(esto es, la cuenta corriente) tiende a hacerse mas
variable. Muchos paises también han mostrado
una tendencia a aumentar su posicion de activos y
pasivos externos brutos en relacion con el producto
interno (PIB), aunque la posicion neta ha variado
poco (Lane y Milesi-Ferretti, 2003). El incremento
tanto de los stocks como de los flujos externos en
relacién con el ingreso permite emparejar con mas
eficiencia a deudores con ahorrantes, pero también
crea riesgos para la estabilidad macroecondmica y
financiera. Una mejor comprensién de los factores
internos y externos que causan las variaciones en
las cuentas externas ayuda a entender los procesos
de ajustes financieros y macroeconémicos derivados
de ellas. En general, la cuenta corriente de un pais se
analiza desde tres perspectivas de forma reducida:
(i) como cuenta de transacciones de bienes y
servicios y pago neto de factores; (ii) como cuenta
de transacciones financieras, y (iii) como la brecha
entre ahorro interno e inversion. Cuando las cuentas
financieras estaban cerradas, se pensaba que las
variaciones de los términos de intercambio y la
competitividad determinaban los flujos comerciales y
las cuentas corrientes. Al irse abriendo los mercados
de capitales, se ha dado cada vez mas importancia
a las decisiones de ahorro e inversion y a los
flujos financieros. Ninguna de estas visiones de

forma reducida, sin embargo, explica causalidad
0 interaccién enddgena entre variables tales como
las tasas de interés, el tipo de cambio, el ahorro o la
inversion. Para entender las fuerzas invisibles que los
mueven, se necesita un modelo estructural.

El presente articulo utiliza un modelo dinamico
estocéastico de equilibrio general (DSGE), para
estudiar qué factores determinan los movimientos
de la cuenta corriente en Chile y Nueva Zelanda, dos
economias pequefias y abiertas con muchos rasgos
en comun. Este modelo proporciona un marco que
permite comprender la determinacion conjunta de las
principales variables macroecondémicas incluyendo la
cuenta corriente a partir de condiciones de equilibrio
micro-fundadas. EI modelo considera varios tipos
de rigideces nominales y reales que hacen mas
realistas, en términos cuantitativos, los mecanismos
de transmision de distintos shocks. También incluye
un sector exportador de bienes primarios el cual
es relevante para caracterizar ambos paises. Las
fluctuaciones de la cuenta corriente se explican por
siete shocks internos y tres externos. Entre ellos
estan shocks a las condiciones financieras externas,
a la demanda externa, a los precios de exportacion
de bienes primarios, a la productividad, un shock
especifico a la inversion y shocks de politica.

Chile y Nueva Zelanda son dos economias pequefias
y abiertas cuyas principales exportaciones se basan
en recursos naturales. En las tltimas décadas, ambas

Agradecemos a Juan Echavarria, Nicolas Eyzaguirre y Miguel
Fuentes por sus utiles comentarios; a Kevin Cowan, Sebastidin
Edwards y Rodrigo Valdés por proponer mejoras a la actual
version, y a Pamela Jervis por su apoyo en la edicion de las figuras.
Este trabajo fue preparado mientras Anella Munro trabajaba en
el Reserve Bank of New Zealand.

" Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
E-mail: jmedina@bcentral.cl.

“* Bank for International Settlements. E-mail: Anella. Munro@
bis.org.

" Gerencia de Analisis Macroeconémico, Banco Central de Chile.
E-mail: csotog@bcentral.cl.



ECONOMIA CHILENA

economias liberalizaron su comercio y su cuenta de
capital. Chile implement6 reformas en la década de
1970 —incluyendo la mencionada liberalizacion
comercial y financiera— para luego, en los noventa,
realizar nuevas reformas y adoptar una politica de
tratados comerciales bilaterales.! Las reformas al
sector externo neozelandés se efectuaron entre los
afios 1984 y 1985. Otra caracteristica comun es el
marco de politica macroeconémica. En ambos paises,
el banco central se hizo autonomo en 1989, y ambos
manejan la politica monetaria bajo un esquema
de metas de inflacion. Ademéas, ambos gobiernos
han estado comprometidos con una politica fiscal
prudente. No obstante, junto a estas similitudes
hay varias diferencias significativas. El ingreso
per capita de Nueva Zelanda mas que duplica el de
Chile, y su distribucion es mas igualitaria. En Chile,
tanto el gobierno como los inversionistas externos
participan de las utilidades de las exportaciones de
bienes primarios (cobre) mientras que en Nueva
Zelanda estas van a las manos de agentes privados
nacionales. Nueva Zelanda ha tenido grandes
movimientos prociclicos de inmigracidn, lo que en
Chile no sucede. Por ultimo, la estructura de los
pasivos externos difiere significativamente entre uno
y otro. Nueva Zelanda tiene un stock mucho mayor
de deuda externa neta (77% del PIB al cierre del
2006) que Chile. Aun asi, Nueva Zelanda ha sido
capaz de emitir gran parte de su deuda externa en
su propia moneda, lo que a veces contrarresta los
riesgos de una posicion externa negativa. En el caso
de Chile, al igual que en la mayoria de los mercados
emergentes, gran parte de su deuda esta denominada
en moneda extranjera.

De acuerdo con nuestros resultados, los principales
factores que dan cuenta de las fluctuaciones
de la cuenta corriente de ambos paises son
shocks especificos a la inversion, cambios en las
condiciones financieras externas y variaciones en
la demanda externa. En Nueva Zelanda, ademas, las
fluctuaciones de los precios de los bienes primarios
de exportacion también son importantes. En los
dos paises, los shocks externos explican alrededor
de la mitad de la variacion de la cuenta corriente.
Nuestra estimacion para Chile indica que una politica
monetaria restrictiva puede ayudar a reducir un déficit
de cuenta corriente. Por contraste, una contraccion
monetaria en Nueva Zelanda tiene un efecto neutro,

pues si bien mejora la balanza comercial, esto
es contrarrestado por su efecto negativo sobre el
servicio de la deuda externa. Con todo, los shocks de
politica monetaria y fiscal (esto es, las desviaciones
de las reglas de politica respectivas) juegan un rol
mas bien pequefio en explicar las fluctuaciones de
la cuenta corriente en los dos paises.

Aunque el modelo ofrece una descripcion bastante
exhaustiva de ambos paises, omite ciertos rasgos
que pueden ser importantes para explicar los
mecanismos de propagacion de 10s shocks. En nuestro
ejercicio cuantitativo con el modelo estimado, las
fluctuaciones de los shocks inobservables capturan
parte de los efectos de estas caracteristicas omitidas.
Esto debe tenerse en cuenta al interpretar 10s shocks
de manera estructural .2

Experimentos contrafactuales muestran que si la
deuda externa chilena estuviera toda denominada en
pesos, es decir, si se eliminara el “pecado original”,
los shocks externos sobre las variables internas
tendrian un efecto menor, pero se amplificaria la
respuesta de la cuenta corriente a shocks domésticos
de oferta. También significaria reducir la capacidad
de la politica monetaria en influir sobre la dindmica
de la cuenta corriente, porque el efecto positivo de
una mayor tasa de interés sobre la balanza comercial
seria contrarrestado en gran medida por el efecto
negativo sobre el pago neto a los factores externos
por un mayor servicio de la deuda, tal como ocurre
en Nueva Zelanda. Asimismo, se necesitaria un
movimiento menor del tipo de cambio real para
generar un ajuste en la cuenta corriente. En el caso
de Nueva Zelanda, los experimentos contrafactuales
sugieren que cambios en el grado de agresividad de la
funcién de reaccion de la politica monetaria tendrian
efectos minimos sobre las trayectorias del tipo de
cambio y de la cuenta corriente.

! Algunas reformas se revirtieron en parte tras la crisis de 1982.

Por ejemplo, entre 1983 y 1985 se aumentaron los aranceles a
las importaciones. En los noventa se introdujeron controles a los
movimientos de capital, los cuales fueron eliminados en 1999.

2 Por ejemplo, el modelo se abstrae de fricciones financieras
internas que podrian tener importancia como mecanismo para
amplificar y propagar las fluctuaciones. Asi, si las fricciones
financieras son relevantes para explicar ciclos econémicos, sus
efectos se atribuiran a otros shocks identificados en el modelo.
Chari, Kehoe, y McGrattan (2007) discuten como conectar
shocks inferidos con las fricciones requeridas en los modelos
de equilibrio general.



El articulo se organiza como sigue. La seccion
siguiente resume brevemente los principales hechos
macroeconomicos ocurridos en Nueva Zelanda
y Chile en los ultimos veinte afios. La seccion
111 describe el modelo de economia pequefia y
abierta que caracteriza a estas dos economias. La
seccion IV presenta la estimacion del modelo.
En la seccion V se analizan los mecanismos de
transmision implicitos en el modelo para Chile
y Nueva Zelanda, describiendo las funciones de
impulso-respuesta a distintos shocks. En la seccion
VI se evalla la importancia relativa de estos shocks,
presentando la descomposicion de varianza y la
descomposicién historica de la cuenta corriente.
En la seccién VII se reportan los experimentos
contrafactuales relativos a los efectos sobre
la cuenta corriente de distintos skocks ante un
cambio en la denominacion de la deuda en Chile y
ante cambios en el componente sistematico de la
politica monetaria en Nueva Zelanda. La seccion
VI presenta conclusiones.

Il. LA CuenTA CORRIENTE Y EL DESARROLLO
MACROECONOMICO

En los afios setenta, Chile inicié un extenso programa
de reformas econdmicas que contemplaba profundas
reformas comerciales y liberalizacién financiera.
Junto con lo anterior, a fines de la década se introdujo
un sistema de tipo de cambio fijo para estabilizar la
economia. Durante ese periodo, la persistencia de
la inflacién provocé una apreciacion sustancial del
tipo de cambio, exacerbada por fuertes entradas de
capitales externos. La cuenta corriente sufrio un
agudo deterioro entre 1978 y 1981, hasta alcanzar
un déficit de casi 12% del PIB. En 1981, una
crisis cambiaria hizo que el Banco Central gastara
reservas internacionales por un monto equivalente a
maés del 4% del PIB para defender el valor del peso.
Sin embargo, el esquema cambiario tuvo que ser
abandonado en junio de 1982. La crisis cambiaria
vino acompafiada de una crisis financiera y de una
grave recesion que hizo caer el PIB en cerca de
16% en el bienio 1982-1983.

Tras la crisis, cesé la entrada de capitales privados
a la economia. El déficit de cuenta corriente se
financi6 mayoritariamente con préstamos oficiales
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de agencias internacionales. La reforma previsional
de 1981, que introdujo gradualmente un sistema de
pensiones de capitalizacion individual, y la reforma
tributaria de 1984 hicieron que el ahorro interno
aumentara, lo cual redujo de manera importante
este déficit (ver Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel,
2001; Morandé, 1998, Agosin, 1998). Después de la
crisis, la politica cambiaria se baso en un esquema de
tipo de cambio reptante y parte de la liberalizacion
comercial de los afios setenta se revirtio.

En 1989, el Banco Central de Chile obtuvo su
autonomia para el manejo de sus politicas. La nueva
carta constitucional que le otorg6 la independencia
estableci6 dos objetivos principales para el Banco
Central: la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos, incluidos los pagos
externos. El Banco Central de Chile comenzé a
anunciar metas anuales explicitas de inflacion en
1990, mientras mantenia el tipo de cambio reptante
que habia adoptado tras la crisis de 1982. En junio
de 1991, el Banco Central introdujo un conjunto de
controles a los movimientos de capital para atenuar
los efectos del gran influjo de capitales externos que
se registro a partir del afio 1990.3 Este influjo hacia
Chile coincidid con un aumento generalizado de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes
(Calvo, Leiderman y Reinhart, 1996; Fernandez-
Arias y Montiel, 1996), asociado a un aumento del
apetito por invertir en estas economias. También
coincidié con un periodo de rapido crecimiento
interno y una sustancial expansion de la demanda
agregada. En este periodo el Banco Central no
s6lo impuso controles de capital, sino que también
acumul6 gran cantidad de reservas internacionales
para aminorar la sistematica apreciacién del
peso. Asimismo, hizo un manejo monetario que
incorporaba metas para el déficit de cuenta corriente
como medida preventiva contra una reversion
repentina de los flujos de capitales, que pudo haber
debilitado el normal funcionamiento del sistema de

3 Tras la aplicacién de estos controles estaba la idea de que

parte de estos flujos eran transitorios pero podian tener efectos
duraderos a través de su impacto en el tipo de cambio real. Por lo
mismo, los controles estaban dirigidos a aliviar presiones sobre el
tipo de cambio real y a modificar la composicion de los flujos en

favor de la inversion extranjera directa de largo plazo.
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pagos, con consecuencias indeseables sobre el PIB 'y
la inflacidn (ver Zahler, 1998). En la préactica, tener
un objetivo para la cuenta corriente significé hacer
un manejo monetario con un énfasis mayor en la
estabilizacion de la demanda agregada (ver Medina
y Valdés, 2002).

Luego de la crisis mexicana de 1994 se produjo
una breve reversion de la cuenta corriente (ver
grafico 1), pero el crecimiento del PIB se mantuvo
firme. La Crisis Asiatica de 1997 también provocé
una reversion de la cuenta corriente. Esta vez, sin
embargo, se produjo una brusca depreciacion de la
moneda, una importante desaceleracion del PIB en
1998-99, y una caida de la inflacion desde 4.6% en
1998 a 2.3% en 1999.

Los hechos posteriores a la Crisis Asiatica llevaron a
la autoridad monetaria a hacer una revision profunda
de su marco de politicas macroeconémicas. Las
principales innovaciones fueron la adopcidn en
plenitud de un esquema de metas de inflacion con tipo
de cambio flexible, una profundizacion del mercado
de derivados cambiarios y la apertura total de la cuenta
de capital. Ademas se eliminé toda meta explicita para
el déficit de cuenta corriente (Morandé, 2002; Massad,
2003). Se aument6 notablemente la transparencia
del Banco Central con la publicacion regular del
Informe de Politica Monetaria y la difusion publica
de las minutas de las reuniones de politica monetaria.
Un segundo elemento clave, introducido el 2001,
fue la regla de superavit estructural instaurada por
el gobierno segun la cual este se compromete a
aumentar el gasto publico de manera compatible con
el crecimiento del producto potencial y con el precio
del cobre de largo plazo. ElI compromiso explicito
con la disciplina fiscal y con la mantenencion un
nivel de deuda publica sostenible ha dado una sefial
clara a los mercados, que ha ayudado a bajar el costo
del financiamiento externo. De hecho, tras la Crisis
Asiética, el premio soberano de los bonos chilenos
mostro una caida sustancial, y se redujo su correlacion
con los premios de otros mercados emergentes. En el
ultimo tiempo, la regla fiscal ha llevado al Gobierno a
ahorrar la mayor parte de los ingresos generados por
el alto precio del cobre.

Nueva Zelanda ha recibido entradas netas de
capitales sisteméaticamente desde 1973. La década

anterior a 1984 se caracteriz6 por altos déficits
fiscales, mientras que tasas de interés anormalmente
bajas redundaron en una diferencia significativa
entre el ahorro privado y la inversion. Por el lado
del comercio internacional, la economia perdié
competitividad por términos de intercambio poco
favorables, por un tipo de cambio sobrevaluado
en un esquema de tipo de cambio reptante, por la
pérdida de su estatus de nacion favorecida con el
Reino Unido cuando este entré a la Comunidad
Economica Europea y por las significativas
regulaciones en la economia. EI déficit en
cuenta corriente fue béasicamente financiado con
endeudamiento publico en el extranjero. En 1984,
el financiamiento externo fue severamente limitado,
debido a las presiones especulativas previas a las
elecciones de julio. Las reservas se agotaron y el
pais enfrent6 una crisis cambiaria.

Tras las elecciones, Nueva Zelanda se embarc6 en
un programa de profundas reformas econémicas,
que incluyé la liberalizacidn de precios y de
los mercados financieros, privatizaciones y el
establecimiento de un tipo de cambio flexible a
partir de marzo de 1985. Luego, a principios de los
afios noventa se introdujeron una serie de reformas
fiscales y al mercado laboral. EI compromiso con
una politica macroeconémica prudente se formaliz6
en la ley organica o Reserve Bank Act de 1989,
que otorg6 autonomia al Banco de la Reserva.
En ese momento, la politica monetaria comenz6
a implementarse a partir de un marco de metas
de inflacién explicitas. La deuda fiscal continud
aumentando hasta que en 1994 se promulgé la
Ley de Responsabilidad Fiscal que establecio un
compromiso de prudencia también para la politica
fiscal. La deuda publica, incluida la deuda publica
externa neta, ha bajado consistentemente desde
entonces y hoy es casi nula.

Durante el periodo de reformas, la razon de
inversion a PIB cay6 cerca de 40% entre 1986
y 1992 lo cual redujo de manera importante el
déficit en cuenta corriente (grafico 1). Primero
cayo0 la inversion publica en 1985 y luego la
inversién privada no residencial, en especial la
construccion, como secuela del boom en el sector
de propiedades comerciales de fines de los ochenta
y del derrumbe del mercado accionario de 1987.
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Evolucion de la Cuenta Corriente en Chile y Nueva Zelanda®

Chile Nueva Zelanda
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Banco Central de Chile y del Banco de la Reserva de Nueva Zelanda.
a. Cuenta corriente, inversion y ahorro estan expresados como porcentaje del PIB.
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Desde 1993 hasta 1997, el PIB neozelandés crecio
con fuerza y la inversién se recuperd. Junto con
lo anterior, el déficit de cuenta corriente aumento,
pasando de cerca de 3% del PIB a 7%, reflejo
del robusto desempefio de la inversion y del
bajo ahorro nacional. El tipo de cambio real se
aprecio significativamente, lo que desalentd las
exportaciones y abarato las importaciones. El
Banco de la Reserva cambid en 1999 su esquema de
metas de inflacion, incorporarando como objetivo
secundario reducir la volatilidad del producto. En
2004, el Banco Central recibié mayores facultades
para intervenir en el mercado cambiario en periodos
de desalineamiento cambiario, asi como en casos
extremos de desorden en los mercados (ver Eckhold
y Hunt, 2005).

Tras la Crisis Asiatica de 1997, una demanda interna
comprimida —en particular el componente de
inversion— y una importante depreciacion del délar
neozelandés contribuyeron a mejorar el balance de
la cuenta corriente. Entre los afios 2001 y 2006, a
consecuencia del fuerte crecimiento, de la expansion
de la inversion, de un ahorro interno débil y de una
fuerte apreciacion del tipo de cambio, el déficit de
la cuenta corriente se volvio a deteriorar (pasé de
cerca de 3% del PIB a 9.7%). Desde la perspectiva
de transacciones, el grueso del déficit en cuenta
corriente se debid al déficit en el pago neto a los
factores externos, que mostré un promedio de 5.9%
del PIB entre 1990 y 2006. Esta cifra comprende el
pago de intereses de la deuda externay retornos a los
activos neozelandeses de propiedad de no residentes.
El stock neto de pasivos externos se aproximo a
89% del PIB a fines del 2006, compuesto por una
deuda neta de alrededor de 77% del PIB y un pasivo
accionario neto de cerca de 12% del PIB.

En el &mbito interno, la liberalizacién e integracién
internacional del sistema financiero junto a la
disposicion de los no residentes a financiar la deuda
neozelandesa permitio a los hogares de Nueva
Zelanda aumentar su endeudamiento. Al mismo
tiempo, la caida de la inflacion y de las tasas de
interés nominales les permitio servir deudas mayores.
Como resultado, el endeudamiento familiar como
proporcion del ingreso disponible se triplico, desde
50% en 1990 hasta 150% en 2006. El aumento del

endeudamiento de los hogares estuvo asociado a
booms de vivienda a mediados de los noventa y el
afio 2004; estos auges han aumentado el valor de los
colaterales crediticios y han permitido sostener una
demanda de hogares elevada. Dado el magro ahorro
interno, gran parte de dicho endeudamiento se ha
financiado con ahorro externo, y la reduccion de la
deuda externa del sector pablico ha sido reemplazada
por deuda externa privada.

lil. EL MobELO

Esta seccidn describe brevemente la estructura del
modelo. Este es un modelo de equilibrio general
dindmico para una economia pequefia y abierta en
linea con Christiano, Eichenbaum y Evans (2005),
Altig y otros (2004) y Smets y Wouters (2003a,
2003b). La economia tiene dos tipos de hogares:
Ricardianos (planificadores y prospectivos) que
toman decisiones de consumo y endeudamiento, y
fijan los salarios; y no-Ricardianos que consumen
todo su ingreso laboral y no ahorran ni se endeudan.
La tecnologia de produccion usa trabajo y capital
como insumos y esta sujeta a dos shocks de
productividad: uno transitorio y uno permanente.
Este Gltimo introduce una tendencia estocastica
comun en los principales agregados reales de la
economia. En estado estacionario, la economia
crece a una tasa constante, g . Precios y salarios
estan sujetos a rigideces nominales a la Calvo
(Calvo, 1983), con indexacidn parcial a la inflacion
pasada. La inversion tiene costos de ajuste y el
traspaso desde el tipo de cambio hacia el precio
interno de los bienes importados es incompleto
en el corto plazo. Para caracterizar la matriz
productiva de Chile y Nueva Zelanda, se incluye
un sector exportador de bienes primarios cuya
produccion se basa en una dotacion de recursos
naturales. La politica monetaria es modelada por
unaregla de Taylor para la tasa de interés, en tanto
la politica fiscal se maneja a través de la regla de

4 El reciente desbalance externo de Nueva Zelanda ha causado

preocupacion porque podria revelar vulnerabilidad a una reversion
aguda y abrupta de la cuenta corriente. Véase Edwards (2006a)
para un analisis cuantitativo de las implicancias macroeconomicas
de las reversiones de cuenta corriente en Nueva Zelanda.



superavit estructural en el caso de Chile y de una
regla de equilibrio presupuestario en el caso de
Nueva Zelanda. A continuacidn se discuten algunos
detalles del modelo.®

1. Hogares

La economia estd habitada por un continuo de
hogares. Una fraccion 1 — X\ de los hogares son
Ricardianos con acceso al mercado de capitales,
mientras que una fraccion X son hogares no-
Ricardianos quienes no tienen acceso a ese mercado.
Suponemos que los hogares exhiben formacién
de héabitos en sus preferencias, capturado por un
parametro 4. Cada hogar consume una canasta
compuesta por dos tipos de bienes finales: bienes
nacionales y bienes extranjeros. La composicion de
esta canasta se determina minimizando su costo.

Decisiones de consumo y ahorro

Los hogares Ricardianos tienen acceso a cuatro tipos
de activos: dinero, bonos externos no-contingentes
denominados en moneda local, los mismos en moneda
extranjera, y bonos nacionales contingentes.® Un
hogar Ricardiano decide su trayectoria de consumo
maximizando su utilidad sujeto a su restriccion
presupuestaria intertemporal. Las condiciones de
primer orden con respecto a los bonos nacionales
contingentes implican la siguiente ecuacion de Euler
para su consumo:

. P, CC -+l CI (j)_hct—l
E (1 4= =1
ﬂ t ( " " ) Pt+1 Cc,r Ct+l (])7 th ' (1)

donde j € (\,1], C(j) y C, son consumo del
hogar j y consumo agregado, respectivamente, P,
corresponde al indice de precios de la canasta de
consumo o IPC, i es la tasa de interés nominal
libre de riesgo, y B es el factor subjetivo de
descuento. La variable (6 corresponde a un
shock a las preferencias que desplaza la demanda
por consumo. El comportamiento de los hogares
Ricardianos es importante para entender las
fluctuaciones de la cuenta corriente, ya que este
tipo de hogar puede ahorrar y endeudarse en los
mercados internacionales en respuesta a shocks
en su ingreso.
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Los hogares no-Ricardianos no tienen acceso a ningun
activo y no poseen participacion en las utilidades de
las empresas nacionales. Por lo tanto, en cada periodo
consumen todo su ingreso disponible después de
impuestos:

. VI/t . Tp,t .
€)= ()= parajeP, @

t t

donde W, es el salario que cobran los hogares no
Ricardianos (equivalente al salario promedio de
la economia), /(j) es la oferta laboral del hogar /,
y T, son impuestos per capita de suma alzada (no
distorsionadores).

Combinando la ecuacion (1) con la condicion de
primer orden respecto de los bonos externos, se
obtiene la siguiente expresion para la condicion de
paridad descubierta de tasa de interés:

g [ﬁ]ﬂ,. 3)
(1+l.t* )@ (Bt) ¢

donde e, es el tipo de cambio nominal medido
como unidades de moneda nacional por una unidad
de moneda extranjera. La variable a, captura las
covarianzas entre variables y ©(B)) corresponde al
premio por riesgo que los agentes internos deben
pagar al endeudarse en el exterior, el cual es funcion
de la posicion neta en activos externos como fraccion
del PIB, B,. Suponemos que la tasa de interés externa,
i’, sigue un proceso autorregresivo de primer
orden, o AR(1), sujeto a shocks independientes e
idénticamente distribuidos (i.i.d.). Estos shocks
—que también llamamos shocks a las condiciones
financieras externas— capturan todos los factores
financieros asociados con el arbitraje del tipo de
cambio no capturados por ©(.).

> Parauna version completa del modelo, véase el documento de

trabajo correspondiente a este articulo (Medina, Munro y Soto,
2007). El modelo es una version modificada del modelo descrito
en Medina y Soto (2006b).

¢ El bono nacional contingente paga una unidad de consumo
en el proximo periodo en un estado de la naturaleza particular.
Suponer un conjunto completo de bonos contingentes asegura
que los hogares Ricardianos posean una trayectoria de consumo
idéntica, independiente de su ingreso laboral.
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Oferta laboral y fijacion de salarios

Cada hogar es un oferente monopolico de un servicio
laboral diferenciado. Un conjunto de proveedores
de servicios laborales perfectamente competitivo
contrata los servicios de trabajadores de cada
hogar y los combina en una unidad agregada de
servicios laborales, la que se usa como insumo en
la produccion de bienes intermedios nacionales.
Al igual que en Erceg, Henderson y Levin (2000),
asumimos que los salarios estan sujetos a una rigidez
nominal a la Calvo. En cada periodo, cada hogar
Ricardiano enfrenta una probabilidad 1 - ¢, de poder
reoptimizar su salario nominal. En este contexto, el
parametro ¢, es una medida del grado de rigidez
nominal de los salarios. Mientras mas grande el
parametro, mas infrecuentes son los ajustes salariales
(esto es, los salarios son mas rigidos).

Un hogar que es capaz de reoptimizar su salario en
un periodo particular, maximizara el valor presente
esperado del flujo futuro de ingresos laborales,
neto de la desutilidad que le induce su esfuerzo de
trabajo, sujeto a la demanda laboral y a una regla de
actualizacién de su salario nominal en caso de que el
hogar no pueda reoptimizar su salario en el futuro.
Esta regla de actualizacién considera la tendencia
de la productividad laboral, asi como un promedio
geométrico entre la inflacion pasada y la meta de
inflacion establecida por la autoridad monetaria.
Las ponderaciones de esta regla reflejan el grado de
indexacion de los salarios. Por simplicidad, se supone
que los hogares no-Ricardianos fijan un salario al nivel
promedio de los salarios de los hogares Ricardianos.
Dada la demanda laboral por cada tipo de servicio
laboral deferenciado, este supuesto implica que la
oferta laboral de los hogares no-Ricardianos coincide
con la oferta promedio de los hogares Ricardianos.

2. Bienes de Capital e Inversion

Una firma representativa arrienda bienes de capital
a las firmas que producen bienes intermedios.
Esta firma decide cuanto capital acumular en cada
periodo comprando nuevos bienes de capital, los
cuales son una canasta de bienes finales nacionales y
extranjeros. La firma puede invertir en cada periodo,
pero cambiar el flujo de inversion tiene un costo. El
costo del ajuste de la inversion esta determinado por
una funcién coéncava S(.). El supuesto de que ajustar

el flujo de inversion es costoso provee una forma
simple de modelar la inercia de la inversion (ver
Christiano, Eichenbaum y Evans, 2005). Dado el
precio de arriendo del capital, Z, la firma escoge una
trayectoria para la inversion, /, con tal de maximizar
el valor presente esperado de sus utilidades futuras
(el retorno al capital neto del costo de la inversion),
sujeto a la ley de movimiento del stock de capital, K,
que da cuenta del costo del ajuste de la inversion y de
la depreciacion de este. El proceso de acumulacion de
capital esta sujeto a un shock transitorio especifico, ¢, ,
que altera latasa a la cual la inversion se transforma en
capital productivo.” Las condiciones de optimalidad
para este problema son las siguientes:

i:% S 1_, +5’ 1_t 1_, ¢
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2
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donde 6 es la tasa de depreciacion, P,, es el indice
de precios de la canasta de bienes de inversion, que
es un promedio ponderado de los precios de bienes
nacionales e importados, y A, es el correspondiente
factor de descuento de las utilidades de las firmas. Las
dos ecuaciones anteriores determinan simultdneamente
la evolucion del precio sombra del capital (Q de
Tobin), 0, y la inversion.

