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RESUMENES

Cristian Mardones P./ Tamara Mufioz Z.

Chile se ha comprometido internacionalmente a reducir sus emisiones de CO, en 30% al afio 2030. Como
el sector eléctrico aporta 42% del total de emisiones, recientemente se ha introducido un impuesto al CO,
de US$5 por tonelada emitida. Sin embargo, no existe una estimacion del efecto de esta politica sobre las
emisiones y otras variables econdmicas, ni tampoco si la tasa de impuesto es la requerida. Para responder
a estas inquietudes se desarrolla la extension ambiental del modelo de precios de Leontief. Los resultados
muestran que solamente la aplicacion de tasas impositivas 20 veces més altas que la propuesta podrian
reducir las emisiones chilenas en los niveles requeridos, lo cual generaria un fuerte incremento en el precio
de la electricidad y en el IPC.

Nicolas Rivera G.

Este trabajo explora si el acceso a la educacion superior en Chile tiene un efecto disuasivo sobre el crimen
juvenil. Para esto, se analiza los efectos de una reforma implementada en el 2006 que ha mejorado
considerablemente las oportunidades de acceso a instituciones de educacién superior: el Crédito con Aval
del Estado. Mediante un modelo econométrico de datos de panel (efectos fijos), usando datos a nivel
comunal, se analiza cudl es el impacto del acceso a la educacion superior sobre las tasas de arrestos y
denuncias, segln tipo de delito y total. Se encuentra importante evidencia respecto a que el nimero de
personas que rinden la Prueba de Seleccién Universitaria reduce las tasas de crimen por robo con violencia
y robo con fuerza.

Rodrigo Cerda N. / José Ignacio Llodra V.

En este trabajo analizamos el efecto del impuesto corporativo sobre el stock de capital deseado por las
empresas en Chile. Elaboramos un modelo siguiendo la teoria y se presenta evidencia empirica a partir
de datos de empresas listadas en bolsa desde 1983 hasta el 2008. Nuestros resultados indican que un
aumento de 1 punto porcentual en este impuesto disminuye la relacion capital-producto entre 0,2 y 0,6
puntos porcentuales. Ademas, entre 28 y 54% del ajuste se realiza durante el afio en que se implementa
el cambio tributario.




ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 20, N°1 | ABRIL 2017

ABSTRACTS

Cristian Mardones P./ Tamara Mufioz Z.

Chile has an international commitment to a 30% reduction in CO, emissions by the year 2030. Because
the electricity sector contributes 42% of total emissions, the country has recently introduced a CO, tax of
USS$5 per ton emitted. However, there is no estimate of the effect this policy will have on emissions and
other economic variables, nor if the tax rate is sufficient. To address these concerns, an environmental
extension of the Leontief price model is developed. The results show that a 20 times higher tax rate than
the Chilean proposal is needed to reduce emissions to the required levels, which would also generate a
significant increase in the price of electricity and the CPI.

Nicolas Rivera G.

This paper explores whether access to college education in Chile can deter youth criminality, analyzing the
effects of a reform implemented in 2006, which increased the possibilities for the young to access higher
education institutions: the state-sponsored loan. Using a panel data econometric model (fixed effects)
with district-level data, the impact of access to higher education on the rate of arrests and allegations
is examined by type of felony and overall. Important evidence is found that the higher the number of
individuals taking the College Admission Test, the lower the rate of violent assault and armed robbery.

Rodrigo Cerda N. / José Ignacio Llodra V.

We analyze the effect of corporate tax on the capital stock desired by Chilean firms. Following the theory,
we present a model and then we provide empirical evidence from stocks of companies traded on the stock
exchange from 1983 to 2008. Our results indicate that a one-percentage-point increase in corporate tax
reduces the capital-output ratio by 0.2 to 0.6 percentage points. Furthermore, between 28% and 54% of
the adjustment occurs during the year in which the tax change is implemented.
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IMPUESTO AL CO, EN EL SECTOR ELECTRICO CHILENO: EFECTIVIDAD
Y EFECTOS MACROECONOMICOS

Cristian Mardones P.*

Tamara Munoz Z.*

I. INTRODUCCION

La creciente preocupacion por el cambio climatico ha contribuido a que diversos
paises estén adoptando medidas para disminuir sus emisiones de diéxido de
carbono (CO,), y también otros gases de efecto invernadero (GEI) que pueden
expresarse como CO, equivalente (CO.eq). Por ejemplo, el sector energia produce
directamente CO, por combustion, mientras la agricultura produce otros gases
de efecto invernadero como el metano y el éxido nitroso'.

Una de las politicas implementadas ha sido la aplicacién de impuestos
ambientales, los cuales proporcionan incentivos a los agentes econémicos para
reducir sus emisiones contaminantes. En el mundo se ha aplicado un impuesto
al CO, (0 CO4eq) en aproximadamente una veintena de paises. Los impuestos
mas altos son aplicados en Suecia (130 USD/tonelada (ton)), Finlandia (varia
entre 64 USD/ton y 48 USD/ton) y Suiza (62 USD/ton), mientras los impuestos
mas bajos son los de Estonia (2 USD/ton), Japén (2 USD/ton), México (varia
entre 3 y menos de 1 USD/ton) y Polonia (menor a 1 USD/ton) (Fuente: Banco
Mundial, 2015).

Ademas de los impuestos, otra opcién para reducir emisiones es permitir la
compensacion internacional a través de un mecanismo de mercado de bonos
de carbono (CER). En este caso, debido al bajo valor en el que se han transado
los CER en los dltimos afios, las fuentes reguladas podrian preferir comprar
reduccion de emisiones en el extranjero y no pagar el impuesto, afectando la
recaudacion fiscal. También se ha destacado la importancia de que la sociedad
prefiera el uso de fuentes de energia renovables o de bajas emisiones de carbono.
Sin embargo, Galetovic y Munoz (2013) demuestran que en Chile la generacién
termoeléctrica a carbén es mas competitiva que la generacion edlica incluso si
se internalizan las externalidades ambientales.

Cualquiera de las opciones de reduccién mencionadas involucra costos, lo cual
ha generado un debate sobre quién debe pagarlos, tanto desde una perspectiva
a nivel de pais (considerando que Chile solo aporta 0,24% de las emisiones

*  Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Concepcion, Chile. Emails: crismardones@udec.cl;
tmunoz@udec.cl

1 De acuerdo con Mufioz y Mardones (2016) el sector agricola y ganadero representa un 40,6% de las emisiones
de CO.eq en Chile.
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mundiales), como desde una perspectiva intertemporal debido a la incertidumbre
del dafio futuro. A este respecto, Tol (2011) realiza una revision de 61 estudios
con mas de 300 estimaciones del costo social del CO,, encontrando un promedio
del dafio marginal de 48 USD/ton con una desviaciéon estandar de 65 USD/ton,
y ademas, sefiala que un impuesto en el rango entre 50 USD/ton y 100 USD/
ton llevaria a una generacion de electricidad libre de CO,. Para el caso de
Chile, un estudio del Boston Consulting Group encargado por la Asociacién de
Empresas Generadoras de Electricidad de Chile en el 2013 estimé que el costo
de implementar las medidas necesarias de abatimiento para cumplir con los
compromisos internacionales del pais varia entre 28 USD/ton y 52 USD/ton”.

La presente investigacion tiene por objetivo evaluar coémo afectaria la aplicacién
de un impuesto al CO, a la estructura de precios y emisiones desde una
perspectiva intersectorial, considerando que en Chile el ano 2014 se aprobd
un proyecto de reforma tributaria que incorpora impuestos ambientales y que
entrara en vigencia el afio 2017. En particular, la reforma establece un impuesto
de 5 USD/ton para fuentes como calderas o turbinas con una potencia térmica
mayor o igual a 50 MWt (megavatios térmicos), es decir, el impuesto aplicaria
principalmente a las generadoras térmicas del sector eléctrico. Ademas, en el
ano 2015 Chile se comprometié en el Acuerdo Climatico de la Conferencia de las
Partes (COP21) a reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero en 30%
al ano 2030, por lo cual este impuesto puede ser el primer paso en la busqueda
de instrumentos econémicos que permitan alcanzar el compromiso suscrito.

La metodologia propuesta usa la extensiéon ambiental del modelo insumo-
producto para calcular las intensidades de CO, en cada sector econémico, la
cual posteriormente se utiliza para calcular el efecto de un impuesto al CO,
sobre los precios sectoriales a través del modelo de precios de Leontief. Este
tipo de enfoque insumo-producto es atractivo porque revela los canales a través
de los cuales la carga ambiental se transmite en el sistema productivo (Llop y
Tol, 2013).

La extension ambiental del modelo insumo-producto requiere como datos de
entrada una matriz insumo-producto y emisiones contaminantes con el mismo
nivel de desagregacién sectorial. A partir de este enfoque, Limmeechokchai y
Suksuntornsiri (2007) calculan las emisiones directas e indirectas asociadas
a los consumos energéticos finales en Tailandia. Sus resultados muestran que
aunque el sector eléctrico es el mas intensivo en flujo de energia, no es el mayor
emisor total de GEI. Cruz y Barata (2008) concluyen que la gran mayoria de
las actividades econdémicas en Portugal son responsables de la emision de CO,
mucho mas de forma indirecta que directa. Guerra y Sancho (2010) demuestran
que el sector de generacion eléctrica cumple el rol mas importante dentro de
las cadenas de produccion de energia, lo que permite clasificarlo como un sector
clave para las politicas de eficiencia energética.

2 http:/ /generadoras.cl/wp-content/uploads/ Estudio-emisiones-CO,-en-Chile.pdf
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Por otra parte, el modelo de precios de Leontief ha sido utilizado por diversos
autores para evaluar los efectos de un impuesto al CO,. Symons et al. (1994)
determinan que en el Reino Unido este tipo de impuesto deberia elevar
directamente el precio de los combustibles fésiles y el indice de precios al
consumidor (IPC) y, también, el precio de los bienes manufacturados. Cornwell
y Creedy (1996) lo utilizan para encontrar la magnitud del impuesto requerido
en Australia para reducir las emisiones en 20%, y ademas realizan un analisis
de sus implicancias distributivas. Labandeira y Labeaga (1999) senalan que en
Espana existiria una reaccion limitada al impuesto en el corto plazo, dificultando
su éxito ambiental. Posteriormente, Labandeira y Labeaga (2002) generan
estimaciones mas desagregadas de las emisiones de CO, relacionadas con el
sector energético espanol, concluyendo que los impuestos ambientales son un
instrumento factible y eficiente en términos tanto ambientales como econémicos.
Llop y Pié (2008) analizan los efectos de un impuesto sobre la energia, una
mejora en la eficiencia energética y una combinacién de ambas medidas para
Cataluna. Destacan que la combinaciéon de medidas es la mejor opcién, porque
evita generar impacto en los precios, reduce el consumo energético y mejora el
ingreso real. Gemechu et al. (2014) analizan los efectos econémicos y ambientales
de un impuesto al CO, en Espania; tal como los estudios anteriores, muestran
que las altas tasas de impuestos ambientales serian pagadas por los sectores
econdmicos mas contaminantes, incrementando los costos de produccién y
elevando ligeramente el IPC.

Para aplicar la metodologia mencionada, el presente trabajo utiliza datos de
la matriz insumo-producto chilena del afio 2010, lo cual permite simular la
efectividad y el impacto econdémico de corto plazo que tendria la aplicacién de
diversas tasas impositivas a las emisiones de CO; en el sector eléctrico. Los
principales resultados muestran que bajo la politica actualmente propuesta
de un impuesto de 5 USD/ton de CO, las emisiones se reducirian en solo 1,3%,
muy lejos de las metas propuestas para el ano 2030. Se requeririan impuestos
mucho mas altos para alcanzar la meta, pero generarian impactos significativos
en los precios de produccion, en el IPC, en la actividad sectorial y en el gasto
en consumo.

Para obtener estos resultados, la extensién ambiental del modelo insumo-
producto asume una tecnologia de produccién lineal tipo Leontief e invarianza
de precios relativos; no considera funciones de comportamiento optimizadoras
para los agentes econémicos, ni permite una dindmica de ajuste temporal. En
el caso particular del modelo de precios de Leontief, ademés se supone que los
sectores productivos deciden variar sus precios en funcién de sus costos y no
de las elasticidades de demanda.

Cabe senalar que existen otras alternativas metodolégicas mas sofisticadas
para evaluar el efecto de un impuesto al CO, a nivel mundial o a nivel pais.
Una de ellas son los modelos de crecimiento econémico global y cambio climatico
introducidos de forma estilizada por Nordhaus (1991). Posteriormente, Nordhaus
y Boyer (1999) evaluaron el Protocolo de Kyoto con un modelo dindmico que
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incorporaba una desagregacién por regiones geograficas del mundo®. Por otra
parte, para la evaluacién de impuestos verdes bajo un enfoque intersectorial
se ha utilizado modelos de equilibrio general computable (CGE), los cuales
requieren para su calibraciéon una matriz de contabilidad social extendida
ambientalmente (ESAM). Esta matriz incluye informaciéon mas completa que la
matriz insumo-producto, porque recrea el flujo circular de la renta en un pais®.
Los modelos CGE se caracterizan por modelar explicitamente el comportamiento
de los agentes econémicos e incluir un mecanismo de ajuste endégeno via precios.
A diferencia de los modelos estilizados, los modelos CGE permiten simular
impuestos al CO, con un alto grado de desagregacion intersectorial (la misma
que aporta la ESAM) bajo una perspectiva estatica o dinamica. Por ejemplo,
Solaymani et al. (2015) utilizan un modelo CGE estatico con el cual demuestran
que en Malasia un impuesto al CO, es mas efectivo para reducir emisiones que
un impuesto a la energia. Por otra parte, Liu y Lu (2015), con un modelo CGE
dinamico recursivo demuestran que la reduccién del impuesto a la produccién
y al consumo ayuda a reducir los costos de introducir un impuesto al CO, en
China, permitiendo a la vez la reestructuracién sectorial de la economia y la
reduccién de emisiones en el largo plazo.

Se puede mencionar también a Allan et al. (2014), quienes usan un modelo
CGE dinamico de optimizacion intertemporal con alta desagregacién energética
para estudiar los impactos econémicos y ambientales de la implementacién de
un impuesto al carbono en Escocia. Con esta modelacién determinan que un
impuesto de 50 libras/ton de CO, permitiria alcanzar el objetivo de reduccion de
emisiones en ese pais. Finalmente, también se puede mencionar que los modelos
de equilibrio general dinamico estocasticos (DSGE), que tipicamente se usan
para evaluar politicas macroeconémicas, han sido ampliados por Golosov et al.
(2014) para modelar el mundo como una regiéon habitada por una dinastia de
un consumidor representativo e incorporar externalidades ambientales a partir
del uso de energia de fuentes fésiles, lo cual les permite calcular la senda de
impuestos 6ptimos para el CO,. Un modelo DSGE representa una descripcién
estilizada de la economia con s6lidos fundamentos microeconémicos (agentes
representativos que optimizan a través del tiempo), pero los autores asumen
un sector energético muy simplificado que emite CO,, a diferencia de un modelo
CGE cuyos fundamentos microeconémicos son mas débiles (especificamente en la
optimizacion intertemporal) pero son capaces de representar un sector energético
con una funcién de produccion mas compleja, que permite la sustitucién entre
distintos insumos energéticos con emisiones de CO, de diferente intensidad.
Para el caso de Chile, Espinoza y Fornero (2014) construyen un modelo DSGE
para representar una economia pequena y abierta y estimar un impuesto 6ptimo,
cuyos resultados muestran que este impuesto seria equivalente a la quinta
parte del obtenido por Golosov et al. (2014). Seguin los autores, esta diferencia se
puede explicar parcialmente porque esta pequena economia abierta representa
una fraccién de las emisiones a nivel mundial.

8 Nordhaus (2007) presenta una completa descripcion de este tipo de modelos.
4  Gallardo y Mardones (2013) construyeron una ESAM para el caso de Chile que incorpora multiples
contaminantes incluyendo el CO,.
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A continuacién se describen los diversos elementos para evaluar el impacto de
un impuesto ambiental sobre el sector eléctrico en un contexto intersectorial. Se
describen las matrices insumo-producto, el modelo insumo-producto, la extensién
ambiental del modelo insumo-producto y, finalmente, el modelo de precios de
Leontief en el contexto de un impuesto a las emisiones de CO..

1. Modelo insumo-producto

Las matrices de insumo-producto (MIP) proporcionan un analisis detallado del
proceso de produccién, la utilizaciéon de los bienes y servicios que se producen
en el pais o que se importan del resto del mundo, y el ingreso generado en dicha
produccién por las diversas actividades econdmicas.

Una MIP se puede utilizar para desarrollar un modelo intersectorial asumiendo
una funcién de produccién del tipo Leontief. Esta funciéon de producciéon no
permite la sustitucion de insumos y supone que a;;, el denominado coeficiente
técnico, registra la necesidad de insumo de cada sector para producir una unidad
de producto de dicho sector. Con este supuesto, la representaciéon en forma
matricial de toda la estructura de producciéon con un modelo insumo-producto de
Leontief es bastante sencilla. Ademas, la solucién del modelo permite identificar
los efectos directos e indirectos que generaria el aumento en la demanda final
de cualquier sector econémico’.

x=I-A)"y 1)

donde x es el vector de produccién sectorial, I es la matriz de identidad, A es
la matriz de coeficientes técnicos, e y es el vector de demanda final sectorial.

2. Extension ambiental del modelo insumo-producto

La extension ambiental del modelo insumo-producto se obtiene al estimar e
incorporar las emisiones contaminantes asociadas a la producciéon sectorial.
En general, las emisiones directas de la mayoria de los sectores provienen
fundamentalmente del uso de combustibles fosiles. Sin embargo, también existen
emisiones indirectas a través de la utilizacién de insumos de otros sectores
productivos que también requieren energia.

Entonces, las emisiones totales de CO, generadas para la producciéon de un
sector econémico se componen de las emisiones directas de ese sector, més las
emisiones indirectas del sector debidas a la produccion de bienes y servicios
realizada por otros, pero requeridas por este sector.

5 Para una derivacion detallada, véase el Apéndice.
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Suponiendo que las emisiones directas de cada sector son proporcionales a su
produccion total, se puede obtener el vector de intensidades de emisién directas
g, en los que cada elemento g; representa la cantidad de emisiones directas de
CO, liberadas para producir una unidad del sector 7, y ademas se puede obtener
el vector de intensidades de emisién m, en los que cada elemento m; representa
la cantidad de emisiones directas e indirectas de CO, liberadas a través del
encadenamiento productivo para producir una unidad del sector i.

m=g-(I-A) )

Asi, se puede obtener un impuesto ambiental a la produccidn, g, al multiplicar la
intensidad de las emisiones de cada sector por un (¢) precio del contaminante,
expresado en USD/ton de CO,.

e=q@-g-(I-A)" 3)
3. Extension ambiental del modelo de precios de Leontief

A continuacién se deriva el modelo de precios de Leontief. Sean p;, los precios
unitarios del producto del sector i, entoncesﬂel costo (en términos de insumos)
de una unidad de producto del sector j es: Zui-1 Pi%;j. Mientras, el valor agregado
por unidad de producto j, es la diferencia entre el precio del producto y esta
dltima cantidad (Schuschny, 2005):

VAB, "
ViTTx S=p;-2.piq 4
j 1=1

entonces, en representacién matricial: v = p — ( p'~A)eR"X1 , luego:

p=Ap+v (5)

Resolviendo se tiene: p = (I—A’)f1 -v y considerando que: I —A’'= (I—A)'y
(A) =AY

p=|(1-4)" v er )

Para realizar la extensién ambiental a este modelo de precios de Leontief
se sigue a Gemechu et al. (2014), quienes desagregan esta expresion en los
diferentes componentes de la estructura de precios de cada sector, incorporando
los impuestos ad valorem y los impuestos ambientales. Asi, la introduccién de
una tasa de impuesto ambiental (g;) en la estructura de precios del sector j se
evalia mediante la siguiente ecuacion:

D; :(1+rj)-(1+sj) Zn:pi-al.j+(1+sj)-w~lj+r-kj+(1+tj'.”)~pj'."~mj (7
i=1

donde 1; es el impuesto ad valorem sobre la produccién, a; son los coeficientes
técnicos de insumo-producto, s; es la tasa de impuesto de la seguridad social
pagada por el sector j, w es el precio del trabajo (salario), /; es el coeficiente de
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la mano de obra, r es el precio del capital, %; es el coeficiente del capital, ¢ es
la tasa ad valorem del arancel a las importaciones en el sector j, p;” es el precio
de las importaciones y m; es el coeficiente de importaciones.

La ecuacion expresada en forma matricial se puede formular de la siguiente
manera:

(I—A'*)-pﬂ =v (8)

La matriz A" es la transpuesta de la matriz de coeficientes técnicos que, debido
a la existencia de los impuestos sobre la produccién, presenta la siguiente
estructura:

[T, +7, 8 +¢ a “ " ]
(1+7,)-(1+g) " ! m
T,+7T, €, +&,
A= %z (1+7,) (1+e,) O - @z )
T, +T, -8 +E,
7 a, a,, —(1+Tn)'(1+8n)+ann7

Asi, los precios sectoriales quedan expresados en términos matriciales como:
-1

pgz[(I—A)} v (10)

A partir de este modelo de precios, es posible evaluar el efecto de un impuesto

ambiental sobre diversos indicadores econémicos como los descritos a

continuacion.

El indice de precios del consumidor IPC que pondera los precios de una canasta
de bienes consumidos por los hogares:

IPC=%"p;-a, (11)
j=1

En este caso, IPC e IPC* son los indices de precios del consumo antes y después

de la introducciéon del impuesto.

El incremento de los precios también lleva a un incremento del gasto en consumo,
el cual se evalia mediante la siguiente expresion:

AW=W-W=3 p,-C,-> p;-C, (12)
j=1

j=1
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donde p; y p; son los precios antes y después de la introduccién del impuesto
medioambiental, respectivamente, y ¢; es el consumo de bienes de sector j en
los hogares.

Los cambios en los precios sectoriales inducidos por los impuestos también
se reflejan en la produccion total. Estos efectos pueden ser evaluados bajo
el supuesto de que los valores monetarios de la produccién sectorial, antes
y después de la introducciéon del impuesto, se mantienen constantes en los
niveles originales®. Por lo tanto, la nueva produccién sectorial del sector j una
vez introducido el impuesto ambiental (X)) se puede calcular como:

X
X;:% (13)
j

Siguiendo este razonamiento, las nuevas emisiones totales de CO, estan dadas
por:

Ej=e-X; (14)

Por Gltimo, la recaudacion fiscal del impuesto (R), es evaluada por la siguiente
expresion:

R= ij D) X; (15)

4. Datos econémicos y ambientales

Se utiliza en esta investigacién la matriz de insumo-producto 2010 (MIP 2010)
de la economia chilena (fuente: Banco Central de Chile). El afio base estuvo
determinado por la disponibilidad mas reciente al momento de desarrollarse
el estudio, notando que en general las MIP son desarrolladas con bastante
desfase temporal debido a los altos requerimientos de informacién de consumo
intersectorial’.

Esta matriz tiene un nivel de desagregacion de 111 actividades econdémicas,
las cuales fueron agrupadas en 34 sectores para hacer mas manejable la
presentacion de los resultados. Los sectores utilizados son: Agropecuario,
Silvicola, Acuicultura, Pesca, Carbén, Petréleo y gas, Cobre, Resto de la

6  Este supuesto implica que la elasticidad precio de la demanda es igual a -1, el cual permite obtener el cambio
en la cantidad transada en cada uno de los 34 sectores econémicos analizados. Cabe destacar que bajo este
supuesto existiria una sobreestimacion del cambio en la produccion en aquellos sectores con demanda ineldstica
y una subrepresentacion en los sectores con demanda eldstica, aunque si se dispusiera de las elasticidades precio
de la demanda para cada uno de estos sectores el supuesto podria levantarse facilmente. Ademds, este valor es
coincidente con la elasticidad del gasto en el sistema de demanda LES (linear expenditure system) estimado por
Nganou (2004) y que ha sido usado en la literatura para calibrar modelos CGE.

7 En Chile se han elaborado MIP para los afios 1986, 1996, 2003 y 2008. El afio 2015 el Banco Central dejé
disponible on line las MIP del anio 2009 y 2010 (las cuales posteriormente fueron descolgadas de su sitio web).
Esta ultima matriz fue la utilizada en el presente estudio.
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mineria, Industria alimentaria, Textil y cuero, Maderas, Celulosa, Combustible,
Industria quimica, Mineria no metalica, Industria de metales basicos, Industria
metalmecanica, Muebles, Otras industrias, Eléctrico, Agua, Construccion,
Comercio y hoteles, Transporte de pasajeros, Transporte, Telecomunicaciones,
Servicios financieros, Servicios, Administracion publica, Educacion puablica,
Educacién privada, Salud pablica, Salud privada, y Otros servicios (cuadro 1).

El afio base utilizado para este estudio debe ser considerado como una referencia
para evaluar las simulaciones, pero no necesariamente representativo de la
situacién actual o futura, ya que esta depende de diversas variables, como
por ejemplo los precios relativos de las distintas fuentes energéticas, las
precipitaciones anuales, la demanda de energia y las politicas energéticas del
pais que estan fomentando la incorporacion de fuentes de energia renovables
no convencionales. En este sentido, se puede mencionar que, de acuerdo a las
estadisticas oficiales del INE, la generacién térmica (carbén y ciclo combinado)
represento en el ano 2010 el 65,8% de la generacion eléctrica total en el pais,
mientras la hidraulica alcanzé al 33,8% y la edlica al 0,4%. No obstante, la
presencia de las energias renovables no convencionales estd aumentando su
participacion, ya que segun los datos mas recientes de la Asociacion de Empresas
Generadoras de Electricidad de Chile durante el ano 2014 la generacién
termoeléctrica representd 62,9%, la hidroeléctrica 31,9%, la edlica 3,7% y la
solar 1,4%.

De acuerdo con los objetivos del estudio, el Ginico contaminante incluido en
el analisis es el CO,, por lo cual las emisiones de CO, para los 34 sectores
econdmicos se estimaron a partir de datos de uso de combustibles extraidos de
diversas fuentes de informacion.

Las emisiones de CO, de los sectores Administracion publica, Carbén, Celulosa,
Cobre, Comercio y hoteles, Eléctrico, Industria de metales basicos, Industria
quimica, Mineria no metalica, Pesca, Petréleo y gas, Resto de la mineria,
Transporte y Transporte de pasajeros se obtuvieron del Balance Nacional
Energético (BNE) 2010, que resume la informacién relativa a produccion,
importacion, exportacion, transformacién y consumo de energia. Las emisiones
de CO, del sector Resto de la mineria se obtuvo agregando los consumos de
combustible de los sectores Salitre, Hierro y Minas varias. Ademas, el BNE
reporta las emisiones agregadas de Transporte (Transporte y Transporte de
pasajeros), por lo que se desagregaron estas emisiones en base al consumo
intermedio de combustible del sector Transporte y del sector Transporte de
pasajeros reportados en la MIP 2010.

Otra fuente utilizada para la estimacién de emisiones fue el uso de combustibles
reportado en la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENTA) 2010. Las
declaraciones de uso de combustible fueron chequeadas y corregidas en el caso
de datos atipicos reportados por algunas empresas, para ello se verificaron las
cantidades y unidades de medida de los combustibles a partir del promedio
sectorial. Asi fueron obtenidas, las emisiones de CO, del sector Textil y cuero,
Industria metalmecanica, Industria alimentaria e Industria de la madera.
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Para los sectores Agropecuario y Silvicola, los datos de emision de CO, se
estimaron a partir del uso de combustible, y también del informe “Complementos
y Actualizacién del Inventario de Gases de Efecto Invernadero (GEI) para
Chile en los sectores de Agropecuario, Uso del suelo, Cambio de uso del suelo y
silvicultura, y Residuos antropicos” elaborado por el Instituto de Investigaciones
Agropecuarias (INIA) del Ministerio de Agricultura, junto a la Comisién
Nacional del Medio Ambiente.

Cuadro 1
Agropecuario Gasto en combustible, MIP 2010 216.891
Silvicola Gasto en combustible, MIP 2010 18.919
Acuicultura Gasto en combustible, MIP 2010 10.194
Pesca BNE 875.035
Carbon Gasto en combustible, MIP 2010 1.889
Petréleo y gas BNE 467.332
Cobre BNE 4.710.573
Resto de la mineria BNE 3.204.414
Industria alimentaria ENIA 2.212.912
Textil y cuero ENIA 52.272
Maderas ENIA 72.888
Celulosa BNE 541.381
Combustible Gasto en combustible, MIP 2010 170.320
Industria quimica BNE 469.144
Mineria no metalica BNE 990.137
Industria de metales basicos BNE 474.148
Industria metal mecanica ENIA 223.771
Muebles ENIA 10.302
Otras industrias ENIA 74.557
Eléctrico BNE 30.234.093
Agua Gasto en combustible, MIP 2010 10.186
Construccion Gasto en combustible, MIP 2010 875.035
Comercio y hoteles BNE 1.611.724
Transporte de pasajeros BNE 8.974.697
Transporte BNE 15.184.834
Telecomunicaciones Gasto en combustible, MIP 2010 115
Servicios financieros Gasto en combustible, MIP 2010 9.265
Servicios Gasto en combustible, MIP 2010 128.892
Administracién publica BNE 58.388
Educacion publica Gasto en combustible, MIP 2010 19.561
Educacion privada Gasto en combustible, MIP 2010 18.257
Salud publica Gasto en combustible, MIP 2010 34.146
Salud privada Gasto en combustible, MIP 2010 36.381
Otros servicios Gasto en combustible, MIP 2010 60.229

Fuente: Elaboracion propia.
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Debido a falta de informacidn, las emisiones de los sectores Acuicultura, Agua,
Combustible, Construcciéon, Educaciéon publica, Educacién privada, Salud
publica, Salud privada, Servicios, Servicios financieros, Telecomunicaciones y
Otros servicios se estimaron a partir del uso de combustible dado por el consumo
intermedio de la MIP para cada uno de estos sectores.

En el cuadro 1 se reportan los sectores econémicos con su respectiva estimacion
de emisiones de CO,. De acuerdo con estos datos, el sector Eléctrico aporta 42%
de las emisiones totales.

Segun el procedimiento descrito, las emisiones de CO, para el afio 2010 en Chile
alcanzaban a 72.052.881 toneladas, valor muy similar al reportado por las estadisticas
del Banco Mundial, de 72.258.200 toneladas (valor no desagregado a nivel sectorial).

1. Andlisis de impacto ambiental por encadenamiento productivo

Al dividir las emisiones totales de CO, sectoriales por el respectivo valor de la
produccién sectorial se puede obtener la intensidad de las emisiones directas por
peso producido en cada sector econémico. Luego, utilizando la matriz inversa
de Leontief es posible obtener las emisiones directas e indirectas de ese sector,
asumiendo que se incrementa su demanda final en una unidad monetaria. Sin
embargo, por el bajo valor de estos indicadores, para efectos de presentacién
y analisis se optd por considerar el escenario donde la demanda final de los
sectores experimenta un aumento de mil millones de pesos (cuadro 2).

Los sectores que producirian el mayor impacto directo en las emisiones de
CO, en el afio 2010 sobre el medio ambiente son Eléctrico, Petrdleo y gas,
Transporte de pasajeros, Transporte y Resto de la mineria (este resultado se
genera porque son los sectores que poseen mayor intensidad de CO, relativa
al valor de su produccién). En tanto, aquellos sectores con mayor impacto
indirecto son Eléctrico, Agua, Mineria no metalica, Celulosa y maderas. Este
resultado se genera no solo porque son sectores que emiten mas CO, relativo al
valor de su produccion, sino también porque, de acuerdo con sus funciones de
produccion tipo Leontief, requieren mayor utilizacion de insumos que provienen
de los sectores mas contaminantes, o bien a la vez, los insumos que requieren
poseen funciones de produccion que también utilizan insumos contaminantes).
Finalmente, los sectores con mayor impacto total para las emisiones de CO,
son Eléctrico, Transporte de pasajeros, Petréleo y gas, Agua y Resto de la
mineria. Una implicancia de estos resultados para la politica ambiental es que
la priorizacién de los sectores mas contaminantes debe basarse no solo en las
emisiones directas, ya que pueden ocultar una fuerte emisién indirecta.

Por ejemplo, si el sector Eléctrico experimenta un aumento en su demanda
final de mil millones de pesos, los efectos directos e indirectos generados
por el encadenamiento productivo sobre todos los sectores de la economia se
traducirian en un aumento de 5.906 toneladas de CO, (3.394 toneladas directas
y 2.513 toneladas indirectas).

14
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Cuadro 2

Emisiones de CO, por sector econémico dado un incremento en la

demanda de MM $1.000

(toneladas)

Sector /Emisiones Directas Indirectas Total
Agropecuario 34 262 296
Silvicola 24 247 270
Acuicultura 9 565 574
Pesca 1.159 142 1302
Carbén 147 267 414
Petroleo y gas 3.204 183 3387
Cobre 198 426 624
Resto de la mineria 1.387 394 1781
Industria alimentaria 163 424 586
Textil y cuero 48 325 374
Maderas 45 707 752
Celulosa 190 812 1003
Combustible 57 529 587
Industria quimica 84 427 511
Mineria no metalica 713 863 1576
Industria de metales basicos 295 544 838
Industria metal mecanica 40 219 259
Muebles 22 354 376
Otras industrias 72 421 493
Eléctrico 3.394 2513 5906
Agua 13 2332 2346
Construccion 59 265 324
Comercio y hoteles 75 351 426
Transporte de pasajeros 3.164 295 3459
Transporte 1.389 262 1651
Telecomunicaciones 0 169 169
Servicios financieros 1 89 90
Servicios 4 90 94
Administracién publica 8 202 211
Educacion publica 5 126 131
Educacion privada 7 179 187
Salud publica 12 154 166
Salud privada 1" 268 279
Otros servicios 15 161 176
Promedio sectorial 472 458 930

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados no deberian ser muy sensibles al afio base escogido, ya que se
asocian a la tecnologia de produccién de cada sector econémico, la cual no sufre
grandes transformaciones de un ano a otro. Esto fue validado al comparar los
coeficientes técnicos obtenidos a partir de la MIP 2010 y la MIP 2008, periodo
en el cual hubo un fuerte cambio en los precios relativos de los hidrocarburos

(grafico 1).
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Grafico 1
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Fuente: Elaboracion propia.

2. Simulacion de tasas de impuesto al CO,

Se simularon cinco valores de impuesto para las emisiones de CO,: 1 USD/ton
(cercano al mas bajo impuesto aplicado en el mundo), 5 USD/ton (valor del impuesto
que se aplicara en Chile en el 2017), 10 USD/ton (nivel medio-bajo de los impuestos
aplicados en el mundo), 30 el USD/ton (nivel medio-alto de los impuestos aplicados
en el mundo) y 130 USD/ton (el impuesto al CO, més alto aplicado en el mundo).
Con estos valores, posteriormente se estima la tasa de impuesto ambiental asociada
a la intensidad de las emisiones de CO, del sector eléctrico, las que corresponden
a 0,35%, 1,75%, 3,50%, 10,50% y 45,49%, respectivamente.

Estas tasas tan altas obtenidas para el sector Eléctrico se explican porque el
ano 2010 aproximadamente 72% de la matriz energética primaria de Chile
dependia de petréleo crudo, carbén y gas natural. Ademas, en el afio 2010 62%
de los proyectos en construccién eran térmicos y 94% de la capacidad térmica
en construccion era a carbén. Cabe recordar que la tasa de impuesto ambiental
asociada a la intensidad de emisiones se refiere al porcentaje del precio del
producto que tiene que pagar efectivamente un sector por el impuesto ambiental.
Y se obtiene de la multiplicacién entre el precio del impuesto (por ejemplo 5
USD/ton) y las emisiones totales por unidad de produccion.
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Cuadro 3

Variacion en los precios de produccion debida al pago de impuesto a

las emisiones de CO, del sector Eléctrico

(porcentaje)
Sector 1USD 5 USD 10 USD 30 USD 130 USD
Agropecuario 0,011 0,057 0,115 0,365 2,245
Silvicola 0,006 0,031 0,063 0,202 1,240
Acuicultura 0,013 0,065 0,132 0,418 2,570
Pesca 0,006 0,029 0,059 0,187 1,152
Carbon 0,000 0,002 0,004 0,012 0,075
Petréleo y gas 0,000 0,001 0,002 0,005 0,033
Cobre 0,026 0,132 0,268 0,853 5,247
Resto de la mineria 0,022 0,111 0,226 0,717 4,412
Industria alimentaria 0,013 0,068 0,137 0,435 2,676
Textil y cuero 0,013 0,066 0,135 0,428 2,630
Maderas 0,027 0,136 0,275 0,875 5,380
Celulosa 0,040 0,204 0,414 1,314 8,083
Combustible 0,014 0,069 0,140 0,446 2,743
Industria quimica 0,014 0,069 0,139 0,443 2,725
Mineria no metalica 0,024 0,123 0,250 0,796 4,893
Industria de metales basicos 0,012 0,061 0,125 0,396 2,435
Industria metal mecanica 0,007 0,036 0,073 0,231 1,422
Muebles 0,013 0,065 0,132 0,419 2,577
Otras industrias 0,015 0,078 0,158 0,502 3,089
Eléctrico 0,623 3,150 6,387 20,293 124,819
Agua 0,067 0,338 0,685 2,176 13,386
Construccion 0,008 0,038 0,077 0,245 1,506
Comercio y hoteles 0,012 0,060 0,122 0,388 2,387
Transporte de pasajeros 0,009 0,047 0,096 0,305 1,876
Transporte 0,007 0,034 0,069 0,218 1,342
Telecomunicaciones 0,009 0,047 0,094 0,300 1,845
Servicios financieros 0,004 0,020 0,040 0,126 0,777
Servicios 0,004 0,021 0,043 0,137 0,841
Administracion publica 0,012 0,062 0,126 0,399 2,456
Educacion publica 0,007 0,035 0,070 0,223 1,372
Educacion privada 0,010 0,049 0,099 0,315 1,937
Salud pablica 0,007 0,037 0,075 0,240 1,474
Salud privada 0,017 0,085 0,171 0,545 3,350
Otros servicios 0,008 0,039 0,079 0,250 1,539

Fuente: Elaboracion propia.
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3. Incremento de los precios sectoriales

El detalle de la variacion de los precios de todos los sectores debida a un
impuesto de 1, 5, 10, 30 y 130 USD/ton de CO, en el sector Eléctrico se muestra
en el cuadro 3. Para interpretar los resultados se puede tomar el caso de un
impuesto de 5 USD, el cual provoca un aumento generalizado en los precios de
todos los sectores de la economia. El incremento mé4s alto en los precios se da
en el mismo sector Eléctrico (3,15%), seguido del sector Agua (0,34%), Celulosa
(0,20%), Maderas (0,14%) y Cobre (0,13%). La variacién de los precios para estos
sectores se explica por los altos requerimientos de insumos que estos sectores
realizan al sector Eléctrico. Para explicar econémicamente estos resultados,
podemos mencionar que los sectores Eléctrico, Agua, Celulosa, Maderasy Cobre
destinan respectivamente 84,3%, 51,6%, 16,5%, 6,9% y 17,3% de su consumo
intermedio a pago de insumos del sector Eléctrico, asi cualquier incremento
en el precio de la electricidad se traspasa directamente a estos sectores.
Adicionalmente, los sectores Maderas, Eléctrico y Celulosa se caracterizan por
tener un encadenamiento productivo hacia atras superior al promedio sectorial
de la economia chilena, por lo cual son fuertes demandantes de insumos de otros
sectores, lo que estimula el consumo eléctrico de forma indirecta.