3. Produccion Interna

Los bienes finales nacionales se producen a partir
de bienes intermedios nacionales que usan una
tecnologia con elasticidad de sustitucion constante y
se venden tanto en el mercado nacional como en el
extranjero. Suponemos que el sector de bienes finales
nacionales es perfectamente competitivo, de modo

7 Greenwood, Hercowitz y Krusell (2000) argumentan que este

tipo de shock especifico explica una fraccién significativa de los
ciclos economicos de Estados Unidos.



que la demanda por un bien intermedio diferenciado
depende de su precio relativo y de la demanda total
por bienes finales (interna y externa).

Los bienes intermedios son producidos por empresas
con poder monopélico. Estas empresas maximizan
utilidades fijando el precio de su bien diferenciado
sujeto a la demanda en el mercado donde sera
vendido (en el pais o en el extranjero) y a la
tecnologia disponible. La tecnologia para producir
un bien intermedio particular, z,, es una funcion
Cobb-Douglas:

Y, (z)= 4, [TL )" [K, )] ™ 6)

donde Y, (z,) es la cantidad producida del bien
intermedio, z,, 1(z,) es la cantidad de servicios
laborales (trabajo) contratada, y K (z,) es la
cantidad de capital fisico arrendada. El parametro
n,, define la participacion del factor trabajo en la
produccion, mientras que 4, , representa un shock
estacionario a la productividad, el cual es comin a
todas las empresas. La variable 7 es una tendencia
estocastica en la productividad laboral que
introduce una raiz unitaria comdn en los agregados
reales de la economia.

Con competencia imperfecta en el sector de bienes
intermedios, se supone que los precios se ajustan de
manera infrecuente, a /a Calvo. En cada periodo, la
probabilidad de que una empresa reciba una sefial
para ajustar su precio para el mercado interno es
1-¢,,; la probabilidad de ajustar su precio en el
mercado externoes 1 - o, .. Estas probabilidades son
las mismas para todas las empresas, cualquiera sea
su historia. Si una empresa no recibe sefial, actualiza
su precio siguiendo una regla de actualizacion simple
que pondera la inflacion pasada y la meta inflacionaria
fijada por el banco central. Dada esta estructura de
fijacion de precios, el comportamiento de la inflacion
es capturado por una curva de Phillips neokeynesiana
con indexacion. En su forma log-lineal, la inflacién
contemporanea depende de la inflacion del dltimo
periodo, de la inflacion esperada el préximo periodo,
y de los costos marginales.

Suponemos adicionalmente que una Gnica empresa
produce un bien primario (homogéneo) que se
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exporta completamente. La produccion evoluciona
con la misma tendencia estocastica que las demas
variables agregadas, no requiere de insumos
laborales ni de capital, y esta sujeta a un shock
estocastico transitorio. Asi, se puede interpretar la
produccion de este sector como la evolucion exdgena
de la dotacidn de recursos naturales exportables del
pais. Este sector tiene una relevancia particular para
las dos economias, ya que captura la produccion del
sector cuprifero en Chile y la produccion de bienes
primarios en Nueva Zelanda.

4. Distribuidores de Bienes Importados

Con el propdsito de permitir que el traspaso de
movimientos en el tipo de cambio a precios sea
incompleto en el corto plazo, suponemos que los
distribuidores de bienes importados enfrentan
rigideces para ajustar sus precios en moneda
local. Las firmas importadoras compran bienes
en el exterior y los venden dentro del pais a
comercializadores competitivos que los combinan
en una canasta de bienes extranjeros finales.
Cada firma importadora tiene poder monopdlico
en el bien diferenciado que importa desde el
exterior y ajusta el precio local de esa variedad
infrecuentemente, y s6lo cuando recibe una sefial.
La sefal llega con probabilidad 1 - ¢, en cada
periodo. Cuando la empresa recibe la sefial, escoge
un nuevo precio para maximizar el valor presente
de la utilidad esperada sujeto a la demanda interna
por su bien importado diferenciado y a una regla
de actualizacién automatica para su precio en caso
de no recibir la sefial. Al igual que en el caso de los
bienes de produccion nacional, si la distribuidora
de bienes importados diferenciados no recibe
una sefial, la regla de actualizacion automatica
considera un incremento en los precios equivalente
a un promedio ponderado entre la inflacion pasada
y la meta fijada por la autoridad monetaria.

En este contexto, una variacion del tipo de cambio
nominal no se traspasa de inmediato al precio de los
bienes importados que se venden dentro del pais. En
el largo plazo, en cambio, los importadores ajustan
sus precios libremente, de modo que la ley de un
solo precio se cumple en términos de variaciones
acumuladas (debido aun margen de estado estacionario
de los importadores). Esta caracteristica del modelo
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mitiga el efecto de los movimientos cambiarios sobre
la composicion del gasto agregado (el asi llamado
expenditure switching effect) y permite replicar
mejor el grado de substitucion observado entre bienes
nacionales e importados en el corto plazo.

5. Politica Fiscal

Cuando los hogares son Ricardianos, la trayectoria
del déficit fiscal primario no tiene efectos en las
decisiones de los hogares, siempre que se satisfaga la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.
En contraste, cuando algunos de los hogares son no-
Ricardianos, la trayectoria de la deuda publica y el
déficit primario afectan las decisiones de los agentes
privados. La trayectoria del gasto publico también
puede tener relevancia por si misma siempre que su
composicion sea distinta a la composicion del gasto
privado. Aqui suponemos que el gobierno consume
Unicamente bienes nacionales.

La politica fiscal se define por una secuencia para los
activos fiscales netos, para los ingresos fiscales netos
(impuestos recaudados menos transferencias al sector
privado), y para el gasto publico. Por lo tanto, dada la
restriccion presupuestaria del gobierno, es necesario
definir reglas de comportamiento para dos de estas tres
variables fiscales (ingresos, gastos y activos netos).

Suponemos, para el caso de Chile, que la mitad
de los hogares son no-Ricardianos, de modo que
la trayectoria precisa de las variables fiscales es
relevante para las decisiones de ahorro-consumo.
Los activos publicos se denominan en moneda
extranjera. Los ingresos fiscales provienen de dos
fuentes: la recaudacion de impuestos desde el sector
privado —funcién de la tasa tributaria media y del
PIB— vy de la participacion del gobierno (40%) en
los ingresos por exportaciones de cobre a través de
la compafiia estatal.

Maés importante aun, consideramos que el gobierno
chileno sigue la regla fiscal del balance estructural
(ver Medina y Soto, 2006a). El propdsito de esta
regla fiscal es evitar fluctuaciones excesivas del gasto
de gobierno en respuesta a movimientos transitorios
de los ingresos fiscales. El gasto de gobierno puede
aumentar si su posicion neta de activos aumenta, Si
bajan los intereses que paga por sus deudas, o si el
producto estd por debajo de su potencial (politica
contraciclica). En el caso de un aumento transitorio

del ingreso fiscal por un alza del precio del cobre,
la regla indica que el ingreso fiscal adicional debe
ser principalmente ahorrado. La regla esta sujeta
a un shock estocastico transitorio que captura una
desviacion transitoria de la regla fiscal.

En el caso de Nueva Zelanda, suponemos que todos
los hogares son Ricardianos (A = 0).8 Por lo tanto, la
equivalencia Ricardiana se satisface, y lacombinacion
particular de activos y pasivos publicos y la trayectoria
de los impuestos es irrelevante para las decisiones
privadas. Asi, sin pérdida de generalidad, podemos
abstraernos de la deuda publica y suponemos que los
impuestos de suma alzada se ajustan para mantener
el presupuesto fiscal balanceado en cada periodo. En
este caso, el gasto de gobierno es modelado como a
un shock estocastico.

Una diferencia importante entre el comportamiento
fiscal adoptado en Chile y en Nueva Zelanda es
que en el primer caso el gobierno puede acumular
o0 desacumular sus activos netos. Sin embargo, los
efectos de un shock seran los mismos con cualquiera de
las dos reglas si todos los hogares son Ricardianos.

6. Regla de Politica Monetaria

La politica monetaria en Chile esta caracterizada
como una regla de Taylor para la tasa de interés real,
donde esta responde a desviaciones de la inflacion
respecto de la meta inflacionaria y a desviaciones del
PIB respecto de su tendencia. También permitimos
que reaccione a las desviaciones del tipo de cambio
real respecto a su nivel de largo plazo. Esto, como una
forma de capturar el hecho de que el Banco Central
de Chile tuvo una banda cambiaria durante la mayor
parte del periodo analizado. Definimos una regla en
términos de la tasa de interés real para ser coherente
con el instrumento de politica monetaria que el Banco
Central de Chile utilizé durante gran parte del periodo
muestral usado para estimar el modelo.® Asi, la regla
de politica monetaria en Chile se modela como:

8 Esto refleja la menor participacion de hogares sin acceso

al mercado financiero en Nueva Zelanda. Este parametro estd
calibrado porque su estimacion conjunta con el parametro de

formacion de habitos presenta problemas de identificacion.

? Entre 1985 y julio del 2001, el Banco Central de Chile utilizo
una tasa de interés indexada como su instrumento de politica. Esta
correspondia aproximadamente a una tasa de interés real ex post
(Fuentes y otros, 2003).
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donde = = P/P_, — 1 es la inflacion de precios al
consumidor, 7, es la meta de inflacion establecida
para el periodo ¢,y r,= (L +i)/ (P, /P)-1lesla
tasa de interés real neta (ex post). La variable y,
es la desviacion del PIB (en log) con respecto a su
tendencia de largo plazo, y RER es la desviacion
del tipo de cambio real (en log) con respecto a su
nivel de largo plazo. La variable v, es un shock a la
politica monetaria que corresponde a una desviacion
respecto de la regla de Taylor y se supone que es una
innovacion i.i.d.

Como se menciono, Chile adopté en plenitud un
esquema de metas de inflacion a fines de 1999 junto
con un régimen de tipo de cambio flexible. Para
capturar este cambio de politica, permitimos un
cambio discreto en todos los parametros de la regla
de politica monetaria, restringiendo el valor del
coeficiente de 1{___ en cero para el periodo que parte
el afio 2000.%

RER

En el caso de Nueva Zelanda, la politica monetaria
se caracteriza por una regla de Taylor para la tasa de
interés nominal, donde esta responde a desviaciones
de la inflacion respecto a su meta (que se supone de
2% para el periodo) y a desviaciones del producto
con respecto a su tendencia:*

i, =i, + (=), U, (r =) +v. (1)

Para Nueva Zelanda asumimos que los pardmetros de
la regla son invariantes en el periodo considerado.

IV. EstimAcion per MoDELO

Estimamos los parametros del modelo utilizando el
método bayesiano para la estimacion de modelos
DSGE (ver DelJong, Ingram y Whiteman, 2000;
Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez, 2004, y
Lubik y Schorfheide, 2006).'2 Este método es un
enfoque de informacién completa basado en la
funcion de verosimilitud que se obtiene de la solucién
del modelo, la que se combina con informacion
adicional contenida en distribuciones a priori para
los parametros de interés.*
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La version log-lineal del modelo desarrollado en
la secci6n previa se expresa como un sistema de
ecuaciones con expectativas racionales, que se puede
escribir en forma canénica como:

L,(Mz,=T )z, +T,(0)e +T,(0)E,

donde z, es un vector que contiene las variables del
modelo expresadas como desviacién logaritmica
respecto de sus valores de estado estacionario. Este
vector incluye variables enddgenas y diez variables
exdgenas: un shock a las preferencias (C. ), un
shock a la tasa de interés externa (i), un shock a
la tendencia estocastica de la productividad (C,),
un shock estacionario a la productividad (A, ), un
shock al costo de ajuste de la inversion (Q,"[), un
shock a la produccion de bienes primarios (Y ), un
shock al precio internacional de los bienes prir’harios
exportados (P,"), un shock al gasto de gobierno (C ),
un shock monetario (v), y un shock al PIB externo
(Y7). Ensu forma log-lineal, se supone que cada una
de estas variables sigue un proceso autorregresivo
de primer orden. El vector ¢, contiene innovaciones
I.i.d. en estos shocks, y & es un vector que contiene
errores de proyeccion. Las matricesI', (i=0,..., 3) son

10 Este cambio de valor de los parametros se supone permanente
v no anticipado. Esto significa que cuando los agentes toman
decisiones, esperan que el parametro se mantenga constante para
siempre.

" La meta inflacionaria definida en el acuerdo de “metas de
politica” (Policy Targets Agreement, PTA) entre el Banco de la
Reservay el gobierno, esta especificado en términos de la variacion
del IPC. En la practica, la meta cambio durante el periodo:
inicialmente se fijo en 0 a 2%y luego se modifico a 0y 3%y después
a 1y 3%. El PTA también exige al Banco de la Reserva que evite
la inestabilidad innecesaria del producto, las tasas de interés y el
tipo de cambio. El Banco de la Reserva respondio explicitamente a
los movimientos cambiarios de 1986—88, cuando se usé un indice
de condiciones monetarias para guiar la politica monetaria entre
rondas de proyecciones. Varios articulos sugieren, sin embargo,
que no se gana mucho por incluir el tipo de cambio en la regla,
aun si se incluye en la funcion de pérdida, debido a trade-offs
desfavorables (West, 2003). La ganancia en ajuste empirico por
incluir el tipo de cambio en la regla es minima (ver, por ejemplo,
Lubik y Schorfheide, 2007).

2 Ferndndez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2004) y Lubik y
Schorfheide (2006) comentan las ventajas de este enfoque para
estimar modelos DSGE.

3 Una de las ventajas del enfoque bayesiano es que puede
admitir una potencial mala especificacion del modelo y una
posible falta de identificacion de los pardmetros de interés (ver
Lubik y Schorfheide, 2006).
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funciones no lineales de los pardametros estructurales
contenidos en el vector . La solucidn a este sistema
se puede expresar como:

2,=Q.(0)z,+Q (9 e, (8)

donde ©_y Q_son matrices cuyos elementos son
funciones de los parametros estructurales. Un vector de
variables observables, y , se relaciona con las variables
del modelo a través de una ecuacion de medicion:

y,=Hz+v, ©)]

donde H es una matriz que conecta elementos
de z, con las variables observables, y v, es un
vector que contiene errores de medicién i.i.d. Las
ecuaciones (8) y (9) conforman una representacion
de espacio-estado de nuestro sistema de ecuaciones.
Suponiendo que g, y v, siguen una distribucion
normal, podemos utilizar el filtro de Kalman para
computar la funcién de verosimilitud del modelo
condicional en los datos, L(¥ |YT). Esta funcion
determina la probabilidad de la trayectoria de las
variables observables Y”={y,,..., y, } como funcion
de los parametros estructurales del modelo, 9. Sea
p(®) una funcién de densidad de probabilidades a
priori de los parametros estructurales. La funcién de
densidad de probabilidades posterior de los mismos
se computa utilizando el Lema de Bayes:

LY Yp(d
p(ﬂ|YT ): ( | ; )p( ) (10)
fL(ﬁ|Y W (9)dd

Dado que la funcién de verosimilitud no tiene una
expresion analitica, computamos una solucion
aproximada para la moda de la distribucién posterior
de los parametros usando algoritmos numéricos
de optimizacion.* Las funciones de densidad de
probabilidades a priori de los parametros reflejan
nuestras creencias respecto a los rangos de los valores
posibles para los mismos. En general, escogemos
distribuciones a priori sobre la base de evidencia de
estudios previos para Chile y Nueva Zelanda. Cuando
la evidencia sobre un parametro particular es débil o
inexistente, imponemos funciones a priori mas difusas
con desviaciones estandar relativamente grandes para
las funciones de densidad correspondientes.

1. Los Datos

Para Chile, usamos datos trimestrales para el periodo
de 1990:1 a 2005:4. Escogemos las siguientes variables
observables: PIB real, Y,; consumo real, C, inversion
real, INV ; gasto de gobierno real como fraccion del
PIB, G/Y, tasa de interés real de corto plazo, r; una
medida de inflacion subyacente computada por el
Banco Central (IPCX1) como proxy de la inflacion,
, tipo de cambio real, RER ; cuenta corriente como
porcentaje del PIB, CA/(P,,Y); y salarios reales, W/P..
También incluimos, como variable observable, el
precio internacional del cobre (en ddlares, deflactado
por un indice de precios externos) como proxy del
precio real del bien primario, pr;,. En total, tenemos
diez variables observables. La tasa de inflacion
se expresa como la desviacion respecto a la meta
inflacionaria, 7 . Para los montos reales, utilizamos
la primera diferencia del logaritmo correspondiente:

AlnY,,AlnC,,AInINV,,7,7,,

ot
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La tasa de interés real de corto plazo corresponde a
la tasa de politica monetaria. Esta estuvo indexada
desde el comienzo del periodo muestral hasta julio
del 2001. A partir de entonces, el instrumento de
politica monetaria pas6 a ser una tasa de interés
nominal. Para el Gltimo periodo, construimos una
serie para la tasa de interés real, computando la
diferencia entre la tasa nominal de politica monetaria
y la tasa de inflacion efectiva.

Para Nueva Zelanda, usamos datos trimestrales
para el periodo 1989:2 a 2005:4. Escogimos las
siguientes variables observables: PIB real; consumo
real; inversion real; produccion de bienes primarios

(produccion primaria mas procesamiento), Y, ; tasa de

interés nominal de corto plazo, i, inflacion del IPC;

4 El apéndice describe la lista completa de parametros estimados
y presenta los pardametros calibrados escogidos para calzar el
estado estacionario del modelo con las tendencias de largo plazo
de las economias chilena y neozelandesa. El apéndice también
presenta la distribucion a priori para cada pardametro contenido
en el vector O su media, y un intervalo de 90% de probabilidad.
Véase el documento de trabajo anterior a este articulo para un
andalisis detallado y una descripcion de los parametros calibrados
v distribuciones a priori (Medina, Munro y Soto, 2007).
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Fuente: Elaboracion propia.

Moda de la

distribucion posterior

Chile
0.164
0.572
0.806
0.058
1.221
1.107
2.288
0.486
0.127
0.966
0.227
0.838
0.806
0.670
1.244
0.184
0.052
0.778
1.632
0.305
0.999
0.016
0.901
0.987
0.642
0.736
0.985
0.227
0.862
0.315
1.498
0.190
28.418
10.275
0.332
0.392
5.032
7.125
12.180

Nueva Zelanda

0.001
0.813
0.911
0.102
1.239
1.031
1.694
0.631
0.086
0.915
0.181
0.968
0.178
0.897
1.455
0.389
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el tipo de cambio real; el ratio de cuenta corriente a
PIB; y los salarios reales. También incluimos, como
variable observable, un indice de precios de bienes
primarios neozelandes (en délares estadounidenses,
deflactados por un indice de precios externos) como
proxy del precio real del bien primario. En total,
tenemos diez variables observables.

Al igual que para Chile, las variables reales estan
expresadas en primeras diferencias logaritmicas y
la inflacién como la desviacion respecto a la meta
inflacionaria. El conjunto de variables observables
para Nueva Zelanda es el siguiente:

AlnY,,AlnC,,AInINV,,AlnY i

S,t2%t>
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La tasa de interés nominal de corto plazo es la
tasa interbancaria overnight. Restamos la meta de
inflacién a la tasa de interés nominal para que esta
variable sea estacionaria.

2. Distribuciones Posteriores

Las modas de las distribuciones posteriores de los
pardmetros estimadas son coherentes con otros
estudios macro-econométricos para Chile y Nueva
Zelanda (cuadro 1). El grado de habito en el consumo
es algo mayor en Nueva Zelanda (0.81) que en Chile
(0.57). El inverso de la elasticidad de la oferta laboral
es muy bajo en Nueva Zelanda (0.001), reflejando
una oferta laboral bastante elastica en el mediano
plazo. Para Chile, la elasticidad estimada (0.16)
supera en algo otros estudios que consideran solo
hogares Ricardianos. La elasticidad de sustitucion
intratemporal entre bienes nacionales y extranjeros
en la canasta de consumo es de alrededor de 1.2
tanto para Chile como para Nueva Zelanda. La
estimacidn posterior de la elasticidad de sustitucion
intratemporal entre bienes nacionales y extranjeros
en la canasta de inversién es muy cercana a la
estimacién a priori y puede no estar bien identificada
en los datos. La elasticidad precio de la demanda
externa, n", es de 2 en Nueva Zelanda y de 1 en
Chile. Esto significa que las exportaciones tienen
una respuesta mayor frente a movimientos de precios
relativos (como una depreciacion real de la moneda)
en Nueva Zelanda que en Chile.
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Los salarios nominales se reoptimizan, en promedio,
cada cinco trimestres en Chile, con una baja indexacion
alainflacion pasada. Para Nueva Zelanda, los salarios
se reoptimizan, en promedio, cada once trimestres,
también con un bajo grado de indexacion a la inflacién
pasada. El ajuste de salarios més infrecuente en Nueva
Zelanda puede reflejar un grado mayor de credibilidad
de la politica monetaria, lo que reduce la necesidad
de realizar con frecuencia negociaciones salariales.
Los precios internos se ajustan 6ptimamente con alta
frecuencia en ambas economias: cada dos trimestres
en Chile, en promedio, y cada tres trimestres en
Nueva Zelanda. La frecuencia de reoptimizacién de
los precios de los bienes nacionales exportados y de
los bienes importados es mucho menor. Esto aporta
evidencia sobre una desconexion cambiaria (exchange
rate disconnection) en los dos paises en el corto plazo,
lo que reduce los efectos del tipo de cambio sobre la
composicion del gasto agregado.

Los parametros de politica monetaria estan en linea
con otros estudios previos para ambos paises. En
general, el grado estimado de suavizamiento de la tasa
de interés y las respuestas tanto al producto como a
la inflacion aparecen mayores para Nueva Zelanda.
Estos parametros no son directamente comparables
porque la especificacion de la regla de politica no
es la misma en los dos paises. Aun asi, la regla para
el Ultimo periodo en Chile y la regla estimada para
Nueva Zelanda se caracterizan ambas por reflejar un
esquema pleno de metas de inflacion y se parecen
bastante: los pardmetros de suavizamiento de la tasa
de interés son 0.8 para Chile y 0.9 para Nueva Zelanda;
las respuestas a desviaciones de la inflacién desde la
metason 1.6y 1.5; y las respuestas a la desviacion del
crecimiento del producto desde el estado estacionario
se estiman en 0.31 y 0.39, respectivamente.

La volatilidad y la persistencia estimadas de los
shocks en ambos paises son mas bien similares. Una
diferencia importante se observa en la volatilidad
de los shocks a la produccion de bienes primarios,
de mayor magnitud en Chile. Probablemente, esto
refleja el hecho de que Chile tiene un solo bien
primario, mientras Nueva Zelanda tiene una canasta
mas diversificada de bienes primarios. Los shocks a
la produccion de bienes primarios son, sin embargo,
menos persistentes en Chile, con un coeficiente AR(1)
de 0.64, versus 0.91 para Nueva Zelanda. Se estima

que los shocks especificos a la inversién son mas
persistentes en Chile, con un coeficiente AR(1) de
0.86, frente a 0.41 en Nueva Zelanda, al igual que los
shocks permanentes a la productividad laboral, con
un coeficiente AR(1) de 0.99 contra 0.16 en Nueva
Zelanda y, en menor medida, los shocks transitorios
a la productividad, con un coeficiente AR(1) de 0.90
comparado con 0.69 para Nueva Zelanda.

V. AnALisis DEL ImpuLso RESPUESTA

Paraanalizar los mecanismos de transmisién implicitos
en el modelo, exploramos los efectos de los shocks
exdgenos en la cuenta corriente y en algunas variables
macroecondmicas. Los graficos 2 y 3 presentan las
funciones impulso-respuestas a todos los shocks en
el modelo. Para Chile, mostramos las respuestas que
se obtienen bajo la regla de politica vigente después
del afio 2000. Las diferencias bajo esta regla respecto
de la regla estimada para los noventa son pequefias
(ver Medina, Munro y Soto, 2007).

1. Shocks de Oferta

Evaluamos los efectos de dos tipos de shocks a la
productividad —uno permanente comun a todos los
sectores y uno transitorio a la productividad de las
empresas que no producen el bien primario— y un
shock a la produccion del bien primario. El shock
permanente aumenta la produccién de todas las
empresas de manera inmediata, pero no lo suficiente
como para alcanzar el nuevo estado estacionario de
la economia.’® Los hogares nacionales anticipan un
mayor ingreso en el futuro lo cual hace que aumenten
su consumo presente. Por igual motivo, las empresas
buscan expandir su produccién aumentando su
demanda por capital en anticipacién de mayores
utilidades. El aumento del consumo y de la inversién
genera una reduccion de la cuenta corriente. Aguiar y
Gopinath (2007) discuten la relevancia de este tipo de
shock para explicar el comportamiento de la cuenta
corriente en una economia pequefia y abierta. Ellos
muestran que el modelo estandar de ciclos econdmicos
reales para una economia pequefia y abierta requiere
de este tipo de shocks a la productividad para generar

5 Las variables estan normalizadas por la tendencia estocdstica
de la productividad laboral.
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una cuenta corriente significativamente contraciclica,
tal como se observa en economias emergentes.

De acuerdo con las estimaciones, los shocks
transitorios a la productividad tienen una desviacion
estandar mayor y son mas persistentes en Chile que
en Nueva Zelanda. En ambas economias, un shock
de este tipo aumenta el PIB, reduce el empleo e
incrementa los salarios reales. También deprecia el
tipo de cambio real de manera transitoria. La baja del
empleo se explica por el efecto ingreso en la oferta
laboral y la lenta expansién de la demanda agregada
en respuesta al shock, debido al suavizamiento
intertemporal del consumo, a los habitos de consumo,
y a los costos de ajuste de la inversion. En ambos
paises, el consumo aumenta, aunque en Chile tiene
una leve caida inicial debida a la presencia de hogares
no-Ricardianos, cuyo ingreso laboral disminuye.
La inversién en Chile aumenta a medida que sube
la productividad marginal del capital. Después de
algunos trimestres, sin embargo, esta cae por debajo
de su nivel de tendencia. En Nueva Zelanda, el shock
a la productividad no tiene la suficiente persistencia
como para inducir un aumento de la inversion. Mas
aun, esta variable cae por debajo de su tendencia al
momento del shock. La cuenta corriente, medida como
fraccion del PIB, mejora en ambos paises, tanto por
la expansion transitoria del producto, como por la
respuesta inercial y suavizada del consumo, la caida de
lainversion (en el caso de Nueva Zelanda), y el efecto
sobre la composicion del gasto agregado inducido por
la depreciacion transitoria del tipo de cambio real.

Un incremento de la produccion del bien primario
implica directamente un aumento del PIB del paisy
de las exportaciones tanto en Chile como en Nueva
Zelanda. En ambas economias, un shock de este
tipo aprecia el tipo de cambio real. El consumo, la
inversion y las importaciones también aumentan.
Sin embargo, el valor de las exportaciones crece
mas que el de las importaciones, lo cual hace que
la cuenta corriente mejore en respuesta a este shock
en ambas economias.