4. Efectos en indicadores econémicos y ambientales

A partir de los resultados previos, es posible estimar los efectos de la introduccién
del impuesto ambiental sobre otros indicadores, tales como el indice de precios
al consumidor, el gasto privado en consumo, los ingresos tributarios totales
y la reduccion de las emisiones. Especificamente, para estimar el cambio en
el TPC se pondera la participacién sectorial en el consumo privado (obtenido
de Cuentas Nacionales) por los precios sectoriales antes y después de aplicar
el impuesto al CO,; el cambio en el gasto privado se obtiene de multiplicar el
consumo privado sectorial por el cambio en los precios antes y después del
impuesto; la recaudacion tributaria se obtiene de simular la nueva produccién
sectorial una vez que se aplica el impuesto multiplicada por la intensidad de
emisiones de CO, y por el impuesto en USD/ton. Finalmente, la reduccion de
emisiones se obtiene de multiplicar el cambio en la produccion antes y después
del impuesto por la intensidad de emisiones.

Por ejemplo, un impuesto ambiental de 5 USD/ton de CO, en el sector Eléctrico
provoca un aumento en el IPC de 0,13%. También provoca un aumento en el
gasto de consumo $80.915 millones, afectando negativamente a los hogares. No
obstante, genera una recaudacién fiscal de $155.882 millones, lo que equivale
a 0,14% del PIB para el afio 2010.

El cuadro 4 muestra resultados relevantes desde el punto de vista de las politicas
ambientales. Por ejemplo, se observa que, bajo un impuesto de 5 USD/ton de CO,
sobre el sector eléctrico, tal como el incorporado en la reciente reforma tributaria
chilena del 2014, la reduccién de emisiones seria de solo 1,32%, muy por debajo de
la meta a la cual se ha comprometido Chile de reducir en 30% las emisiones de CO,
al afio 2030. Por lo cual se concluye que, sin medidas de eficiencia energética, solo
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se lograria alcanzar la meta de reduccion bajo la aplicacién de impuestos cercanos
a 130 USD/ton, cuyo valor es el mas alto aplicado en el mundo (especificamente,
en Suecia). Sin embargo, una tasa de impuesto tan alta generaria un fuerte
aumento en el precio de la electricidad (124,8%) y el IPC (4,96%).

Al comparar los resultados con otros estudios similares, se observan algunas
diferencias en los sectores mas afectados por el impuesto, debido a la diferente
estructura econémica entre paises. Por ejemplo, Llop y Pié (2008), al simular un
impuesto de 10% sobre el sector Eléctrico, obtienen un incremento de 4,7% en
el sector Energia eléctrica, gas y agua, 3,8% en el sector Productos de energia,
Minerales, Coque, petrdleo y combustibles, 1,8% en el sector de Otros productos
minerales no metalicos y 0,92% en el sector Transporte y telecomunicaciones,
y ademas, un incremento de 0,5% en el IPC. Gemechu et al. (2014), al simular
un impuesto ambiental de 6,1% sobre el sector Produccién y distribucién de
electricidad, obtienen un incremento de los precios de este sector de 7,6%. Otros
sectores afectados son Transporte por ferrocarril, Fabricacion de cemento, Otras
industrias extractivas y Elaboracién de otros minerales no metalicos, y ademas,
bajo este escenario el IPC se elevaria en 0,2%.

Cabe destacar que los resultados obtenidos con la metodologia insumo-
producto se basan en el supuesto de coeficientes técnicos fijos, lo que implica la
imposibilidad de sustitucién hacia insumos energéticos menos contaminantes.
Por ello, los impactos estimados de un impuesto al CO, con el modelo de precios
de Leontief no deberian ser interpretados como el efecto de largo plazo sobre la
economia chilena, ya que para evaluar este horizonte temporal se requeriria
utilizar un modelo CGE con precios enddégenos y sustituciéon de insumos
energéticos. En este caso, para los impuestos mas altos muy probablemente se
observaria un incremento en los precios relativos de actividades intensivas en el
uso energético, una sustitucion del carbén por otros combustibles fésiles menos
contaminantes y un incremento en el uso de energia de fuentes renovables. No
obstante, este tipo de modelos también tienen limitaciones ya que los impactos
estimados tienden a ser sensibles a las elasticidades de sustitucién, con las
cuales se calibra la funcién de produccién del sector Energia.

Cuadro 4

Variacion del IPC (%) 0,02 0,13 0,25 0,81 4,96
Incremento en el gasto (W)

(millones de pesos) 16.007 80.915 164.087 521.352 3.206.720
Recaudacion total (R)

(millones de pesos) 31.176 155.882 311.763 935.290 4.052.924
Variacion en las emisiones de CO, (%) -0,27 -1,32 -2,59 -7,30 -24,65

Fuente: Elaboracion propia.
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En este trabajo se evalta diversas tasas de impuesto al sector Eléctrico
por tonelada emitida de CO,. El objetivo es determinar si este instrumento
econémico permitiria cumplir los compromisos internacionales a los cuales se
ha comprometido Chile en cuanto a la reduccién de sus emisiones de gases de
efecto invernadero.

Los resultados sugieren que un impuesto ambiental no podria garantizar la
ausencia de trade-off entre objetivos ambientales y econémicos. Por ejemplo,
un impuesto de 5 USD/ton sobre el sector Eléctrico, como el que ha sido
recientemente incorporado en la reforma tributaria del 2014, generaria una
disminucién en las emisiones de CO, de 1,32%, pero incrementaria el gasto en
$80.946 millones, por el efecto del impuesto ambiental sobre los precios, elevando
el gasto en consumo. Mientras, si se opta por una politica ambiental agresiva,
se requiere que el monto del impuesto esté en el rango de los impuestos més
altos aplicados en el mundo. Bajo un impuesto de 130 USD/ton en el sector
Eléctrico, las emisiones de CO, en Chile se reducirian en 24,65%, elevando los
precios de la electricidad en 124,8%, y el IPC en 4,96%.

Es importante destacar que los resultados presentados en esta investigacion
deben ser considerados en un horizonte de corto plazo de acuerdo con las
limitaciones del modelo, ya que este no considera la dinamica temporal,
funciones de comportamiento de los agentes econémicos, mecanismos de
interacciones de mercado via precios, ni opciéon de sustitucién de diferentes
insumos energéticos que son caracteristicas atractivas de los modelos CGE.
Sin embargo, sorprendentemente los resultados de este modelo intersectorial
concuerdan con estimaciones realizadas por Vera y Sauma (2015), quienes
utilizan un sofisticado modelo de optimizacién dindmico llamado OSE2000°
que simula el Sistema Interconectado Central. Este estudio determina que un
impuesto de 5 USD/ton elevaria el costo marginal de la electricidad en 3,4% y
reduciria las emisiones en 1%°. Una conclusién similar sobre el escaso efecto
sobre la reducciéon de emisiones obtienen Mardones y Flores (2017), quienes
determinan que un impuesto de 5 USD/ton sobre las fuentes industriales con
potencia térmica mayor de 50 MW no reducia sus emisiones y, ademas, que si
el impuesto se amplia a cualquier fuente industrial independientemente de su
potencia, la reducciéon llegaria solo a 3,3% de las emisiones.

8 OSEZ2000 es el modelo oficial usado por la Comision Nacional de Energia para optimizar la operacion del
Sistema Interconectado Central y el Sistema Interconectado del Norte Grande.

9 Lo cual refleja la utilidad del método propuesto en este estudio, y, ademds, por su simplicidad permite
facilmente replicar los resultados.
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APENDICE

Las matrices de insumo-producto (MIP) se definen como un conjunto integrado
de matrices que presentan el equilibrio entre la oferta y utilizaciéon de bienes
y servicios de una economia.

Cuadro A.1

Matriz insumo-producto

Prod.1 X R X, B X, C I, G, Z, E, X,
Prod.i X, X J X, C, 1. G, Z, E. X,
PrOd-n an e Xﬂf cee Xnn Cn In Gn Zn En Xn
Prod1 M, .. M, .. M, c¥ I¥ GM Zz' E'| prw
. M .o »
Pr(:)d.l M, i M, CLM I LM GiM ZLM E M LT tal
e, m, M, 1 Gz B e
Salarios S, S S, S,
Beneficios B B. B XB
Amortizac. ! ' i
Imptos.- A LA ZA4,
Subvenc. 7,-Sb, ... T,-Sb ... T, —Sb, (T, - Sb,)
VBP
(insumos) X .. Xj .o X
Fuente: Schuschny (2005).
donde:

X; es el valor de la produccién del sector j-ésimo;
X;;es el valor de la produccién que el sector j-ésimo compra al sector i-ésimo;

M;;es el valor de las importaciones de insumos intermedios del sector i-ésimo,
que compra el sector j-ésimo;

S; son los costos en salarios, remuneraciones y seguridad social pagados por
el sector j-ésimo;

B;son los beneficios y excendentes de explotacién del sector j-ésimo;

A;son las amortizaciones y el consumo de capital fijo del sector j-ésimo;

T; son los impuestos pagados por el sector j-ésimo;
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Sb; las subvenciones y subsidios especiales recibidos por el sector j-ésimo.

C; es el valor de la produccién nacional del sector i-ésimo vendida para consumo
final,

I; es el valor de la produccion nacional del sector i-ésimo vendida para inversion;
G; es el valor de la produccién nacional del sector i-ésimo vendida al sector
publico;

Z; es el valor de la produccién nacional del sector i-ésimo destinado a inventarios;
E; es el valor de la produccién nacional del sector i-ésimo exportada;

CM es el valor de la produccién importada del sector i-ésimo vendida para
consumo final;

IMes el valor de la produccién importada del sector i-ésimo vendida para
inversion;

GMes el valor de la produccién importada del sector i-ésimo vendida al sector
publico;

ZMes el valor de la produccién importada del sector i-ésimo destinado a
inventarios, y

EMes el valor de la produccién importada del sector i-ésimo que posteriormente
se exporta.

Para generar el modelo insumo-producto de Leontief es necesario definir a;
—denominado coeficiente técnico— el cual registra la necesidad de insumo de
cada sector para producir una unidad de producto de dicho sector, entonces el
nivel de produccion que el sector i-ésimo vende al j-ésimo (X)) es una proporcién
constante del nivel de produccién del sector j-ésimo (X)):

X, =a;-X, 1<i<n, 1<j<n (A1)

Luego, se supone que los componentes de la demanda final neta de importaciones
(¥) que incluyen consumo, inversion, gasto del gobierno y exportaciones, son
las n variables exdgenas. Entonces, el modelo insumo-producto de Leontief se
puede representar de forma matricial como:

x=A-x+y xeR™ AeR™ yeR™ (A2)
cuyos componentes son:

X, a, ... a X, C+1,+G +Z +E,
x=| |, A=s| i i oy=s| = : (A3)
a X C+1+G +Z +E,

Finalmente, con algebra matricial se obtiene la expresion del modelo insumo-
producto de Leontief:

x:(I—A)_l-yEB~y (A4)
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Cada elemento b; de la matriz B representa la variaciéon en el valor de la
produccién del sector i-ésimo como consecuencia de la variaciéon de la demanda
final del sector j-ésimo. Estos coeficientes capturan los efectos directos e
indirectos, ya que el aumento de la demanda final del sector afectado debera
impactar no solo sobre su propia produccién, sino también sobre los demas
sectores que lo abastecen de insumos; luego, se generarian rondas adicionales
de incremento en la produccién sectorial para abastecer la nueva demanda
derivada, y asi sucesivamente.
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ACCESO A LA EDUCACION SUPERIOR ; TIENE UN EFECTO DISUASIVO
SOBRE EL CRIMEN JUVENIL? EVIDENCIA PARA CHILE

El estudio de las denominadas “conductas riesgosas” de los jovenes ha sido
objeto de creciente interés en la literatura econdmica, debido a que estas
causan dafos irreparables en la poblacién, que incluso podrian extenderse a la
adultez'. Sus consecuencias son directas y costosamente reversibles, impactando
negativamente las futuras oportunidades laborales de quienes las realizan y,
por ende, su bienestar econémico.

Diversos articulos académicos empiricos para Estados Unidos explican el rol de
los incentivos econdémicos y regulatorios en la decision de los jévenes respecto
de beber alcohol y conducir, fumar, usar drogas, actividad sexual desprotegida,
y comportamiento criminal. Gruber (2001) sefiala que los jévenes responden
no solo a incentivos econémicos, como precios, sino también a la regulaciéon de
dichas conductas. En particular, se evidencia que los jévenes aplican un calculo
de costo/beneficio al tomar decisiones de riesgo, que el contexto macroeconémico
es relevante en dicha decision, y que los jévenes que adoptan conductas riesgosas
tienen una mayor probabilidad de realizar conductas similares cuando sean
adultos.

Por otro lado, Burdett et al. (2003) sefialan que, mientras mayor es la presencia
de crimen en el vecindario de los individuos, el retorno relativo de realizar
actividades legitimas es bajo, lo que fomenta la actividad delictiva. En este
mismo trabajo, los autores describen el crimen como una funcién del valor
monetario del robo y de la probabilidad de ser encarcelado. Grogger (1998),
y Gould et al. (2002) sefialan que el crimen es sensible a las condiciones del
mercado laboral, como el nivel de salarios y la tasa de desempleo.

Dada la evidencia anterior, resulta interesante estudiar el rol no académico que
juega la educacién sobre conductas riesgosas de la poblacion juvenil, como el

*  Agradezco profundamente a Eugenio Giolito, Ramiro de Elejalde, Gabriel Romero, Lucciano Villacorta,

Gonzalo Castex, Carlos Medel, un drbitro anénimo, los asistentes al seminario del Banco Central de Chile (SIIP),
Departamento de Economia Usach, y a los del Encuentro Anual 2015 SECHI, por sus comentarios y sugerencias.
Las ideas y opiniones expresadas en este articulo no necesariamente corresponden a las del Banco Central de Chile
o sus autoridades. Cualquier error u omision es de exclusiva responsabilidad del autor.

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

1 De ahora en adelante, se entiende por conducta riesgosa cualquier comportamiento de la poblacion juvenil que
conlleve eventuales problemas de salud, lesiones, o muerte.
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crimen”. Asi, mediante un efecto disuasivo o incapacitacién, el crimen juvenil
podria ser controlado y reducido, mejorando sustancialmente el bienestar de
la sociedad.

La literatura respalda la idea del rol no académico de la educacion en la vida de
los jévenes. Jacob y Lefgren (2003) encuentran que la escolaridad, medida por
los dias de servicio de los profesores, reduce el crimen juvenil a la propiedad,
pero aumenta los indicadores de violencia entre los jovenes. En esta misma
linea, Lochner y Moretti (2004) estiman el efecto de la educacion sobre el crimen
utilizando cambios en las leyes de escolaridad obligatoria a nivel de estado y
tiempo. En particular, los autores encuentran que la escolaridad reduce la
probabilidad de encarcelamiento y arresto. Por otro lado, Luallen (2006) utiliza
una medida de cierres inesperados de escuelas por huelgas de profesores para
mostrar que la escolaridad tiene un efecto incapacitacién sobre el crimen a
la propiedad, pero que aumenta los crimenes violentos. Para el caso chileno,
Berthelon y Kruger (2011) muestran que mediante el efecto incapacitacion de la
Jornada Escolar Completa, esto es, mantener al estudiante un mayor nimero de
horas en el establecimiento escolar, se reduce el crimen juvenil a la propiedad
y el embarazo adolescente, pero aumenta el crimen con violencia.

En este trabajo se estudia si el acceso a la educacién superior tiene un
efecto disuasivo sobre el crimen juvenil®’. Mediante el incremento del capital
humano, y mejoras en las expectativas respecto del futuro y la calidad de vida,
las preferencias por delinquir podrian disminuir debido al mayor costo de
oportunidad de los individuos (Ross y Van Willigen, 1997). Lo anterior podria
propagarse sobre la poblacién menor de edad, incentivando el acceso futuro a
instituciones de educacion de superior (IES) (Bobonis y Finan, 2009).

Esta hipodtesis se estima empiricamente a través de un modelo econométrico de
datos de panel con efectos fijos a nivel de comuna. Usando datos a este nivel,
se analiza el efecto que tiene el acceso a la educacién superior sobre la tasa de
arrestos y denuncias, segun tipo de delito. Para esto, se explota una reforma
implementada en el ano 2006 que aumento6 considerablemente el acceso a la
educacion superior, como lo es el Crédito con Aval del Estado (CAE) (Rau et
al. 2013)".

Los resultados obtenidos son interesantes. Utilizando el nimero de asignaciones
del CAE como variable instrumental, se encuentra que al aumentar en 10
puntos porcentuales el numero de personas que rinden la Prueba de Seleccion
Universitaria (PSU) como proporcién de la poblacién de 18 anos, la tasa

2 Se entiende por rol no académico de la educacién a la externalidad que puede generar sobre las conductas
riesgosas de la poblacion, ya sea mediante un efecto disuasivo o por incapacitacion. Por otro lado, el rol académico
estd relacionado con la actividad educativa propiamente tal, y por lo tanto corresponde a su principal objetivo
(escolaridad, aprendizaje, desemperio en pruebas estandarizadas, etc.).

3 El crimen juvenil corresponde a arrestos y denuncias con participacion de individuos de edad menor o igual
a 21 anos.

4 Ley 20.027, promulgada el 1 de junio del afio 2005, y publicada en el Diario Oficial el 11 de junio del mismo afio.
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de denuncias totales disminuye en 436 denuncias por 100 mil habitantes,
equivalente al 20%. Ademas, la tasa de denuncias por lesiones disminuye en
71 denuncias por 100 mil habitantes, 13%; la tasa de denuncias por hurto, en
152 denuncias por 100 mil habitantes, 28% y la tasa de denuncias por robo con
fuerza, en 180 denuncias por 100 mil habitantes, 21%.

Este trabajo contribuye a entender cémo reacciona la poblacién juvenil ante
cambios regulatorios. Por otro lado, se evidencia el efecto no académico de la
educacion en la vida de los jévenes mas vulnerables, mediante la reduccion del
crimen juvenil. De esta forma, el mayor acceso a la educacién superior puede
complementar otras politicas dirigidas a reducir el crimen en la poblacién
juvenil. Este trabajo es uno de los pocos existentes en la literatura econémica
sobre crimen juvenil para Chile.

La principal limitacién de este trabajo tiene relacién con la calidad de los datos
disponibles. En particular, los datos de crimen se reportan segun la comuna
donde ocurre el delito, y no segin la comuna de procedencia del individuo que lo
comete. Ademads, los datos de crimen no estan desagregados por rango etario. Sin
embargo, la interpretacion de los resultados se realiza respecto de la poblacién
juvenil, debido a que la mayor parte de las tasas de arrestos corresponde a
delitos perpetrados por individuos de edad menor o igual a 21 afios.

El trabajo estéa organizado de la siguiente forma. En la seccién II se describe
el sistema de educacién superior y la reforma del CAE. En la seccion III se
entrega evidencia respecto del crimen juvenil. En la seccién IV se describe
los datos y las variables. En la seccion V se presenta la metodologia empirica.
En la seccién VI se discuten los resultados. Finalmente, en la seccion VII se
presenta las conclusiones.

El sistema de educacion superior en Chile esta integrado por tres tipos
de instituciones: universidades, institutos profesionales (IP) y centros de
formacion técnica (CFT). Entre las universidades se puede distinguir las
denominadas “tradicionales”, creadas antes del ano 1981 y pertenecientes al
Consejo de Rectores de las Universidades Chilenas (Cruch), y las “privadas”,
creadas posteriormente. Mientras las universidades “tradicionales” reciben
financiamiento parcial por parte del Estado, las “privadas” se financian
exclusivamente con matriculas e inversion privada.

El requisito minimo para ingresar a la educacion superior es haber obtenido
licencia de ensefianza media, la que debe ser reconocida por el Ministerio de
Educacion (Mineduc). Si bien esto es necesario para acceder a todo tipo de
IES, es suficiente para los CFT y algunos IP. Por otro lado, las universidades
“tradicionales” exigen que los postulantes obtengan un puntaje minimo de 475
puntos en la PSU. Las universidades “privadas”, y algunos IP y CFT, también
consideran los puntajes PSU para la matricula.
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Como muestra el grafico 1, el total de matriculas en IES aumenta progresivamente
durante la década de los 80 y 90, hasta mediados de los afios 2000. Luego, desde
el afio 2007 se observa que el total de matriculas comienza a crecer a una tasa
superior respecto ade los afios previos. En promedio para el periodo 1983-2006,
la tasa de crecimiento anual es 6%, mientras que en el ano 2007 el total de
matriculas crece 18%. En particular para ese ano, las matriculas crecen 9% en
universidades “tradicionales”, 24% en CFT, 38% en IP, y 15% en universidades
“privadas”. Este hecho se podria explicar por la reforma del CAE.

Implementado en el afio 2006, el CAE es un beneficio del Estado que se otorga
a estudiantes de probado mérito académico, que necesiten apoyo financiero
para iniciar o continuar sus estudios en IES acreditadas®. En particular, el CAE
consiste en un crédito del sistema financiero respaldado por la IES, por el riesgo
de desercién académica, y el Estado, hasta que el estudiante haya pagado por
completo el crédito, una vez egresado. Anualmente, el beneficiario determina
el monto del crédito que solicita, en funcién de sus necesidades econémicas, con
un maximo del 100% del Arancel de Referencia®.

5 Los estudiantes de primer afio requieren un puntaje PSU mayor a 475 puntos (promedio Lenguaje y Matemdticas)
para acceder a universidades. Para ingresar a IP o CFT, los estudiantes de primer ano necesitan un promedio
de notas de ensefianza media igual o superior a 5,27, o bien un puntaje PSU mayor a 475 puntos. Por otro lado,
los estudiantes que ya se encuentran cursando estudios en educacién superior deben haber cumplido el 70% del
total de créditos o cursos inscritos en los tlltimos dos semestres cursados y concluidos en la IES correspondiente.
6 El Arancel de Referencia es un valor que fija todos los anos el Mineduc, segiin la IES y el programa de estudio.
Generalmente, este es menor que el Arancel Real, monto que efectivamente el estudiante debe pagar, sin considerar
la matricula.
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Grafico 2
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Antes del CAE, los programas de créditos y becas existentes se focalizaban
mayoritariamente en estudiantes pertenecientes a universidades “tradicionales”,
es decir, los estudiantes de universidades “privadas”, CFT, e IP podian acceder a
escasas fuentes de financiamiento estatal para ingresar a la educacion superior.

Como muestra el grafico 2, el Fondo Solidario de Crédito Universitario (FSCU)
es la principal fuente de ayuda financiera antes del CAE. En particular, el FSCU
representa el 79% del total de financiamiento destinado a la educacién superior
durante el periodo 1990-2005. Sin embargo, este se otorga exclusivamente para
estudiar en universidades “tradicionales”. Por otro lado, el Mineduc entrega
ayuda financiera que, a diferencia del FSCU y el CAE, no debe ser pagada por
el estudiante al momento de egresar o titularse. Para el mismo periodo, la Beca
Mineduc con mayor nimero de beneficiarios es la Beca Bicentenario (73%),
destinada solo para estudiantes de universidades “tradicionales”. No obstante,
el Mineduc también entrega becas para estudiantes de IES “no tradicionales”
acreditadas, como lo son la Beca Nuevo Milenio (10%), la Beca Juan Gémez
Millas (8%), y 1a Beca Hijos de Profesionales de la Educacién (6%), entre otras.

Entre los anos 2006 y 2014, el CAE se transformé en la principal fuente de
financiamiento de educacién superior, con aproximadamente 43% del total de
beneficios de programas de ayuda estudiantil para educacion superior (las Becas
Mineduc representan 35%, mientras que el FSCU solo 23%). Si bien el CAE ha
ampliado el financiamiento hacia todo tipo de instituciones, este se concentra
mayoritariamente en IES “no tradicionales”. El grafico 3 muestra como se
distribuye el CAE segun tipo de IES. Entre los afios 2006 y 2014, 11% del total
de asignaciones CAE lo reciben las universidades “tradicionales”, 15% los CFT,
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33% los IP, y 41% las universidades “privadas”. Es decir, 89% del CAE se asigna
a IES “no tradicionales”. Desde el afio 2006 al 2014, el CAE aumenta 788% en
CFT, 748% en los IP, y 217% en universidades privadas. Sin embargo, el CAE
aumenta solo 68% en las universidades “tradicionales”.

Grafico 3
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El grafico 4 muestra como se distribuyen las asignaciones del CAE segtn el quintil
de ingresos al que pertenece el beneficiario. Se observa que la reforma del CAE
favorece mayoritariamente a los estudiantes mas vulnerables, pertenecientes al
primer y segundo quintil de ingresos (36% y 23%, respectivamente). Lo anterior
es consistente con el hecho de que el mayor nimero de asignaciones del CAE
se concentra en IES “no tradicionales”, justamente donde estudian los alumnos
de mas bajos recursos’. Por otro lado, los quintiles tercero y cuarto no poseen
diferencias significativas respecto de la cantidad de asignaciones del CAE
que poseen (18% y 17%, respectivamente). Finalmente, el quintil de mayores
ingresos presenta una baja participacion en la reforma del CAE (solo 6%). Mas
aun, esta es nula entre los afios 2007 y 2010.

Una de las ideas méas antiguas y ampliamente aceptadas en la literatura de
criminologia se refiere a la distribucion etaria del crimen. En particular, se
documenta que la actividad criminal presenta un aumento robusto desde la
edad minima de responsabilidad penal, alcanzando un maximo durante la
adolescencia. Luego, el crimen disminuye, al comienzo rapidamente, pero se va
haciendo mas lento conforme avanza la edad (Quetelet, 1831; Parmelee, 1918).

La universalidad e intensidad de la relacion existente entre crimen y edad no
es un hecho consensuado en la literatura. Por un lado, Hirschi y Gottfredson
(1983) senalan que esta relaciéon es invariante a través del tiempo, espacio,
grupos demograficos, o tipo de crimen. En contraposicién, Steffensmeier et al.,
Allan, Harer, y Streifel (1989) encuentran que ciertos delitos como el crimen a la
propiedad, contra las personas, el orden publico y el abuso de alcohol, alcanzan
un maximo después de la adolescencia, y luego decrecen mas lentamente.

La evidencia para Chile es consistente con la relacién entre crimen y edad
documentada en la literatura. Como muestra el grafico 5, la mayor parte de las
tasas de arrestos para Delitos de Mayor Connotacién Social (DMCS) y drogas se
asocia a poblacién juvenil. Sin embargo, el porcentaje de poblacion juvenil que
explica la tasa de arrestos por hurto fluctia en torno al 50% del total, mientras
que la tasa de arrestos por violencia intrafamiliar se explica principalmente
por poblacién mayor de 21 afios®.

7 El 68% de los estudiantes del primer quintil pertenece a IES “no tradicionales”, segiin la Encuesta Casen del
ano 2011.

8 Segin datos de casos policiales para el periodo 2005-2012, el 82% del total de violencia intrafamiliar se
comete contra la mujer. Ademds, segin la Encuesta Nacional de Victimizacion por Violencia Intrafamiliar y
Delitos Sexuales (2013), la mayor parte de los casos de violencia contra la mujer es causada por una pareja (49%)
o ex-pareja (12%).
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Grafico 5

Tasa de arrestos juveniles como porcentaje del total (2005-2012)

Drogas Hurto Violencia intrafamiliar —— DMCS Total
70
N /
X 50 4
40 -
30 4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Carabineros de Chile.

Grafico 6
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El grafico 6 muestra la evolucién de la tasa de arrestos segiin grupo etario
y tipo de delito. En particular, se observa que desde el ano 2005 en adelante
la tasa de arrestos de la poblacién menor de 15 afios disminuye fuertemente
en delitos por drogas, hurto, y DMCS. Sin embargo, la tasa de arrestos de la
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poblacién mayor o igual a 15 afios aumenta en delitos por drogas y DMCS.
Por otro lado, la tasa de arrestos de la poblacién entre 15-17 y 18-21 anos
es considerablemente mayor respecto a la poblacién mayor de 21 anos, para
hurto y DMCS. Este hecho es consistente con la relacién entre crimen y edad
evidenciada para Chile. El grafico 7 del apéndice A muestra la clasificacion de
delitos utilizada por Carabineros de Chile.

Los datos utilizados en este trabajo se reportan a nivel de comuna a través
del tiempo. Utilizando las frecuencias de arrestos y denuncias provistas por
Carabineros de Chile (2001-2012) para delitos por lesiones, hurto, robo con
violencia, robo con fuerza y totales, y la poblacion total reportada por el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), se calcula la tasa de arrestos y denuncias (por
100 mil habitantes). Es importante mencionar que los arrestos y las denuncias
se registran segun la unidad policial donde se llevan a cabo dichas acciones.
Sin embargo, utilizando datos de arrestos de Carabineros de Chile (2005-2012)
desagregados por rango etario, se encuentra evidencia de que los delitos son
cometidos mayoritariamente por poblacién juvenil.

Los datos del nimero de personas que rinden la PSU (2004-2014) provistos por
el Departamento de Evaluacién, Medicion y Registro Educacional (Demre), se
reportan segun el establecimiento educacional donde las personas rinden la
PSU. Estos se utilizan como proporcién de la poblacién de 18 afios (INE) o del
numero de alumnos en cuarto medio (Mineduc). De la misma manera, con el
numero de asignaciones del CAE (2006-2014) provistos por la Comisién Ingresa,
se contruye la proporcion de asignaciones del CAE respecto de la poblacion de
18 afios o del niumero de alumnos en cuarto medio. Ademas, se utiliza datos
del nimero de matriculas de pregrado (1983-2014) y del total de beneficiarios
de ayuda estudiantil en IES (1990-2014), proporcionados por el STES/Mineduc.

Las variables socioeconémicas provienen de la Encuesta de Caracterizacién
Socioeconémica Nacional (Casen), la cual es representativa a nivel comunal. En
particular, se usan los afios 2000, 2003, 2006, 2009, 2011, y 2013 para construir
la escolaridad promedio, la tasa de desempleo, la tasa de pobreza y el ingreso
per capita. Como la Encuesta Casen tiene periodicidad bianual o trianual, se
usa interpolacién lineal para obtener informacién de los afios no disponibles®.
Por ultimo, se utiliza la poblacion total reportada por el INE.

En resumen, las principales variables utilizadas en este trabajo son: la tasas de
arrestos y denuncias (segun tipo de delito), el nimero de personas que rinden la
PSU, y el total de asignaciones del CAE (ambos como proporcion de la poblacién

9 Lainterpolacion lineal es el método mds simple para tales efectos. Sin embargo, la exactitud de la aproximacion
dependerd del comportamiento de las variables y del tamario del intervalo de los afios que se utilizan.
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de 18 afios o de alumnos en cuarto medio)'’. El cuadro 1 muestra las estadisticas
descriptivas mas importantes de las variables utilizadas.

Cuadro 1

Estadisticas descriptivas por comuna (2001-2012)
Variable Media/Proporcion Desviacion estandar

Tasa de arrestos (100 mil habitantes)

Total 510 473
Lesiones 187 160
Hurto 192 320
Robo con violencia 42 63
Robo con fuerza 82 82

Tasa de denuncias (100 mil habitantes)

Total 1,871 1,267
Lesiones 497 223
Hurto 464 348
Robo con violencia 172 291
Robo con fuerza 724 669
Rinden PSU poblacion 18 afios (prop.) 0.42 0.38
Rinden PSU alumnos cuarto medio (prop.) 0.64 0.39
CAE poblacién 18 afios (prop.) 0.18 0.15
CAE alumnos cuarto medio (prop.) 0.35 0.36
Escolaridad (afios) 9 1
Tasa de desempleo (%) 8.4 3.7
Tasa de pobreza (%) 19.1 9.5
Poblacion (log) 9.9 1.4
Ingreso per capita ($ corrientes) 229,004 151,972
NUmero de observaciones 4,140

Fuente: Carabineros de Chile, Demre, Comision Ingresa, Encuestas Casen, INE y Mineduc.

10 El Decreto 1718 del Mineduc establece que los estudiantes deberdn tener como minimo seis anios cumplidos al
31 de marzo del afio escolar correspondiente para ingresar a primero bdsico. Por lo tanto, se espera que los alumnos
tengan como mdximo 18 afnios en cuarto medio. Ambos grupos son candidatos representativos para rendir la PSU,
acceder a IES, y ser beneficiarios de becas y créditos, aun cuando no existen restricciones de edad para tales efectos.
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1. Modelo base

En este trabajo se estudia si el acceso a la educacién superior tiene un efecto
disuasivo sobre el crimen juvenil. Usando datos a nivel de comuna (j) a través
del tiempo (t), se analiza cudl es el impacto del nimero de personas que rinden
la PSU sobre las tasas de criminalidad. Para esto, se especifica el siguiente
modelo econométrico de datos de panel con efectos fijos:

Crimen; = o,;+ B,+ yPSU,+ X;,d + ; 1)

donde Crimen;, corresponde a la tasa de arrestos o denuncias (ambas por 100
mil habitantes), para delitos por de lesiones, hurto, robo con violencia, robo
con fuerza, y total (agregado). Por otro lado, PSU}, es el nimero de personas
que rinden la PSU como proporcién de la poblacién de 18 afios o del nimero de
alumnos en cuarto medio.

Como el contexto socioeconémico y demografico también afecta la decision
criminal (Gould et al., 2002; Grogger, 1998; Gruber, 2001; Lagos, 2000; Ferraro,
2016), el vector X, incluye caracteristicas comunales variables en el tiempo,
como lo son la escolaridad promedio, la tasa de desempleo, la tasa de pobreza,
y la poblacién total"'. Primero, como los individuos con baja escolaridad tienen
escasas oportunidades en el mercado laboral, los incentivos para delinquir
pueden aumentar. Segundo, un aumento del desempleo puede provocar que las
personas sin trabajo tengan mayores incentivos a captar ingresos a través de
actos ilicitos, como lo es el crimen. Tercero, la tasa de pobreza refleja el grado
de vulnerabilidad en la cual vive la poblacién, por lo que el crimen puede ser
una actividad atractiva para suplir ciertas carencias econémicas. Por ultimo, un
elevado tamano poblacional puede generar hacinamiento, y consigo un escenario
propicio para el desarrollo de la actividad criminal.

Por otro lado, o, es un efecto fijo a nivel de comuna que captura la heterogeneidad
inobservada invariante en el tiempo, y B, es un efecto fijo por afo que absorbe
la tendencia'®. Por ultimo, p; corresponde al término de error. Suponiendo
que la fuente de variacién de la variable PSU}, es exdgena, el parametro y se
interpreta como el efecto del acceso a la educacién superior sobre las tasas de

11 Por simplicidad, se supone que las variables del vector X son exogenas. Como estas se usan solo como controles,
no es relevante estimar sus pardmetros de manera consistente.

12 El efecto fijo o, solo captura el componente permanente de la varianza del error. Como las perturbaciones que
afectan a las variables inobservadas pueden presentar dependencia temporal no persistente, existe un potencial
problema de autocorrelacion intragrupo por comuna. Si bien el problema anterior no genera sesgo en la estimacion
del pardmetro de interés, los errores estandar son sesgados e inconsistentes, lo cual lleva a realizar una inferencia
estadistica errénea. Por lo tanto, es necesario considerar la inclusién de cluster a nivel de comuna para estimar
los errores estandar de los pardmetros de manera robusta.
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crimen. Sin embargo, la variable PSU, es potencialmente endégena debido a que
el nimero de personas que rinden la PSU puede generarse simultaneamente
con las tasas de crimen (simultaneidad). Por lo tanto, la ecuacién (1) no permite
estimar el parametro y de manera consistente, ni identificar correctamente el
efecto deseado.

2. Variable instrumental (VI)

El método de variables instrumentales entrega una solucién al problema de
variable explicativa endégena de la ecuacion (1). En particular, se propone
utilizar como instrumento la variable CAE};, que es el nimero de asignaciones
del CAE como porcentaje de la poblacion de 18 anos o del nimero de alumnos
en cuarto medio. Para que CAE; sea un buen instrumento, se deben cumplir
dos condiciones. La primera es que la variable no debe estar correlacionada con
w;;, esto es, que Cov(CAE;,, ;) = 0 (condicién de exogeneidad). Lo anterior sélo
puede contrastarse teéricamente a base de argumentos econémicos o evidencia
empirica.

Segundo, se requiere que CAE; esté correlacionado con la variable endégena,
es decir Cov(CAE;,, PSU,;) # 0 (condicién de relevancia). Para esto, se debe
estimar la proyecciéon lineal de PSU;, sobre CAE;, y los demés regresores de la
ecuacién (1), la cual se conoce como forma reducida del modelo™®:

PSU,=¢,+ ¢, + pCAE;+ X, 0+ ¢, (2

Para verificar que se cumpla la condicién de relevancia, es necesario usar
un ¢-test para contrastar Hy:p = 0 frente a H;: p # 0. Si1 ambas condiciones se
cumplen, se puede utilizar CAE;;, como instrumento de PSU;, y reestimar la
ecuacion (1) por VI. De esta forma, se obtiene un estimador consistente del
parametro de interés .

El panel A del cuadro 2 muestra los resultados del Modelo Base utilizando el
numero de personas que rinden la PSU como proporciéon de la poblacion de 18
afios'. En particular, la variable PSU solo tiene un efecto estadisticamente
significativo sobre la tasa de arrestos por hurto (al 10%). Sin embargo, dicho
efecto no presenta el signo esperado. Si bien se encuentran efectos negativos

13 Todas las variables del lado derecho se suponen exdgenas. Asi, los controles pueden usarse como variables
instrumentales de si mismos.