2. Shocks externos

A continuacién discutimos los efectos de tres
tipos de shocks externos: shocks al precio del bien
primario, shocks a la demanda externa y shocks a las
condiciones financieras externas (i*). Los shocks al
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precio del bien primario son de mayor magnitud en
Chile que en Nueva Zelanda (como mencionamos
anteriormente en el caso de Chile, corresponde a
shocks al precio del cobre, mientras que para Nueva
Zelanda se trata de shocks a un indice mas amplio de
precios de bienes primarios). Un shock de este tipo
implica un aumento inesperado en los ingresos del
gobierno chileno y de los inversionistas extranjeros.
A pesar del suavizamiento intertemporal del gasto
de gobierno que implica la regla de superavit
estructural chilena, la persistencia del shock hace
que el gobierno aumente moderadamente su gasto
en bienes nacionales.’ Esto genera una expansion
de la demanda agregada que aumenta el producto. El
consumo privado aumenta, ya que el ingreso corriente
de los hogares no-Ricardianos se incrementa y porque
el shock expande la riqueza agregada del pais. El
crecimiento del producto incrementa la productividad
marginal del capital, lo que provoca un auge en la
inversion. En el caso de Nueva Zelanda, un skock al
precio de los bienes primarios aumenta el ingreso de
los hogares, que son duefios de 90% de las empresas
exportadoras de estos bienes. Asi, el shock aumenta
el valor presente de sus ingresos, y el consumo se
eleva suavemente en el tiempo. EI mayor consumo
lleva a un aumento del producto y la inversion. En
ambas economias la cuenta corriente mejora. Este tipo
de shock aumenta el valor de las exportaciones, aun
cuando genera una apreciacion cambiaria que redunda
en una caida de los volimenes exportados.'” El mayor
valor de las exportaciones compensa el incremento
de las importaciones asociado a la expansion en la
demanda agregada y la apreciacién cambiaria. En
Nueva Zelanda, los efectos de este tipo de shock sobre
la cuenta corriente son atenuados por los mayores

16 Si bien el modelo no considera un ajuste endégeno del precio de
referencia del cobre, un aumento en su precio Spot reduce la deuda
del gobierno. El menor gasto por concepto de pago de intereses le
permite al gobierno aumentar su consumo de bienes.

7" Para Nueva Zelanda, la apreciacion de su moneda —el llamado
efecto cambiario del precio del bien primario— es menor que el
implicito en las estimaciones de forma reducida (aqui un aumento
de 10% en el precio del bien lleva a una apreciacion cambiaria
de alrededor de 1%, contra 5-7% en las estimaciones de forma
reducida). La diferencia puede ser el resultado de la covarianza
del precio mundial de los bienes primarios exportados con otros
factores tales como la demanda mundial o el shock a la paridad
de tasas de interés, no capturados por nuestro modelo. Un efecto
cambiario mayor del precio del bien primario reduciria el efecto
positivo de este Shock sobre la cuenta corriente.
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pagos por servicio de la deuda externa que se generan
como consecuencia del aumento en las tasas de interés
que sigue en respuesta a un shock de este tipo. En
Chile, el pago neto a los factores externos se deteriora
debido al aumento de las utilidades remesadas por
los inversionistas extranjeros. En ambos paises, la
balanza comercial como fraccion del PIB —medida
a precios constantes— disminuye a consecuencia de
la caida de los volumenes exportados y del aumento
de las importaciones.

Shocks a la demanda externa aumentan la demanda
por bienes nacionales en ambas economias y como
resultado el PIB se expande. EI consumo aumenta con
el PIB, presionando los precios de bienes nacionales
al alza y generando una apreciacion cambiaria real.
En ambos paises, la inversion se expande debido a la
apreciacion del tipo de cambio, que hace més baratos
los bienes de capital importados, y al incremento
de la demanda por capital derivada del aumento en
el PIB. El efecto positivo de una demanda externa
sobre las exportaciones es mayor al incremento de las
importaciones, por lo cual la cuenta corriente mejora
en respuesta a este tipo de shocks.

Un shock a la tasa de interés externa (o condiciones
financieras externas) deprecia un 4% la moneda
local en términos reales en los dos paises. La
depreciacion del tipo de cambio real modifica la
composicion del gasto agregado favoreciendo las
exportaciones y reduciendo las importaciones. En
Chile, el mejoramiento de la balanza comercial
se debe principalmente a la contraccién de las
importaciones, en tanto en Nueva Zelanda se
debe en primer lugar a una expansion de las
exportaciones. Esta diferencia se debe a que los dos
paises presentan distintos grados de traspaso de los
movimientos cambiarios a precios y a la distinta
denominacion de los pasivos externos. En Chile,
los precios de las importaciones se reoptimizan con
mas frecuencia que en Nueva Zelanda, y hay un
grado muy alto de indexacién a la inflacion pasada.
Asi, la depreciacion del tipo de cambio conlleva
un aumento mayor en los precios de los productos
importados en moneda local, lo cual genera un efecto
inflacionario mucho mas persistente. Por lo mismo,
la respuesta de la politica monetaria en Chile es
més contractiva. Tanto el aumento de los precios
de los productos importados como la respuesta

de la politica monetaria deprimen el consumo, y
especialmente la inversion (que es relativamente
mas intensiva en bienes importados que el consumo),
reduciendo por esa via las importaciones. En
Chile, la depreciacion también genera efectos de
valoracidn, que hacen aumentar el valor en moneda
local de los pasivos externos. En Nueva Zelanda,
el efecto de la depreciacion es aminorado porque
el grado de traspaso de movimientos cambiarios a
precios es menor —estos se reoptimizan de manera
infrecuente y estan indexados principalmente a la
meta de inflacion. Por su parte, una respuesta mayor
de las exportaciones a la depreciacion real y una
caida mas leve de la demanda agregada evitan una
caida del producto. En ambos paises, un shock de
este tipo deriva en un mejoramiento del balance de
la cuenta corriente.

3. Shocks de Demanda

De acuerdo con nuestras estimaciones, 10s shocks a la
inversion —una reduccion en el costo de transformar
el flujo de inversidn en unidades de capital— son algo
mas grandes en Nueva Zelanda, pero mas persistentes
en Chile.®® Estos shocks conducen a booms de inversion
que aumentan el producto y el empleo. En el caso de
Chile, el aumento del producto genera un aumento
del ingreso corriente y, por tanto, del consumo de
los hogares no-Ricardianos. Debido a lo anterior, y
a pesar de la contraccion monetaria que se produce
en respuesta a este tipo de shocks, el consumo total
aumenta. En Nueva Zelanda, dado que el consumo
es menos sensible al ingreso corriente, pues todos los
hogares son Ricardianos, la contraccion monetaria
causa una reduccion del consumo. En ambos paises, la
cuenta corriente sufre un deterioro inicial, producido
principalmente por el incremento de las importaciones
asociado al hoom de inversion. Al cabo de un par de
afios, sin embargo, el incremento del stock de capital

I8 Estos shocks se asocian a un cambio en la oferta de bienes de
capital y pueden capturar otras fuentes de fluctuaciones, ausentes
de este modelo. En un modelo con fricciones financieras, se puede
obtener un shock como este si la magnitud de las restricciones
financieras varia con la posicion ciclica de la economia.
Alternativamente, un cambio en la eficiencia con la que el sector
financiero transfiere ahorros hacia el capital productivo también
se puede atribuir a este Shock. Por lo tanto, este shock captura los
movimientos del sector financiero u otros factores que inciden en la
acumulacion de capital, pero no se modelan en forma explicita.



Ileva a mas produccion y mas exportaciones, de modo
que el saldo de la cuenta corriente aumenta por sobre
su valor estado estacionario.

Tanto los shocks a las preferencias de los hogares
como los shocks al gasto de gobierno juegan un papel
menor en explicar la evolucion de la cuenta corriente
en Chile y Nueva Zelanda. Por lo tanto, en las figuras
de este articulo no reportamos las funciones impulso-
respuestas para estos shocks y solo describimos los
mecanismos de transmision de los mismos. Para mas
detalles ver Medina, Munro y Soto (2007).

Shocks a las preferencias de los hogares generan un
boom de consumo que hace crecer la produccion
y las demandas por trabajo y capital. En respuesta
a este tipo de shock, la autoridad monetaria sube
la tasa de interés y el tipo de cambio se aprecia. A
pesar del aumento de la demanda por capital y de una
leve baja del precio de las importaciones, el efecto
sustitucion intertemporal generado por la respuesta de
la politica monetaria contrae la inversion. No obstante,
este tipo de shocks de demanda deteriora la cuenta
corriente. Al comienzo, el mayor consumo atrae mas
importaciones, mientras las exportaciones caen por la
apreciacion real de la moneda. En Nueva Zelanda, la
caida de la inversion domina al aumento del consumo
al cabo de algunos trimestres, y las importaciones
caen por debajo de su tendencia. Esto tiene un efecto
positivo en la balanza comercial, pero el deterioro de
la cuenta de servicios financieros evita que el balance
de la cuenta corriente mejore. En Chile, la baja de
las importaciones causada por la contraccion de la
inversion produce un leve mejoramiento de la cuenta
corriente tras varios trimestres.

De acuerdo con nuestros supuestos, shocks al gasto
de gobierno en el caso de Chile corresponden a
desviaciones del gasto publico respecto de la regla
de balance estructural descrita. Este tipo de shock
aumenta la demanda agregada y estimula el producto
y el empleo. La politica monetaria responde subiendo
la tasa de interés, lo que deprime la inversion y el
consumo de los hogares Ricardianos. El consumo de
los no-Ricardianos aumenta debido al incremento de
su ingreso, pero el consumo total baja. Estos shocks
implican también una apreciacion cambiaria real,
debido al alza de la tasa de interés y por el hecho
de que el gasto de gobierno es sesgado hacia los
bienes nacionales. Aunque el balance fiscal empeora
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en respuesta a este tipo de shock, la contraccion del
gasto privado causa una mejora leve y transitoria
en el balance de la cuenta corriente. En el caso de
Nueva Zelanda, shocks al gasto de gobierno también
estimulan el producto y deprimen el consumo y la
inversion. Dado que el gobierno consume Gnicamente
bienes nacionales, mientras los hogares consumen
bienes tanto nacionales como extranjeros, y dado
que la inversion utiliza bienes importados, el efecto
desplazamiento del gasto publico en Nueva Zelanda
implica una mejora de la cuenta corriente en el corto
plazo. Amedida que se contrae la politica monetariay
sube latasa de interés, aumenta el servicio de la deuda
externa y la cuenta corriente se deteriora. A mediano
plazo, cuando la tasa de interés se ha reducido, la
cuenta corriente vuelve a mejorar por la reduccion
en las importaciones.

4. Shocks Monetarios

Shocks monetarios inducen una contraccion de la
demanda agregada (consumo e inversion), producto
y empleo. En ambos paises, las exportaciones caen
por la apreciacion de lamoneda, y las importaciones
caen también por la contraccion del consumo y la
inversion. En el caso de Chile, dadas las elasticidades
de sustitucion estimadas y las participaciones
(calibradas) de los bienes importados en el consumo
y laiinversion, el efecto intertemporal positivo sobre
la cuenta corriente de este tipo de shock predomina
sobre el efecto intratemporal negativo derivado de
la apreciacion cambiaria. Por lo tanto, inicialmente
la cuenta corriente mejora. Sin embargo, varios
trimestres después de un shock de este tipo, las
importaciones se recuperan junto con la inversion,
mientras las exportaciones permanecen deprimidas
lo cual produce un deterioro en la cuenta corriente.
En Nueva Zelanda, inicialmente este tipo de
shock tiende a mejorar la cuenta corriente por la
contraccion de las importaciones. Un trimestre
después, al aumentar la tasa de interés, sube el
costo del servicio de la deuda en moneda nacional
lo cual la deteriora a pesar del mejoramiento de la
balanza comercial. Después de algunos trimestres,
predomina el efecto de la balanza comercial y la
cuenta corriente mejora nuevamente, pero vuelve a
caer cuando se recuperan las importaciones. Nuestro
modelo y nuestras estimaciones indican, entonces,
que la politica monetaria es mas efectiva para reducir



ECONOMIA CHILENA

el déficit de cuenta corriente en Chile

Descomposicion de Varianza

de la Cuenta Corriente: Shocks Externos

que en Nueva Zelanda, y una diferencia Porcentaje

clave tiene que ver con la denominacion Pais y PIB Precio de los Tasa de interés

de la deuda externa. horizonte externo bienes primarios externa
Chile 1990-99

VL. ; Que DetermINA LA CUENTA 1 afio 40.9 1.6 5.3

CORRIENTE EN CHILE Y NUEVA 2 anos 1.7 0.1 45.6

ZELANDA? 3 afios 3.9 0.2 71.3

El modelo estimado nos permite 2o e 0.1 62.0

estudiar los factores que estan tras la Chile 2000-05

evolucion de la cuenta corriente en 1 afo 453 2.0 3.4

ambos paises. Primero analizamos su 2 afos 3.3 0.2 44.7

descomposicién de varianza. Luego 3 afios 4.6 0.2 69.1

usamos Ia-realiz_acién de los shocks 4 afos 8.2 0.2 575

que hemos |dent_|f|ca.d,o en los datos para Nueva Zelanda

mostra_rlla c_on’tr!bumon de cada unoa la 1 afo 396 75 73

evolucion histdrica de la cuenta corriente B

de ambos paises. La descomposicionde 2 aNos 1.1 19.9 27.4

varianza y la descomposicion historica 3 afos 1.0 15.6 44.1

se abstraen de la posicion estacionaria 4 afos 1.5 9.3 39.6

de la cuenta corriente, la cual es —1.8%
del PIB en Chile y alrededor de —-5.0%
en Nueva Zelanda.*®

1. Descomposicion de Varianza

Para analizar la descomposicion de varianza de
la cuenta corriente de Chile y Nueva Zelanda,
agrupamos los shocks en las cuatro categorias de la
seccion anterior: shocks externos, shocks internos
de oferta, shocks internos de demanda y shocks
monetarios. En ambos paises, los shocks externos
explican cerca o mas de la mitad de la variacion de
la cuenta corriente a todos los horizontes (cuadro 2).2°
El shock externo mas importante en ambos casos es el
shock a las condiciones financieras externas (shock a
latasa de interés externa). Dado el supuesto de paridad
descubierta de tasas de interés, este tipo de shock
captura todas las influencias sobre el tipo de cambio
distintas de las que provienen de fluctuaciones de la
tasa de interés interna y de movimientos enddgenos
en el premio por riesgo. El shock es muy persistente
en ambos paises, con coeficientes AR(1) estimados
de 0.985 en Chile y 0.923 en Nueva Zelanda. Su
principal efecto en la cuenta corriente se produce
unos dos afios después de ocurrido. Este da cuenta
de 58-71% de la variacion de la cuenta corriente
en un horizonte de tres a cuatro afios en Chile, y de

Fuente: Elaboracion propia.

40-44% en Nueva Zelanda. El shock a la demanda
externa tiene un efecto significativo, pero transitorio,
que representa alrededor de 40% de la variacion de
la cuenta corriente durante el primer afio posterior al
shock en ambos paises.

Aunque los efectos de estos dos skocks son similares
en ambos paises, los efectos de shocks al precio del
bien primario son diferentes entre ellos. En Chile,
un cambio en el precio del cobre tiene un efecto
de corto plazo muy breve, que explica del orden de
2% de la variacion de la cuenta corriente el primer
afio.?* En Nueva Zelanda, un cambio en el precio de
las exportaciones agricolas tiene un efecto mayor

19" Elvalor de estado estacionario (promedio muestral) de la cuenta
corriente de Nueva Zelanda esta determinado principalmente por
pagos de intereses del enorme stock de pasivos externos.

20 Este resultado es coherente con Munro y Sethi (2007), quienes
usan un modelo de menor escala para analizar la cuenta corriente
de Nueva Zelanda.

2l La descomposicion de varianza se calcula usando la moda
estimada de la varianza de cada shock. El reciente shock al precio
del cobre ha sido mucho mas grande que los sShocks historicos, de
modo que la proporcion que explica el evento reciente de la cuenta
corriente es probablemente mucho mayor. Véase la descomposicion
historica mas adelante.

Total

47.8
47.4
754
68.3

50.7
48.2
73.9
65.9

494
58.4
60.7
50.4
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de la Cuenta Corriente: Shocks Internos de Oferta La principal fuente interna de variabilidad
Porcentaje de la cuenta corriente proviene de
Productividad los shocks especificos a la inversion.
Pais y Produccion de En Chile, estos shocks representan el
horizonte Transitoria Permanente bs. primarios  Total 30-40% de la variacion de la cuenta
Chile 1990-99 corriente en un horizonte de dos afios;
1 afio 1.4 3.1 17.2 21.7 en Nueva Zelanda explican un 40%
2 afios 0.7 12.1 0.7 135 de la variacion a un afio, con efectos
% e 0.1 16.5 17 18.3 persistentes en horizontes méas largos.
4 afios 0.6 197 27 23.0 !_os_ shoc_ks internos dt? pferta con mayor
. incidencia en la volatilidad de la cuenta
Chile 2000-04 corriente en Chile son, en el corto plazo,
1 afo 0.5 0.8 20.5 21.8 las fluctuaciones en la produccion del
2 anos 0.4 9.2 1.7 1.3 bien primario (que explican 17-20%
3 afos 0.0 17.6 2.3 19.9 de la variacién en un horizonte de un
4 afios 0.2 23.0 4.1 273 afio) y, a mas largo plazo, los shocks
Nueva Zelanda permanentes a la productividad laboral
1 afio 5.6 03 45 10.4 (que explican 16—-20% de la variacion de
2 afios 100 54 37 286 la cuenta c?rrlente en horizontes de tres
B a cuatro afios). En Nueva Zelanda, las
3 anos 3.4 6.8 1.7 17.9 fluctuaciones en la produccién de bienes
4 afos 0.4 3.8 1.9

Fuente: Elaboracion propia.

y més de mediano plazo, que representa 15-20%
de la variacién de la cuenta corriente a horizontes
de dos y tres afios. La diferencia probablemente se
debe a sus distintas estructuras de propiedad, pues
las fluctuaciones de ingreso que producen estos
shocks van a agentes privados en Nueva Zelanda y
al gobierno e inversionistas extranjeros en Chile. La
fraccion de 60% que va a los inversionistas externos
en Chile contrarresta directamente el mejoramiento
de la balanza comercial a través de un débito en
la cuenta de servicios financieros. Las diferencias
pueden deberse también a que el gobierno chileno
ha ahorrado una parte sustancial de sus ingresos por
mayor precio del cobre.??

Los shocks internos de oferta y de demanda en Chile
representan —cada uno— cerca de la mitad del resto
de la variacion de la cuenta corriente. Los shocks a
la politica monetaria, por su parte, tienen un peso
muy menor (cuadros 3y 4). En Nueva Zelanda, los
shocks a la demanda tienen una importancia relativa
mayor, pero los shocks a la politica monetaria
también explican muy poco de la variacion de la
cuenta corriente.?

6.1 primarios explican una fraccion similar
de la volatilidad de la cuenta corriente,
pero a horizontes mas largos. Los

shocks a la productividad, tanto permanentes como
transitorios, también son importantes para explicar la
volatilidad de la cuenta corriente neozelandesa.

Tal como se menciono, los shocks al gasto de gobierno
explican una parte pequefia de la variacion de la
cuenta corriente en ambos paises. El efecto es un poco
mayor en Nueva Zelanda que en Chile. En el caso
de Chile, estos shocks corresponden a desviaciones
respecto de la regla de superavit estructural. Por lo
tanto, no capturan los efectos totales de la politica
fiscal —en su definicion amplia— sobre la evolucion
de la cuenta corriente.

El hecho de que los shocks especificos a la inversién
jueguen un rol importante en explicar la cuenta

22 De Gregorio (2006) argumenta que, aunque la regla de
superavit estructural no operaba antes del 2000, el gobierno se
comportaba bastante como si lo hiciera durante los noventa. De
hecho, durante la mayor parte de nuestro periodo muestral, Chile
mantuvo un _fondo de estabilizacion asociado al precio del cobre,
lo que suavizo los efectos de los shocks a esta variable.

% Estos shocks de politica son desviaciones desde la regla de
politica. El componente endégeno de la politica monetaria —esto
es, la funcion de reaccion— puede ser importante para determinar
la contribucion relativa de otros shocks. Ver subseccion VII. 2.



ECONOMIA CHILENA

Descomposicion de la Varianza de la Cuenta Corriente:

Shocks Internos de Demanda y de Politica Monetaria
Porcentaje

Shocks internos de demanda

Costos de Shock de
Pais y horizonte ajuste Inv. consumo
Chile 1990-99
1 afio 30.0 0.2
2 anos 39.0 0.0
3 afos 6.2 0.0
4 afos 8.7 0.0
Chile 2000-04
1 afio 26.7 0.1
2 afos 40.4 0.0
3 afos 6.0 0.0
4 afnos 6.5 0.0
Nueva Zelanda
1 afio 39.0 0.5
2 anos 11.6 0.2
3 afos 21.1 0.2
4 anos 41.0 1.3

Fuente: Elaboracion propia.

corriente muestra el papel que cumple esta variable
como amortiguador de shocks en ambos paises.
Con una cuenta de capital abierta, los hogares, a
nivel agregado, pueden suavizar su consumo ante
fluctuaciones derivadas de diversos shocks, usando la
cuenta corriente para endeudarse y ahorrar, de manera
similar a como un individuo lo haria utilizando su
cuenta bancaria.

2. Descomposicion Histérica de la
Cuenta Corriente

Los graficos 4 y 5 presentan la contribucién
histérica de cada tipo de shock a la evolucién de
la cuenta corriente para Chile y Nueva Zelanda,
respectivamente.

Chile

La evolucion de la cuenta corriente en Chile durante
los Gltimos 16 afios se caracteriza por una fase de
deficits moderados desde 1990 hasta 1999-2000 y

Gasto de Shock de politica
gobierno Total monetaria

0.1 30.3 0.4

0.0 39.0 0.0

0.0 6.2 0.1

0.0 8.7 0.1

0.1 26.9 0.8

0.0 40.4 0.1

0.0 6.0 0.2

0.0 6.5 0.3

0.3 39.8 0.6

0.2 12.0 1.0

0.1 214 0.2

0.5 42.7 0.9

luego por un periodo en el que la cuenta corriente
oscilé entre déficits y superavits pequefios. De
acuerdo con nuestro modelo, los déficits observados a
comienzos de los noventa se explican principalmente
por un boom de inversion, y por una debilidad en
la actividad externa que deprimid las exportaciones
(grafico 4). La leve reversién del déficit de la
cuenta corriente en 1995, coincidente con la Crisis
Mexicana, se explica por las favorables condiciones
externas que impulsaron las exportaciones. En efecto,
si medimos la demanda externa relevante para Chile
promediando el producto de los principales socios
comerciales se observa que esta crecio mas de 4.5%
a comienzos de ese afio.

El mercado financiero externo también jug6 un
papel importante para explicar la evolucién de la
cuenta corriente en los noventa. De 1991 a 1999, un
relajamiento de las condiciones financieras externas
(reflejadas en un tipo de cambio mas apreciado)
tendid a producir un déficit en la cuenta corriente. El
mejoramiento de las condiciones financieras externas
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Descomposicion Historica de la Cuenta Corriente de Chile, 1990-2005
(desviacion con respecto al estado estacionario)

Contribucion de los shocks Contribucion de los shocks
de productividad transitoria de productividad permanente
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Fuente: Elaboracion propia.
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Descomposicion Historica de la Cuenta Corriente de Chile, 1990-2005
(desviacion con respecto al estado estacionario)

Contribucién de los shocks Contribucion de los shocks
a la produccion de bienes primarios al precio de bienes primarios
8 8
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Fuente: Elaboracion propia.



VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

Descomposicion Historica de la Cuenta Corriente de Nueva Zelanda, 1990-2005
(desviacion con respecto al estado estacionario)

Contribucion de los shocks Contribucion de los shocks
de productividad transitoria de productividad permanente
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Fuente: Elaboracion propia.
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Descomposicion Historica de la Cuenta Corriente de Nueva Zelanda, 1990-2005
(desviacion con respecto al estado estacionario)
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de ese periodo captura las grandes entradas de capital
observadas y la consiguiente apreciacion del tipo de
cambio real. La cuenta corriente sufrié una reversion
dramatica el afio 2000, tras la Crisis Asiatica y durante
la crisis de Argentina. Sin embargo, dicha reversion
comenz0 antes de que se revirtieran las condiciones
financieras externas. En 1999, un grave shock
negativo a la inversién contrajo las importaciones.
Este Gltimo shock podria estar capturando el estrés
que experimento el sector financiero interno tras la
Crisis Asiatica. Aunque hubo un importante shock
monetario contractivo a fines de 1998, el modelo no
atribuye una parte significativa de la reversién de la
cuenta corriente a dicho shock.

A pesar de que el premio soberano del pais ha venido
cayendo desde la crisis de Rusia en el 2001, el
modelo identifica shocks adversos a las condiciones
financieras internacionales como una de las razones
por las que la cuenta corriente mejor6 a partir del
afio 2000. Como ya se menciono, este tipo de shock
captura no solo los movimientos observados en la
tasa de interés externa sino que también cualquier
factor que afecte el tipo de cambio de modo que se
cumpla la condicion de paridad de tasas. En el caso
de Chile, por ejemplo, este tipo de shock podria
estar capturando las grandes salidas brutas de capital
ocurridas los Gltimos afios de la muestra, los que se
asocian con inversiones de empresas chilenas en
América Latina y con las estrategias de cartera de
las administradoras de fondos de pensiones (AFP).
Segun el modelo, la reduccion del PIB de recursos
naturales y un cierto auge de la inversion después del
2002 habrian generado un déficit de cuenta corriente
si es que ningln otro shock hubiese golpeado la
economia. Mas recientemente, una expansion de las
exportaciones derivada de un crecimiento mas robusto
de los socios comerciales, combinada con el hoom
del precio del cobre, explicarian los superavits de la
cuenta corriente mas recientes.

Nueva Zelanda

Segun nuestras estimaciones, las fluctuaciones mas
pronunciadas de la cuenta corriente durante los
Gltimos afios se explican por shocks especificos a la
inversion. Tal como se sefial6, un shock positivo a la
inversion en el modelo significa que un monto dado
de inversién se transforma en mas unidades de capital
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productivo, lo cual reduce su costo. En los datos,
este tipo de shocks puede capturar también efectos
tales como restricciones financieras que afectan a
la inversion. Hubo shocks negativos a la inversion
durante las reformas laborales de comienzos de los
noventa, positivos a mitad de la década (un periodo
de inversidn creciente), y negativos hacia el final del
siglo (posiblemente relacionados con el fin del boom
de lavivienda en el pais o con las crisis financieras en
el mundo). Los ultimos shocks tuvieron un efecto mas
bien moderado en el deterioro reciente de la cuenta
corriente, comparado con los efectos de los shocks de
mediados de los noventa. Si bien ambos periodos se
caracterizaron por el auge de la inversién, los efectos
de las condiciones financieras externas sobre el tipo de
cambio han cobrado importancia en los Gltimos afios
en explicar el deterioro de la cuenta corriente.

La débil demanda externa a comienzos de los
noventa (producto de la recesion de algunos socios
comerciales), contribuyé al déficit de la cuenta
corriente esos afios, mientras que su fortaleza el
resto de la década permitié mejorar en el margen la
posicion externa del pais. Posteriormente, desde el
2001, la demanda externa ha sido débil, lo cual ha
reforzado el efecto de las condiciones externas sobre
el déficit en cuenta corriente. En general, los shocks a
la demanda externa han tenido efectos de corto plazo
fuertes pero transitorios sobre la cuenta corriente.?
Shocks negativos a los precios mundiales de los bienes
primarios exportados entre 1998 y 2003 tendieron a
aumentar el déficit de la cuenta corriente, en tanto
que el alza en estos precios durante 2004-05 tendid
a revertir en parte este déficit (grafico 5). Con todo,
los principales factores que explicarian la mejoria
en el saldo de la cuenta corriente entre 1997 y 2002
fueron shocks especificos a la inversion y los cambios
en las condiciones financieras externas que tendieron
a depreciar el délar neozelandés.

El tipo de cambio en Nueva Zelanda se aprecid
en 1996 y sufrié una importante depreciacion en

2 Este shock parece recoger el efecto de las importaciones de
gobierno (el modelo supone que el gobierno consume solo bienes
nacionales). Esto se ve claramente en las dos puntas —de 1997
v 1999—, que corresponden a la importacion de dos fragatas.
Las importaciones de gobierno han crecido en el ultimo par de
anos a una menor escala, de modo que el efecto de la demanda
externa probablemente esta sobrevaluado y el gasto de gobierno,
subvaluado.
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2000-01. Estos movimientos en el tipo de cambio
se explican fundamentalmente por los shocks a
las condiciones financieras externas. El efecto de
estos shocks en la cuenta corriente pasa a través
del volumen de importaciones y exportaciones con
un rezago de alrededor de dos afios. Por tanto, el
débil dolar neozelandés durante 2000-01 influyd
positivamente en el saldo de la cuenta corriente recién
en 2002-03 (grafico 5). Esta respuesta rezagada de
la cuenta corriente implica que la fortaleza del délar
neozelandés observada en 2004-05 explicaria parte
del saldo negativo en la cuenta corriente durante el
2006.