14 La validez del instrumento se discute en el apéndice B.
15 Ver el cuadro 4 del apéndice C para mds detalle.
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sobre la tasa de arrestos por robo con fuerza y la tasa de denuncias por lesiones,
estos no son estadisticamente significativos'®.

Por otro lado, el panel B del cuadro 2 muestra los resultados del modelo que
utiliza VI'". Se observa que la variable PSU tiene un efecto estadisticamente
significativo sobre la tasa de arrestos por lesiones (al 1%), pero no con el signo
esperado. Sin embargo, se encuentran efectos negativos en la tasa de arrestos
por robo con violencia y robo con fuerza, ambos sin significancia estadistica.

Cuadro 2

Efecto poblacion de 18 afos que rinden la PSU sobre las tasas de
crimen

Panel A: Modelo Base

Lesiones Violencia Fuerza
@ @ ©)
Arrestos 105,60 47,96 47,94* 13,71 3,1
(65,25) (33,89) (26,78) (9.47) (8,39)
Media 545 190 221 47 81
Denuncias 152,79 -25,01 71,58 60,30 50,51
(207,41) (23,58) (60,39) (45,86) (93,87)
Media 2,113 534 522 211 828
Media PSU (prop.) 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Panel B: Variable Instrumental
Lesiones Violencia Fuerza
2) (4) (5)
Arrestos 779,99 827,06™** 107,20 -16,58 -146,64
(477,02) (306,47) (232,58) (151,69) (220,33)
Media 578 207 230 50 84
Denuncias -4.361,19%* 711,28 -1.516,09* -314,84 -1.799,46*
(2.156,91) (308,75) (842,54) (275,09) (1.042,22)
Media 2.160 534 532 217 859
Media PSU (prop.) 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45

Fuente: Elaboracion propia.
Error estandar robusto entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

16 Al utilizar el niimero de personas que rinden la PSU como proporcién de los alumnos en cuarto medio, se
encuentra un efecto significativo y positivo sobre la tasa de arrestos por lesiones (al 10%). No obstante, se encuentran
efectos negativos sobre la tasa de denuncias total, por lesiones, hurto, robo con violencia y robo con fuerza, de los
cuales ninguno presenta significancia estadistica. El cuadro 5 del apéndice C muestra el detalle de estos resultados.
17 Ver el cuadro 6 del apéndice C para mds detalle.
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En cuanto a las tasas de denuncias, se encuentra que la variable PSU tiene un
efecto negativo y estadisticamente significativo en el total (al 5%), lesiones (al
5%), hurto (al 10%), y robo con fuerza (al 10%). En particular, al aumentar la
variable PSU en 10 puntos porcentuales, la tasa de denuncias total disminuye
en 436 denuncias por 100 mil habitantes, equivalente a 20%. Del mismo
modo, la tasa de denuncias por lesiones disminuye en 71 denuncias por 100
mil habitantes, o un 13%; la tasa de denuncias por hurto disminuye en 152
denuncias por 100 mil habitantes, 28%, y la tasa de robo con fuerza disminuye
en 180 denuncias por 100 mil habitantes, 21%. Si bien el efecto sobre la
tasa de denuncias por robo con violencia tiene el signo esperado, este no es
estadisticamente significativo'®.

Los resultados que se obtiene en este trabajo son consistentes con la literatura
que mide el efecto incapacitacion de la escolaridad sobre el crimen adolescente.
Por su parte, Jacob y Lefgren (2003) y Luallen (2006) encuentran que el crimen
por robo a la propiedad es la categoria de delito méas afectada. Del mismo modo
para el caso chileno, Berthelon y Kruger (2011) tambien encuentran efectos
significativos sobre crimen por robo a la propiedad™.

Este trabajo estudia si el acceso a la educaciéon superior tiene un efecto disuasivo
sobre el crimen juvenil. Mediante el incremento del capital humano y mejoras
en las expectativas con respecto al futuro y la calidad de vida, las preferencias
por delinquir podrian disminuir debido al mayor costo de oportunidad de los
individuos. Lo anterior podria propagarse sobre la poblacién menor de edad,
incentivando el acceso futuro a IES.

Esta hipétesis se estima empiricamente a través de un modelo econométrico
de datos de panel con efectos fijos a nivel de comuna. Usando datos a este
nivel, se analiza el efecto que tiene el acceso a la educacion superior sobre las
tasas de arrestos y denuncias, por tipo de delito. Para esto, se explota una
reforma implementada en el 2006 que aumentdé considerablemente el acceso a
la educacion superior, como lo es el CAE.

Como la variable propuesta incialmente para medir el acceso a la educaciéon
superior es potencialmente enddgena, se propone un modelo que utiliza VI para

18 Los resultados son consistentes al utilizar el niumero de personas que rinden la PSU como proporcion de
los alumnos en cuarto medio. Se encuentra un efecto negativo en la tasa de arrestos por hurto, sin significancia
estadistica. No obstante, se encuentra un efecto negativo y estadisticamente significativo para la tasa de denuncias
total (al 5%), hurto (al 10%) y robo con fuerza (al 10%). En particular, un aumento de 10 puntos porcentuales
de la variable PSU reduce la tasa de denuncias total en 131 denuncias por 100 mil habitantes, equivalente a
6%. Ademds, la tasa de denuncias por hurto disminuye en 52 denuncias por 100 mil habitantes, 10%, y la tasa
de denuncias por robo con fuerza disminuye en 78 denuncias por 100 mil habitantes, 9%. Si bien el efecto sobre
la tasa de denuncias por robo con violencia tiene el signo esperado, este no presenta significancia estadistica. El
detalle de estos resultados se puede ver en el cuadro 7 del apéndice C.

19 Robo a la propiedad es una subcategoria de robo con fuerza (lugar habitado y no habitado).
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estimar consistentemente el efecto deseado. En particular, un aumento de 10
puntos porcentuales del niumero de personas que rinden la PSU como proporcién
de la poblacién de 18 afios, reduce la tasa de denuncias total en 436 denuncias
por 100 mil habitantes, equivalente a 20%. Adema4s, la tasa de denuncias por
lesiones disminuye en 71 denuncias por 100 mil habitantes, 13%; la tasa de
denuncias por hurto disminuye en 152 denuncias por 100 mil habitantes, 28%,
y la tasa de robo con fuerza disminuye en 180 denuncias por 100 mil habitantes,
21%. Los resultados obtenidos son consistentes con la literatura que mide el
efecto incapacitacién de la escolaridad sobre el crimen adolescente. Diversos
articulos evidencian que el crimen por robo a la propiedad es la categoria de
delito mas afectada.

Este trabajo contribuye a entender cémo reacciona la poblacién juvenil ante
cambios regulatorios. Por otro lado, se evidencia el efecto no académico de la
educacion en la vida de los jévenes mas vulnerables, mediante la reduccion del
crimen juvenil. De esta forma, el mayor acceso a la educacién superior puede
complementar otras politicas dirigidas a reducir el crimen en la poblacién
juvenil. Este trabajo es uno de los pocos existentes en la literatura econémica
sobre crimen juvenil para Chile.
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APENDICE A

GRAFICO ADICIONAL

Grafico A.1

Clasificacion de los delitos
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Fuente: Carabineros de Chile.
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APENDICE B

VALIDEZ DEL INSTRUMENTO

Para estimar el modelo utilizando VI es necesario probar que la variable CAE;; es un buen
instrumento de PSU,. Como se muestra en el grafico 4, las comunas méas vulnerables
concentran un mayor nimero de asignaciones del CAE. Sin embargo, el modelo controla
por tasa de pobreza, lo cual mitiga el problema de seleccién del CAE entre comunas. Por
otro lado, el grafico B1 muestra una leve relacién positiva entre el ingreso per cdpita y las
tasas de arresto juvenil. Por lo tanto, las comunas de menor ingreso, donde justamente hay
un mayor nimero de asignaciones del CAE, no concentran la mayor cantidad de crimen
juvenil. Lo anterior proporciona evidencia a favor para la utilizacién del CAE como fuente
de variacién exdgena, en relacién con nimero de personas que rinden la PSU.

Grafico B1

Ingreso per capita y tasa de arrestos juveniles (2005-2012)
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Fuentes: Carabineros de Chile, Encuestas Casen, e INE.

Ademas, se necesita que la variable CAE; esté correlacionada con PSU;. El
cuadro B1 muestra los resultados de la forma reducida del modelo utilizando
las variables de interés, como proporcién de la poblacion de 18 anos o de los
alumnos en cuarto medio. En ambos casos, CAE; tiene un efecto positivo
y estadisticamente significativo sobre la variable PSU,, probandose asi la
relevancia del instrumento. Por lo tanto, se justifica la utilizacién de la variable
CAE;, como instrumento de PSU;,.
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Cuadro B1

Forma reducida del modelo

Panel A: Poblacion 18 aiios

PSU (prop.)
CAE (prop.) 0,24**
(0,10)
Controles v
FE comuna v
FE afio v
Observaciones 2187
R-cuadrado 0,20
PSU (prop.)
CAE (prop.) 0,18***
(0,05)
Controles v
FE comuna v
FE afio v
Observaciones 2.184
R-cuadrado 0,10

Fuente: Elaboracion propia.
Error estandar entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. No se muestra la constante.
*p<0,10; ** p< 0,05 ***p<0,01.
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APENDICE C

CUADROS ADICIONALES

Cuadro C1

Efecto poblaciéon de 18 aios, que rinde la PSU sobre las tasas de crimen

Tasa de arrestos Tasa de denuncias

Total Lesiones Hurto Violencia Fuerza Total Lesiones Hurto Violencia Fuerza

(1 ) B3) (4) ©) (6) () (8) (9) (10)

PSU pob. 18 afios (prop.) 105,60 47,96 47,94* 13,7 el 152,79 -25,01 71,58 60,30 50,51

(65,25) (33,89) (26,78) (9,47) (839)  (207,41) (23,58) (60,39) (45,86) (93,87)
Escolaridad (afios) 16,63 8,70 147 -0,54 -0,08 -39,52 8,29 -3,9 544 -37,30

(15,52) (9,02) (8,30) (2,51) (542) (46,93) (11,62) (13,74) (7,84) (24,34)

Tasa de desempleo (%) 0,84 0,41 -1,81 0,17 0,57 592 0,33 2,69 0,85 4,20
(2,23) (1,19) (1,62) (0,28) (0,53) (611 (1,69) (1,90 (0,9) (3,20)
Tasa de pobreza (%) 0,01 -0,52 0,90 0.1 0,17 -4,33 0,94 -2,04* 0,07 -117

(1,20 (0,70) (0,77) (0,15 (0,23) (3.14) (0,87) (1,05 (0,48) (1,67)

Poblacion (log) -296,59* -258,51%** -1,01 -40,10 723 -95340% 12239 -34836* 119 -472,88
(177,74) (88,22) (79,42) (26,41) (42,18)  (535,18) (%,11)  (188,49) (70,04) (287,59

Constante 3.251,28% 2.664,83*** 108,89  44551° -6.89 11.872,40**  1.722,19* 4.035,26** 206,75 5.771,43*F
(1.825,14)  (893,87)  (829,72)  (266,11)  (446,72) (5.390,80)  (981,04) (1.902,86)  (73575) (2.895,26)

FE Comuna v v v v v v v v v v
FE Afo v v v v v v v v v v
Observaciones 2769 2760 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769 2769
R-cuadrado 033 035 012 0,09 0,05 0,17 0,08 0,15 0,09 020
'(\j"eepdeiﬁd‘{gﬂfeb'e 545 190 21 a7 81 2113 534 522 211 828
Media PSU (prop.) 042 042 042 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 042 042

Fuente: Elaboracion propia.
Error estandar robusto entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Cuadro C2

Efecto alumnos de cuarto medio, que rinden la PSU sobre las tasas de

criminalidad

PSU alum. cuarto medio

(prop.)

Escolaridad (afos)

Tasa de desempleo (%)

Tasa de pobreza (%)

Poblacion (log)

Constante

FE Comuna

FE Afio

Observaciones

R-cuadrado

Media variable
dependiente

Media PSU (prop.)

Tasa de arrestos

Total Lesiones
(2)
18,81 11,87*
(11,43) (7,02)
16,68 8,83
(15,56) (8,99)
-0,97 032
(2,25) (1,19)
0,34 -0,36
(1,20) (0,69)

-343,23* -280,26***
(183,54) (91,93)

3.740,76** 2.891,09**

(1.884,02)  (933,84)
v v
v v

2.762 2.762

033 0,35

547 190

0,64 0,64

Hurto Violencia Fuerza

@3)

5,67

(4,40)
730
(8,30)
-1,87
(1,63)
1,04
0,77)
-21,59
(79,22)
327,69
(824,23)

2.762
0,11

222

0,64

(4)

(0,15)
-45,97
(28,38)
507,92*
(287,48)
v
v
2.762
0,09

47

0,64

Tasa de denuncias

Total Lesiones
(5) (6) (7)

0,30 -29,57 -4,67
(2,81) (26,11) (8,00)
0,03 -40,53 8,45
(5,44) (47,12) (11,65)
0,58 5,96 -0,26
(0,53) (6,13) (1,70)
0,17 -4,05 -1,02
(0,23) (3,14) (0,86)
839 -1.011,74* -112,29
(41,70)  (572,33) (96,41)
-2083 12.527,82**  1.615,34
(443,25) (5.795,17)  (983,80)

v v v

v v v
2.762 2.762 2.762
0,06 0,17 0,08
81 2,114 534
0,64 0,64 0,64

Hurto Violencia Fuerza

(8)

-1

(10,67)
-4,78
(13.72)
2,68
(1,90)
-1,89*
(1,05
-374,54*
(201,98)
4.332,31%F
(2.047,28)

v

v
2.762
0,14

522

0,64

[©)

0,97

(3.17)
571
(7,95)
0,89
(0,96)
0,07
(0,47)
23,28
(78,32)
473,11
(826,75)
v
v
2.762
0,08

212

0,64

(10)

(1,69
-493,12
(301,29)
5.993,93**
(3.044,39)
v
v
2.762
0,20

829

0,64

Fuente: Elaboracion propia.

Error estandar robusto entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Cuadro C3

PSU pob. 18 afios (prop.)

Escolaridad (afios)

Tasa de desempleo (%)

Tasa de pobreza (%)

Poblacion (log)

Constante

FE Comuna

FE Afio

Observaciones

Media variable
dependiente

Media PSU (prop.)

Total
(1)
779,99
(477,02)
24,61
(17,33)
-1.23
(2,38)
0,35
(1,58)
-124,95
(379,97)
1.226,98
(3.986,65)
v
v
2.187
578

0,45

Tasa de arrestos

Lesiones
(2)

827,06%*
(306,47)
8,81
(12,24)
0,06
(2.19)
-1,14
(1,38)
13,14
(187,92)
-348,27
(1.978,49)

v

v
2187
207

0,45

Hurto Violencia Fuerza  Total

3)

107,20
(232,59)
11,41
(6,99)
-1,39
(1,78)
0,84
(1,04)
-10,02
(176,02)
138,98
(1.856,36)

v

v
2.187
230

0,45

4

-16,58
(151,69)
167
(2,90)
-0,19
(0,47)
-0,10
(037
-66,18
(118,05)
704,43
(1.234,27)

%

%
2.187
50

0,45

(5) (6)
146,64 -4.361,19**
(22033) (2.156,91)
2 41,24
(863  (51,53)
0,16 1,79
095  ©73)
0,18 411
060 (7,29
61,58 -332592%
(134,95 (1.771,54)

731,36 37.037,21**

(1.410,52) (18.429,08)
v v
v v

2.187 2187

84 2,160

0,45 0,45

Tasa de denuncias

Lesiones
(7)
-711,28**
(308,75)
16,90
(12,48)
0,31
(1,84)
1,00
(1,18)
-495,82**
(200,40)
5.637,98***
(2.109,26)
v
v
2.187
534

0,45

Hurto Violencia

®)

-1.516,09*
(842,54)
3,28
(15,51)
-0,06
(3,80)
1,08
(2,96)
-1.180,05*
(677,69)
12.947,30*
(7.062,71)

v

v
2.187
532

0,45

9)
314,84
(275,09)
6,08
(6.29)
0,50
(1,26)
032
(087)
-80,27
(209,44)

Variable instrumental: efecto poblaciéon de 18 anos, que rinde la PSU
sobre las tasas de criminalidad

Fuerza
(10)

-1.799,46*
(1.042,22)
-2035
(27,90)
2,50
(4,36)

1,69

(2,98)
-1.548,36*

(827,78)

1.049,42 17.158,33**

(2.184,08)
v
v
2.187
217

0,45

(8.619,43)
v
v

2.187

859

0,45

Fuente: Elaboracion propia.

Error estandar robusto entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Cuadro C4

Variable instrumental: efecto alumnos de cuarto medio, que rinden la
PSU sobre las tasas de criminalidad

PSU alum. cuarto medio
(prop.)

Escolaridad (afios)

Tasa de desempleo (%)

Tasa de pobreza (%)

Poblacion (log)

Constante

FE Comuna

FE Ao

Observaciones

Media variable
dependiente

Media PSU (prop.)

Tasa de arrestos

Total Lesiones
(1) (2)
20,94 86,44
(118,29) (77,73)
25,12* 10,63
(15,13) (9.34)
-1,51 -0,49
(2,57) (1,13)
1,00 0,49
(1,36) (0,67)

-498,32* -398,89***
(274,99)  (129,16)

5.239,88* 4.022,47***

(2.796,26) (1.295,87)
v v
v v

2.184 2.184

578 207

0,68 0,68

Hurto Violencia

@)
-88,64
(71,25

9,69
(7.89)
-1,07
(1,84)
0,74
(1,15)
-38,92

(182,45)

530,70

(1.830,30)
v
v

2.184

230

0,68

(4)

6,38
(35.92)
179
(4,02)
-0,21
(0,31)
0,11
(0,25
-59,91
(67,06)
631,26
(653,68)

v

v
2.184
50

0,68

Fuerza
©)

13,44
(49,36)
2,34
(7,06)
0,14
(0,55)
-0,02
(0,34)
4,78
(84,13)
338
(831,91)

v

v
2.184
85

0,68

Total
(6)
-1.310,22**

(620,57)
-26,95
(58,68)
7,96
(7,01
-7,15
(6,16)
951,47
(1.262,71)
12.576,27
(12.290,06)
v
v
2.184
2,160

0,68

Tasa de denuncias

Lesiones
(7)
47,96
(138,95)
17,80
(12,22)
0,31
(1,77)
0,03
(1,03)
-172,75
(196,40)
2.106,94
(1.888,82)
v
v
2.184
534

0,68

Hurto Violencia

(8)

-520,73*
(287,91)
-13,68
(24,67)
234
(3,03)
3,02
(2,76)
-336,35
(521,81)
4.307,39
(5.043,22)

v

v
2.184
532

0,68

9)

-62,53
(65,83)
4,84
(6,96)
0,17
(1,07)
-0,39
(0,50)
83,18

(122,69)

-659,40

(1.226,83)
v
v

2.184

217

0,68

Fuerza
(10)
-780,56*
(444,15)

-3543
(38,94)
597
(3.83)
-3,72
(3,95
511,87
(770,09)
6.665,70
(7.382,48)

v

v
2.184
859

0,68

Fuente: Elaboracion propia.