VII. ExPERIMENTOS CONTRAFACTUALES

Esta seccion evalla la forma en que las cuentas
corrientes de Chile y Nueva Zelanda habrian absorbido
los distintos shocks si es que las estructuras de sus
economias fuesen distintas. Primero, analizamos las
respuestas de la cuenta corriente en Chile asumiendo
que la deuda externa estd denominada en pesos
chilenos en vez de en ddlares. Esto eliminaria el asi
Illamado “pecado original” de la deuda externa de
Chile. Segundo, revisamos las implicancias sobre la
dindmica de la cuenta corriente en Nueva Zelanda
de seguir una politica monetaria mas o menos
agresiva.

1. Chile sin "Pecado Original”

De acuerdo con Eichengreen, Hausmann y Panizza
(2005), si un pais es incapaz de endeudarse en el
exterior en su propia moneda, sufre del Ilamado
“pecado original”. Chile presenta esta caracteristica y
la mayor parte de su deuda estd denominada en dolares
de EE.UU., lo que crea un descalce de monedas en
su balance agregado. A continuacion evaluamos qué
sucederia si la totalidad de la deuda externa de Chile
estuviese denominada en pesos chilenos.

Las respuestas de las principales variables agregadas
en el modelo estimado para Chile suponiendo una
deuda externa denominada en pesos se presentan en
el gréfico 6. Para efectos comparativos, se presentan
también las respuestas del modelo original, en el
que la deuda externa estd denominada en doélares
estadounidenses. Como se observa, cuando la deuda
externa estd denominada en pesos chilenos, el PIB
es menos sensible a los shocks externos (al precio de

bienes primarios, a la demanda externa y a la tasa de
interés externa), aunque la diferencia es moderada.
Este resultado indica que eliminar los efectos de
valoracion derivados del descalce de monedas
ayudaria a aislar la demanda agregada interna de las
fluctuaciones en las condiciones externas.

El modelo también indica que las respuestas de la
cuenta corriente a ciertos shocks de oferta serian
mayores si la deuda externa estuviese en pesos
chilenos. En particular, el mejoramiento de la cuenta
corriente tras un shock transitorio a la productividad
seria de alrededor de 1% en el corto plazo si la
deuda estuviese denominada en pesos, lo cual es
mayor que en la estimacion base. Asimismo, un
incremento permanente en la productividad generaria
un empeoramiento mas significativo de la cuenta
corriente con una deuda externa en pesos. También
se observa que cuando la deuda externa esta en pesos,
el movimiento que requiere el tipo de cambio para
generar un ajuste en la cuenta corriente es menor.

En términos de politica monetaria, las innovaciones
a la tasa de interés pierden efectividad en afectar la
cuenta corriente si la deuda externa esta denominada
en pesos, tal como sucede en Nueva Zelanda. Una
deuda externa denominada en moneda local estrecha
el vinculo entre el retorno a la inversion extranjera 'y
la tasa de interés interna. Asi, una politica monetaria
maés restrictiva aumenta directamente el servicio
de la deuda, contrarrestando su impacto sobre las
exportaciones netas derivadas de la reduccion en la
demanda agregada.

2. Efecto de una Politica Monetaria Mas
o Menos Agresiva en Nueva Zelanda

Si bien las descomposiciones histérica y de varianza
discutidas en las secciones previas le asignan un rol
menor a los shocks de politica monetaria en explicar
los movimientos de la cuenta corriente, es posible que
la parte sistemética de la politica monetaria cumpla
un papel relevante en la propagacion de fluctuaciones
exogenas sobre esta variable.?> En el caso de Nueva
Zelanda, existe la percepcidn en algunos circulos

23 Edwards (2006b) discute la relacion entre la politica monetaria
v los desequilibrios externos en Nueva Zelanda, y explora los
beneficios potenciales de modificar el actual marco de politica
monetaria.
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de que un tipo de cambio apreciado, respaldado por
altas tasas de interés internas, ha sido dafiino para
las exportaciones y es responsable de los grandes
desequilibrios externos presentes en la actualidad.
De alli se infiere que una politica monetaria menos
agresiva contra la inflacion podria ayudar a moderar
los efectos de shocks en la dinamica de la cuenta
corriente. Otros argumentan que, para evitar grandes
fluctuaciones cambiarias, la politica monetaria
deberia apuntar a evitar desacoplarse del ciclo
econdmico externo, y sugieren que lo apropiado es
una respuesta mas agresiva de la politica monetaria.
Los experimentos presentados en esta subseccion
pretenden abordar estos planteamientos. Realizamos
dos experimentos contrafactuales ajustando el
pardmetro de suavizamiento de la regla de Taylor
para la tasa de interés. Los resultados se muestran
en el gréfico 7.

Primero, incrementamos dicho parametro del 0.90
estimado a 0.95, lo que suaviza la respuesta de la
politica monetaria ante fluctuaciones en lainflaciény
el producto. Dado que el valor estimado del parametro
de suavizamiento ya es alto, las diferencias en este
ejercicio no son muy significativas. Frente a un shock
al costo del financiamiento externo, que explica
la mayor parte de la variacion del tipo de cambio,
apenas se distinguen las respuestas bajo las dos reglas
alternativas. La cuenta corriente responde algo mas
tarde y es més persistente cuando la politica monetaria
responde de manera mas suave.

Como segundo ejercicio, reducimos el grado de
suavizamiento a 0.60, lo que implica una respuesta
monetaria mucho mas intensa a las presiones
inflacionarias y a las fluctuaciones del producto.
Frente a un shock en la tasa de interés externa casi no
hay diferencia en la respuesta del tipo de cambio real
en comparacion con laregla base. Para shocks al costo
de ajuste de la inversion, al producto externo, y a los
precios de bienes primarios, una politica monetaria
gue reacciona de manera mas agresiva se traduce en
un tipo de cambio real mas volatil. Bajo esta regla la
cuenta corriente responde de manera distinta a estos
shocks respecto de la regla base. Esto se debe al efecto
de movimientos mas abruptos de la tasa de interés
interna sobre el pago neto a los factores externos. En
el caso de un shock al precio de los bienes primarios
y un shock a lademanda externa, aumentos en el pago
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neto a los factores externos consiguen contrarrestar
el mejoramiento de la balanza comercial con lo cual
la cuenta corriente se deteriora. Cuando hay shocks
especificos a la inversién, el aumento en el pago
neto a los factores externos refuerza el deterioro de
la balanza comercial.

VIIl. CoNCLUSIONES

Este articulo utiliza un modelo DSGE con rigideces
nominales y reales para investigar los factores que
explican los movimientos de la cuenta corriente en dos
paises pequefios exportadores de recursos naturales.
El modelo nos permite evaluar estos factores en
un marco coherente, lo cual ayuda a comprender
mejor los ajustes macroecondmicos y las amenazas
a la estabilidad financiera asociados con el aumento
de los flujos y stocks de capitales externos que ha
traido la integracion de los mercados financieros
internacionales.

Estimamos el modelo con técnicas bayesianas,
usando datos de Chile y Nueva Zelanda. Los factores
estructurales que explican el comportamiento de la
cuenta corriente resultaron bastante similares entre
los dos paises. Encontramos que las condiciones
financieras externas, los shocks especificos a la
inversion y la demanda externa explican el grueso
de la variacién de la cuenta corriente en ambos
casos. También encontramos que los efectos de
shocks a la politica monetaria y fiscal (esto es, las
desviaciones desde las reglas de politica respectivas)
son de magnitud pequefia. Para Nueva Zelanda, las
fluctuaciones de los precios de exportacion de sus
bienes primarios también pesan a la hora de explicar la
cuenta corriente. En ambos paises, 10s shocks externos
explican la mitad 0 més de la variacién de la cuenta
corriente en horizontes de hasta cuatro afos.

Realizamos experimentos contrafactuales para evaluar
la dindmica de la cuenta corriente ante modificaciones
estructurales en las dos economias. Si la deuda externa
de Chile estuviera denominada en pesos chilenos, el
PIB y los componentes de la demanda agregada serian
mas resilientes a los shocks externos (al precio de bienes
primarios, a la demanda externa y a la tasa de interés
externa). Las innovaciones a la politica monetaria
también incidirian menos en la cuenta corriente. Mas
aun, el movimiento del tipo de cambio real necesario
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para generar un ajuste en la cuenta corriente tenderia a
ser menor. En el caso de Nueva Zelanda, una politica
monetaria mas o menos agresiva puede hacer poco para
contrarrestar los efectos de shocks en las condiciones
financieras externas, que explican la mayor parte de
la varianza del tipo de cambio y una significativa
parte de la dindmica de la cuenta corriente. Para los
otros tres shocks que son importantes para la cuenta
corriente, una respuesta menos agresiva de la politica
monetaria reduce los vaivenes cambiarios, con una baja
incidencia en la dinamica de la cuenta corriente. Sin
embargo, el &mbito para aumentar la moderacion en la
reaccion de latasa de interés estéa limitado por el grado
ya alto con que la politica monetaria neozelandesa
opera actualmente.
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Probabilidad de no ajustar los precios de bienes nacionales en el mercado interno

Ponderacion de la inflacion pasada en la indexacion de precios de los bienes
nacionales en el mercado interno

Probabilidad de no ajustar los precios de bienes nacionales en el mercado externo

Ponderacion de la inflacion pasada en la indexacion de precios de los bienes
nacionales en el mercado externo

Probabilidad de no ajustar los precios de bienes extranjeros

Ponderacion de la inflacion pasada en la indexacion de precios de los bienes
extranjeros

Coeficiente de suavizamiento en la regla de Tay/or periodo 1990-99
Coeficiente de reaccion a la inflacion en la regla de Taylor periodo 1990-99
Coeficiente de reaccion al PIB en la regla de Tay/orperiodo 199099
Coeficiente de reaccion al TCR en la regla de Taylor periodo 1990-99
Coeficiente de suavizamiento en la regla de Tay/or periodo 2000-05
Coeficiente de reaccion a la inflacion en la regla de 7aylor periodo 2000-05
Coeficiente de reaccion al PIB en la regla de Taylor periodo 2000—05
Coeficiente de suavizamiento en la regla de Taylor

Coeficiente de reaccion a la inflacion en la regla de Taylor

Coeficiente de reaccion al PIB en la regla de Taylor

Elasticidad de la demanda externa por bienes nacionales

Elasticidad del premio por riesgo externo a la posicion neta de activos externos a
PIB

Persistencia del shock de productividad transitorio
Persistencia del shock de productividad permanente
Persistencia del shock de produccién de bienes primarios
Persistencia del shock de PIB externo

Persistencia del shock de tasa de interés externa
Persistencia del shock de consumo

Persistencia del shock de costo de ajuste de la inversion
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Descripcion de los Parametros Estimados
Descripcion

Persistencia del shock de gasto de gobierno

Desviacion estandar del shock de productividad transitorio

Desviacion estandar del shock de productividad permanente

Desviacion estandar del shock de produccion de bienes primarios

Desviacion estandar del shock de PIB externo

Desviacion estandar del shock de tasa de interés externa

Desviacion estandar del shock de politica monetaria

Desviacion estandar del shock de consumo

Desviacion estandar del shock de costo de ajuste de la inversién

Desviacion estandar del shock de gasto de gobierno

Parametros Calibrados

Parametro Pais
Ps Ambos

O,y Ambos

o, Ambos

Oy, Ambos

Oy Ambos

o Ambos

o, Ambos

Occ Ambos

0y Ambos

O Ambos
Fuente: Elaboracion propia.
Parametro Chile
g, (base anual) 3.0
w (base anual) 3.0
r(base anual) 4.1
6 (base anual) 6.8
X 40.0
(X=M)/'Y 2.0
cay -1.8
B -30.0
G/Y 12.0
Y/Y 10.0
1Y 26.6
ay 59.3
Ve 70.0
%, 40.0
Pos 0.98
O 8.9
P, 0.0
um 0.66
PN 0.5

Fuente: Elaboracion propia.

Nueva Zelanda

Porcentaje

Definicion

1.5 Crecimiento per capita de estado estacionario
2.0 Inflacion de estado estacionario
3.0 Tasa de interés real de estado estacionario
8.0 Tasa de depreciacion del capital
90.0 Participacion nacional en la propiedad de los bienes primarios
1.3 Exportaciones netas a PIB en estado estacionario
5.0 Cuenta corriente a PIB en estado estacionario
-70.0 Posicidn neta de activos externos a PIB en estado estacionario
17.0 Gasto de gobierno a PIB en estado estacionario
14.0 Produccion de bienes primarios a PIB en estado estacionario
22.8 Inversion a PIB en estado estacionario
58.8 Consumo a PIB en estado estacionario
70.0 Fraccion de bienes nacionales en la canasta de consumo
25.0 Fraccion de bienes nacionales en la canasta de inversién
0.99 Persistencia del shock del precio de los bienes primarios
35 De;svia_ci()n estandar del shock del precio de los bienes
primarios
0.0 Persistencia del shock de politica monetaria
0.68 Participacion del factor trabajo en la produccion de bienes
nacionales
0.0 Fraccion de hogares no Ricardianos
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Distribuciones A Priori?

. , . Desv. est./ Tipo de Intervalo

PEEIOES e I distribucion de 90%

o, Ambos 1.000 1.000 Gama 0.051 - 2.996
h Ambos 0.500 0.250 Beta 0.097 - 0.903
d, Ambos 0.750 0.100 Beta 0.570 — 0.897
X, Ambos 0.500 0.250 Beta 0.097 - 0.903
Ne Ambos 1.000 5.000 Gama inversa 0.655 — 3.045
", Ambos 1.000 5.000 Gama inversa 0.655 — 3.045
g Ambos 2.000 3.000 Gama inversa 1.271-9.784
Py Ambos 0.750 0.100 Beta 0.570 - 0.897
Xy Ambos 0.500 0.250 Beta 0.097 - 0.903
o Ambos 0.750 0.100 Beta 0.570 - 0.897
Xy Ambos 0.500 0.250 Beta 0.097 — 0.903
o, Ambos 0.750 0.100 Beta 0.570 - 0.897
Xr Ambos 0.500 0.250 Beta 0.097 — 0.903
V0P, Chile 0.700 0.100 Beta 0.524 - 0.853
VP, Chile 1.500 0.150 Gama 1.262 — 1.755
Vb, Chile 0.500 0.150 Gama 0.281 -0.770
Ve Chile 0.200 0.100 Gama 0.068 — 0.388
Y, Nueva Zelanda 0.750 0.100 Beta 0.570 — 0.897
b Nueva Zelanda 1.500 0.100 Gama 1.339 - 1.668
b, Nueva Zelanda 0.500 0.100 Gama 0.348 - 0.675
n Ambos 1.000 4.000 Gama inversa 0.645 — 3.659
P Chile 0.010 4.000 Gama inversa 0.006 — 0.037
P Nueva Zelanda 0.001 4.000 Gama inversa 0.001 — 0.004
Py Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
Pr Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
Py Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
Py« Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
P Ambos 0.950 0.050 Beta 0.849 — 0.998
Pec Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
Py Ambos 0.700 0.200 Beta 0.321 - 0.965
Ps Ambos 0.300 0.050 Beta 0.221 - 0.385
0.y Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 — 4.892
0, Ambos 0.200 3.000 Gama inversa 0.127 - 0.978
Oy, Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 — 4.892
Oy« Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 — 4.892
o Chile 0.250 3.000 Gama inversa 0.159 - 1.223
o Nueva Zelanda 0.500 3.000 Gama inversa 0.318 - 2.446
o, Ambos 0.200 3.000 Gama inversa 0.127 - 0.978
Occ Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 —4.892
Oy Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 —4.892
O Ambos 1.000 3.000 Gama inversa 0.635 — 4.892

? Para distribucion gama inversa se presentan la moda y los grados de libertad en vez de la media y desviacion estandar.



NOTAS DE INVESTIGACION

VOLUMEN 10 - N°3 / diciembre 2007

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 econémicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

POLITICA MONETARIA, PRECIOS DE ACTIVOS Y ESTABILIDAD FINANCIERA:
UNA REVISION DE LA LITERATURA®

J. Rodrigo Fuentes S.™"
Marcelo Ochoa C."™"

I. INTRODUCCION

En las ultimas dos décadas, se ha observado una
tendencia mundial a la reduccion de la inflacion y
su volatilidad. Esto puede ser la consecuencia de
cambios en la institucionalidad monetaria, una menor
volatilidad de los shocks agregados a la economia,
una mejor institucionalidad financiera o una mayor
aversion de los banqueros centrales hacia la inflacion
0 una combinacion de todos ellos. Por ejemplo, para
Posen (2006), la reduccion de la inflacion se explica,
principalmente, porque los agentes econémicos
valoran mas la estabilidad de precios, lo que la
ha convertido en un objetivo méas perentorio de la
autoridad politica. Asociado al objetivo de estabilidad
de precios se exige a la autoridad monetaria el logro
de la estabilidad financiera (o el buen funcionamiento
del sistema de pagos). Este segundo objetivo, no
necesariamente contradictorio con el primero, ha
llevado la discusion a cémo la politica deberia
preocuparse en forma creciente de la formacion de
burbujas de precios de activos, las cuales han tenido
lugar més frecuentemente en la dltima década.?
La razon de dicha preocupacion es que al reventar
una burbuja especulativa se deteriora la posicion
patrimonial de los agentes, afectando la estabilidad
del sistema financiero.

En este nuevo escenario macroeconémico, de nivel
de precios mas estable combinado con ciclos mas
largos y frecuentes en los precios de activos, se ha

levantado la discusion de si la autoridad monetaria
debe o no preocuparse de desinflar burbujas
especulativas en los precios de activos. Esto se ha
visto reforzado por las recientes alzas importantes
de precios de acciones y activos inmobiliarios en
muchos paises anglosajones (por ejemplo, EE.UU.,
Reino Unido y Nueva Zelanda), lo que ha iniciado un
nuevo debate acerca de la importancia de considerar
los movimientos de precios de los activos en la
conduccion de la politica monetaria.

Esta nota resume los argumentos tedricos y practicos
que se esgrimen a favor y en contra de incluir precios
de activos (o desviaciones respecto de sus niveles de
equilibrio) en la conduccidn de la politica monetaria.
También se revisan los estudios que analizan si
efectivamente los bancos centrales reaccionan a
los precios de activos. Siguiendo esta linea de la
literatura, en la revision se consideran las burbujas
de precios de acciones y de viviendas, dejando fuera
de la discusion otros precios de activos, como seria
el tipo de cambio.? El objetivo Gltimo de la nota es
poner en la perspectiva de la literatura esta discusion,

*

Agradecemos los comentarios de los miembros del Consejo del
BCCh, asi como los de Eric Parrado, Rodrigo Valdés y en especial
de Klaus Schmidt-Hebbel a una version previa de esta minuta.
También agradecemos a Brian Doyle, quien generosamente nos
proporciond los datos utilizados en su trabajo.

* Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
E-mail: rfuentes@bcentral.cl

" Duke University. E-mail: marcelo.ochoa@duke.edu

I Detkeny Smets (2004) han documentado que, en los noventa, la
duracion promedio de los booms de precios de activos es el triple
que en los setenta, pero que esto no es uniforme para los diferentes
paises de la OECD.

2 De Gregorio (2006) y Schmidt-Hebbel (2006) contienen una
discusion reciente acerca del tipo de cambio.
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pero no busca entregar lineamientos especificos de
politica para el Banco Central de Chile.

Antes de discutir los efectos de una burbuja
financiera, es necesario definir y medir dicho
concepto. Shiller (2000) define una burbuja
especulativa como un aumento insostenible del
precio de activos provocado por exceso de demanda
por activos que no obedecen a nueva informacién
sobre los fundamentos del valor del activo. Por lo
tanto, para poder medir una burbuja en el mercado de
activos, se requiere tener alguna idea de cudles son
los valores de equilibrio de los precios de activos,
determinados por sus fundamentos, y de alli obtener
una medida de la burbuja. En la practica, para medir
burbujas o desviaciones de precios respecto de
sus valores de equilibrio se han empleado varios
métodos estadisticos. Por ejemplo, Detken y Smets
(2004) utilizan una desviacién de méas del 10% del
indice real de precio de activos por sobre el nivel
de tendencia calculado con un filtro de Hodrick-
Prescott. Utilizando la misma técnica para calcular
la tendencia del precio de acciones y residencias,
Cecchetti (2006) considera diferentes umbrales
que van desde desviaciones por encima del 2% al
20% para catalogar ‘burbujas’ en estos mercados.
El problema es que esto tiene poco que ver con los
fundamentos. Cecchetti et al. (2000) intentan medir
desalineamientos de precios de acciones a través de
medidas del premio por riesgo, pero se encuentran
con el problema de que el valor de esta variable
se conoce muy poco. Gurkaynak (2005), en una
revisién de trabajos que intentan identificar burbujas
en los precios de activos, concluye que “por cada
test que identifica una burbuja, existe otro que la
disputa”. Con esto queremos destacar lo dificil que
es evaluar si existe una sobrevalorizacién de los
precios de los activos.

Ademas de las dificultades para medir burbujas,
el debate sobre lo que deberia hacer la autoridad
monetaria frente a un alza en el precio de los activos
sigue siendo materia de discusion. Por ejemplo,
Roubini (2006) apoya la idea de que los bancos
centrales deberian intervenir, y Posen (2006)
argumenta por qué no deberian hacerlo. Con el debate
de si los bancos centrales deberian intervenir o no,
se asocia una serie de preguntas con relacion a como
identificar las burbujas, cuéles son los efectos sobre la

economia cuando estas burbujas revientan, si es parte
del mandato del Banco Central hacer frente a esos
efectos y cdmo madifica la existencia de una burbuja
la posibilidad de estabilizar el nivel de precios, entre
otros puntos de discusion.

Esta nota tiene cuatro secciones ademas de la
presente introduccién. En la segunda seccion se
revisan algunos hechos estilizados sobre la relacién
entre precio de activos y politica monetaria en paises
desarrollados. La seccion 111 hace una sintesis de la
literatura que debate si la autoridad monetaria debe
reaccionar o no a desalineamientos 0 movimientos
de los precios de activos y cuales son los problemas
que enfrenta en la practica. Luego, en la seccion 1V,
se presenta una revision de los estudios que resumen
empiricamente lo que hacen los bancos centrales en
la practica respecto de este tema. La Gltima seccion
resume y concluye esta revision.

Il. HecHos EsTiLizaDos DE LA RELACION ENTRE
Precio pe Acrtivos Y PoLitica IVIONETARIA EN
PAaises DESARROLLADOS

La mayoria de los trabajos empiricos sobre la
relacion entre precio de activos y politica monetaria
se centra en paises desarrollados. En esta seccion
revisamos los principales hechos estilizados de la
relacion entre precio de activos y algunas variables
macroecondmicas relevantes para una muestra amplia
de paises de la OECD. En particular, presentamos los
resultados de dos trabajos exhaustivos para paneles de
16y 18 paises desarrollados y la evidencia encontrada
para la ejecucion de la politica monetaria.®

Entre todos los activos, las acciones y los bienes
raices son los que han sido més estudiados. En las
fases de expansion, los precios de los activos (boom)
presentan un crecimiento fuerte y sostenido, y tienden
a caer abruptamente cuando este ha pasado. El precio
de las acciones es normalmente més volatil que el de

3

El estudio de Ahearne et al. (2005) incluye los siguientes paises:
Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Espaiia, EE.UU., Finlandia,
Francia, Irlanda, Italia, Japon, Noruega, Paises Bajos, Reino
Unido, Suecia y Suiza. El periodo muestral comprende los aiios
1970-2004. El estudio de Detken y Smets (2004) incluye ademds
a Dinamarca y Nueva Zelanda en un periodo muestral que cubre
los aios 1972-2002.
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Valor del Patrimonio Bursatil y Precio de las Viviendas

(% de desviacion respecto del precio maximo)?

10

duracidn de estos ciclos en el tiempo. De
presentar una duracién mediana en torno

5
0

5
210 4
.15 4
220 4
25 1 Precio real de /as acciones

-30 = Precio real de Jas casas

al afio en la década de los setenta, en los
ochenta esta se triplicé y en los noventa
se empino hasta los 4.5 afios.

El cuadro 1 caracteriza las variables
financieras y reales antes, durante y
después de los episodios de exacerbacion
de precios de los activos. Mientras en
los afios de auge se observan tasas de
crecimiento de los precios de activos
especificos cercanas al 8.5%, en el

>35 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T

segundo afio inmediatamente posterior

-20 -18 -16 -14-12-10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Fuente: Ahearne et al. (2005).

a. En el caso del valor del patrimonio bursatil se toma la diferencia porcentual respecto al valor que tenia el

patrimonio en el periodo en que el precio de la vivienda alcanzaba su punto maximo.

los bienes raices. Este ultimo precio se mueve con
rezagos respecto del primero y responde también mas
gradualmente a cambios en el entorno econémico.

Para ilustrar el comportamiento de estos precios en
18 paises industrializados, se presenta en el grafico 1
el patron de crecimiento del precio real del valor
burséatil del patrimonio de las empresas que transan
(linea azul) en desviacion respecto del valor que tenia
esta variable en el trimestre en que el precio de las
viviendas alcanzaba su punto maximo, y el precio
de las viviendas (linea roja) en desviacion respecto
de este maximo. El eje de las abscisas representa
el nimero de trimestres antes y después del precio
méaximo (trimestre 0). Se aprecia que el precio de las
acciones tiende a preceder el precio de las viviendas
(Ahearne et al., 2005).

Junto a la expansion de estos precios, se observa
un sélido crecimiento del PIB liderado por la fuerte
expansion de la inversion. Sin embargo, una vez que
los precios comienzan a caer, no todos los episodios
de alza de precio de los activos desencadenan una
crisis financiera.

En general, los casos de estudios muestran que los
booms de precios de activos tienen una duracién poco
mayor de tres afios, pero presentan una alta varianza,
encontrandose periodos de alzas que van desde uno a
nueve afios (por ej., Alemania, 1990, y Finlandia, 1981-
1989). También se observa un aumento paulatino de la

se observan caidas de mas del 10%. En el
caso especifico de las acciones, este ciclo
es mas pronunciado aun, con fuertes
alzas antes y durante la expansion, y
con una caida acumulada en torno al
16% en los dos afios siguientes. La ultima columna
muestra la variacion entre el Gltimo afio de expansién
y el afio subsiguiente. Para casi todas las variables, se
observa una correccién muy significativa a la baja.
El ciclo de las variables reales es similar al de las
variables financieras, solo que menos pronunciado
para las variables mas agregadas como el PIB y el
consumo. El componente de inversion es el mas
volatil, mostrando aumentos en torno al 7% antes y
durante la expansion y caidas que alcanzan el 9% en
los afios inmediatamente posteriores a la expansion.

Respecto del mercado monetario, la evidencia muestra
que el alza en los precios de los activos esta precedida
de un periodo de relajo de la politica monetaria (lo cual
se ilustra informalmente en el grafico 2). La autoridad
monetaria solo tiende a reaccionar con posterioridad
al alza de precios, una vez que la inflacion comienza
a acelerarse y las brechas del producto comienzan
a crecer. Estudios de informes, discursos y minutas
oficiales muestran escasa evidencia de reaccion de los
bancos centrales frente a alzas continuas de los precios
reales de las viviendas, mas alla de sus implicancias
sobre la inflacién y el crecimiento del producto
(Ahearne et al., 2005). Evidencia de lo anterior se
encuentra en estudios empiricos de las reglas de
Taylor para estos episodios (por ejemplo, ver Detken
y Smets, 2004, cuadro 2). Las regresiones muestran
una politica monetaria expansiva que solo se contrae
ante evidencia de presiones inflacionarias.
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Desempeiio Financiero y Real
en Ciclos de Expansion de Precios de los Activos

Antes

Variables financieras

A Precios activos 5.2
Brecha precios activos -4.8
A Precios acciones 9.1
Brecha precios acciones -5.0
A Bienes raices 3.1
Brecha bienes raices 5.3
Variables reales

A PIB 34
Brecha PIB -0.7
A Consumo 3.3
Brecha consumo/PIB -0.4
A Inversién 6.8
Brecha inversion/PIB -1.7
A Inv. Inmobiliarias 5.2
Brecha inv. Inmob/PIB -1.6

Fuente: Detken y Smets (2004).