Error estandar robusto entre paréntesis, con cluster a nivel de comuna. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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IMPUESTOS CORPORATIVOS Y CAPITAL: VEINTISEIS ANOS DE
EVIDENCIA EN EMPRESAS*

Rodrigo Cerda N.**

José Ignacio Llodra V.**

The hardest thing in the world to understand is the income tax
(Albert Einstein)'

I. INTRODUCCION

El impuesto a la renta pagado por las empresas (impuesto corporativo) suele
ser uno de los temas més recurrentes en las discusiones de politica econémica.
Los gobiernos tienden a reformar el impuesto corporativo, elevandolo cuando
quieren aumentar la recaudacién y disminuyéndolo cuando quieren incentivar
la inversion y la acumulacién de capital. En los Gltimos 15 afios, los paises de
la OCDE en promedio, han experimentado cambios del impuesto corporativo
cada 4,8 afos y solo cuatro paises no han tenido modificaciones en los tltimos
10 afios”. Desde el trabajo seminal de Jorgenson (1963) se habla del impacto
de los impuestos en el costo de uso del capital y la acumulacién de capital. Sin
embargo, para el caso de Chile, todavia no existe un consenso sobre la magnitud
del efecto de los impuestos en la acumulacién de capital de las empresas en el
largo plazo.

El debate econémico sobre este efecto se puede dividir en dos partes (grafico 1). La
primera parte es el efecto de los impuestos corporativos sobre el costo de uso
del capital, es decir, el pass-through o efecto directo del impuesto que provoca
un alza en el costo de uso del capital. El impacto de este efecto depende de la
existencia de deducciones por depreciacién y créditos tributarios a la inversién®
que lo atentian. La segunda parte se refiere al impacto del costo de uso sobre
el stock de capital deseado de largo plazo, que depende de la elasticidad
de sustitucién del capital por el trabajo. A medida que esta elasticidad es
mayor, el efecto de un shock permanente en el costo de uso afectara en
mayor medida la demanda por capital de las empresas. La magnitud de la
elasticidad de sustituciéon ha sido una discusién clasica en la macroeconomia.

*  Agradecemos los comentarios de Juan Bravo, Sebastidn Claro, Luis Oscar Herrera, Felipe Larrain, Borja

Larrain, Salvador Valdés y José Tomas Valente. Los errores son de nuestra exclusiva responsabilidad.

**  ClapesUC (Centro Latinoamericano de Politicas Econémicasy Sociales UC) e Instituto de Economia, Pontificia
Universidad Catélica de Chile. E-mails: rcerdan@uc.cl; jillodra@uc.cl

1 www.irs.gov/uac/tax-quotes.

2 OCDE. Stat Tax Database.

3 Enla literatura son conocidos como “Investment Tax Credits (ITC)”.
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Grafico 1

Impuesto = CostodeUso = Stock de
Corporativo del Capital Capital

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como indica Chirinko (2008), contestar esta interrogante no solo tiene gran
importancia en el efecto de los impuestos sobre el capital, sino también en las
posibilidades de crecimiento de los paises en el largo plazo, el nivel de ingreso
per capita, la velocidad de convergencia del crecimiento, la rentabilidad del
capital en el largo plazo y la distribucién del ingreso.

El impacto de un aumento del impuesto de primera categoria en Chile (impuesto
corporativo) sobre inversién y sobre el stock de capital ha sido tema discusion
en la literatura econémica chilena desde hace unos 20 afios. Las discusiones se
han desarrollado a partir de dos lineas de investigacién paralelas. Por un lado,
hay varios trabajos que se han centrado en estimar el impacto del impuesto de
primera categoria sobre la tasa de inversién (Cerda y Larrain, 2005; Dominichetti
y Roeschmann, 2006; Hsieh y Parker, 2007; Medina y Valdés, 1998; Vergara,
2010) y, por otro lado, hay unos pocos trabajos que se han centrado en estimar
los impactos sobre el stock de capital de largo plazo (Bustos et al., 2004; Cerda y
Larrain, 2010; Cerda y Saravia, 2009). A partir de estos estudios se ha discutido
profusamente acerca de implicancias de politicas publicas (Bravo et al., 2014;
Contreras y Repetto, 2013; Valdés, 2014). Ademads, en 2014 se aprob6 en el Congreso
Nacional una reforma tributaria de gran magnitud que tiene multiples cambios al
sistema tributario chileno, y uno de ellos es aumentar sustancialmente y de forma
paulatina la tasa de impuesto de primera categoria desde 20% hasta 27%.

Sibien varios de estos trabajos muestran un impacto importante sobre la inversion
y el stock de capital en las pequefias y medianas empresas (Cerda y Larrain,
2005; Cerda y Larrain, 2010; Hsieh y Parker, 2007), da 1a impresién que existiria
la idea de que el efecto sobre las empresas grandes es menor e incluso positivo.
Esta idea emerge de las conclusiones del estudio de Bustos et al. (2004), que
usando datos de empresas que se transan en bolsa (empresas grandes), estiman
que en 10 de los 11 anos que analizan, el alza del impuesto corporativo habria
aumentado —y no disminuido— el stock de capital deseado de largo plazo, aunque
en todos los afios la influencia es muy pequefia’. La intuicién de ese resultado

4 Bustos et al. (2004) indican que ‘[...] en algunos afios (10 de 11), un mayor impuesto corporativo aumenta la
demanda agregada de largo plazo por capital, mientras en otros (I de 11) la reduce; en todos los anios la influencia
es insignificante”.
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viene basicamente del siguiente argumento. En la teoria del costo de uso del
capital (Jorgenson, 1963; Hall y Jorgenson, 1967), un aumento de impuestos a las
empresas deberia reducir el valor del producto marginal del capital que queda en
poder de las empresas, lo que tiende a disminuir el stock de capital deseado por
las empresas. Sin embargo, la legislacion permite realizar ciertos descuentos de la
base imponible’ que disminuyen el impacto negativo del sistema tributario sobre
la acumulacion de capital. En el estudio de Bustos et al. (2004), estos descuentos
son lo suficientemente grandes como para compensar totalmente la distorsién
ocasionada por el impuesto corporativo. En nuestro trabajo se vuelve a revisar la
evidencia en el caso de las grandes empresas y encontramos, en contraposicién
con Bustos et al. (2004), que un aumento del impuesto corporativo si tiene efectos
distorsionadores sobre el stock de capital deseado.

En ese contexto, nuestro trabajo hace los siguientes aportes. En primer lugar,
desarrolla un modelo para explicar el efecto del costo de uso sobre el stock de
capital. Este modelo sigue de cerca los trabajos de esta literatura, pero al mismo
tiempo integra elementos propios de la literatura de finanzas corporativas.
Nuestro trabajo levanta algunos supuestos respecto del trabajo de Bustos et
al. (2004), como el uso de tasas de descuento iguales a la tasa de interés de la
deuda y la forma como se realiza el beneficio tributario a los intereses de la
deuda. En segundo lugar, nuestro trabajo realiza estimaciones utilizando datos
de empresas transadas en bolsa desde 1983 hasta el 2008.

Este trabajo se compone de las siguientes partes. En la seccion II se describe el
modelo utilizado y se explica las diferencias con otros trabajos. La seccién 111
describe los datos utilizados mientras la seccién IV describe la estimacion y
presenta los resultados empiricos. Finalmente, la secciéon V concluye con una
breve discusién.

En la linea del trabajo de Jorgenson (1963), en nuestro modelo, la empresa
maximiza su valor sujeta a distintas formas de financiamiento. El valor para
los accionistas esta dado por el capital accionario, que corresponde a los flujos
de la empresa después de deuda menos los aportes que deban hacer emitiendo
nuevas acciones. Para formalizar el argumento, sea E, el valor de las acciones
emitidas, S, la emisién de nuevas acciones, y F, el dividendo o flujo pagado
al accionista. Si definimos la tasa de retorno del capital accionario como r/,
entonces se debe cumplir que:

e:E_St+Ez (1)
t
E

t

5 Estos descuentos se relacionan usualmente con depreciacion del activo fijo y el pago de intereses por la deuda
incurrida para financiar parte del activo fijo.
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Es decir, por arbitraje en el mercado de capitales, la tasa de retorno del
inversionista debe ser igual al retorno que obtiene el accionista (dividendos
mas ganancia de capital y descontado el valor de las nuevas acciones) como
fraccién de su inversion inicial (Auerbach, 2002). También supondremos que
la empresa puede financiarse con deuda y deducir los intereses de la deuda del
pago de impuestos, por lo que la utilidad contable de la firma corresponde a:

Y(K,L)-wL, ~rD,-T,

donde K,y L, son los factores capital y trabajo, respectivamente, w, corresponde
al salario, D, corresponde a la deuda de la empresa, r es la tasa de interés de
la deuda y, por tultimo, el parametro I'; corresponde a la depreciacién contable
permitida por la ley. Luego el flujo de caja para el accionista F;, se define como:
F =(1-t)[Y(K,L,)-wL, -'D,-T,|+T,-pl, - D, +S,

donde 7, es el impuesto corporativo, I, es inversion, p, es su precio relativo, Dt es
el cambio en la deuda y S, es la emisiéon de nuevas acciones. La ley tributaria
permite depreciar una fraccién del capital por un periodo fijo de tiempo. De esta
forma el parametro I, se puede reformular como zp,.I,, donde z corresponde al
valor presente de la depreciacién de $1 peso invertido®.

Entonces, la ecuaciéon anterior se puede reescribir como:
Ft:xt—(l—t)rtht+Dt+St (2

donde x, = (1 —t)[Y(Kt,Lt)—thJ —-pI,(1-2zt) son los flujos antes de pago
de intereses, amortizaciones y emisiones de deuda, y emisiéon de acciones.
Combinando las ecuaciones (1) y (2), se obtiene la siguiente ecuacion diferencial:

p.(E +D,)=x,+(E,+D,) 3)

donde p, =[1-0,)7’ +btrtd(1—1t)] corresponde al costo de capital promedio
ponderado —weighted average cost of capital, WACC— que se define como
el promedio ponderado de los retornos exigidos a la empresa por parte de los
accionistas y de los acreedores de deuda, y b,= D, /(D, + E,) es el apalancamiento
de la empresa, tal como en Auerbach (1979). Esto permite analizar la situacién
de una empresa que busca realizar un proyecto de inversién financiandose con
acciones o deuda. Resolviendo la ecuacion diferencial se obtiene:

W, =E, +D,=][e™x ds “4)

6 En algunos paises, como por ejemplo Estados Unidos, existen, ademds de la depreciacion contable, otros
beneficios como los créditos tributarios a la inversion o Investment Tax Credit (ITC), que operan deduciendo como
gasto inmediato parte de la inversion. Para este caso, la variable T, se reescribiria como (z + ITC )p,I,.
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que corresponde al valor de la empresa. En condiciones de mercado la tasa de
costo del financiamiento p debe equilibrar los beneficios de 1a deuda con el costo
de la emisién de nuevas acciones’. Tomaremos esta tasa como invariante en
el tiempo y analizaremos el problema desde el punto de vista de la inversion.
Para maximizar el valor de la empresa, ella resuelve:

max ;’Oe"‘ (1- T)I:Y(Kt,Lt )-wL, J -p 1, (1-21)dt

(L.} !
sujeto a la siguiente ley de movimiento del capital:
K, =1 -3K, ®)

y donde & corresponde a la depreciacion econdémica del capital y Kt es el
crecimiento del capital. Luego podemos expresar el Hamiltoniano asociado como:

H=e™{(1-7)[Y(K,L)-wL, |- pI,(1-zr)} + 1 (I, -3K) (6)

donde A% es la variable de coestado (precio sombra) del capital®. Resolviendo
el problema (ver apéndice), obtenemos la siguiente condicién de optimizacion:

YK=(1‘“] s4p-L|=c )
1-1

Esta expresion iguala el producto marginal del capital (Yx) con su costo de uso (c).
Este costo de uso corresponde a una medida de costo efectivo del capital que
incluye el precio relativo de la inversién, la tasa de depreciacion, el costo de
financiamiento, la variacién del precio relativo de la inversién y los efectos de
los impuestos. El término que incluye los impuestos corresponde a (1—zt)/(1- ),
que captura por un lado el efecto distorsionador del impuesto corporativo, pero
por otro lado incorpora también las deducciones de impuestos relacionadas con
la depreciacion del capital fisico a través del parametro z. Adicionalmente, el
parametro p (tasa WACC), incluye el descuento de los intereses de la deuda de
la base imponible. Mientras menor es z, es decir, mientras menor es el descuento
de la base imponible, mayor es el impacto de la tasa de impuestos sobre el costo
de uso del capital.

Para poder obtener el impacto sobre el stock de capital de largo plazo, suponemos
que la funcién de produccion es del tipo CES, y por lo tanto el producto marginal
del capital tiene la forma:

7 Elteorema de Modiglianiy Miller establece que la estructura de capital es irrelevante en condiciones similares.
Si bien la realidad se aleja de este supuesto al existir otros costos asociados a cada tipo de financiamiento, en este
modelo no son necesarios de modelar porque solo queremos analizar desde el punto de vista de la empresa que
maximiza su valor, ya que nos queremos centrar en el efecto de los impuestos corporativos sobre la acumulacién
de capital.

8 Ademds, para evitar una estrategia Ponzi, imponemos la siguiente condicién de transversalidad: 1[131 KtktK =0.
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lo que permite escribir la ecuacién (7) de la siguiente forma:
log [%) = o —olog(c) (8)

donde la variable ¢ corresponde al costo de uso del capital, o es la elasticidad
de sustitucién entre capital y trabajo y o es el parametro distributivo de la

funcién de produccién. De ahi que el impacto de un aumento de los impuestos

corporativos sobre K/Y corresponde a —g ocl , donde ocl es el efecto de los

otec ot c
impuestos sobre el costo de uso del capital y —c corresponde al efecto sustitucion,

que disminuye el stock de capital (0 mas bien la relacién capital-producto)
una vez que aumenta su costo de uso. En lo que sigue, nos centramos en esta
estimacién. A continuacién describimos nuestros datos.

Nuestro trabajo utiliza datos anuales de las FECU (Ficha Estadistica Codificada
Uniforme), que contienen la informacién contable de las sociedades anénimas
abiertas (SAA), es decir, las empresas que se encuentran fiscalizadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). El panel de empresas que logramos
reunir contiene informacion desde 1983 hasta el 2008. Terminamos la muestra
en el 2008 porque este ultimo afo corresponde al cambio del sistema contable
por la adopcién de las nuevas reglas de IFRS. Este periodo es particularmente
Interesante para nuestro ejercicio, porque se experimentan grandes variaciones
en la tasa de impuesto corporativo. En el grafico 2, mostramos la evolucién de
la tasa de impuestos corporativos desde 1980 hasta el 2010.

Como consolidacién del proceso de reformas estructurales llevadas a cabo en los
anos ochenta en Chile, el impuesto corporativo que permanecia en niveles muy
altos desde los afios setenta fue reducido drasticamente por las autoridades a
partir de la reforma de 1984. En el afio 1983, la suma de impuestos a las utilidades
de la empresa era de 49% (ya habia disminuido levemente desde los niveles de
1980); sin embargo, a partir de 1984, la tasa se redujo velozmente, hasta un
minimo de 0% en 1989°. A partir de 1990, la tasa de impuestos aumenté primero
a 10% y luego a 15%, donde se mantuvo estable durante once afos, tras lo cual
fue elevada gradualmente a 17% en el lapso de dos afos. El cambio tributario
de la década de 1980 es un periodo notable para analizar y hasta la fecha no

9  Esta tasa de 0% correspondia en ese ano al impuesto a las utilidades reinvertidas. St habia retiros, la tasa
era de 10%. Dicho mecanismo estuvo presente solo ese afio.
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existe ningun otro periodo con una variacién tan significativa de los impuestos
corporativos donde se tengan datos de panel de empresas chilenas. Al mismo
tiempo, la tramitacién de las reformas tributarias fue expedita considerando
sus grandes cambios: 1a reforma de 1984 se tramité entre noviembre de 1982 y
diciembre de 1983; de igual forma la reforma de 1990 se tramit6 entre abril y
junio de dicho ano. Grandes reformas como estas son eventos discretos con un
shock considerable sobre el costo de uso, correspondiendo a lo mas préximo a
un experimento natural (Cummins et al., 1996).

Para nuestras estimaciones, haremos calculos usando un panel balanceado,
donde tendremos informacion de 49 empresas “continuas”, es decir, que se
mantienen en todos los afios de la muestra. Al mismo tiempo presentaremos
estimaciones para la muestra completa que contiene informaciéon de 677
empresas distintas pero que, en algunos anos, pueden desaparecer de la muestra.
Este ultimo set de datos corresponde a un panel desbalanceado. El afio en
que aparecen mas empresas en nuestra muestra es el 2001, con informacién
disponible para 358 firmas, y el afio con menos registros es 1986, con 159
registros.

Grafico 2
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El calculo de nuestras principales variables se realiza de la siguiente
forma. El stock de capital (K;,) se calcula como la suma de cuatro tipos de
activos fijos reportados en las FECU (maquinaria y equipos, edificios y
obras de infraestructura, otros activos fijos y, por ultimo, terrenos) a fines
del afio anterior. El nivel de produccién (Y;;) se calcula como los ingresos
por venta generados en el afo. Luego, nuestra variable dependiente sera
el logaritmo de la razén capital-producto de la empresa, definida como
ki, = log (K;;/ Y;,). Para la construccién del costo de uso —que esta definido
como v;, = log[((l z,7)/ (-1 ))<6+p” D, /pt)pt] — se usa los siguientes
datos: (1) 1, corresponde a la tasa de impuesto corporativo indicada en la ley
de impuesto a la renta para cada ano; (i) p, corresponde al ratio del deflactor
de la formacién bruta de capital fijo y del PIB —ambos usando las series del
Banco Central—, y (iii) la depreciaciéon econémica 6 se supone en 10% igual para
todas las empresas y periodos. Para calcular la tasa WACC, en cada empresa se
usa la siguiente expresion: p,, = (1 b, gr +b,(1-1 )r donde b;, corresponde
a la fraccién de deuda sobre activos de a empresa, mlentras rd corresponde al
retorno real promedio del IPSA para el periodo entre 1975 y el 2009. Debido a
que la tasa de rentabilidad que usan los accionistas es una tasa esperada de
rentabilidad ex ante, usamos un promedio del periodo como proxy del retorno
del mercado durante el periodo estudiado. La tasa de interés sobre la deuda
r’, estd calculada como la tasa de interés real efectiva a la que se endeuda la
empresa. Esta variable corresponde a los gastos en intereses sobre la deuda
financiera de la empresa (excluimos las deudas a instituciones no financieras,
las que se contabilizan como cuentas por pagar). Esto nos permite tener un valor
mas realista del costo de financiamiento, que ademas varia para cada empresa.
Mas detalles sobre la construccién de esta variable se puede consultar en el
apéndice B. Para el caso del valor presente del descuento por depreciacién z;,
utilizamos la vida util promedio de los activos y la tasa WACC, y ponderamos el
valor presente segin la composicion de activos en la firma, procedimiento que
también se detalla en el apéndice B. Los activos fijos que incluye esta medicién
corresponden a edificios y obras, maquinaria y equipos, otros activos, y terrenos.
Estos ultimos tienen una tasa de depreciacién igual a cero, en virtud de lo
indicado en el c6digo tributario. Ademas, para calcular el valor presente de los
descuentos de depreciacion, se utiliza como tasa de descuento la tasa WACC
de cada empresa. Finalmente, utilizamos las tablas del Servicio de Impuestos
Internos que fijan las tasas de depreciaciéon de los activos fijos.