Durante Después Normal

8.5 -5.6 -0.5 3.9
8.0 4.1 -3.8 19.6
12.8 -8.0 1.8 -0.8
13.6 -1.7 -9.7 26.7
7.8 -3.2 -1.2 5.5
4.5 1.3 -2.0 16.8
3.5 1.3 2.3 0.3
1.6 0.4 -0.5 3.9
3.8 1.6 2.0 0.5
-0.5 0.9 0.1 0.4
7.2 -3.2 2.1 -1.9
4.2 2.0 -2.0 8.5
4.3 -5.3 0.1 -1.2
4.4 0.1 -2.2 10.7

Durante-Pre Post-Durante

-11.5
-14.2
=1
-28.2
-10.7
-8.9

-2.4
-3.1
-1.9
1.3
-9.1
-10.2
-4.8
-8.3

Notas: Las brechas corresponden a desviaciones respecto de su tendencia ex-post. “Antes” (“después”) se refiere al periodo que comprende dos afios antes (después) del
ciclo expansivo del precio de los activos; “durante” es un periodo variable que depende de la duracion del ciclo. “Durante-pre” y “post-durante” se refieren al cambio entre el
Gltimo afio del ciclo expansivo y el segundo afio antes y después del boom, respectivamente. “Normal” muestra la mediana de las variables en todo el resto de los periodos.
Todas las tasas de crecimiento se muestran deflactadas por la inflacion del IPC.

El cuadro 2 presenta algunas estadisti-
cas del mercado monetario. Tanto antes
como durante el ciclo de alzas de pre-
cio de los activos, se observa un fuerte
aumento de la tasa de crecimiento del
crédito, expansion que dobla los afios
considerados normales. Este aumento
es coherente con el aumento del con-
sumo y la inversién presentados en el
cuadro anterior. No obstante, sorpren-
de que, en forma contemporanea y en
los afios inmediatamente siguientes a
este periodo, el aumento de la liquidez
no se vea reflejado en aumentos pro-
nunciados de la tasa de inflacién. En
este sentido, esta variable no permitiria
anticipar eventuales desequilibrios en
el mercado de activos.

Tasa de Politica Monetaria y Precio de las Viviendas

-20 -

-25 -

Precio real de Jas casas
Brecha de producto en fa OECD

'30 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T TT

-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8

6 4 -2 0 2 4 6

8 10 12 14 16 18 20

Fuente: Ahearne et al. (2005). El eje izquierdo mide precio de viviendas, y el derecho mide la tasa de interés

nominal de politica monetaria.
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Desempeio Monetario
en Ciclos de Expansion de Precios de los Activos

Antes Durante
A crédito 4.5 7.1
Brecha crédito/PIB -2.8 0.8
A Dinero 4.4 5.5
Brecha dinero/PIB -1.7 -0.6
Brecha regla de Taylor 0.8 -0.4
Tasa de inflacion 4.5 4.0
Brecha inflacion -0.9 0.1
Tasa interés nominal (TIN) 7.6 8.6
Brecha TIN -1.2 0.1
Tasa interés real 3.7 3.7
Brecha tasa interés real -0.2 0.3

Fuente: Detken y Smets (2004).

I1l. PoLiticA MONETARIA Y DESALINEAMIENTO
pe Precios be AcTivos

Actualmente existe consenso a nivel de autoridades
econdmicas en cuanto a que el principal objetivo
de la politica monetaria es la estabilidad de precios.
Asociado a este mandato, normalmente se encuentra
el de mantener el buen funcionamiento del sistema
de pagos interno y externo (estabilidad financiera).
A diferencia de los objetivos reales, este objetivo
no suele entrar en conflicto de intereses con el de
inflacion, sino que tienden a fortalecerse mutuamente
(Issing, 2003). No obstante lo deseable de mantener
una inflacion baja, hay autores* que argumentan que
bajas tasas de inflacion, alto optimismo sobre el
crecimiento futuro, y bajo costo del capital, llevarian
aun aumento de los precios de activos, mas alla de lo
indicado por sus fundamentos, y a una acumulacion
de deuda. Luego, si el crecimiento observado resulta
ser menor al del escenario optimista, traerd como
consecuencia un ajuste en los precios de activos a
sus fundamentos, y a un deterioro de los balances
contables de los agentes. En resumen, el optimismo
lleva a los precios por encima de sus fundamentos y
fomenta la formacion de burbujas.

Parte importante de la discusion en este tema tiene
que ver con cuanto de los cambios en el precio de las

Después Normal Dur.-Pre  Post-Dur.
1.2 3.6 2.1 2.9
1.8 -0.6 5.9 -3.1
1.9 25 1.9 -1.3
0.3 -0.3 2.4 -1.2
-0.1 0.1 -2.2 2.2
5.2 6.0 0.8 -1.3
1.1 -0.1 1.6 -0.6

10.0 8.6 13 -0.8
1.4 -0.4 2.5 -0.1
4.8 24 0.6 -0.4
0.5 -0.3 0.8 0.0

acciones puede explicar la politica monetaria. Como
mostrabamos en la seccion I, la politica monetaria
tiende a preceder los aumentos de precio de los
activos. En un articulo reciente, Bernanke y Kuttner
(2005) estiman cuanto de la reaccion del precio de las
acciones es explicado por la tasa de politica monetaria
de la Reserva Federal. Ellos encuentran que el indice
de precio de las acciones aumenta en 1% en un dia,
frente a una disminucion inesperada de la tasa de
politica de 25 puntos base. Como predeciria la teoria
econdmica, un cambio esperado en la tasa de politica
no tiene efecto sobre el precio de las acciones.

Mas all4 de si una politica monetaria expansiva
colabora en la generacidn de una burbuja especulativa,
existe la preocupacion por los efectos sobre la
estabilidad financiera cuando la burbuja revienta.
En esta situacion en que los precios vuelven a sus
fundamentos, generalmente se consideran dos
efectos. El primero de ellos es sobre la disminucién
de demanda agregada que trae como consecuencia
disminuciones de la tasa de inflacion que llevan a la
autoridad a ajustar su tasa. Pero el segundo, y mas
preocupante, es sobre la estabilidad financiera. Si

4 Véase Borio y Lowe (2004), Borio, English y Filardo (2003) y
Kontonikas y Montagnoli (2005)
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la burbuja llevé a los agentes a endeudarse, cuando
reviente se deteriorara el patrimonio de los mismos
induciendo a un estrés financiero. Esto lleva a
restringir las condiciones de crédito, ahondando la
crisis. Contrarrestar los efectos de este segundo efecto
puede ser mas complicado que los efectos riqueza
convencionales.

En este nuevo escenario de estabilidad de precios
y burbujas especulativas han surgido nuevas
preguntas: ¢Debe la politica monetaria reaccionar
a un desalineamiento de los precios de activos de
forma de asegurar su objetivo de inflacion con una
menor volatilidad del producto? ¢ Debe la estabilidad
financiera ser preocupacion del banco central?
En esta seccidn revisamos la discusion desde una
perspectiva tedrica, asi como de la préactica de los
bancos centrales.

1. La Discusion desde una Perspectiva
Tedrica

Existen dos lineas de pensamiento marcadas sobre
el rol que le cabe al precio de los activos dentro del
manejo monetario. En primer lugar, esta la tendencia
iniciada por Bernanke y Gertler (1999), que sostienen
que la inclusion de burbujas en los precios de
activos en la funcién de reaccion del banco central
tiende a ser desestabilizadora. La segunda linea de
pensamiento es la asociada a Cecchetti, Genberg,
Lipsky y Wadhwani (2000), que argumenta que si el
objetivo es estabilizar los precios, el tomar en cuenta
desalineamientos de los activos permite a la autoridad
cumplir en forma mas eficiente con dicho objetivo. A
continuacion analizamos en detalle estas posiciones y
los argumentos desarrollados posteriormente a favor
de unay otra linea.

Respecto de la primera posicion, Bernanke y Gertler
(1999) desarrollan un modelo con fricciones en el
mercado del crédito que vincula el sector real de la
economia con los precios de activos a través de los
balances contables, lo que ellos denominan el canal
de hojas de balance. Adicionalmente, permiten que
factores no fundamentales puedan influenciar el
movimiento del precio de los activos dando paso
a burbujas ex6genas. Utilizando este modelo, los
autores evaltan el desempefio de reglas de politica
que responden solamente a la inflacion esperada

y lo comparan con reglas que responden a la tasa
de inflacién esperada y a desviaciones del precio
de activos de su nivel de estado estacionario.
Consideran dos tipos de autoridad monetaria, una que
reacciona a la inflacion esperada en forma agresiva,
con un coeficiente de 2, y otra que reacciona de
manera moderada, con un coeficiente que apenas
difiere de 1. Encuentran que la regla de Taylor que
depende agresivamente de un objetivo de inflacion
predomina (genera menos volatilidad de inflacién y
producto) sobre las que incluyen precio de activos
en la funcién de reaccién. Los autores sugieren
que a la autoridad monetaria le deben preocupar
los cambios en los precios de activos solamente si
estos conllevan informacion respecto a la inflacion
esperada. Roubini (2006) critica este modelo sobre
la base de que las reglas de reaccion de la politica
monetaria no son derivadas 6ptimamente y que son
impuestas en forma ad hoc.

Por el contrario, Cecchetti et al. (2000) sostienen que
la autoridad monetaria puede mejorar el desempefio
macroeconomico, en términos de volatilidad de
inflacidn y producto, reaccionando sistematicamente
a desalineamientos de precios de activos. Ellos
se basan en dos modelos diferentes, Bernanke y
Gertler (1999) y Batini y Nelson (2001), donde
incorporan una funcion objetivo del banco central
que incluye ademas de los desvios de la inflacién,
desviaciones de producto respecto del potencial.
Esto permite que la autoridad escoja éptimamente los
parametros de la regla de Taylor. Ademas, incluyen
extensiones al modelo de Bernanke y Gertler como
son el porcentaje de agentes con mirada prospectiva,
suavizamiento de la reaccion de la tasa de interés
y el hecho de que el publico sabe que la autoridad
reacciona a cambios del precio de activos. Para
medir la diferencia entre las distintas alternativas,
evaltan una funcién de pérdida de la autoridad
monetaria con diferentes parametros y comparan
el modelo de Bernanke y Gertler con el de regla de
politica dptima. Sus resultados apoyan la idea de
que subir la tasa de interés levemente por encima
de lo sugerido por las desviaciones de la inflacion
y el producto de sus niveles meta permitira reducir
el efecto de las burbujas de los precios de activos
sobre la tasa de inflacién y el producto. La funcién
de politica optima siempre incluye el precio de



los activos con un coeficiente diferente de cero.
Consecuentemente, esta opcién de politica dara
como resultado una economia més estable. Méas adn,
los autores sugieren que si los agentes supiesen que la
autoridad monetaria respondera a desalineamientos
en el precio de activos, la probabilidad de creacion
de burbujas se reduciria, contribuyendo a una mayor
estabilidad macroeconémica.

Siguiendo la secuencia de los argumentos, Bernanke
y Gertler (2001) extienden su modelo anterior
introduciendo la idea de burbujas estocasticas. En
esta estructura, ellos encuentran que, condicional a
respuestas de politicas fuertes a inflacion esperada,
no hay ganancias adicionales de reaccionar al precio
de activos. Argumentan que la diferencia principal
con Cecchetti et al. (2000), es que dicho articulo
trabaja como si todas las alzas de precios se debiesen
a burbujas conocidas por la autoridad y como si
supiesen que van a reventar en una fecha determinada.
En cambio, la incertidumbre que se introduce con
burbujas estocasticas hace que la respuesta llamada
Optima de la politica monetaria no sea tal, ya que
esta se basaba exclusivamente en el conocimiento
pleno de que los precios suben por una burbuja y que
la duracion de la misma es conocida. Con lo cual,
una vez mas, Bernanke y Gertler concluyen que una
politica de metas de inflacion no requiere reaccionar
a precios de activos a menos que estos afecten la
proyeccion de inflacion.

Filardo (2001, 2000) analiza el caso en que existe
incertidumbre acerca de si el movimiento en precio
de activos se debe a fundamentos o a burbujas.
Desarrolla un modelo neokeynesiano en el que
incorpora burbujas estocésticas y donde la autoridad
tiene una funcién de pérdida que depende de desvios
de inflacién y producto. EI componente de inflacion
de precios de activos entra en la IS y la parte de
esa inflacion que se debe a burbujas la incorpora
con signo negativo en la curva de Phillips.> Esto
lleva a que la regla de politica éptima incluya un
coeficiente de reaccion tanto al precio de activos
como al componente burbuja del mismo. De hecho,
ambos coeficientes tienden a ser bastante similares
y altos cuando la autoridad pondera poco los desvios
de inflacion en la funcion de pérdida. Su principal
conclusion es que aun cuando la autoridad no sepa
a qué se debe el aumento del precio de activos,
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es Optimo reaccionar a este aumento porque trae
informacién sobre la evolucion futura del producto
y la inflacidn.

Por su parte, Gilchrist y Leahy (2002) argumentan
que responder a los precios de activos no reporta
ganancia para la autoridad monetaria, dado que
solamente reaccionando con agresividad a cambios
en la inflacion esperada puede eliminar casi por
completo el efecto de un aumento del precio de
activos sobre el producto y la inflacién. Esto se
debe a que los canales por los cuales los precios de
activos se propagan a la economia son similares a
los canales de demanda agregada, es decir, pasan a
través de presiones sobre el producto y la inflacion.
Por lo tanto, un esquema de metas de inflacion es
suficiente para aminorar los efectos de los precios
de activos sin intervenir en el funcionamiento de los
mercados financieros. Para probar su argumento, los
autores investigan el comportamiento 6ptimo de la
autoridad monetaria ante dos escenarios: un shock de
productividad que se materializa en periodos futuros
(expectativas de exuberancia), y un shock a las hojas
de balance de las empresas, utilizando tres modelos
diferentes: un modelo de ciclos reales (RBC) donde
la inversion presenta costos convexos,® un modelo
neokeynesiano con rigidez de precios y un modelo
con acelerador financiero como el presentado en
Bernanke y Gertler (1999).

Se utiliza el modelo RBC como punto de referencia,
ya que al no tener distorsiones refleja la respuesta
eficiente de la economia, por lo que la politica 6ptima
de la autoridad monetaria deberia intentar obtener
esta respuesta en las economias con distorsiones. En
ese modelo, el efecto de un shock en la productividad
que no tiene un impacto inmediato, pero que se
amplifica en el futuro, trata de capturar el hecho
de que movimientos importantes en los precios
de activos se asocian usualmente a optimismo y
pesimismo con respecto al crecimiento futuro. Se

3 Filardo justifica la inclusion del componente inflacion de

precio de activos en la curva de Phillips en forma bastante ad hoc,
basdandose mas en ciertas regularidades empiricas que en algin
argumento tedrico.

®  Los autores sefialan que este supuesto permite comparar los
resultados obtenidos con los de los otros modelos analizados y,
ademads, elimina la volatilidad exagerada de la inversion cuando
se introduce rigidez de precios.
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consiguen trayectorias de las variables similares
a estas en los otros dos modelos con rigideces,
siempre y cuando la autoridad monetaria responda
agresivamente a cambios en la inflacion esperada.”
En el caso de no materializarse el aumento esperado
de productividad, nuevamente un esquema agresivo
de metas de inflacion mantiene la economia con
menores fluctuaciones.

En el caso de un shock sobre el balance de las
empresas en el modelo que presenta el acelerador
financiero,? la autoridad enfrenta un dilema entre
estabilizar el producto o la tasa de inflacion, algo
muy similar a un shock de oferta. En este caso, ni
una politica monetaria de metas de inflacion agresiva
puede llevar a la economia a una senda eficiente. De
este ejercicio concluyen que lo que queda para la
autoridad monetaria es fijar la tasa de interés haciendo
un balance de los costos de las fluctuaciones en
producto e inflacion.

Con una vision mas ecléctica, Gruen, Plumb y
Stone (2003) argumentan que no existe una regla
universal que regule si los bancos centrales deben
0 no responder a una burbuja. La respuesta de un
banco central a desalineamientos en el precio de
activos depende esencialmente de las caracteristicas
especificas del proceso que genera la burbuja. Los
autores utilizan un modelo estructural caracterizado
por ecuaciones de demanda y oferta agregada, asi
como por un proceso exdgeno y de camino aleatorio
que sigue la burbuja en el precio de activos. Una
burbuja genera aumentos de demanda agregada,
creando presiones inflacionarias. No obstante, en
cada punto en el tiempo existe la probabilidad de que
la burbuja desaparezca llevando a una contraccion de
la economia. Mientras mas tiempo haya sobrevivido
la burbuja, mayor sera el efecto contractivo de
su caida. Los autores consideran a dos tipos de
autoridades monetarias, una que no intenta predecir
laevolucion de la burbuja (autoridad “pasiva”), y otra
que responde activamente a la burbuja del precio de
activos. La autoridad monetaria pasiva simplemente
lleva a cabo una politica monetaria contractiva en
respuesta al alza de la demanda agregada y de las
presiones inflacionarias. Este modelo sugiere que
la respuesta 6ptima de la autoridad monetaria que
responde a los precios de los activos depende del
proceso estocéstico que esta tras el comportamiento

de la burbuja. Mientras menor sea la probabilidad de
que la burbuja reviente y mayor sea la probabilidad
de que esta tenga efectos expansivos, mas contractiva
debera ser la politica monetaria. Sin embargo,
conforme transcurre el tiempo y el tamafio de la
posible caida se hace mayor, la autoridad monetaria
activista deberd llevar a cabo una politica monetaria
menos contractiva en comparacion con el banco
central que no considera la existencia de burbujas
en su decision de politica. Esto se debe a que, por
una parte, la politica monetaria reduce el efecto
expansivo de la burbuja pero, por otra, aumenta la
probabilidad de que la burbuja reviente. Si la burbuja
revienta, la autoridad deberia llevar una politica
menos contractiva, o incluso expansiva.

Akram, Bardsen y Eitrheim (2004) evalutan el
desempefio de reglas de politica monetaria que
responden a precios de activos y reglas que no
lo hacen, utilizando un modelo estilizado de la
economia noruega que incluye tres tipos de precios
de activos: precios de viviendas, precios de acciones
y el tipo de cambio. Basandose en una medida de
pérdida que pondera la volatilidad de la inflacion, del
producto y de la tasa de interés nominal, los autores
encuentran que responder al precio de las viviendas
y de las acciones mejora el desempefio econémico.
No obstante, reaccionar al tipo de cambio provoca
mayor volatilidad de la tasa de interés, lo que implica
un peor desempefio macroeconémico, por lo que
prefieren la libre flotacion.

En un documento reciente, Kontonikas e loannidis
(2005) utilizan un modelo estructural macroeconémico
estandar (i.e., demanda agregada, oferta agregada y
regla de politica monetaria) en el que el precio de
los activos afecta la demanda agregada capturando
el efecto riqueza. EI movimiento del precio de los
activos se puede explicar por cambios en factores
tanto fundamentales como no fundamentales de
la economia. Ellos simulan el modelo y calculan
una funcién de pérdida que pondera la volatilidad
de la inflacion, el producto, la inflacion, la tasa

7 Siguiendo a Bernanke y Gertler (1999), los autores asignan

un valor de 2 a la respuesta a la inflacion esperada cuando la
respuesta es agresiva, caso contrario el coeficiente es igual a 1.
8 En este modelo, la tasa a la que las empresas pueden adquirir
créditos es inversamente proporcional a su colateral.



de interés nominal y el precio de los activos para
dos tipos de reglas de politica monetaria: una
regla simple de Taylor y una regla prospectiva. En
ambos casos, estudian las ganancias de reaccionar
al desalineamiento del precio de los activos. Los
resultados de sus simulaciones sugieren que la
autoridad monetaria no solamente deberia tomar en
cuenta la brecha del producto y la inflacién (o su
expectativa) en sus decisiones de politica, también
deberia reaccionar a desalinaeamientos del precio
de activos, ya que da como resultado una menor
volatilidad del producto y del precio de activos.

Los articulos presentados hasta el momento suponen
simetria y linealidad en la respuesta de la autoridad
monetaria a desalineamientos en el precio de activos.
En esta linea, Bordo y Jeanne (2002) exploran,
con un modelo estilizado, la respuesta 6ptima
de la autoridad monetaria a aumentos del precio
de activos en el que la severidad de una posible
crisis financiera depende del nivel de acumulacion
de deuda privada. Los autores encuentran que la
autoridad monetaria deberia reaccionar con una
politica contractiva solamente si el riesgo de un
colapso en el precio de activos es alto y el costo de
prevenirlo es pequefio. No obstante, la autoridad
monetaria encontrara una tensién entre estos
dos requisitos ya que, en épocas de exuberancia,
los riesgos de una reversion del optimismo del
mercado aumentan y, al mismo tiempo, el costoy la
radicalidad de una intervencién se hacen mayores.
De manera similar, Tetlow (2004) encuentra que
una autoridad monetaria enfrentada a incertidumbre
acerca del modelo que describe la economia
respondera de manera no lineal a desalineamientos
en el precio de activos. Serd ptimo para el banco
central reaccionar a una burbuja del precio de activos
solamente cuando esta sea lo suficientemente grande
como para aumentar la certeza de que factores
no fundamentales se encuentren detrds de esta
burbuja y si esta se torna en un riesgo inminente
para la estabilidad macroeconémica. En el caso de
una respuesta no-lineal no solamente es necesario
determinar la existencia de un desalineamiento,
sino también determinar el momento en que este
es lo suficientemente grande para intervenir.
Este ingrediente adicional aumenta el costo de
implementar una politica discrecional.
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2. La Discusion desde una Perspectiva
Practica

Desde una perspectiva mas pragmatica, Roger
Ferguson (2002) arguye que las burbujas del precio
de los activos o eventos como corridas bancarias, asi
como un inadecuado manejo del riesgo crediticio,
son fruto de imperfecciones importantes del mercado
financiero. Para prevenir estos sucesos y promover la
estabilidad financiera, la autoridad monetaria tiene
la posibilidad de aportar de dos maneras. Por una
parte, el banco central puede proveer de un ambiente
de inflacién baja y estable, asi como de crecimiento
econdmico sostenido. Por otro lado, puede dotar de
un marco regulatorio y de supervision financiero
adecuado. En ausencia de estas condiciones, la
probabilidad de que uno de los eventos mencionados
se haga presente es alta.

Sinembargo, Borioy Lowe (2002, 2004) sostienen que
un ambiente de estabilidad de precios y crecimiento
sostenido no es suficiente para evitar burbujas de
precios de activos, ni lo es para promover la estabilidad
financiera. Por el contrario, un ambiente favorable
podria traer consigo expansiones del endeudamiento
de los inversionistas y un mayor otorgamiento de
crédito por parte de las instituciones financieras,
ademas de subestimacion del riesgo crediticio, bajos
niveles de capital y provisiones, todo esto fruto del
excesivo optimismo de los agentes. Inclusive, Borio
y Lowe (2002) sugieren que la alta credibilidad de
la autoridad monetaria y su capacidad de anclar
expectativas de inflacion serian una fuente importante
de esta euforia y potenciales desequilibrios. Mas
aun, Borio y Lowe (2002) afirman que las medidas
de regulacién y supervision financiera podrian
resultar insuficientes para prevenir el surgimiento de
desbalances financieros, que se podrian traducir en
recesiones o en procesos deflacionarios. Por lo tanto,
Borio, Furfine y Lowe (2001) afirman que es deseable
que la autoridad monetaria considere reaccionar a
desbalances como burbujas del precio de activos,
aunque esta reaccion implique desviarse del objetivo
inflacionario en el corto plazo.

No obstante, surgen dos obstaculos substanciales
en contra de la reaccion de la autoridad monetaria
a desviaciones del precio de activos de su valor
de equilibrio. Primero, la dificultad que enfrenta
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la autoridad monetaria para identificar de manera
precisa y oportuna desalineamientos en el precio de
activos. Segundo, el riesgo de que la respuesta de
la autoridad monetaria pueda empeorar la situacién
macroecondmica.

¢Puede un banco central identificar una burbuja?
Muchos autores reconocen la dificultad que existe
para poder distinguir entre movimientos del precio
de activos causados por factores fundamentales o no
fundamentales. No obstante, se puede argumentar
que este mismo tipo de incertidumbre existe al
tomar otro tipo de decisiones de politica monetaria
como, por ejemplo, al estimar el nivel de producto
potencial (Cecchetti et al., 2002; Kontonikas y
loannidis, 2005). Consecuentemente, si la autoridad
monetaria reacciona a la brecha del producto, también
puede reaccionar a desalineamientos del precio de
activos. Un estudio importante es el de Hamilton y
Whiteman, 1985 (citado en Cogley, 1999) quienes
encuentran que las burbujas especulativas pueden
ser observacionalmente equivalentes a cambios en
los fundamentos, lo que hace dificil distinguir la
magnitud del componente especulativo reflejado en
el movimiento de los precios de los activos.

Borio y Lowe (2002) afirman que, mas que reconocer
burbujas, lo importante es tener indicadores de
desbalances que sefialen posibles problemas en el
sector financiero. Los autores sugieren que, aunque
dificil, es posible encontrar un valor sobre el cual las
desviaciones del precio de los activos respecto de
su tendencia se puedan considerar un “desbalance”.
Siguiendo a Kaminsky y Reinhart (1999) los autores
estudian si un desbalance por encima de un umbral
en el precio de activos, el crédito y la inversion
contienen informacion acerca de una posible crisis.
Sus resultados sugieren que la combinacion de los
indicadores les permite disminuir el nimero de veces
en las que se equivocan al momento de reconocer
una crisis; sin embargo, los autores consideran que
esta es un area que se debe investigar con mayor
profundidad.

No obstante, aun cuando sea posible identificar
una burbuja, un segundo obstaculo importante
es la posibilidad que la reaccion de la autoridad
monetaria lleve a un proceso desinflacionario y/o a
una recesion costosa. Esto lleva a cuestionarse si la

autoridad monetaria tiene los instrumentos adecuados
para corregir desalineamientos de este tipo. ¢Es la
tasa de interés el instrumento para ello? Algunos
autores argumentan que la autoridad monetaria no
puede incidir sobre las burbujas de una manera
predecible (Cogley, 1999; Rudebusch, 2005). Mas
aun, la incertidumbre acerca del momento en que
puede reventar la burbuja del precio de los activos y
el rezago en la transmision de la politica monetaria,
incrementan la incertidumbre acerca de los posibles
efectos de una intervencion de la autoridad monetaria.
Si la burbuja reventase inmediatamente después de
una respuesta contractiva de la politica monetaria,
la economia se veria enfrentada a dos impulsos
deflacionarios.

Probablemente, un ajuste en la tasas de interés pueda
contener una burbuja especulativa, pero trayendo
consigo costos significativos, tales como desviaciones
de los objetivos del banco central y potenciales
problemas de riesgo moral, particularmente, si el ajuste
debe ser significativo para tener algin efecto sobre la
burbuja. Més aun, si la autoridad monetaria reacciona
a una burbuja del precio de los activos sin haber
observado presiones inflacionarias, la credibilidad
de su compromiso con el objetivo inflacionario
podria deteriorarse. Inclusive, seria dificultoso poder
comunicar de manera convincente al publico las
razones por las cuales se aumento la tasa de interés
en ausencia de presiones inflacionarias (Borio, Furfine
y Lowe, 2002). Por otro lado, una autoridad activista
podria tener efectos importantes sobre los incentivos
de los agentes de la economia, incrementando el
problema de riesgo moral (Ferguson, 2002). Por
lo tanto, estrategias alternativas como regulacién y
supervision financiera pueden ser herramientas mas
efectivas y con menores costos.

IV. Reaccion DE LA AUToRIDAD IVIONETARIA A
Precios pe AcTivos

Habiendo revisado los argumentos tedricos y practicos
a favor o en contra de incluir desalineamientos de los
precios de activos dentro de la funcion objetivo de la
autoridad monetaria, esta seccion revisa brevemente
la préactica que han tenido los bancos centrales en esta
materia. La evidencia es escasa, pero existen algunos
estudios (principalmente de Bernanke y Gertler, 1999;



Cecchetti et al., 2000; Rigobon y Sack, 2001) que
han evaluado la importancia de esta variable en las
reglas de decisiones de los banqueros centrales. La
forma de estudiar este tema ha sido estimando reglas
de Taylor y evaluando si estas variables financieras
son significativas a la hora de explicar movimientos
en la tasa de interés. A continuacion, se presentan los
estudios mas relevantes.

Bernanke y Gertler (1999) estiman una regla de
politica monetaria de mirada prospectiva para
Estados Unidos y Japon que, ademas de las variables
tradicionales como expectativas de inflacion y la
brecha del producto, incluye el cambio en el precio
de activos.® Respecto de las dos primeras variables,
los autores encuentran respuestas significativas por
parte de la autoridad monetaria, pero no encuentran
una respuesta significativa a cambios en el precio
de los activos. En linea con la evidencia anterior, y
mediante un modelo de equilibro general estocastico,
Nistico (2003) encuentra que la Reserva Federal de
Estados Unidos no ha reaccionado sisteméaticamente
a desalinaeamientos del precio de activos. Por
el contrario, Cecchetti (2003) y Cecchetti y Li
(2003) encuentran una respuesta estadisticamente
significativa a movimientos del precio de activos
utilizando estimaciones de una regla de Taylor simple
para Alemania, Estados Unidos y Japon.