1. Estimacion de la elasticidad de sustitucion
En lo que sigue, partiremos buscando tener estimaciones de la elasticidad de
sustitucion por medio de la siguiente ecuacién, que es una version estimable

de la ecuacién (8) (costo de uso):

ki,t =0-0oY, tH, Ty, TE, (9)
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donde k,, =log(K,,, /Y, ), v,, =log[((1-2,%)/A~7))(8+p, ~ b,/ p,)P, 1 ",
son efectos fijos por tiempo y y; son efectos fijos por empresa. Para realizar
las estimaciones utilizamos tres métodos econométricos para chequear
robustez. Inicialmente empleamos el método de efectos fijos, luego realizamos
estimaciones por minimos cuadrados ponderados (WLS)'’ y, finalmente, para
incluir dinamica en la estimacién, utilizamos la metodologia de Arellano y
Bond (1991). Tal como indicamos arriba, utilizamos un panel balanceado y otro
desbalanceado. En el caso de este Gltimo corregimos por sesgo de seleccion,
utilizando la correccién que incluye el inverso del ratio de Mills en la ecuacidn,
siguiendo el método desarrollado en Heckman (1979), Wooldridge (1995) y
Wooldridge (2002)"".

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones ocupando el método de
efectos fijos y el de minimos cuadrados generalizados (WLS). En este tltimo
caso también se incluyen variables dummy por firma. Las estimaciones de la
elasticidad de sustituciéon varian entre 0,28 y 1,15, pero en todos los casos son
significativas. Cuando se utiliza la muestra desbalanceada, la magnitud de
las estimaciones tiende a disminuir, y controlando por el sesgo de seleccién
las estimaciones rondan en magnitud en el intervalo 0,3 a 0,5. El cuadro 2
muestra los resultados cuando se realiza la estimacién utilizando el método
de Arellano y Bond (1991). Se muestran los resultados cuando se incluyen
polinomios de rezagos del costo de uso del capital, hasta con dos rezagos.
En esos casos se incluye ademas el valor de largo plazo de la elasticidad de
sustitucion, cuya significancia se calcula utilizando el método delta. Tal como
en el caso anterior, al utilizar solo la muestra balanceada, la elasticidad de
sustitucién tiene magnitudes mayores, que en este caso fluctian entre 1,26 y
2,04. En el caso de la muestra desbalanceada, las estimaciones flucttian entre
0,6 y 0,72 y ademas, al realizar la correcciéon por sesgo de seleccion, los valores
se estabilizan entre 0,4 y 0,51. Todas las estimaciones de la elasticidad (de largo
plazo) son significativas y la mayoria se encuentran en el rango de 0,4 a 1,2.

10  En este método los ponderadores se obtienen de una primera etapa que utiliza MCO y una correccion del
tipo Cochrane-Orcutt.

11  Elinverso del ratio de Mills se obtiene de una primera etapa, donde se realiza una estimacion mediante un
modelo probit de la siguiente forma:

o '
yl.[+l - zi.t B + gl,l

donde y;m es una dummy que toma el valor 1 si la empresa no se encuentra presente en la muestra al arno siguiente,
y 0 en caso contrario. Asi, este modelo nos permite ver la probabilidad de la empresa de salir de la muestra. El
vector 2;, contiene variables explicativas para la desercion de la empresa de la muestra. Estas variables son el
tamario de la empresa medido por sus activos totales, su patrimonio, la razén deuda-patrimonio, la tasa de interés
efectiva de la empresa (gasto financiero sobre deuda bancaria). También incluimos un set de dummies por quintil
de tamario de la firma y una variable para la edad de la empresa en la muestra. Esta etapa se calcula para cada
ano de la muestra, con el fin de tener el inverso del ratio de Mills para cada periodo y agregar este estimador en
las regresiones de panel.
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Cuadro 1

Estimaciones de &

(2) Efectos (4) Efectos (6) Efectos
(1) WLS Fijos (3) WLS Fijos (5) WLS Fijos
G -1,15%* -0,53** -0,47%** -0,29%* -0,42%** -0,28%*
(0,515) (0,) (0,130) (0,108) (0,124) (0,107)
] 0,004 0,01%**
(0,003) (0,004)
Obs. 1.225 1.274 5.629 6.423 5.036 5.995
Balanceado Si Si No No No No
Dummies Ao Si Si Si Si Si Si
Dummies Firma Si Si Si Si Si Si

Fuente: Célculos propios a partir de las FECU.

Errores estandar entre paréntesis, *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p< 0,1

¢ corresponde al inverso del ratio de Mills.

. La tabla contiene nuestras estimaciones ocupando inicialmente el método Arellano-Bond.

Cuadro 2

Estimaciones de &

(1 (2) 3) (@) (©) (6) @) (8) (9)

(o8 -1,31% -1,51% -1,52*  -0,61***  -0,59***  -0,63*** -0,45%* -0,44**  -0,51***
(0,718) (0,848) (0,861) (0,208) (0,196) (0,194) (0,163) (0,157) (0,173)
[ 0,08 0,10 0,08 0,10 0,09 0,07
(0,122) (0,130) 0,122) (0,130) (0,125) (0,129

oo -0,12 -0,07 0,04
(0,136) (0,066) (0,069)
2o -0,78 -0,98* -0,51***  -0,60*** -0,35*  -0,48**
(0,500) 0,517) (0,171) (0,210) (0,178) (0,219
K e 0,36***  0,39***  0,38*** 0,15***  0,15*** 0,06 0,11* 0,11* 0,01
(0,070) (0,061) (0,059) (0,052) (0,052) (0,069) (0,059) (0,059) (0,074)
[0 0,005 0,005 0,005
(0,004) (0,004) (0,004)
olP -2,04%* -1,26% -1,26%  -0,72***  -0,60***  -0,60*** -0,51***  -0,40** -0,40*
(0,942) (0,708) (0,722) (0,231) (0,185) (0,219) (0,176) (0,194) (0,226)
Obs. 1.176 1.176 1.127 4.959 4.959 4.368 4.412 4.412 3.851
Balanceado Si Si Si No No No No No No
Dummies Aio Si Si Si Si Si Si Si Si St
Dummies Firma Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Test Sargan (P-Value) 0,000 0,000 0,000 0,122 0,127 0,221 0,229 0,198 0,266

Arellano-Bond test

Orden 1 (P-Value) 0,086 0,073 0,076 0,003 0,003 0,004 0,003 0,003 0,011
Orden 2 (P-Value) 0,044 0,051 0,061 0,193 0,203 0,989 0,328 0,359 0,9531

Fuente: Célculos propios a partir de las FECU.

Errores estandar entre paréntesis,

*kk

p<0,01;**p<0,05 *p<0,1. La tabla contiene nuestras estimaciones ocupando inicialmente el método Arellano-Bond.

Todas las regresiones incluyen efectos fijos para los afios y para las firmas. Para las estimaciones de las columnas (4)-(9) se usan estimadores usando el método
de GMM en dos etapas, los errores se obtienen usando la correccion de Windmesijer (2005). El término Eo corresponde a la suma de los estimadores de sigma y el
termino LP corresponde al termino o de largo plazo, definido como 1—k.. ¢ corresponde al inverso del ratio de Mills. Los errores estandar de estos estimadores
fueron calculados mediante el método delta.
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Nuestras estimaciones estadn en linea con lo encontrado en la literatura
internacional'®. El trabajo inicial de Jorgenson (1963), suponia una funcién de
produccién de tipo Cobb-Douglas, la que por definicién tiene una elasticidad
unitaria. Sin embargo, sucesivas investigaciones levantan este supuesto. Algunos
trabajos basados en datos agregados encontraron resultados con un rango mas
amplio que el nuestro, como por ejemplo Caballero (1994), que encontré estimaciones
que variaban entre 0,01 y 2 segtin sector para datos agregados de Estados Unidos.
Sin embargo, con posterioridad este rango tiende a acotarse, como se encuentra, por
ejemplo, en Hasset y Hubbard (2002) que sugieren que la elasticidad se encontraria
entre 0,5y 1, y en Schaller (2006) que aplica métodos de cointegracion para datos
de Canada y encuentra resultados del orden de 1,6. Por otro lado los estudios que
utilizan paneles de firmas encontraron resultados menores al paradigma unitario
(Chirinko et al., 1999), aunque trabajos posteriores basados esta vez en el uso de
periodos con grandes reformas tributarias, estimaron elasticidades de sustitucion
mayores y algo mas cerca de 1 (Cummins et al., 1996). Otros estudios sugieren
valores situados entre 0,4 y 0,6 (Chirinko, 2008; Chirinko y Mallick, 2011)".

Mas recientemente, Dwenger (2014) encuentra una elasticidad unitaria utilizando
datos de panel de empresas alemanas y corrigiendo por problemas de atricién
en la muestra. En el caso de paises en desarrollo, Coulibaly y Millar (2011), que
analizan los datos para Sudafrica y utilizan el periodo del embargo econémico
en ese pais como una fuente de variacién exdégena, encuentran una elasticidad
de sustitucién unitaria. Al mismo tiempo Ramirez (2006), usando las variaciones
de las reformas tributarias en México, encuentra una gran sensibilidad de la
inversion a los cambios tributarios y la tasa de interés, estimando una elasticidad
de la inversion al costo de uso del capital de -2. El trabajo de Bustos et al. (2004)
encuentra una elasticidad de sustitucién cercana a 0,4, utilizando datos similares
a los nuestros pero solo en el periodo 1985-1995, y utilizando un panel balanceado
de empresas. Este valor esta incluido en nuestro rango de estimaciones, pero en la
parte baja del rango. Lo relevante es que existe bastante evidencia internacional
que apunta a que la elasticidad de sustitucion tiende a coincidir con el rango que
hemos reportado en los cuadros 1y 2.

Este rango de estimacion es muy relevante porque indica que ante un aumento
de 1% en el costo de uso del capital, la relacién capital-producto deberia disminuir
entre 0,4% y 1,2%. Sin embargo, esta estimacion no responde ain nuestra pregunta
central —/cuanto afectan los impuestos corporativos a la demanda por capital de
las empresas en el largo plazo?— como hemos discutido antes, la respuesta depende
de dos cosas: primero del efecto de los impuestos en el costo de uso y segundo, de la
elasticidad de sustitucién. Como ya hemos estimado la elasticidad de sustitucion, a
continuacién necesitamos una estimacion del impacto de un aumento de los impuestos
corporativos sobre el costo de uso del capital. Esto lo explicamos a continuacion.

12 Los trabajos de Chirinko et al. (1999), Chirinko (2008), Hasset y Hubbard (2002) y Schaller (2006) resumen
parte de la literatura sobre la estimacion de la elasticidad de sustitucion.

13 Para una revision mds detallada de este tema se sugiere revisar los trabajos de Caballero (1999). Hasset y
Hubbard (2002) y Chirinko (2008).
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2. Estimacion del impacto de los impuestos sobre el costo de uso del capital

(Cuanto varia el costo de uso del capital cuando aumenta la tasa de impuestos
corporativos? El impacto de los impuestos sobre el costo de uso del capital
corresponde a calcular la semielasticidad del costo de uso respecto al aumento
de los impuestos corporativos. Esta semielasticidad es:

_oel_ 1 oz b (10)
Cote (1-12)(- 1-12)(1- :
TcC ( rz)( ) ( ‘CZ)( T) 8+p—& b,

t

Ca

Esta expresion tiene tres partes. La primera de ellas, 1/((1—tz)(1—)), muestra el
efecto directo del aumento de impuestos sobre el costo de uso del capital. Este
término es positivo, e indica que el aumento de impuestos incrementa el costo de
uso del capital debido fundamentalmente, a que disminuye la apropiacion del valor
del producto marginal del capital por parte de las empresas. Este efecto tiende,
por lo tanto, a disminuir el capital deseado de largo plazo. Los dos siguientes
términos tienen signo negativo y por lo tanto tienden a compensar el impacto de los
impuestos. Ellos se relacionan con los descuentos de la base imponible permitidos
en el sistema tributario y que por lo tanto disminuyen el pago de impuestos. El
segundo término corresponde a los descuentos de la base imponible provenientes
de la depreciacion, y el tercero corresponde a los descuentos de la base imponible
provenientes de los intereses de la deuda. Utilizando nuestro panel desbalanceado,
se calcula esta semielasticidad (ecuacién 10) por medio de evaluarla en los valores
promedios de los parametros (t,z,b,p) para cada afio. Ademas se calcula los
intervalos de confianza. Estos calculos se reportan en el grafico 3, que muestra
justamente como evoluciona esta semielasticidad a través de los afios. En 1983,
esta semielasticidad era levemente superior a uno debido a que la tasa de
impuestos corporativos estaba en niveles muy altos (49%), y los movimientos en
las tasas de impuestos corporativos afectaban muy significativamente al costo
de uso del capital. Una vez que se reduce la tasa tributaria, la semielasticidad
disminuye pero se mantiene fluctuando entre 0,4 y 0,6 desde 1986 en adelante.
Esto significa que desde 1986 en adelante un aumento de un punto porcentual
(pp) en la tasa de impuestos corporativos produciria un aumento del costo de uso
del capital de entre 0,4 y 0,6 pp'".

14  Eneltrabajo de Bustos at al. (2004) esta semielasticidad es muy cercana a cero, de tal forma que un aumento
de los impuestos corporativos no afectaria el costo de uso del capital, sin importar la elasticidad de sustitucion. ;Por
qué para ellos la semielasticidad es tan pequena? En primer lugar, porque en el modelo original de dichos autores
el factor de descuento usado por los duerios de la empresa para los dividendos es igual que la tasa de interés de
la deuda, de tal forma que se descuenta de la base imponible el valor total de la inversion realizada por la deuda
(principal e intereses). En nuestro modelo (seccién 2) mostramos que la tasa relevante para los accionistas es el
costo de capital promedio ponderado (WACC), y como esta tasa es mayor a la tasa de la deuda, el descuento de
la base imponible debe ser menor al valor de la inversion realizada con deuda. En segundo lugar, el trabajo de
Bustos et al. (2004) no incluye la inversion de las empresas en terrenos que son activos que no se deprecian, por
lo que su estimacion sobreestima los descuentos a la base imponible.
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Grafico 3

Semielasticidad

0,7

0,6 —

0,5

04

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuente: Elaboracion propia.

La figura muestra la estimacion de la semielasticidad del costo del uso del capital entre los cambios de la tasa de impuesto corporativo. Las lineas segmentadas
muestran los intervalos al 95% de confianza.

3. Impacto del impuesto corporativo sobre la demanda de capital

Una vez estimada la elasticidad de sustituciéon y la semielasticidad de los
impuestos sobre el costo de uso del capital, podemos dar estimaciones del
impacto de los impuestos sobre la demanda por capital”®. Efectivamente, tal
como indicamos antes, nuestra estimacion para el impacto de los impuestos
corporativos sobre el stock de capital corresponde a la estimacién del coeficiente
—o(0c/ ot)(1/ ¢), que tiende a fluctuar entre -0,2 y -0,6, es decir, un aumento de
un punto porcentual del impuesto corporativo deberia disminuir la relacién
capital-producto entre 0,2 y 0,6%".

El grafico 4 muestra como varia el stock de capital al aumentar la tasa de
impuestos corporativos de 0 a 30%. El grafico utiliza los valores de z, r, p, y
p/p promedio del panel desbalanceado desde 1986 al 2008 y se varia la tasa de
impuestos. El grafico normaliza en 100 el caso con tasa de impuesto corporativo
igual a 0%. Este ejercicio muestra como variaria el stock de capital (o0 més bien

15  En estricto rigor, hay que notar que el efecto que se estima corresponde al impacto sobre la razén capital-
producto. Conceptualmente este ejercicio corresponde a movimientos sobre una isocuanta especifica de la funcion
de produccion.

16  En nuestro caso, la estimacion de la elasticidad de sustitucion varia entre 0,4y 1,2, en tanto el impacto de
los impuestos sobre el costo de uso del capital, desde 1986 en adelante, es cercano a 0,5.
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la relacion capital-producto) frente a una variacién del impuesto corporativo
dejando el ingreso y las demds variables constantes. Ademas, este ejercicio se
realiza para distintas magnitudes de la elasticidad de sustitucién dentro del
intervalo 0,4 a 1,2. Cuando la elasticidad de sustitucion es 0,4, pasar de una
tasa de 0 a 30% disminuye el stock de capital de largo plazo en 6%, mientras que
para una elasticidad de 1,2, la misma variacién de tasa corporativa disminuye
el stock de capital en 17,2%"".

Obviamente, este resultado corresponde a variaciones de 30 puntos en el
impuesto corporativo, lo que corresponde a variaciones muy significativas de
esta variable. Por otro lado, no hay que olvidar que hemos tenido periodos en
la economia chilena donde han ocurrido variaciones de magnitud considerable,
como durante la reforma tributaria de 1984, que redujo la tasa de impuestos en
39 pp en solo tres afnos (1983 a 1986), o el periodo transcurrido entre 1990 y el
2017, cuando la tasa de impuestos se incrementa de 10% a 27%.

Grafico 4
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Fuente: Elaboracion propia.

17  Eltrabajo de Bustos et al. (2004) muestra este mismo ejercicio usando una tabla. Sin embargo, sus estimaciones
muestran que frente a un aumento de la tasa de impuestos de 0% a 20% el stock de capital caeria solo 0,12% o
aumentaria 1,25%, dependiendo del afio en que se obtengan los pardmetros.
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4. ;Cuanto demora el ajuste?

En las secciones anteriores hemos concluido que un alza de los impuestos
corporativos aumenta el costo de uso del capital de forma importante. Ademas,
hemos estimado la elasticidad de sustitucion de la funcién de produccién. Por
lo tanto, ante un aumento (disminucién) del impuesto corporativo, el stock de
capital deseado como fraccion del valor agregado disminuye (aumenta). Este
ajuste en el nivel del stock de capital seguramente no es instantaneo debido a
la dinamica propia de esta variable, que deprecia solo una parte relativamente
pequena del stock inicial y a que los nuevos flujos de inversién representan solo
una fraccién del stockde capital'®. De ahi que la pregunta que emerge es cuanto
se demoran las empresas en ajustar el stock de capital deseado (como porcentaje
del valor agregado) ante un shock en los impuestos que afectan el costo de uso
del capital. Este tema lo abordamos en esta seccion. Para estimar este efecto
supondremos que nuestra estimacién de la ecuacién (9), en realidad, corresponde
a un modelo dindmico del tipo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL)
como el siguiente:

p q
k, = Zyjki,t—j + Zekoi,t—k Tl e, (11)
=) =0

Este modelo se puede reparametrizar de la siguiente forma:

Ak, =y, |:ki,t—1 — 0~ GOUi,t—1:| = ZezAui,t—k + Zy;Aki,t—j U+, (12)
k=0 =

Este es un modelo del tipo correccion de errores donde (y,, o, G¢) son los
parametros relacionados con el vector de largo plazo, y (8, v;) son los parametros
asociados a los rezagos de la variable dependiente y de la variacion en el
logaritmo natural del costo de uso del capital. En este caso, el parametro
—2 << 0 es el parametro de correccién de errores asociado con la velocidad
de ajuste del modelo de largo plazo. Este parametro indica la fraccién del
desequilibrio de largo plazo que se corrige en un afo, mientras o, corresponde
a la estimacién del parametro o de la ecuacién (9). Para estimar ese modelo
se utiliza un estimador de efectos fijos dinamicos (DFE) que restringe que los
coeficientes —del vector de cointegracién, del coeficiente de velocidad de ajuste
y de los coeficientes del modelo de corto plazo— sean iguales entre empresas,
aunque permite efectos fijos especificos para cada empresa. El cuadro 3 muestra
los resultados de las estimaciones. En el cuadro hay 6 columnas, donde las
primeras tres corresponden al panel balanceado y las ultimas tres al panel
desbalanceado. La razén por la que hay tres columnas en cada caso, es que
cada una de las columnas tiene un namero de rezagos distinto para la dindmica
de corto plazo. El cuadro muestra las estimaciones de los coeficientes de largo
plazo o, el parametro de velocidad de ajuste y, y la dindmica de corto plazo.
El parametro o, relacionado con la estimacion de la elasticidad de sustitucion,
varia entre 0,67 y 1,23, es decir se mantiene un intervalo similar al que

18 En Chile en el 2015, la formacién bruta de capital fijo como porcentaje del stock de capital fue de 9,6%.
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reportamos en la subseccién IV.1, aunque el rango se acota en la parte baja
y parte de valores algo méas altos. Por otro lado, el parametro de velocidad de
ajuste varia entre 0,28 y 0,54, indicando que entre 28 y 54% del desequilibrio
de largo plazo se elimina en un afio".