Rigobon y Sack (2001) sefialan que el resultado
no significativo encontrado por Bernanke y Gertler
(1999) puede explicarse por la naturaleza prospectiva
de la politica monetaria (o sea que los movimientos
de los precios de activos pueden estar ya incluidos
en las proyecciones de inflacién y producto) o por
la reaccién enddgena del precio de activos a la tasa
de interés fijada por el banco central. Por lo tanto,
las condiciones de identificacion utilizadas hasta
ahora no son las méas adecuadas. En este sentido,
los autores proponen utilizar una nueva estrategia
de identificacion a través de la heterocedasticidad
de la tasa de interés y precios de acciones. Mediante
esta estrategia de identificacidn, Rigobon y Sack
(2001) tratan de separar apropiadamente la respuesta
de la politica monetaria a precios de activos de la
reaccion enddgena del mercado de activos a la tasa de
interés fijada por la autoridad monetaria. Los autores
encuentran que la Reserva Federal de Estados Unidos
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ha reaccionado significativamente a siocks en el precio
de acciones (Indice S&P 500). Un aumento del precio
de las acciones de 5% implica un aumento de la tasa de
interés de 10.7 puntos base. Este mismo aumento de la
tasa de politica habria sido necesario para contrarrestar
la transmision del skock en el precio de activos a la
demanda agregada. Por lo tanto, los autores concluyen
que sus resultados estan en linea con la posicion de
que la autoridad monetaria debe reaccionar al precio
de activos solamente en la magnitud que estos tengan
un impacto sobre la economia.

Utilizando una estrategia de identificacidn
similar, Bohl, Siklos y Werner (2003) estudian el
comportamiento de la autoridad monetaria alemana
(Bundesbank) antes de la introduccién del euro.
A diferencia de los resultados encontrados por
Rigobon y Sack (2001) para Estados Unidos, los
autores concluyen que no es posible afirmar que el
Bundesbank haya reaccionado a cambios en el precio
de acciones alemanas.

V. CONCLUSIONES

En esta nota intentamos sintetizar la literatura que se
ha ocupado de discutir si la autoridad monetaria debe
considerar movimientos del precio de los activos en
la conduccion de la politica monetaria, explorando
dos grandes temas:

o ;Debe la autoridad monetaria reaccionar a
desalineamientos o movimientos de los precios
de activos? ¢ Cudles son las implicancias para el
desempefio macroeconémico? Se han presentado
diferentes argumentos —desde un punto de
vista tanto tedrico como practico— a favor y en
contra de la respuesta de la politica monetaria a
movimientos del precio de activos. Una vision,
liderada primordialmente por Bernanke y Gertler
(1999, 2001), sugiere que la autoridad monetaria
debe basar sus decisiones de politica en factores
como las proyecciones de inflacién y producto
y no asi en cambios en los precios de activos.
Por lo tanto, su conclusién es que un esquema

¢ El Indice S&P 500 para Estados Unidos y el Indice TOPIX
para Japon.
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de metas de inflacion, entendiendo por tal que la
autoridad reacciona principalmente a inflacion
esperada, es el mas adecuado para hacer frente a
los efectos inflacionarios inmersos en el aumento
de los precios de los activos. Un punto de vista
alternativo, propuesto inicialmente por Cecchetti,
et al. (2000), sostiene que la economia observara
un mejor desempefio (en términos de minimizar
una funcidn de pérdida de la autoridad monetaria),
si la politica monetaria reacciona no solo a la
brecha del producto y la inflacién, sino también a
desalineamientos del precio de activos. Inclusive,
si los agentes supiesen que la autoridad monetaria
intervendr& de manera sistematica, la formacion
de burbujas especulativas se veria disminuida.

No obstante, nuestra revision de la literatura
sugiere gue no existe una manera simple y
consensuada de caracterizar la respuesta optima
del banco central. La respuesta apropiada va
a depender de la posible identificacién de
movimientos de los precios de activos por
factores no fundamentales, de las consecuencias
macroecondmicas de alzas y caidas en el precio
de activos y de si la politica monetaria podra
corregir de manera efectiva los desalineamientos
sin un alto costo macroeconémico en términos
de una mayor volatilidad del producto, la tasa de
inflacion y la tasa de interés.

e En la préctica, ¢reaccionan los bancos centrales
a desalineamientos del precio de activos? Mas
alla de los argumentos en contra o a favor,
algunos autores han investigado si los bancos
centrales de Estados Unidos, Japon y Alemania
han reaccionado en la préctica a desbalances en
el precio de activos, particularmente al precio de
acciones. Si bien la evidencia no es concluyente,
el reto mas importante en esta rama de la
literatura ha sido definir las condiciones sobre
las cuales se pueda identificar la respuesta de la
autoridad monetaria a movimientos del precio de
activos, en un ambiente en el que los precios de
los activos también reaccionan a cambios en la
politica monetaria. La evidencia en Bernanke y
Kuttner (2005) muestra que el efecto de cambios
anticipados en la tasa es nulo, y que el de cambios
inesperados es relativamente pequefio. No
obstante, los estudios empiricos deberdn seguir

lidiando con la mejor forma de identificar el efecto
de la politica monetaria superando el problema de
endogeneidad que esta presente en este analisis.
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ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD
DE RECESION EN ESTADOS UNIDOS*

Wildo Gonzélez P™*
Alfredo Pistelli M.™”

I. INTRODUCCION

La crisis reciente del mercado de créditos
hipotecarios de Estados Unidos ha generado
preocupacién respecto de la posibilidad de una
recesion en ese pais. El objetivo de esta minuta
es describir algunas metodologias utilizadas para
estimar la probabilidad de recesién y presentar
sus resultados. Con esto se busca disponer de
informacién adicional para el seguimiento de
uno de los principales riesgos que enfrenta el
escenario econdmico internacional. En cuanto
a la estructura del trabajo, la segunda seccion
describe dichas metodologias, y la tercera y Ultima
presenta resultados, los que comprenden tanto
probabilidades de recesiéon como umbrales de
riesgo, y comentarios.

1. DescripcioN DE IMEETODOLOGIAS

Se describen dos metodologias para estimar la
probabilidad de recesién en Estados Unidos. La
primera corresponde a una estimacion economeétrica
de un modelo probit, que calcula la probabilidad
de recesién a un horizonte dado, a partir de
variables financieras y no financieras que anticipan
el comportamiento de la actividad. La segunda
esta basada en Hamilton (1989) y considera la
estimacion de un modelo de cambio de régimen
(switching), que se parametriza para dos estados de
la naturaleza: expansion y recesién. Como resultado
se obtienen las probabilidades de transicion a
distintos estados, entre los que se considera una
recesién. A continuacién se describen ambas
metodologias, y un método para estimar umbrales
de riesgo para las probabilidades de recesion.

1. Modelo Probit

La metodologia probit estima la probabilidad de
que ocurra una recesion a un horizonte dado (k
meses), a partir del comportamiento de un conjunto
de indicadores econémicos. Entre los indicadores
utilizados en trabajos previos para estimar la
probabilidad de recesion en Estados Unidos destacan:
(i) la pendiente de la curva de rendimiento, representada
por el diferencial entre el rendimiento de papeles de
gobierno a 10 afios y el de papeles de gobierno a
3 meses (TS); (ii) el diferencial de rendimiento de
bonos corporativos Aaa y Baa (CS); (iii) el retorno
accionario representado por la variacién del indice
S&P 500 (SP); (iv) la variacion del indicador lider
elaborado por el Conference Board (LEI); y (V) la
tasa Fed Fund nominal (FF) y real (RFF).

El grafico 1 muestra el comportamiento de estos
indicadores desde enero 1960 hasta agosto 2007,
destacando los periodos de recesion.t Como puede
apreciarse, la pendiente de la curva de rendimiento se
aplana e invierte en los meses previos a recesiones, en
linea con expectativas de menor crecimiento (grafico
1A). En tanto, el diferencial entre el rendimiento de
bonos corporativos Aaa y Baa se tiende a ampliar
en periodos de baja actividad (grafico 1B), lo que
se deberia a que las empresas mas riesgosas tienden
a asumir mas riesgo en periodos de baja actividad
y a que los inversionistas ajustan sus portafolios a
favor de activos menos riesgosos en periodos de

Se agradecen las sugerencias y valiosos comentarios de Felipe
Jaque y Sergio Lehmann.
" Gerencia de Andlisis Internacional, Banco Central de Chile.
E-mails: wgonzale@bcentral.cl; apistell@bcentral.cl
I En este trabajo se utiliza la definicion de periodos de recesion
elaborada por el Business Cycle Dating Committee del National
Bureau of Economic Research (NBER). No se define recesion
como dos periodos consecutivos de caida del PIB, sino como
una reduccion significativa de la actividad economica a nivel
de toda la economia. Entre las variables que se consideran para
esta definicion se encuentran: PIB real, ingreso real, empleo,
produccion industrial y ventas minoristas y mayoristas.
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menor actividad (flight to quality). Por otro lado,
el retorno bursatil (grafico 1C) tiende a reducirse,
al igual que el incremento del indicador lider del
Conference Board (gréafico 1D). El comportamiento
de este ultimo confirma el deterioro de indicadores
no financieros en los meses que anteceden a una
recesion. Asimismo, la tasa Fed Fund (nominal
y real) tiende a disminuir, lo que esta asociado al
esfuerzo de la Reserva Federal para aminorar la
desaceleracion del producto (gréafico 1E).

Utilizando como variables explicativas estos
indicadores, se estima la probabilidad de recesién
a partir de dos especificaciones. El primer modelo
sigue a Filardo (2004) y Estrella y Mishkin (1998),
incluyendo variables tanto financieras como no
financieras (modelo I), mientras el segundo se basa en
Wright (2006) y considera solo variables financieras
para realizar la estimacion (modelo 11):

a,+ alTS[ + aZCSt

P(recesion_ IX)=
( W)= 0 ,SP500, + o, LEI

(modelo I)

P(recesion,, IX)=o( 3, + B,TS + B,FF,+ B,RFF,)
(modelo I1)

Para cada uno de estos modelos, se estima la
probabilidad de que ocurra una recesion en 3 meses,
6 meses, 9 meses y 12 meses mas (k=3, 6, 9 y 12).
Los datos utilizados son de frecuencia mensual y
corresponden al periodo enero 1960 — agosto 2007.
Los resultados se presentan en la tercera seccion.

2. Modelo de Cambio de Régimen
(switching)

Estametodologia considera inicamente la informacion
contenida en la serie histdrica de crecimiento del PIB
para estimar la probabilidad de recesion. Siguiendo a
Hamilton (1989), se supone que el proceso estocastico
que describe el comportamiento de una serie de
tiempo depende del estado de la naturaleza.

Para el caso particular de la serie de crecimiento
del PIB, se presume que el proceso estocastico
que describe esta serie es distinto en episodios de
expansion (estado 0) que en episodios de recesion
(estado 1). En términos formales, se puede representar
el comportamiento de esta serie por un proceso
autorregresivo que tiene la siguiente forma:

G- =p 0y —(S,)) +e, 6~ N0, 0% (1)

donde p(S) = p., + .S, es el crecimiento promedio
en cada estado de la naturaleza (j1,<0),y S,=0,1 (O si
estado expansivo, y 1 si estado recesivo). Ademas, se
supone que las probabilidades de ocurrencia de cada
estado siguen un proceso Markov de primer orden,
lo que resume el proceso a cuatro probabilidades de
transicion:

P(S=1S,,=1)=p
P(S=0lS =1)=1-p

P(S=0lS,,=0)=¢
P(S=1]S, =0)=1-g

O]

Considerando lo anterior, la estimacion de la
probabilidad de recesion en el proximo periodo se
reduce a calcular las probabilidades de transicién
(p y q) a partir del comportamiento de la serie de
crecimiento del PIB. Asi, en caso de que el estado
actual no sea recesivo (S = 0), la probabilidad de
ocurrencia de una recesion en el préximo periodo
(S,.,= 1) correspondera a 1-g. Los valores estimados
para p y g son aquellos que maximizan una funcion
de méxima verosimilitud cuya restriccién es que las
probabilidades de ocurrencia de los distintos estados
sumen uno. Para esto, se utilizan datos trimestrales
desde el primer trimestre de 1970 hasta el segundo
trimestre del 2007.

Estimacion de umbrales de riesgo

Las metodologias anteriores entregan como resultado
la probabilidad de una recesion, pero no identifican
umbrales de riesgo. Si bien un umbral de 50% parece
razonable, existen episodios de recesion que se han
desencadenado con probabilidad menor.

Para estimar umbrales para la probabilidad de
recesion, aplicamos la metodologia de Kaminsky y
Reinhart (1999) y Pistelli (2006), quienes la utilizan en
la evaluacion de indicadores lideres de crisis externas.
En términos generales, se define un umbral tal que se
minimice un indicador ruido-sefial que considera el
tamafio de los errores tipo | (se sobrepasa el umbral
y no ocurre recesion: falsa sefial) y tipo Il (no se
sobrepasa el umbral y se produce una recesion).

A partir de una serie de probabilidades de recesion,
podemaos definir un indicador de alerta que emite una
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Indicadores Economicos y Episodios de Recesion

A. Spreadtasas de interés B. Diferencial Spreads corporativos
(10 afios - 3 meses, pb) (Aaa - Baa, pb)
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Areas sombreadas corresponden a meses de recesién, seqtn la definicion elaborada por el Business Cycle Dating Committee del National Bureau of Economic
Research (NBER).
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sefial de recesion cuando la probabilidad excede cierto
umbral, y no emite sefial si la probabilidad se ubica
bajo este umbral. Asi, podemos convertir la serie de
probabilidad de recesion en una serie binaria (sefial=1,
no sefial=0). Cada uno de los datos que conforman
esta serie binaria puede clasificarse en alguna de las
siguientes categorias:

todos los plazos. Ademas, los resultados para el
modelo | muestran que el indicador lider y el retorno
bursatil son significativos para la estimacién de
probabilidad de recesion en horizontes cortos (3y 6
meses), mientras que el diferencial de rendimientos
de bonos corporativos Aaa y Baa se torna relevante
para plazos de 9 y 12 meses. Adicionalmente, los
resultados del modelo Il muestran la relevancia de
la tasa Fed Fund, la que afecta positivamente la

Recesion No Recesion - L
(t+k) (t+k) probabilidad de recesion.
Sefial (1 A B Asi, los primeros indicios de una recesion deberian
(error tipo 1) verse reflejados en un aplanamiento de la curva
No Sefial (t) C D de rendimiento, y una eventual inversion de su

(error tipo II)

pendiente, junto con la ampliacion del diferencial de

donde A, B, C y D son el nimero
de observaciones en cada categoria
(A+B+C+D es el namero total de
observaciones).

Luego, definimos un indicador
ruido-sefial como, RS = o/(1 - B),
donde « es el tamafio del error tipo |
(B/(B+D)) y p es el tamaiio del error
tipo Il (C/(A+C)). Asi, este indicador
alcanza valores entre 0 y 1, siendo
igual a 0 cuando no hay errores
(B=C=0), e igual a 1 cuando todas las
observaciones son erradas (A=D=0).
El valor que toma este indicador
ruido-sefial depende de la naturaleza
de la serie, y del valor asignado para
el umbral.

Finalmente, se escoge un valor para
el umbral que minimice el indicador
ruido-sefial. Este procedimiento
se repite con todas las series de
probabilidad estimadas.

lIl. ResuLtapos Y COMENTARIOS

El cuadro 1 presenta los resultados
de las estimaciones econométricas de
los modelos probit. Destaca el hecho
de que la pendiente de la curva de
rendimiento de los papeles del tesoro
norteamericano es significativa en
todas las especificaciones, y para

Resultados de Estimaciones de Modelos Probit

Modelo |

[k=3m] [k=6m] [A=9m] [k=12m]
Spread 10a-3m (TS) -0.004 -0.006 -0.008 -0.008

[0.000]*** [0.000]*** [0.000]*** [0.000]***
Spread Aaa-Baa (CS) -0.003 -0.003 -0.005 -0.005

[0.195] [0.237] [0.044]** [0.007]***

Indicador Lider (LEI) -0.153 -0.085 -0.031 -0.002

[0.000]*** [0.001]*** [0.212] [0.945]
S&P 500 (SP500) -0.043 -0.027 -0.01 0.007

[0.000]*** [0.000]*** [0.114] [0.294]
Observaciones 569 566 563 560
Pseudo R’ 0.52 0.42 0.37 0.31
Meses recesiones 84 84 84 84

Modelo I

[k=3m] [k=6m] [£=9m] [k=12m]
Spread 10a-3m (TS) -0.002 -0.004 -0.006 -0.006

[0.001]*** [0.000]*** [0.000]*** [0.000]***
Fed Fund Nominal (FF) 0.145 0.099 0.089 0.114

[0.000]*** [0.005]*** [0.020]** [0.004]***
Fed Fund Real (RFF) 0.018 0.146 0.157 0.026

[0.664] [0.002]*** [0.007]*** [0.679]

Observaciones 569 566 563 560
Pseudo R’ 0.22 0.34 0.40 0.34
Meses recesiones 84 84 84 84

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
Entre paréntesis, valores p robustos.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%;

*kk

significativo al 1%.



rendimientos de bonos corporativos. Posteriormente,
a medida que nos acercamos al momento en que
se desencadena la recesion, se hace mas evidente
un deterioro de indicadores reales, resumidos en el
indicador lider de Conference Board, y se produce
una caida en el retorno bursatil.

El comportamiento reciente de las probabilidades
de recesion obtenidas utilizando los modelos probit
(grafico 2) muestra una tendencia alcista desde
principios del 2005, alcanzando un maximo en
marzo recién pasado (cuadro 2). Con posterioridad
a esta fecha se observa una caida, explicada
fundamentalmente por un aumento de la pendiente
de la curva de rendimiento.
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Las probabilidades de recesion a 3 y 6 meses se
mantienen en niveles relativamente bajos, mientras que
las probabilidades a 9 y 12 meses sobrepasan los umbrales
de riesgo a fines del 2006 y comienzos del 2007. Segun
esto, los mayores riesgos de recesion se concentran en
el sequndo y el tercer trimestre del 2008.

En linea con los modelos probit, el modelo de
cambio de régimen muestra aumentos sucesivos de
la probabilidad de recesién en los Ultimos trimestres,
pero que aln se mantiene en niveles muy por debajo
del umbral de riesgo (cuadro 3y grafico 3). Por Gltimo,
es importante mencionar que estas metodologias son
una herramienta que aporta al analisis de riesgos, pero
no busca dar una respuesta categorica.

Probabilidad de Recesion en k Meses
(modelos probit, %)

Modelo | Modelo Il
k=3m k=6m k=9m k=12m k=3m k=6m k=9m k=12m
Ene-06 8.8 17.7 26.8 29.8 10.6 11.8 13.2 14.8
Feb-06 12.2 213 29.0 30.2 11.5 134 15.0 16.2
Mar-06 7.8 16.5 25.2 28.2 11.5 13.3 14.7 15.7
Abr-06 5.4 12.2 19.5 23.5 1.3 12.4 12.9 13.9
May-06 8.0 14.7 20.3 22.4 11.8 13.2 13.8 14.4
Jun-06 15.9 22.2 25.8 24.9 12.3 13.6 14.6 15.5
Jul-06 19.9 27.3 31.7 29.9 14.0 16.8 18.8 19.0
Ago-06 22.4 31.7 38.2 37.0 15.1 18.7 22.0 22.5
Sep-06 15.0 26.2 36.1 37.7 15.1 18.7 22.0 22.5
Oct-06 11.9 24.4 37.6 429 15.6 20.1 24.3 24.5
Nov-06 18.4 31.7 43.5 46.4 16.5 22.5 27.9 27.4
Dic-06 16.6 29.6 41.7 45.1 16.1 21.6 26.5 26.2
Ene-07 19.9 31.4 41.7 43.8 15.8 20.2 24.5 25.0
Feb-07 18.6 31.4 43.0 46.1 16.3 21.2 26.2 26.7
Mar-07 25.4 38.1 48.7 49.3 16.8 23.1 28.8 28.4
Abr-07 17.8 29.3 39.9 42.7 15.8 21.4 25.7 24.8
May-07 9.5 19.6 31.3 37.6 14.8 19.5 22.5 21.4
Jun-07 5.1 10.8 18.1 24.5 12.6 15.0 15.3 14.4
Jul-07 5.1 13.4 25.0 33.5 14.1 18.2 20.2 18.9
Ago-07 7.9 13.8 19.2 22.2 11.8 13.8 14.1 13.8
Umbral 70 60 45 35 50 50 50 25

Fuente: Elaboracion propia de los autores.

Nota: Valores en negrita corresponden a meses en que la probabilidad de recesion supera el umbral de riesgo.
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Probabilidad de Recesion en Modelos Probit
P(recesion t+k) y umbrales de riesgo

A. Modelo |
(+3 meses)

100

75

50
25

0
60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04

C. Modelo |
(+6 meses)

100

75

50

25

0
60 64 68 72 76 80 84 88 92 9 00 04

B. Modelo |l
(+3 meses)

%
100

75

50

25

0
60 64 68 72 76 80 84 88 92 9 00 04

D. Modelo Il
(+6 meses)

%
100

75

50

25

0

60 64 68 72 76 80 84 88 92 9 00 04

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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Probabilidad de Recesion en Modelos Probit
P(recesion t+k) y umbrales de riesgo

A. Modelo |
(+9 meses)

%
100

75

50

25

0
60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04

C. Modelo |
(+12 meses)

%
100

75

50

25

0
60 64 68 72 76 80 84 88 92 9 00 04

100

75

50

25

0

100

75

50

25

0
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B. Modelo I
(+9 meses)

60 64 68 72 76 80 84 88 92 9 00 04

D. Modelo |l
(+12 meses)

60 64 68 72 76 80 84 88 92 9% 00 04

Fuente: Elaboracién propia de los autores.
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Probabilidad de Recesion en el Proximo Trimestre

%

y Umbral de Riesgo

(modelo de cambio de régimen)

100
Probabilidad de Recesion
en Proximo Trimestre
(modelo de cambio de régimen) 75
%
1t 2006 12.0 50
2t 2006 3.8
3t 2006 6.4 -
4t 2006 16.7
1t 2007 13.4
2t 2007 24.6 0
Umbral 50 i

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO TARJETAS DE CREDITO
Y DEBATE SOBRE TARIFAS DE INTERCAMBIO

Patricia Guajardo F."
Sergio Rodriguez E.”"

I. RESumMEN

Durante los ultimos afios, autoridades supervisoras,
organismos de competencia y bancos centrales han
puesto atencién al funcionamiento del mercado
de tarjetas, especificamente en temas relacionados
con las tarifas de intercambio entre los agentes que
participan de dicho mercado y con las condiciones de
competencia en el sector.

Asimismo, en la literatura econdmica se ha mostrado
gran interés por entender el funcionamiento de esta
industria, la que por sus caracteristicas representa
un caso tipico de “mercado de dos lados”, llamado
asi porque en él coexisten dos tipos de demandas
que deben satisfacerse de manera simultanea. En
el caso de las tarjetas de crédito, una demanda
esta representada por los usuarios de tarjetas vy,
la otra, por los comercios que aceptan pagos con
tarjeta. El negocio de los oferentes de tarjetas de
crédito (bancos emisores y adquirentes) es unir
a estos dos tipos de demandantes (comerciantes
y consumidores) en una misma plataforma. Este
encuentro es factible gracias a que cada uno de ellos
obtiene un beneficio en esta relacion, conocido en
la literatura como externalidad de red. La tarifa
de intercambio es el mecanismo a través del cual
se internaliza esta externalidad, permitiendo el
funcionamiento de este mercado.

Esta minuta describe los mercados de tarjetas de
crédito, su estructura y formacion de precios desde
una perspectiva teorica, ilustra los debates en torno
a aspectos relacionados con tarifas de intercambio
y temas de competencia que han tenido lugar en
paises desarrollados y analiza el funcionamiento del
mercado chileno.

Il. MoTivacion

La tarifa de intercambio ha sido objeto de profundo
debate, originado en que esta se determina en un
proceso considerado no competitivo. Esta situacion
ha sido planteada por asociaciones de comerciantes,
las que han presionado a las autoridades de la
competencia para que regulen estas tarifas con el
proposito de reducir las comisiones que dicho sector
debe pagar por recibir pagos con tarjeta.

Sin embargo, al momento de tomar medidas
regulatorias, se deben tener presentes las
caracteristicas particulares que distinguen este
de otros mercados,® por lo que en muchos casos
no se trata de competencia imperfecta sino de
caracteristicas especificas de estos sistemas.

Chile no ha estado ajeno a este debate. Sin embargo,
el esquema chileno presenta caracteristicas especiales
que contribuyen a alinear los incentivos de los
participantes del mercado (emisores y adquirentes)
al momento de establecer la tarifa de intercambio.
Ademas, la presencia de importantes redes asociadas
a casas comerciales favorece la competencia.

El resto del documento se estructura de la
siguiente manera. La seccion que sigue analiza el
funcionamiento de la industria de tarjetas de crédito
desde un punto de vista tedrico, poniendo especial
atencion en el rol de la tarifa de intercambio, la
forma en que esta se determina y las condiciones
para que el precio de mercado esté en linea con el
Optimo social. Luego se presenta un recuento de los
debates en torno a aspectos relacionados con tarifas

Gerencia de Infraestructura y Regulacion Financiera, Banco
Central de Chile. Email: pguajard@bcentral.cl
* BBVA Corredores de Bolsa. Email: srodriguez@bbva.cl. Al
escribir esta nota pertenecia al BCCh.
I Son mercados donde la presencia de fuertes externalidades
lleva a que exista concentracion en ciertas etapas del negocio y a
acuerdos de cooperacion entre los participantes del sistema, los que
son esenciales para garantizar el funcionamiento del mismo.
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de intercambio y temas de competencia que han
tenido lugar en paises desarrollados, y se describe
el funcionamiento del mercado chileno de tarjetas
de crédito, con énfasis en los temas de debate
antes mencionados. Finalmente, se presentan
conclusiones y recomendaciones para el logro de
un mercado mas eficiente.

I1l. ORGANIZACION DE LA INDUSTRIA DE
TARrJETAS DE CREDITO Y RoL DE LA TARIFA DE
INTERCAMBIO

Los sistemas de tarjetas de crédito se comportan
como los mercados conocidos en la literatura de
organizacion industrial como “mercados de dos
lados”.2 Los productos en estos mercados enfrentan
dos demandas —independientes entre si— que
deben satisfacerse de manera simulténea. En el
caso de las tarjetas de crédito, una demanda esta
dada por los usuarios de tarjetas (titulares) y, la
otra, por los comercios que aceptan pagos con
dicho instrumento.®

Para que el negocio funcione, los bancos emisores de
tarjetas y los bancos que adhieren a establecimientos
comerciales (adquirentes) necesitan coordinarse
entre si, a objeto de que las tarjetas cuenten con
amplia aceptacion, tanto de los usuarios como de
los comercios. Esta coordinacion tiene lugar a través
de las asociaciones de tarjeta o “plataformas”, las
cuales establecen una serie de reglas de observancia
comun para los participantes. La plataforma es la que
satisface las dos demandas en este mercado.*

En este contexto, la tarifa de intercambio es un
instrumento que permite el funcionamiento del
mercado y como ya se menciond es un mecanismo a
través del cual se internaliza la externalidad de red.

En una transaccidn tipica pagada con tarjeta
intervienen cuatro agentes:

e El titular o usuario de la tarjeta.

e El emisor: la institucion financiera que emite la
tarjeta al usuario.

e El adquirente: la institucion financiera que afilia
al comercio para que acepten la tarjeta.

e El comercio que acepta la tarjeta.

Los flujos de comisiones en este esquema son los
siguientes:

Tarifa de
. intercambio .
Emisor | ¢ Adquirente
Comisiones Descuento
(y pago al comercio
de intereses)
Titular Comercio

Un aspecto particular en la mayoria de los modelos
de plataformas en mercados de dos lados consiste en
que el mecanismo de determinacién de los precios
que maximizan los beneficios es asimétrico, en el
sentido de que uno de los lados del mercado paga
por el servicio y el otro no, 0 paga en una proporcion
muy inferior. Este sesgo se explica por la presencia
de las externalidades positivas indirectas de red entre
los dos grupos, ya que mientras mayor es el uso del
servicio por parte de uno, mas atractivo es para el otro.
En estas condiciones, puede resultar Optimo prestar
el servicio gratuitamente a uno de los grupos para
atraer al otro, compensando los costos en los que se
incurre en el primer caso, con beneficios cuando se
logra atraer a un numero suficiente de consumidores
del otro grupo, que paga por el servicio.®

Otro aspecto del analisis es si la tarifa de intercambio
que resulta de maximizar el beneficio privado también
maximiza el bienestar social. Al respecto, la literatura
sefiala que, a pesar de que las asociaciones de tarjetas
tienen un objetivo consistente en reunir acompradores
y vendedores, no se puede concluir que la industria
escoge una tarifa de intercambio que sea el dptimo

2 Ver Evans (2003) y Rochet y Tirole (2004), entre otros.

3 Otros mercados de caracteristicas similares son: bolsas de
valores, diarios, telecomunicaciones, centros comerciales, centros
de videojuegos y sistemas operativos, entre otros.

* Las asociaciones de tarjetas mas importantes a nivel mundial
son MasterCard y VISA.

5 Otros ejemplos son los centros comerciales que ofrecen
estacionamiento gratis a los consumidores y luego cobran a los
comerciantes, las paginas amarillas, cuyas guias son distribuidas
gratuitamente y todos los ingresos se obtienen de lo que pagan los
comerciantes para aparecer en los listados, o los diarios, donde
los lectores pagan poco y la mayoria del ingreso proviene de la
publicidad.



social.® Sin embargo, no existe un sesgo sistematico
entre ellas. De acuerdo con el desarrollo tedrico y
empirico del tema, no hay razones para pensar que las
tarifas de intercambio escogidas sean sistematicamente
muy altas o muy bajas, en comparacion con el dptimo
social. De hecho, no es del interés de las asociaciones
escoger tarifas que se desvien demasiado del 6ptimo
social por dos razones fundamentales: primero, las
externalidades de red implican que debilitar un lado
del negocio reduce la demanda del otro; y segundo, la
competencia entre redes implica que los comerciantes
y/o tarjetahabientes pueden cambiar de proveedores
cuando una red decide aumentar sus precios.

En resumen, desde una perspectiva tedrica existe
un cierto consenso en cuanto a que, en esencia, las
estructuras de precios de las asociaciones de tarjetas
no son socialmente ineficientes, y mas bien son
cruciales para explotar las externalidades de red.
Ademaés, no es posible establecer que las tarifas de
intercambio éptimas privadas son mayores 0 menores
gue las socialmente 6ptimas.

IV. DeBATE INTERNACIONAL

Como se dijo, durante los ultimos afios el
funcionamiento del mercado de tarjetas de crédito
ha despertado especial interés. Esta seccion presenta
un recuento de los debates producidos en torno al
funcionamiento de este mercado y de decisiones
de politica tomadas por organismos reguladores
sobre esta materia. La revision se centra en aspectos
relacionados con las tarifas de intercambio y
menciona brevemente otros temas vinculados con
reglas que imponen los participantes del mercado,
tales como “honrar todas las tarjetas”, “no sobrecarga”
y “exclusion”. Se debe tener presente que, por tratarse
principalmente de problemas de competencia en estos
mercados, las facultades regulatorias son potestad del
Ejecutivo. Ello se refleja en que, en los casos en que
se ha intervenido, las decisiones han sido tomadas
por organismos de competencia.

1. Tarifa de Intercambio

En cuanto al debate sobre las tarifas de intercambio,
los organismos reguladores han tomado medidas en
dos direcciones: i) la fijacion de un nivel; y ii) el
disefio de criterios, ya sean detallados o generales,
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para efectos de su determinacion. En los casos en
los que las autoridades establecen un nivel, se busca
que la tarifa de intercambio no supere cierto valor; y,
cuando se definen criterios, por lo general se pretende
que la tarifa responda a una serie de costos en los
que incurren los sistemas de tarjetas. Ademas, se han
tomado decisiones en torno a la obligacion de que la
tarifa de intercambio sea difundida o publicada, con
el proposito de lograr una mayor transparencia en el
mercado.’

Australia

Australia es uno de los paises donde las autoridades
han intervenido de manera importante en el mercado
de tarjetas, adoptando medidas en varios aspectos.
En octubre del 2000, el Banco de la Reserva de
Australia, en conjunto con la Comision de Consumo
y Competencia, realizé un estudio que analizé el
funcionamiento de los medios de pago minorista en
ese pais, las tarifas de intercambio y la competencia
existente en ese mercado.® Como resultado del estudio,
en agosto de 2002 el Banco de la Reserva introdujo
una serie de reformas con el objeto de promover la
competencia y mejorar la asignacion de recursos en
los sistemas de pago.®

En lo referente a la regulacion de la tarifa de
intercambio, se establecid un nivel maximo o
benchmark para cada red. Asu vez, este referente debe
ser determinado de acuerdo con costos establecidos
por expertos de las redes abiertas. Los costos
elegibles incluyen: autorizacion del emisor, costos de
procesamiento, costos de fraude y el costo asociado a
las provisiones por las deudas de los clientes.

Adicionalmente, en noviembre de 2005, el Banco de la
Reserva de Australia public6 una propuesta de reforma
en la que la tarifa de intercambio se determinaria sobre
la base de un nuevo benchmark calculado por dicha
entidad, basado en un promedio ponderado de los
referentes calculados por cada una de las redes.

®  Ver Rochety Tirole (2003); Wright (2004),; Evans y Schmalensee
(2005).

7 Weinery Wright (2005) presentan una revision sobre el debate
en torno al tema.

8 Reserve Bank of Australia and Australian Competition and
Consumer Commission (2000).

?  Reserve Bank of Australia (2002).



ECONOMIA CHILENA

Unidn Europea

Tarifa de Intercambio Promedio
(porcentaje)

Luego de unademandade EuroCommerce 2.0

(organizacién europea de comerciantes 1.8 o
minoristas), la Comision Europea inicio 16 -
una investigacion sobre las tarifas de ]
intercambio transfronterizas cobradas '

por VISA y MasterCard. k21
En una decision adoptada en el afio 10
2002 sobre el caso VISA, la Comision 0 7
concluyd que la tarifa multilateral de 0.6 1
intercambio restringe la competencia. 04 -
La Comisién argumento que VISA podia 02

Australia

——Union Europea

Espana
EE.UU.

fijar la tarifa de intercambio en cualquier
nivel que deseara, sin tener en cuenta
un benchmark, lo cual incrementaba los
costos de los comerciantes minoristas.

Con base en estas consideraciones, la Comision
Europea (2002) garantiz6 un periodo de acuerdo
sujeto a las siguientes condiciones. Primero,
VISA debia introducir una mejora en las tarifas de
intercambio antes de septiembre de 2002; segundo,
VISA estaria obligada a llevar a cabo un estudio de
costos derivados Unicamente del proceso de pago
con tarjetas; tercero, no se podria fijar las tarifas de
intercambio multilaterales a un nivel que fuera mas
alto que el calculado en el estudio de costos; y cuarto,
VISA tendria que notificar a la Comision Europea,
con un mes de antelacion, cualquier modificacion a
la tarifa de intercambio.

Adicionalmente, en enero de este afio, la Comision
Europea entregd un informe sobre competencia en
el sector bancario minorista. Los resultados revelan
varios problemas de competencia en los mercados
de tarjetas de pago, sistemas de pago y productos
bancarios al por menor. Entre otros, grandes
diferencias en las comisiones al comercio y en las
tarifas de intercambio para las tarjetas de pago,
barreras a la entrada en los mercados de sistemas de
pago Y registros de créditos, obstaculos a la movilidad
de los clientes y ventas ligadas a productos. La
Comisién comunico que utilizard sus potestades en
materia de competencia para luchar contra fallas de
mercado, en estrecha colaboracion con las autoridades
nacionales de competencia. El resultado de la
investigacién deberia impulsar la competencia en la
banca minorista en la perspectiva de la creacion de
la Zona Unica de Pagos para el euro.'®

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones de datos de bancos centrales, Visa y MarterCard.

Estados Unidos

Estados Unidos marca una diferencia importante
frente a la mayoria de las experiencias internacionales
pues, a pesar de existir demandas legales en relacion
con la tarifa de intercambio, no se ha adoptado
ninguna medida regulatoria en particular.

Sin embargo, ha habido disputas importantes entre
privados. Un caso relevante fue el de National
Bancard Corporation (Nabanco) vs. VISA en 1986.
Nabanco alegd judicialmente que la determinacion
colectiva de la tarifa de intercambio por parte de los
bancos asociados a VISA llevaba a fijar los precios
en niveles excesivos. Este reclamo fue rechazado por
los siguientes motivos: i) de acuerdo con la Corte, la
tarifa de intercambio es necesaria para compensar el
costo de riesgo de fraude y el seguro por el uso de este
medio de pago; ii) el nivel de la tarifa interbancaria
fue revisado por una firma independiente; y iii) la
Corte no considera que la fijacion de las tarifas de
intercambio bilaterales sea una mejor alternativa que
la fijacion multilateral. Se argument6 que, debido
al gran nimero de miembros afiliados a VISA, los
costos de transaccion de las negociaciones bilaterales
podrian ser muy altos. Por ello, la Corte concluyo
que la tarifa de intercambio multilateral debe ser
considerada como la transferencia que restablece el
equilibrio entre costos y beneficios.

10" Ver Comision Europea (2007).
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Regla de “No sobrecarga”

I N° de operaciones (mifes)
b —— Valor operaciones (miles de miffones)

2000

2001 2002 2003 2004 2005

Elaboracién propia en base a informacion de la SBIF.

Con respecto a los niveles de las tarifas de intercambio
de los paises mencionados, en general las cifras
reflejan una disminucidn considerable. Cabe destacar
Australia que alcanza los menores niveles, con un
promedio de 0,45% en el afio 2006. Contrariamente,
se observa que Estados Unidos ha aumentado en los
Gltimos afios sus tarifas Ilegando a niveles cercanos
al 2% por transaccion.

2. Otros Temas de Debate

Revelacion de Informacion

El manejo de la informacion sobre la tarifa de
intercambio también ha sido objeto de debate en
las experiencias internacionales. En algunos paises
se debe publicar la tarifa, pero no su estructura de
calculo; mientras en otros se requiere, ademas, dar a
conocer los componentes del tope maximo de la tarifa
(Australia, Espafia, Unién Europea).

Regla de “Honrar todas las tarjetas”

De acuerdo con esta regla, los comerciantes que
acepten una tarjeta emitida por un banco que
pertenezca a una red estaran obligados a aceptar todas
las tarjetas pertenecientes a dicha red. Esta regla, en
muchos casos, puede ser vista como una préactica
monopdlica por parte de las redes de tarjetas. Esto ha
dado lugar a una serie de demandas en lugares como
Estados Unidos, Australia y la Unién Europea.

2006

3,000 La regla de no sobrecarga impide a los
comerciantes cobrar a los consumidores

[ LAt por el uso de las tarjetas de crédito
2,000 como medio de pago. También prohibe
cualquier discriminacidn de precios

1,500 en contra de las compras realizadas
con tarjeta de crédito. Los paises han

1,000 adoptado diferentes decisiones en
torno a la aplicacion de esta regla,

= con resultados disimiles. En Europa,
0 por ejemplo, la evidencia indica que

la eliminacién de la regla no produce
resultados significativos. Sin embargo,
en Australia las autoridades prohibieron
su aplicacion.

Regla de “Exclusion”

Laregla de exclusion impide a los bancos que emiten
tarjetas de crédito VISAy MasterCard emitir otro tipo
de tarjetas, por ejemplo: American Express, Diners
o Discovery.

V. Funcionamiento del Mercado de
Tarjetas de Crédito en Chile

En Chile, al igual que en muchos paises, los medios
de pago electrénico han cobrado gran relevancia,
en particular las tarjetas de crédito y débito y
las transacciones de fondos a través de Internet.
Actualmente, en nuestro pais circulan 4 millones de
tarjetas de crédito bancarias. En el periodo 2000-
2006, dicho nimero aument6 63% Yy el volumen de
operaciones efectuadas con ellas, 59%. El valor de
las transacciones, por su parte, mas que se duplicé en
dicho periodo, llegando a poco mas de $2,000 miles
de millones en el afio 2006. Asi, en la actualidad se
efectlian 14.7 transacciones al afio con cada tarjeta,
cada una de ellas por un monto promedio de $58,000.
La informacion incluye solo a emisores bancarios de
tarjetas de crédito.

" Ver IEF N° 12006, Recuadro: Utilizacion de los medios de pago
minoristas en el periodo 1998-2005. Banco Central de Chile.



ECONOMIA CHILENA

1. Descripcion del Mercado

El mercado chileno de tarjetas de crédito posee
caracteristicas especiales que contribuyen a alinear
los incentivos de los participantes (emisores y
operadores) al momento de establecer la tarifa de
intercambio. En el esquema chileno, los bancos
han delegado la funcion de afiliar al comercio
(rol de adquirente) en una sola empresa que se ha
organizado como filial bancaria (Transbhank), la
que ademas desempefia la funcion de operador del
sistema. Al no existir un mercado de afiliacion del
comercio, los incentivos debieran estar puestos en
establecer una tarifa que maximice el tamafio del
mercado (usuarios y comercio) y, con ello, la tarifa
privada no deberia diferir sustancialmente del dptimo
social.’? Con este acuerdo se evitan disputas entre
emisores y adquirentes, las que, como se mencion6
en las secciones anteriores, suelen llevar a tarifas
relativamente altas.

Marca de
tarjetas

Contrato de licencia

Banco emisor

Contrato de operacion con clatsula
de mandato para afiliar

!

Trasbank
Operador- Adquirente

| | |

Comercio

Banco emisor Banco emisor

Comercio Comercio

Ademas, la presencia de redes asociadas a casas
comerciales contribuye a la competencia en este
mercado. Estos actores se han transformado en
participantes cada vez mas importantes en este
mercado. El nimero de tarjetas de casas comerciales
supera significativamente el de las bancarias y su
aceptacion en establecimientos comerciales no
relacionados es cada vez mayor.

2. Temas de Debate

Chile no ha estado ajeno al debate sobre el
funcionamiento del mercado de tarjetas. En 1996 se
present6 una denuncia en contra de Transbank, que
daba cuenta de la preocupacion de los establecimientos
comerciales por los cobros de comisiones y tarifas
por autorizacidn y captura de transacciones a
través de tarjetas bancarias. Adicionalmente a esta
denuncia, la Fiscalia Nacional Econémica (FNE)
amplio la investigacidn respecto de eventuales
hechos que pudieran alterar o impedir la libre
competencia. El alcance de la investigacién apuntd
a los siguientes elementos: adquisicion de equipos
procesadores (TBK),* tarifas cobradas por el servicio
de autorizacion y captura de transacciones, comision
cobrada por Transbank como mandataria de los
emisores, afiliacion conjunta a diferentes marcas
de tarjetas de crédito y caracter monopdlico de
Transbank, entre otros.

El 2005, el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia resolvio acoger parcialmente el
requerimiento de la FNE en contra de Transbank,
respecto de algunas conductas que —a su juicio—
eran contrarias a la libre competencia.** Dichas
conductas guardaban relacion con el impedimento
a los usuarios de comprar equipos electrénicos TBK
a otros proveedores distintos de Transbank; el cobro
doble de tarifas por el servicio de autorizacion y
captura de transacciones tanto a emisores como a
establecimientos comerciales y la forma en que se
determinan las tarifas cobradas a los establecimientos
comerciales. Respecto de este dltimo punto, el
tribunal recomendo a la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras aplicar lo dispuesto en
la Circular N° 3209 a Transbank, la que establece
exigencias de informacidn sobre tarifas de los
servicios que prestan las sociedades de apoyo al
giro bancario vinculadas con medios de pago.

12 Esto es resultado de la existencia de economias de escala (de
red) en este mercado y de la ausencia de externalidades negativas
por tamario de mercado.

3 TBK es un dispositivo electrénico que se conecta a la caja
de cada establecimiento, para autorizar y capturar, en pocos
segundos, ventas con tarjetas de crédito y débito, sin necesidad
de llamar a la Central de Autorizaciones.

4 Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (2005).
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Este trabajo describe el funcionamiento
de los mercados de tarjetas de crédito,
los debates existentes en torno a diversos
temas especificamente relacionados con
tarifas de intercambio y las condiciones
de competencia en el sector.

Se observa que los paises poseen
modelos heterogéneos en cuanto al
funcionamiento de los medios de
pagos electronicos. En especial, en

2001 2002 2003 2004 2005

Como resultado de la aplicacion de estas exigencias,
Transbank publica en su pagina web informacién de
acceso no restringido sobre tarifas asociadas a los
diferentes servicios que ofrece.

3. Tarifas de Descuento

En el primer esquema presentado sobre flujos
de comisiones aparece la comision de descuento
aplicada al comercio adherido al sistema de tarjetas
de crédito, la que representa lo que el comerciante
paga al adquirente por los servicios que le ofrece.
Enrelacion a las tarifas de descuento asociadas a los
servicios que ofrece Transbank, cabe mencionar que
estas se establecen seglin los montos totales de cada
transaccion, el rubro y volumen promedio mensual
de ventas de los establecimientos comerciales y el
valor promedio de las transacciones. Actualmente,
estas tarifas oscilan entre un maximo de 3.5% y un
minimo de 0.50% por transaccion. Cabe destacar que
estos niveles han disminuido sostenidamente en los
Gltimos cinco afos, llegando a alcanzar un promedio
del orden del 2% en el afio 2006.

Respecto de los niveles de las tarifas de descuento de
los paises mencionados, en general las cifras reflejan
que han tendido a estabilizarse. En nuestro pais, sin
embargo, han disminuido sostenidamente. A modo
de referencia, la tarifa de descuento promedio en
Chile es inferior a la de la Union Europea y similar
a la de Estados Unidos.

2006 los esquemas de operacion de tarjetas
de crédito, las caracteristicas de este
mercado hacen que su estructura sea
bastante compleja. Cabe destacar que
las autoridades supervisoras y los

organismos de competencia de diversos paises estan

conscientes de la importancia que han adquirido los
medios de pago electrénicos, en especial el uso de
tarjetas bancarias; asimismo, estan especialmente
interesados en lograr mayor eficiencia, transparencia

y competencia en este mercado. Para ello han

acentuando sus esfuerzos con miras a disponer de

una vision integral de la naturaleza y caracteristicas
de estos medios de pago.

Dada la importancia que han cobrado en Chile y
en el mundo los medios de pago electronico, los
organismos reguladores y supervisores también tienen
como objetivo buscar la eficiencia y seguridad de
estos medios de pago. Es asi como en los ultimos afios
se ha promulgado una nueva regulacion y supervision
que apunta a contribuir a una mayor transparencia
—especialmente en temas tarifarios—y a promover
un amplio conocimiento de los servicios de pago. En
particular, se promulgd una nueva normativa para las
tarjetas de crédito bancarias y no bancarias basada en
mecanismos de gestion y control de riesgos de crédito,
de liquidez, financieros y operacionales que deben
adoptar los emisores y operadores.

Por otra parte, dado que este mercado esta sujeto a
un permanente desarrollo y perfeccionamiento, se
hace necesario y recomendable seguir profundizando
en estas materias, realizar una vigilancia efectiva,
conocer con mayor detalle los aspectos operativos
de los procesos para, cuando proceda, fomentar los
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cambios pertinentes que apunten a lograr mayor
transparencia, una adecuada gestién y control de los
riesgos asociados a este mercado y fomentar politicas
de intercambio u otras, que sean el reflejo de un
mercado competitivo.

Finalmente, cabe destacar que, aunque no existen
medidas universales a aplicar para lograr los objetivos
de eficienciay seguridad en estos mercados, si existen
aspectos comunes consensuados por las autoridades
supervisoras y reguladoras que se encaminan en esa
direccion. Entre las medidas o acciones recomendadas,
se puede mencionar el disefio de politicas con el fin
de superar obstaculos de orden juridico y regulatorio
que impiden el desarrollo y la innovacion del
mercado; ademas, estas deben fomentar condiciones
y comportamientos competitivos del mercado
que apoyen el desarrollo de estandares y de una
infraestructura eficaz.
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Resumen

I volumen editado por Alberto Chong y Florencio
Lopez-de-Silanes presenta siete estudios sobre
gobierno corporativo (GC) en América Latina. Seis
de los siete capitulos son estudios a nivel de pais,
que analizan los casos de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Venezuela. El capitulo restante
trata sobre diferencias en insider trading dentro de
este grupo de paises (incluyendo también a Per().

La gran contribucion de este libro esta en la
recoleccion consistente de indicadores de GC a nivel
de empresas, junto a la informacion sobre estructura
de propiedad de compafiias latinoamericanas. Hasta
ahora, la informacion sobre practicas de GC era
mayormente a nivel de pais, basada en la legislacion
y regulacidn local. Este volumen muestra una
importante variacion a través de empresas dentro de
un mismo pais. También, y dada la complejidad de
los conglomerados y grupos econémicos tipicos de
esta region, recolectar informacién sobre la estructura

de propiedad de estas empresas representa una
importante contribucidn en si misma.

Este volumen no pretende ser simplemente descriptivo.
Por el contrario, se argumenta fuertemente que las
falencias de GC que se observan en América Latina
llevan a valoraciones mas bajas de las empresas
listadas en bolsay, en general, a un menor desarrollo de
los mercados accionarios. La principal recomendacion
de politica econdmica es que debe ser una prioridad
el renovar la legislacion de mercados de capitales y
establecer codigos de mejores practicas de GC.

La proxima seccion de este comentario describe
en mayor detalle la metodologia y resultados del
volumen. A continuacién pondré estos resultados en
el marco mas general de la literatura sobre causas
del desarrollo financiero. Finalmente comentaré
sobre areas de investigacion futura que sugieren los
resultados de este volumen.

Metodologia y resultados

Los estudios a nivel de pais, salvo el de \enezuela,
analizan el efecto de las préacticas de GC en medidas
de valoracion de empresas como la Q de Tobin o
la razén bolsa/libro. También se estudian medidas
de desempefio como el retorno sobre activos.
Basicamente se corre una regresién donde estas
medidas de valoracién o desempefio son la variable
dependiente y el GC es la variable explicativa (junto
a otros controles). Para medir el GC se crean indices
que varian a través de empresas dentro de un mismo
pais, pero no en el tiempo. Debido a esto, la gran
mayoria del analisis es de corte transversal.

Escuela de Administracion, Pontificia Universidad Catdlica
de Chile. E-mail: blarrain@faceapuc.cl.
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Los indices de GC estan basados en cuestionarios
enviados por los investigadores a las mismas empresas
o0 en el andlisis de informacion publica disponible
a través de reguladores, estados financieros, etc.
Los temas cubiertos incluyen el funcionamiento y
estructura de directorios, la existencia de auditores
externos, la cantidad y calidad de informacion
provista por la empresa al mercado, transacciones
con potenciales conflictos de intereses, y los derechos
de accionistas minoritarios. Una vez obtenidas las
respuestas, se conforma un indice de GC para cada
empresa que resume o promedia los distintos topicos.
Es importante destacar el esfuerzo de uniformar
estos indices a través de los distintos paises, lo cual
permite comparar, hasta cierto punto, los resultados
(por ejemplo, saber cual es el impacto en valoracion
bursatil de un mismo aumento del indice de GC en
distintos paises). Lamentablemente, la uniformidad
no es completa porque no se enviaron cuestionarios
idénticos a todos los paises.

La creacion de indices de este tipo sigue el influyente
trabajo de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny (1998) y de otros.! Ese estudio construye
indices sobre la proteccion de accionistas minoritarios
y acreedores usando leyes y regulaciones y, por lo
tanto, no presenta variacion dentro de cada pais. Los
indices calculados en este volumen son la extension
natural de ese trabajo, siguiendo ademas la tendencia
impuesta en EE.UU. por el indice de Gompers, Ishii
y Metrick (2003).

Los resultados en los distintos paises muestran de
manera consistente una asociacion entre mejores
niveles de GC con valoraciones bursatiles mas
altas. Hay que ser cauteloso con la interpretacion de
estos resultados, porque existe un problema claro
de endogeneidad o causalidad inversa: a priori no
sabemos si un mejor GC lleva a mayores valores en
bolsa o si los mayores valores incentivan la adquisicion
de mejores practicas de GC. Cada estudio ataca la
endogeneidad de diferente manera, algunos de manera
mas convincente que otros, pero a mi juicio no es un
tema que quede resuelto en este volumen (y tampoco
ha sido zanjado en el resto de la literatura).

La causalidad es clave al minuto de dar una
recomendacion de politica econdmica. Por ejemplo, es
posible pensar que solo empresas con un cierto nivel
de rentabilidad o valorizacion en bolsa pueden acceder

a ciertas précticas de GC. En este caso, el imponer
estas précticas sin considerar el costo que estas tienen
para otras empresas puede llegar a ser perjudicial.
Hay maneras de mejorar el GC sin que las nuevas
reglas vengan dictadas por un regulador nacional. Por
ejemplo, las empresas pueden adherir voluntariamente
aciertas practicas 0 a un conjunto de recomendaciones
dadas por expertos. Una manera muy extendida de
“comprar GC” es listar la empresa en mercados
extranjeros (cross-listing), sobre todo en EE.UU.
cuando pensamos en empresas latinoamericanas. Si
toda empresa tiene acceso al cross-listing, entonces
puede no ser necesaria la intervencion del regulador
nacional. Sin embargo, la intuicién de muchos
economistas (entre los que me incluyo) sugiere que
si existe un cierto rol para los reguladores nacionales,
al menos cuando se refiere a normas basicas de GC.
Por ejemplo, es razonable suponer que los actuales
controladores de empresas no tienen incentivos
suficientes para proveer toda la proteccion necesaria
a accionistas minoritarios. Ademas, pueden existir
externalidades en el desarrollo de un mercado de
capitales con mayor liquidez y con propiedad més
dispersa, es decir, nuevamente el beneficio privado
de adherirse a practicas de GC probablemente difiere
del beneficio publico. Finalmente, es poco probable
que empresas pequefias tengan acceso a mercados
internacionales. En este sentido, la evidencia sugiere
que la integracion financiera internacional no sustituye
completamente el desarrollo financiero local. La
integracion financiera y los mercados locales son
—mejor dicho— complementos (véase, por ejemplo,
Guiso, Sapienza y Zingales, 2004).

Una manera alternativa de atacar el problema de
endogeneidad, mas alla de técnicas econométricas,
es estudiar los mecanismos que estan detras de la
correlacién entre GC y valorizacion bursatil. El
capitulo sobre insider trading de Cruces y Kawamura
es un buen ejemplo. La falta de GC hace que los
accionistas minoritarios teman ser abusados por
insiders que transan usando informacion privada.
Frente a esa posibilidad, el mercado exigira que las
empresas con mal GC se vendan con un descuentoy,

I El ejemplo mas reciente es Djankov et al. (2007) donde se

actualizan y perfeccionan los indices de derechos de accionistas
minoritarios introducidos en La Porta et al. (1998).



en consecuencia, observamos que un mal GC va de
la mano con precios bajos. El capitulo sobre insider
trading representa una novedad para los estudios
tipicos en América Latina, y un esfuerzo importante de
manejo de datos a nivel de transacciones individuales.
Este estudio calcula para estos mercados emergentes
algunas medidas tradicionales de insider trading
usadas en EE.UU. Sin embargo, el ranking de insider
trading entre paises es un poco sorprendente. Por
ejemplo, Chile —alabado a lo largo de todo el libro
como un ejemplo de GC para la region— tiene mayor
presencia de insider trading de acuerdo con las
medidas presentadas en este capitulo que Argentina,
Meéxico o Peru. El estudio de Garay y Gonzélez sobre
Venezuela estudia otro posible mecanismo: la falta de
respuesta de ejecutivos y directores frente a un mal
desempefio de la empresa cuando las précticas de GC
no son adecuadas. Lamentablemente, es el capitulo
mas flojo del libro en cuanto a la calidad del analisis.
\Volpin (2002), quien examina el caso de Italia, creo
que es una mejor opcion para leer sobre la rotacion de
ejecutivos cuando existen falencias de GC.

Este volumen también presenta datos sobre la
concentracion de propiedad, en particular en
Argentina, Brasil, Chile y Colombia. La relacién
entre concentracion y valorizacion de mercado no
es clara en teoria (Morck, Shleifer y Vishny, 1988).
Por un lado, una mayor concentracién da incentivos
al controlador para monitorear méas de cerca la
administracion de la empresa. Por otro, la mayor
concentracion es una amenaza para los minoritarios
y puede llevar a descuentos en el precio de la accion.
Los distintos estudios dentro del volumen obtienen
resultados contradictorios sobre la relacion entre
concentracion y valorizacion. En algunos casos es
negativo (Chile) y en otros positivo (Colombia) o
no se encuentra un efecto robusto. Como muestra
el capitulo sobre Chile escrito por Lefort y Walker,
parece clave (y tedricamente acertado) controlar por
la separacion entre derechos a voto y a dividendo a
la vez que examinamos el efecto de la concentracion.
La concentracion es alta en América Latina, pero no
necesariamente se observa una gran separacion entre
votos y dividendos, que es la raiz del problema de
agencia entre accionistas controladores y minoritarios.
Cuando se incluyen ambas variables en la regresion,
la concentracion tiene un efecto negativo en
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valorizacion, y la separacion entre control y flujos
también tiene un efecto negativo.

Perspectiva sobre causas del
desarrollo financiero

El libro se enmarca dentro de la tendencia que atribuye
unrol especial a las leyes y proteccion de minoritarios
en el desarrollo de los sistemas financieros. La Porta
et al. (1998) son los propulsores mas importantes de
esta tendencia. El principal resultado que obtienen
es que los paises cuyas leyes comerciales siguen la
tradicion anglosajona (common law) tienen mercados
financieros méas desarrollados que aquellos cuyas leyes
se derivan de la tradicion francesa de cddigos civiles.
Las leyes de tradicion anglosajona sistematicamente
proveen mayor proteccion a accionistas minoritarios
y acreedores en general. Es importante destacar
que dentro de cada tradicién legal hay paises
ricos y pobres. Por ejemplo, dentro de la tradicién
anglosajona se cuentan los sistemas financieros mas
desarrollados del mundo, como EE.UU. y Gran
Bretafia, pero también antiguas colonias africanas
como Kenia, y asiaticas como India. Esto muestra que
las leyes no son simplemente una funcién del ingreso
per capita del pais.

Sin embargo, es natural preguntarse por qué los
paises con leyes menos favorables al desarrollo
financiero no adoptan el conjunto de leyes de los
paises anglosajones. Esta pregunta también puede
aplicarse a las empresas estudiadas en estos capitulos:
¢por qué simplemente no adoptan el conjunto de
practicas de GC recomendadas por expertos y
autoridades? Al menos al nivel de pais, la respuesta
obvia es que las leyes no son faciles de cambiar.
Existe inercia en el proceso legislativo y también un
juego politico donde las grandes empresas son partes
interesadas. Esta es precisamente la perspectiva
que toman Rajan y Zingales (2003) al estudiar
las causas Ultimas del desarrollo financiero. Su
punto de partida es la observacién de que muchos
paises sufren reversiones en su nivel de desarrollo
financiero. Paises que a principios del siglo XX
eran muy desarrollados financieramente —como
Francia, por ejemplo— vieron después contraerse
sus sistemas financieros. Desde esa perspectiva de
largo plazo, los paises anglosajones no aparecen
como los mas aventajados siempre sino solo en la



ECONOMIA CHILENA

segunda mitad del siglo XX. A la vez, los paises
de codigos civiles no fueron siempre los Gltimos
de la fila. A pesar de que la evidencia cubre solo
unos cuantos paises, el trabajo de Rajan y Zingales
volvié a traer a la discusion la pregunta sobre como
se determinan las leyes y qué influencias existen en
el proceso legislativo.

La hipotesis de Rajan y Zingales es que la represién
del sistema financiero es una manera de limitar la
competencia de potenciales empresarios. Las grandes
empresas, que pueden sustentar sus inversiones en
gran parte con fondos internos, ejerceran su influencia
en el proceso politico para que no se liberalice el
sistema financiero y asi puedan mantener sus rentas
sobre-normales. La Unica manera de escapar a este
problema es que algin shock empeore la posicién
negociadora de las grandes empresas y permita asi
que los otros grupos de poder impulsen el desarrollo
financiero. Rajan y Zingales argumentan que la
apertura comercial es un skock de este tipo y, por lo
tanto, los paises mas abiertos comercialmente tienen
sistemas financieros mas desarrollados. Braun y
Raddatz (2007) proveen también evidencia en favor
de este mecanismo.

Recientemente se ha investigado la economia
politica del GC en relacion con la legislacion laboral.
Pagano y Volpin (2005) encuentran que la proteccion
a inversionistas y la proteccion al trabajo estan
inversamente correlacionadas a través de paises.
Perotti y von Thadden (2006) presentan un modelo
donde la alta concentracion de la propiedad va de la
mano con alta proteccion al trabajo y baja proteccion a
los socios minoritarios. Su modelo puede explicar las
contracciones de sistemas financieros documentadas
por Rajan y Zingales.

Una tercera linea de investigacién sobre las causas
del desarrollo financiero, junto a las teorias legales y
politicas, es la que se refiere al tipo de instituciones
implantadas por los poderes coloniales. Bajo esta
hipétesis, las instituciones claves para el desarrollo
financiero son las que se refieren al control sobre los
poderes del Estado y a los derechos de propiedad
(Acemoglu, Johnson y Robinson, 2001). Estas
teorias intentan méas que nada explicar el nivel de
desarrollo econémico de un pais y no solo el nivel
de desarrollo financiero. Por ejemplo, estos mismos

autores reconocen que sus medidas institucionales
no reemplazan completamente el origen de las leyes
(anglosajon versus francés) cuando se quiere explicar
el desarrollo financiero y sobre todo la forma que
toma la intermediacion financiera (Acemoglu y
Johnson, 2005).

Posibles lineas de investigacion futura

Los resultados mostrados en este volumen son
muy interesantes, pero recién atacan la superficie
de la compleja relacion entre GC y valorizacion
de empresas. Mas alld de una vision dicotomica y
simplista de que el GC es bueno o malo para una
empresa, hace falta estudiar en mayor detalle los
mecanismos que estan detras y las causas profundas de
esta correlacion. Una manera tradicional de hacer esto
en la literatura de finanzas corporativas es haciendo
estudios de evento, es decir, observando el cambio en
lavalorizacién de una empresa al introducirse nuevas
practicas de GC. En general, es interesante ahora pasar
a estudiar la dimension de serie de tiempo dados los
resultados de corte transversal que se presentan aqui
y en otros estudios. También es importante ver qué
précticas de GC son las més apreciadas por el mercado
al minuto de hacer recomendaciones de politica y en
vista a cambios de regulacion. No todas las practicas
son igualmente importantes o necesarias, y algunas
incluso pueden ser una carga muy pesada para ciertas
empresas (véase, por ejemplo, la discusion que ha
causado la introduccién del Acta Sarbanes-Oxley
después de los escandalos de GC a principios de esta
década en EE.UU.).

En especial para el caso de América Latina, es
imposible entender las necesidades de GC sin entender
a la vez el rol que juegan los grupos econdmicos y
empresas familiares en la estructura productiva. Los
grupos econdmicos presentan desventajas, como
pueden ser la estructura piramidal y la separacion
de derechos de control y dividendo, pero también
ventajas, sobre todo cuando los mercados financieros
son poco desarrollados. La literatura sobre grupos
econémicos también esta basada mayoritariamente
en evidencia de corte transversal (Khanna y Yafeh,
2007). Laevolucién de grupos en el tiempo es un area
que recién comienza y puede tener una interaccion
importante con temas de GC.



Finalmente, tal como enfatizan las teorias politicas,
una vez que se identifiquen las mejores practicas de
GC y el efecto que estas tienen, es todavia un desafio
lograr su implementacién. Es necesario entender
los incentivos de las distintas partes involucradas
y las presiones que surgen en el proceso politico y
legislativo. Los estudios recopilados en este volumen
no nos dan luces al respecto, pero parece ser el
préximo paso a segulir.
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Roberto Alvarez E.”

Presentacion del libro

Desde el provocativo hallazgo empirico de Sachs
y Warner (1995), que mostraba que las economias
abundantes en recursos naturales crecian menos, la
profesién emprendié un profundo debate respecto de
la validez de este hallazgo y, en menor medida, de
los mecanismos que explican esta aparente relacién
negativa entre crecimiento y abundancia de recursos
naturales. Una de las razones de por qué el debate
ha sido tan intenso es que durante muchos afos esta
idea estuvo en las mentes de varios académicos y
encargados de politica econdmica en el mundo en
desarrollo. Sin embargo, se carecia de un sustento
empirico para esta idea.

Las ideas elaboradas por Prebisch (1950) y
Singer (1950) han sido consideradas como el
sustento para la implementacion de politicas de
sustitucion de importaciones en las economias menos
desarrolladas. Estas politicas tenian como objetivo
cambiar el patron de especializacion y lograr la
tan ansiada industrializacion de estas economias.
Sorprendentemente, como muestra este libro, la
mayor parte de estos argumentos no venian de
modelos econémicos formales ni tampoco de una
evidencia empirica rigurosa.

El libro editado por Daniel Lederman y William F.
Maloney es una obra de indudable valor para discutir
y analizar de una manera mas minuciosa muchos de
los mitos acerca de las consecuencias de un patron
de especializacion basado en recursos naturales. La
mayor parte del libro es un intento de convencer al
lector de que la abundancia de recursos naturales
no es una maldicion, ni de que las economias
estan destinadas a mantener el mismo patrén de
especializacion a través del tiempo. Usando técnicas
economeétricas sofisticadas y analisis en detalle de
experiencias especificas de paises, el libro muestra
como la relacidn entre crecimiento y abundancia de
recursos naturales no es necesariamente negativa, e
incluso podria llegar a ser positiva, y que los paises
pueden cambiar su patron de especializacion si
acumulan los recursos productivos y ponen en practica
las politicas correctas. La mayor riqueza de este libro
es la utilizacion de una amplia gama de técnicas y
estudios para, por un lado, analizar los efectos de
diferencias en los patrones de especializacién y, por
otro, explicar las causas de estas diferencias.

Algunas prequntas pendientes

Aunque el libro es suficientemente completo en
términos de distintas piezas de evidencia para
analizar el fendmeno, existen algunas preguntas que
requieren mayor investigacion. Asi como el anélisis
econométrico de Sachs y Warner (1995) mostraba la
existencia de una aparente relacion negativa entre
abundancia de recursos naturales y crecimiento, el
mecanismo a través del cual esto ocurria no esta
claro. Varios de los argumentos en este sentido
se han basado en el supuesto de que los sectores
intensivos en recursos naturales tendrian menores
tasas de crecimiento de productividad, debido a
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sus menores posibilidades de generar ganancias en
aprendizaje dindmico.! Sin embargo, tampoco esta
claro cual es el mecanismo que explica la relacion
positiva entre crecimiento y recursos naturales,
como la ejemplificada en algunos de los capitulos
de este libro.

En este sentido, el caso de Chile es motivante. Siendo
una economia altamente dependiente de sus recursos
naturales, tuvo un desempefio bastante malo en
términos de crecimiento durante la mayor parte de su
historia. Esto cambi6 radicalmente desde mediados
de los ochenta hasta la Crisis Asiatica de fines de
los noventa, constituyéndose en uno de los milagros
econdmicos de las Ultimas décadas. Luego de la crisis,
la economia no ha retomado su senda de crecimiento
anterior. El caso de Chile ejemplifica como los paises
sufren cambios importantes en su tasa de crecimiento
através del tiempo, y como la abundancia de recursos
naturales, aunque importante, talvez no sea la fuente
principal de las variaciones de las tasas de crecimiento
de las economias.

Organizacion del libro

El volumen est4 estructurado en tres secciones
principales. La introduccidn es una excelente revision
de las principales preguntas y resultados de los distintos
capitulos. La primera seccién contiene la evidencia
economeétrica. Los tres capitulos tienen un alto grado
de complementariedad, con algunas diferencias
en el énfasis. Lederman y Maloney (capitulo 2)
presentan una bateria de estimaciones para mostrar
los problemas de robustez en el trabajo de Sachs
y Warner (1995). Incluyendo no solo una medida
de abundancia de recursos naturales, sino también
indicadores de diversificacion de exportaciones
y comercio intraindustrial, se muestra cémo la
abundancia de recursos naturales afecta positivamente
el crecimiento econdmico. La conclusién es que no
es la abundancia de recursos naturales en si misma
la que dafia el crecimiento, sino que esta generaria
una estructura de exportaciones menos diversificada.
El énfasis de Manzano y Rigobon (capitulo 3) esta
en los problemas de sobreendeudamiento que se
generaron como resultado de los altos precios de las
materias primas en los afos setenta. En tal sentido, la
abundancia de recursos naturales estaria capturando
el efecto de este problema y no seria la causa del

menor crecimiento de las economias. De Gregorio
y Bravo-Ortega (capitulo 4) desarrollan un modelo
para diferenciar las consecuencias de la abundancia
de recursos naturales en lo que podria denominarse
un efecto nivel y un efecto crecimiento. Muestran
como la abundancia de riquezas naturales genera un
aumento del ingreso per capita, pero una reduccion de
su tasa de crecimiento. El trabajo enfatiza la relacion
interactiva entre abundancia de recursos naturales y
capital humano. De hecho, sus resultados empiricos
muestran cémo la abundancia de recursos naturales
reduce la tasa de crecimiento en economias con bajo
capital humano, pero la incrementan en aquellas
donde este es alto.

La segunda seccion del libro contiene evidencia
desde un punto de vista histoérico. El capitulo 5 de
Cuddington, Ludema y Jayasuriya revisa el mito del
deterioro de los términos de intercambio para paises
que se especializan en materias primas (Prebisch,
1950). El principal resultado es que no hay evidencia
de tal deterioro permanente en los términos de
intercambio. De hecho, los autores encuentran
evidencia de un cambio estructural en 1921, pero
rechazan la existencia de alguna tendencia antes
y después de tal afio. Maloney (capitulo 6) realiza
una interesante comparacion entre la experiencia de
América Latina y otras economias abundantes en
recursos naturales, pero que han crecido rapidamente
(Australia, Canada y los paises escandinavos).
El argumento es que la diferencia en crecimiento
entre ambos grupos de economias se debe a un mal
desempefio en adopcion tecnolégica en las economias
latinoamericanas.? El autor enfatiza como factores
principales la baja inversién en capital humano e
infraestructura cientifica y la adopcién de politicas
de industrializacion basadas en la sustitucion de
importaciones. Un andlisis mas especifico de las
economias ricas en minerales llevan a cabo Wright

I Este tipo de supuestos, sin embargo, es bastante polémico.
Por ejemplo, Torvik (2001) supone que existen economias de
escala dinamicas tanto en el sector transable como en el no
transable y que ademas existen desbordes de aprendizaje desde
un sector al otro. En tal contexto, la importancia del sector
recursos naturales en la economia tiene efectos ambiguos sobre
el crecimiento econdomico.

2 Una idea que ha sido abordada en un contexto mds general
por Parente y Prescott (2000) REF.



y Czelusta (capitulo 7), con especial énfasis en la
experiencia de Estados Unidos, y para Finlandia y
Suecia por Blomstrom y Kokko en el capitulo 8.
En ambos casos, la conclusion es que lo importante
no son los recursos naturales en si mismos, sino la
capacidad de las economias de desarrollar aprendizaje
Yy nuevas ventajas comparativas a partir de sus
dotaciones iniciales. Una tarea que estas economias
han llevado a cabo con éxito, pero no asi los paises
latinoamericanos.

La tercera seccion del libro contiene tres capitulos
que analizan qué factores determinan los patrones
de especializacion de las economias. El capitulo
9 de Anthony Venables es una revisién teorica de
estos factores, extendiendo el andlisis tradicional
basado en dotacion de factores para incorporar el rol
que juegan variables geogréficas y el tamafio de las
economias. Una de las lecciones de este trabajo es que
las dotaciones, aunque importantes, no son los Unicos
determinantes del patron de especializacion. Este
analisis nos sefiala que economias pequefas y lejanas
tienen que hacer un esfuerzo adicional para mejorar
su competitividad en los mercados internacionales.®
El trabajo de Lederman y Xu (capitulo 10) estima
el efecto de una amplia gama de indicadores de
dotacion de factores sobre las exportaciones netas
de diez agregados (Leamer, 1984). Los autores
intentan diferenciar entre lo que denominan factores
tradicionales (capital, educacion, recursos naturales,
etc.) y no tradicionales (infraestructura, conocimiento,
instituciones, estabilidad macroecondémica, etc.).
Aungue es econométricamente dificil identificar
el efecto de una gama tan amplia de factores
—rpor ejemplo, debido a errores de medicion y alta
colinealidad entre las variables incluidas—, los
autores encuentran que algunos de estos factores
no tradicionales son mas importantes que los
tradicionales para determinar el patrén de ventajas
comparativas de las economias. Finalmente, el
trabajo de Martin (capitulo 11) analiza cémo los
paises en desarrollo pueden reducir su dependencia
de los recursos naturales, describiendo la evolucién
de cuatro factores considerados importantes:
acumulacién de capital fisico y humano, liberalizacion
comercial, tasa de crecimiento de productividad de
los distintos sectores (agricultura y manufacturas)
y reducciones en los costos de transporte. Aunque
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el andlisis descriptivo es interesante, un ejercicio
econométrico podria ser adecuado para estudiar la
importancia relativa de estos factores. El autor analiza
cémo uno de los mitos mas establecidos —que los
sectores vinculados a recursos naturales tienen un
bajo crecimiento de la productividad— se derrumba
ante la evidencia. El trabajo muestra para una amplia
muestra de paises que la tasa de crecimiento de la
productividad del sector agricola ha sido mayor que
en el sector manufacturero.*

Comentarios Finales

Este libro constituye un andlisis completo y acabado
de un tema que ha estado en la discusion por muchos
afios. Mas aun, su gran utilidad es que Ileva algunos
de los mitos a un riguroso analisis econémico, lo que
siempre es Util para tener un debate mas informado
y objetivo.

Como es de esperar, no cubre todos los temas relevantes
en la discusion. La abundancia de recursos naturales ha
sido indicada no solo como la causa del mal desempefio
en materia de crecimiento econémico, sino también
como una explicacion posible del alto grado de
desigualdad en economias como las latinoamericanas
(Leamer y otros, 1998). Una mayor investigacion
en esta area serfa importante para complementar el
analisis presentado en este libro. Por Gltimo, el tema
de los mecanismos a través de los cuales opera la
relacion entre crecimiento y abundancia de recursos
naturales merece un andlisis mas profundo. Algunas
hipotesis para esta relacion estan planteadas en el
libro, pero existen otras como el debilitamiento de
las instituciones (Mehlum y otros, 2006) y el “efecto
voracidad” que surge en épocas de altos precios de las
materias primas (Tornell y Lane, 1998) que han estado
también en la discusion reciente sobre este tema.®

¥ Un interesante trabajo de Redding y Schott (2003) muestra
como economias mads alejadas de los principales centros
economicos mundiales tienen menores tasas de acumulacion de
capital humano y han incrementado su distancia economica a
través del tiempo.

* La tasa de crecimiento promedio anual de la productividad en
el sector agricola es de 2.9 por ciento, y de 1.6 por ciento para el
sector manufacturero. La tasa de crecimiento de ambos sectores
proviene de los trabajos de Bernard y Jones (1996) para la OECD
en el periodo 1970-1987 y para el resto de las economias de Martin
v Mitra (2001) para el periodo 1966-1992.

> Véase también Leite y Weidmann (2002).
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Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

Chumacero, R. y J. Hermann (2007). “No Estaba Muerta: La Teoria Cuantitativa y la Relacion entre
Dinero e Inflacion.” El Trimestre Econémico Vol. LXXIV(3): 766-87.

Este articulo muestra un hecho estilizado robusto en la relacion entre dinero e inflacion en Chile: lainflacion
causa (o precede) al crecimiento del dinero y no viceversa. Este hallazgo es robusto a la consideracion del
tipo de politica monetaria, periodo muestral, agregado monetario, consideracion de segundos momentos
condicionales o la inclusion de metas de inflacion. A su vez, se presenta una motivacion tedrica de por qué
la evolucion de los agregados monetarios no forzosamente esté asociada a la inflacion.

Cédigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

Fostel, A. y G.L. Kaminsky (2007). “Latin America’s Access to International Capital Markets: Good
Behavior or Global Liquidity?” Working Paper N° 13194. National Bureau of Economic Research.

This paper examines Latin America’s access to international capital markets from 1980 to 2005, with
particular attention to the role of domestic and external factors. To capture access to international markets,
we use primary gross issuance in international bond, equity, and syndicated-loan markets. Using panel
estimation, we find that sound fundamentals matter. For example, Argentina, Brazil, and Chile’s superb
performance in capital markets during the early 1990s has been in large part driven by better fundamentals.
However, the upsurge in international lending to Latin America starting in 2003 has been mainly driven
by a dramatic increase in global liquidity.

Fuentes, M. (2007). “Pass-Through to Import Prices: Evidence from Developing Countries.”
Documento de Trabajo N° 320. Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

In this paper | study the pass-through of nominal exchange rate changes to the price of imported goods
in four developing countries. The results indicate that 75% of changes in the exchange rate are passed-
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through to the domestic currency price of imported goods within one quarter. Complete pass-through is
attained within one year. There is no evidence that exchange rate pass-through to the price of imported
goods has declined over time even in those countries that have managed to reduce inflation significantly
and open their economies to foreign competition.

Cédigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

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

This article develops an international comparison, characterization and econometric evaluation about
the development of Chilean FX derivatives market using a unique database of exchange rate operations
performed by residents against domestic and international counterparts. The level of activity of the Chilean
spot exchange rate market as well as its transaction costs are similar to those in more advanced economies,
and a level of exchange rate derivative market above other emerging economies, yet at a significant
distance from developed economies. Also, the article reports a growing number of foreign counterparts
and a maturity of derivatives contracts slightly above the world average. From the cross country level
regressions, it is worth mentioning the positive role of flexible exchange rate regimes as well as the
negative effect of international reserve accumulation on the development of the exchange rate market. It
is shown that the Chilean FX activity converges to the levels suggested by the estimation, according to the
fundamentals of the economy. Nonetheless, it states at a significant distance from countries like Australia,
New Zealand, and Canada.

Cortézar, G., E.S. Schwartz y L. Naranjo (2007). “Term-Structure Estimation in Markets with
Infrequent Trading.” International Journal of Finance and Economics 12(4): 353-69.

There are two issues that are of central importance in term-structure analysis. One is the modeling and
estimation of the current term structure of spot rates. The second is the modeling and estimation of the
dynamics of the term structure. These two issues have been addressed independently in the literature.
The methods that have been proposed assume a sufficiently complete price data set and are generally
implemented separately. However, there are serious problems when these methods are applied to markets
with sparse bond prices.

We develop a method for jointly estimating the current term-structure and its dynamics for markets with
infrequent trading. We propose solving both issues by using a dynamic term-structure model estimated
from incomplete panel-data. To achieve this, we modify the standard Kalman filter approach to deal
with the missing-observation problem. In this way, we can use historic price data in a dynamic model to
estimate the current term structure. With this approach we are able to obtain an estimate of the current
term structure even for days with an arbitrary low number of price observations.

The proposed methodology can be applied to a broad class of continuous-time term-structure models with
any number of stochastic factors. To show the implementation of the approach, we estimate a three-factor
generalized-Vasicek model using Chilean government bond price data. The approach, however, may be
used in any market with infrequent trading, a common characteristic of many emerging markets.
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Cédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

Landerretche, O. (2007). “Creation and Destruction; Evidence from an Emerging Market.”
Documento de Trabajo N° 246. Departamento de Economia, Universidad de Chile.

We use a panel database constructed from Chilean IRS data to study firm creation and destruction. As
expected, larger and more productive firms are less likely to be destroyed; and (also as expected) they are
less likely to be created than smaller and less productive firms. They are more likely to reflect the shocks
of the economy on sales performance, or in the execution of individual entrepreneurial projects within the
firm. For smaller and less productive firms shocks and changes are reflected in survival, destruction or
creation. We have shown that “financial dependence” has different meaning for smaller firms, as reflected
in a significant difference in sign of the corresponding parameter. For them it is an indicator of “financial
constraint” and acts in our regressions as a predictor of firm destruction, of bad sales performance and
also as a stronger predictor of firm creation than for larger firms.

Larrafiaga, O. y J.P. Valenzuela (2007). “Why Hasn’t Inequality Changed in Chile since 1900?”
Documento de Trabajo N° 254. Departamento de Economia, Universidad de Chile.

This study measures the impact of changes in the income determinants on inequality in the 1990 to 2003
period, in order to answer the question of why income distribution as a whole has not changed. The
methodology utilized is micro-simulations of income distribution, which is the most appropriate technique
for analyzing the relationship between changes in determinant factors and changes in income inequality. It
is analyzed the role of returns, participation rates, occupational choices, schooling endowments, subsidies,
pensions and household size. The inertia shown by inequality reflects the interplay of factors that cancel
each other out, others that operate slowly over time, and the emergence of new developments that affect
distribution. Furthermore, there are no clear indications that this situation will change over the next few
years. Progress in this area will require a more active public policy than in the past.

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

Gbémez-Lobo, A. (2007). “A New Look at the Incidence of Public Transport Subsidies: a
Case Study of Santiago, Chile.” Documento de Trabajo N° 253. Departamento de Economia,
Universidad de Chile.

Most public transport subsidies in developing countries are justified on equity or social grounds. However,
it is not clear how well current subsidies meet these objectives. In this paper we evaluate several public
transport subsidies in the case of Santiago, Chile. This is an interesting case study because direct mean
tested monetary transfers have been used in recent years to distribute public transport subsidies rather
than use more traditional supply side sectoral subsidies. The results show that using the general welfare
system to distribute transport subsidies performs much better than traditional supply side subsidies. The
latter are very badly targeted and in some cases quite regressive. Together with some recent evidence from
other developing country cities, the results of this paper imply that more effort needs to be placed on the
analysis, design and implementation of social subsidies in the transport sector.
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Montero, R. (2007). “¢ Cuénto Dura el Desempleo para la Poblacion mas Pobre de Chile?” Cuadernos
de Economia 44(130): 211-31.

En este articulo se analizan los determinantes de la duracion del desempleo para los beneficiarios del
programa Chile Solidario (transferencias monetarias condicionales). Usando estimaciones no paramétricas
de Kaplan-Mehier, se demuestra que al comienzo del periodo de desempleo existe una alta probabilidad
de abandonar dicho estado. Esta probabilidad es creciente y alcanza un maximo al séptimo mes, punto a
partir del cual cae sistematicamente. Por otro lado, las estimaciones paramétricas revelan que dentro de
los factores que incrementan la duracion del desempleo se encuentran el ser mujer, indigena, tener entre
45y 54 afios de edad y bajo nivel de escolaridad. Estos elementos permiten caracterizar los grupos de la
poblacion méas vulnerable al problema del desempleo.

Ramaos, J. (2007). “Flexibilidad Laboral y Empleo.” Documento de Trabajo N° 267. Departamento
de Economia, Universidad de Chile.

Entre las reformas “neoliberales” mas conflictivas es la que se refiere a la flexibilidad laboral. Para
muchos es la gran reforma faltante; para otros, es una forma solapada de eliminar las conquistas de la
clase trabajadora. El articulo pretende analizar de la forma més objetiva y desapasionada los argumentos
tedricos y empiricos en torno a este tema, con énfasis en la economia “estrella” de la regién, Chile.
El trabajo consta de 3 partes. Primero, se presentan los argumentos tedricos a favor de la flexibilidad
laboral y la evidencia del posible impacto que ella pudiera tener en reducir el desempleo. Segundo, se
examina como Chile compara con otros paises de la region (Argentina, Brasil y México) asi como con
los paises fuera de la region contra el cual Chile compite en términos de flexibilidad laboral y en qué
aspectos es relativamente mas rigido que sus competidores mas importantes; es decir, el trabajo efecttia
una especie de “benchmarking internacional” para Chile y la regién en materia de flexibilidad laboral.
Tercero, se analizan varias propuestas para mejorar la flexibilidad laboral a nivel microeconémico, el
nivel tipicamente enfatizado y discutido, y se presenta una propuesta propia para mejorar la flexibilidad
laboral a nivel macroeconédmico, aspecto tipicamente omitido en la discusion, que, en opinién del
autor, si es la reforma méas importante para reducir el desempleo en forma significativa (o al menos
para evitar los grandes saltos en desempleo frente a shocks macroeconémicos) tanto en Chile como el
resto de América Latina.
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