Por lo tanto, ante un cambio significativo en el impuesto corporativo que ocurra
durante un ano en particular, recién en cerca de cuatro afios nos estariamos
acercando al final del ajuste requerido para llegar a 1a nueva relacion k;, deseada
por las empresas.

Cuadro 3
Largo plazo
c 1,224 -1,23%** -1,22%** -0,68*** -0,67%** -0,71%**
(0,206) (0,182) (0,170) (0,090) (0,080) (0,078)
Corto plazo
Wo -0,42%** -0,29%** -0,24%** -0,54%** -0,35%** -0,28***
(0,024) (0,013) (0,010) (0,012) (0,007) (0,005)
Ak 0,54*** 1,00%** 0,56*** 1,13***
(0,009) (0,015) (0,004) (0,007)
Akir, -0,36%** -0,38%**
(0,008) (0,004)
Av;, -0,79%** -0,16 0,15 -0,22%** -0,05 0,11**
(0,133) (0,121) (0,121) (0,057) (0,052) (0,054)
Avie, 0,14* 0,00 0,09*** -0,01
(0,077) (0,135) (0,031) (0,056)
Avie, -0,04 -0,01
(0,055) (0,021)
Panel Panel Panel Panel Panel Panel
Balanceado Balanceado Balanceado ~ Desbalanceado Desbalanceado Desbalanceado

Fuente: Elaboracion propia.
Errores estandar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. La tabla contiene estimaciones usando el modelo de Efectos Fijos Dinamicos.

En este trabajo hemos mostrado que el aumento del impuesto corporativo tiene
efectos importantes en el nivel de capital deseado por las empresas en Chile. En
nuestro caso, esta evidencia se relaciona con empresas de gran tamafio que se
transan en bolsa. Por cada punto porcentual de aumento en el impuesto corporativo,
la relacién capital-producto disminuye entre 0,2y 0,6 pp. Ademds, hemos encontrado

19 Endos afios se elimina entre 48y 79% del desequilibrio y en cuatro afios se habria eliminado entre 73y 95%.
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que el periodo de ajuste para un shock que ocurre durante un ano especifico es de
aproximadamente cuatro afnos, y que en el primer ano se realiza entre 28% y 54%
del ajuste. Estos resultados son muy coherentes con la teoria basica de inversion.

Nuestros resultados van en linea con lo encontrado en parte importante de la
literatura empirica. En Bond y Xing (2015), con datos de 14 paises de la OCDE,
se encuentra que el impacto de un aumento de un punto porcentual en la tasa
de impuestos corporativos, la relacion capital-producto disminuye entre 0,3 y
0,5 para el caso del stock de capital total y entre 0,3 y 0,7 para el caso del capital
relacionado con equipos. Estos resultados son coherentes con otros encontrados
en Chirinko et al. (1999) y en Cummins et al. (1994).

S1 aplicamos las elasticidades que hemos encontrado al episodio de reforma
tributaria de 1984, que disminuy6 significativamente la tasa de impuesto
corporativo desde 49% a 10%, concluiriamos que la relacion capital-producto
debi6 haber aumentado entre 8% y 23%, y si el ajuste tomé cuatro afios, entonces
el capital pudo haber estado creciendo entre 2 y 6 pp adicionales por afio en los
cuatro anos posteriores a la reforma tributaria.

En el caso de la reforma tributaria aprobada en el 2014, podemos hacer un ejercicio
similar. El aumento de 7 pp entre el 2014 y el 2018 disminuye la relacién capital-
producto entre 1,4 y 4,2 pp. Si el ajuste se realiza en un periodo de cuatro anos, el
stock de capital deberia haber disminuido su tasa de crecimiento entre 0,4y 1,1 pp
por afio. Esto dltimo puede ser coherente con una disminucion de la tasa de inversién
de entre 0,9 y 2,6 pp en esos anos™. Esta estimacién se centra solo en el impacto
directo del aumento del impuesto corporativo y, como en esta tltima reforma hubo
muchos cambios adicionales (que no incluimos en nuestras simulaciones), pensamos
que estas estimaciones pueden corresponder a un valor de limite inferior™.

En Chile los cambios tributarios relativos a impuestos corporativos son bastante
frecuentes y algunas veces muy significativos. Es importante, entonces, tener
en consideracion sus efectos sobre inversién y acumulaciéon de capital que,
como hemos mostrado, pueden ser bastante importantes y los ajustes ocurren
en horizontes de tiempo relativamente acotados, por lo que su impacto en el
comportamiento de la economia puede ser significativo a corto y mediano plazo.

20  El crecimiento del stock de capital se puede obtener a partir de la usual ley de movimiento:
K I K 1Y
—=V+t—==>—==-0+——
K K K Y K

K .. . T | . ., Y
donde — es el crecimiento del stock de capital, § es la tasa de depreciacion, — es la tasa de inversion e — es la
razén producto-capital. Si suponemos que la depreciacion y la razén producto-capital son constantes (a lo menos
en el corto plazo), entonces si A indica variacion, tendremos que:

A KK _\L
K|y “\Y

Si suponemos una relacion capital-producto cercana a 2,5 —el cdlculo se realiza utilizando el stock de capital neto
a precios constantes reportado en la actualizacién de Henriquez (2008)—, entonces una disminucién del crecimiento
del stock de capital de entre 0,4y 1,1 pp se asocia a una disminucion en la tasa de inversion de entre 0,9y 2,6 pp.
21  Ademds, tampoco considera que el stock de capital puede afectar el nivel del producto. Es decir, es el impacto
sobre la relacién capital-producto y omitiendo el efecto sobre el producto en estos cdlculos.
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APENDICE A

DEMOSTRACION DE LA ECUACION (7)

La ecuacién (6) muestra el Hamiltoniano asociado al problema:

H=e{(1-7)[Y (K, L)-wL, |- pI,(1-zx)} + 15 (I, - 3K,)

donde kf{ es la variable de coestado del capital. Las condiciones de optimalidad
son:

(el) %:0 =e™ (1-7[Y, —w]
e2 ﬁ:0=e"’” 1-1Y, —1%8
oK B

(e3) Zhi0=emp, (1-20) A%
La ecuacién (e3) corresponde a la decision 6ptima de inversién que se elige tal que

el costo marginal de la inversién, neto del descuento por depreciacién, se iguale
a la ganancia del capital adicional. Diferenciando la ecuacién (e3) se obtiene:

A =e? (1-21)p, —pe ™ p, (1-21)

y reemplazando esta expresién nuevamente en las ecuaciones (e3) y (e2), se
obtiene:

de manera que construimos una expresion para el costo de uso.
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APENDICE B

DETALLE DE LA CONSTRUCCION DE VARIABLES

Descuento por depreciacion:

El descuento por depreciacién contable consiste en el valor presente del
descuento por depreciaciéon usando un promedio ponderado para la composicién
de activos de cada empresa. Nuestra muestra nos permite diferenciar si los
activos fijos corresponden a: (1) construccién y obras de infraestructura, (2)
maquinaria y equipos, (3) otros activos y (4) terrenos. De esta forma, para cada
empresa el descuento por depreciacién sera:

4 .
_ J A
i = E,si,tzi,t
J=1

donde éj , corresponde al calculo del valor presente de los descuentos o gastos
de la depreciaciéon contable para el activo tipo j que corresponde a los cuatro
tipos definidos anteriormente. Al mismo tiempo este descuento se calcula
para la empresa i, en el afio ¢. La variable s{ , corresponde al ponderador de la
composicion del activo j en la empresa i en el afio t. Para el calculo del descuento
por depreciaciéon para cada tipo de activo usamos la siguiente ecuacion:

éf:?ﬂds:(l—e‘”")
o T’ pT’

donde p es la tasa WACC o costo de oportunidad de los fondos de la empresa, y
T son los afos de vida 1til legal permitida para el activos tipo j de la empresa.
En la notacién de z se han omitido los subindices i y £, para hacer mds entendible
la notacién, pero los componentes de 2 varian por firma y tiempo a excepcién de
los afios de vida ttil que son comunes al tipo de activo j en un afo dado.

El Servicio de Impuestos Internos (SII) fija el periodo de depreciacién por medio
de normativa interna. En cada caso, se fija un periodo de depreciacién normal
y un periodo acelerado, que corresponde a un tercio del periodo de depreciaciéon
normal. De acuerdo al cddigo tributario, practicamente todos los activos pueden
usar el periodo acelerado de depreciacién, con la excepcién de activos con vida
util menor de tres afnos. Para determinar los periodos de depreciacién, ocupamos
la informacién relativa a los periodos de depreciacion acelerada entre 1983 y el
2008 del SII. Para medir la vida ttil de edificios, se toma el promedio de la vida
atil de distintos tipos de edificios e inmuebles en el cuadro del SII (por ejemplo
edificios de acero, ladrillos, concreto, madera, adobe, etc.). Los restantes items
se promedian para obtener la vida util en los casos de maquinaria y equipos
y otros activos, que reciben el mismo tratamiento que maquinaria y equipos.
Tenemos que ser cuidadosos con este calculo, porque el promedio simple supone
igual ponderador para cada item. Sin embargo, en el caso de los edificios, es
altamente probable que se ocupen mas ladrillos, acero y concreto que madera
y adobe, por lo que los primeros items deberian tener una ponderacién mayor.
Para considerar este punto, se obtuvo datos del valor de nuevas construcciones
por tipo de material del Anuario Estadistico de la Construccion del INE. Se usé
el anuario de 1986 para asemejarse lo mas posible al periodo bajo consideracion.
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Estos datos corresponden a sectores econdémicos (industria, retail, servicios
financieros y otros servicios), pero excluimos los hogares, debido a que estamos
trabajando con datos de empresas. Tal como esperabamos, acero, concreto
y ladrillos tienen una ponderacion mayor que los otros tipos de materiales.
Abobe y acero tienen un 0,2% y un 28,9% del total, respectivamente; mientras
que concreto, ladrillos y madera representan cada uno 26,9%, 35,3%, y 5,7%.
Utilizamos estos ponderadores para calcular la vida tutil de los edificios.
Lamentablemente no tenemos datos similares para calcular los ponderadores
de maquinaria y equipos, y otros activos, por lo que en esos casos se usa los
promedios simples®. Por tltimo, para el caso de los terrenos, el descuento por
depreciacion es cero, puesto que estos no se deprecian.

Nuestro calculo difiere del estimado por Bustos et al. (2004), principalmente
por dos razones. Primero, incluimos los terrenos dentro de los activos. Dado
que estos no se deprecian, su omision sobrestimara el valor de z;,. La segunda
diferencia estda en la tasa de descuento usada para el valor presente. Como
mencionamos, nosotros utilizamos la tasa WACC calculada para la empresa.
El trabajo de Bustos et al. (2004) utiliza la tasa promedio de captacién de los
depbsitos bancarios (90 dias a un afio plazo). Ocupar esa tasa de interés supone
que todas las empresas enfrentan la misma tasa de interés al endeudarse y que
lo hacen en un horizonte de 90 dias a un afno. Sin embargo, una alta porcién
de la deuda de las empresas en el sistema bancario se paga en plazos mayores
de 365 dias, a la vez que también existe un componente de la deuda que no es
bancaria sino en bonos, y estas proporciones a su vez varian a través del tiempo.
Por ultimo, dicho enfoque no considera todos los costos de financiamiento de las
empresas, por lo que nosotros utilizamos la tasa WACC. Esta tasa es bastante
mas alta que la que emplean Bustos et al. (2004), lo que también disminuye el
valor de z;, respecto del encontrado en su trabajo. Nuestras estimaciones arrojan
que los descuentos por depreciacion de la base imponible son en promedio 0,46
para la muestra desbalanceada, lo que nos aleja de un resultado donde los
impuestos no afecten el costo de uso del capital.

Tasa de interés efectiva:

La tasa de interés efectiva r(;'.l,t) se calcula como el gasto financiero de la empresa
dividido por la deuda financiera de la empresa del periodo anterior. La deuda
financiera se define como la suma de las obligaciones con bancos e instituciones
financieras a corto y largo plazo, pagarés con el publico y bonos con el ptublico a
corto y largo plazo. La deuda financiera y el gasto financiero estan deflactados
usando el deflactor del PIB. Los valores extremos o outliers de la tasa de interés
efectiva se reemplazan por los valores del 5% més extremo de la distribucién.
Al mismo tiempo, para los casos en que no se observa ni la deuda financiera ni
el gasto financiero de la empresa, se completa el valor usando el de la mediana
de la tasa de interés efectiva para toda la muestra.

22 Ademds de estas precisiones respecto a la composicion de las edificaciones y obras. Las tablas de vida util
del SII, cambiaron el afio 2003, para cada afno se debe usar la vida util disponible para ese afio. Las tablas de
depreciacion estan disponibles en hitp://www.sti.cl/pagina/valores/bienes/vida_util.htm.
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NOTAS DE INVESTIGACION

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.

REVISITING THE PRICE PUZZLE IN CHILE

Economic theory argues that a contractionary monetary policy has a negative
impact on inflation. Despite this, evidence from the empirical literature
frequently finds that the estimated impulse-response function of a vector
autoregressive (VAR) model implies that inflation increases after an
unexpected monetary shock. This is referred to as the price puzzle and was first
noted by Sims (1992) for a number of industrialized countries.' The present note
revisits the price puzzle in Chile with data from 2002 to 2016. Even though the
results are not statistically significant, they do show an interesting feature.
In line with the main part of the earlier literature, inflation increases after an
unexpected monetary shock in the pre-crises period suggesting the presence of
a price puzzle in Chile. After the crisis, however, inflation decreases following
a monetary shock. This is in contrast with earlier evidence for Chile suggesting
that the price puzzle is no longer present.

After Sims (1992) presented evidence of price puzzles in France, Germany,
Japan, the U.K. and the U.S., several studies have documented the existence
of this puzzle and suggested possible solutions.” In the case of Chile, the
majority of the existing studies find evidence of a price puzzle, even though
the results are often not statistically significant.’ Valdés (1998) employs, in
his structural VAR (SVAR) models, observations from January 1985 to August
1996 of the monetary policy rate, underlying inflation, economic activity

*  Economic Research Department, Central Bank of Chile. E-mail: mpederse@bcentral.cl

1 The term “price puzzle” was introduced by Eichenbaum (1992) in a comment to Sims’ analysis.

2 See Li et al. (2013) and the references therein for a discussion of the issues of measurement, identification,
and misspecification.

3 Appendix Bin Cabrera and Lagos (2002) presents a list of studies on monetary policy in Chile published before
1997. Appendix B in Parrado (2001) resumes empirical studies from 1991 to 2000 that apply structural VAR
models to analyze the monetary policy in Chile.
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(Imacec), money supply (M1A), the exchange rate, and, as exogenous variable,
the terms of trade (ToT). He finds that the underlying inflation increases after
an unexpected monetary shock. Calvo and Mendoza (1999) also employ data
from the period where the monetary policy rate was a real interest rate in Chile.
They estimate a VAR model with observations from January 1986 to May 1997
including an indexed short-term lending rate, the price index, real effective
exchange rate, the Imacec, M1A, the stock of net international reserves, and
ToT. They find evidence that a price puzzle is present in Chile, and this also
holds when substituting the copper price for the ToT.

Contrary to the other evidence for Chile, Parrado (2001) does not find evidence
of a prize puzzle in Chile. He applies data from January 1991 to January 2001
to estimate a SVAR model with level data—some of which are seasonally
adjusted—of the Imacec, the consumer price index (CPI), the oil price, the
monetary policy rate, the Fed fund (or, as an alternative, a measure of
the country risk premium (EMBI)), M1A, and the real exchange rate. All
variables are endogenous and contemporaneous restrictions are imposed to
identify the shock.

Cabrera and Lagos (2002) estimate a number of models with data from 1986 to
1997. They conclude that the price puzzle is present in the majority of the models
and mention that, in accordance with Leeper et al. (1996), this could be due to
wrong identification assumptions and VAR specification problems. Chumacero
(2005) estimates a SVAR with nine variables: industrial production of the U.S.,
U.S. wholesale prices, real money holding in the U.S., the federal funds rate,
the real exchange rate, the Imacec, CPI, real domestic money holdings and the
monetary policy rate. He employs data from January 1985 to July 2001 and
finds that domestic prices increase after a shock to the monetary policy rate.

A study that applies a nominal policy rate for Chile is that of de Mello and
Moccero (2008), who estimate three dimensional VAR models with data
from January 1996 to February 2006, splitting the sample into two parts
with September 1999 as the break point, such that the second period is the
regime with a freely floating exchange rate. The variables they include are
the consumer price index (CPI), the monetary policy rate (inflated by the UF
during the period where it was set in real terms) and the output gap (HP-filtered
Imacec). They also include the exchange rate as an exogenous variable. The
evidence for Chile suggests a price puzzle in both periods, but the responses of
the inflation rate are not statistically significant in the second one.

It is crucial for an inflation targeting central bank, such as the Chilean, to
understand how the monetary policy affects inflation at different horizons.*
Despite this, no recent studies address the issue of a possible price puzzle in
Chile. Particularly, no evidence exists from the post-crisis period, which is

4 Christiano et al. (1999) argue that studying what happens after a monetary shock is important as it implies assessing
whether it is possible to apply structural models to investigate systematic changes in monetary policy rules and institutions.
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an interesting one because of the experience gained from the commodity price
boom-bust period and the unusually expansionary monetary policy. The
objective of the present note is to investigate whether the effect of monetary
policy shocks, derived from a simple VAR model, has changed after the global
financial crisis.

The next section presents the econometric framework and the results of
some preliminary testing on the data. The third section presents the empirical
results for Chile.

The period analyzed spans from January 2002 to July 2016 (the effective sample
of estimation). The data employed are mainly extracted from the web page
of the Central Bank of Chile. The benchmark model includes three variables:
the CPI, activity (Imacec) and the interbank interest rate as a proxy for the
monetary policy rate.” One complementary analysis includes commodity prices,
measured by the all commodity price index (PALLFNF) of the International
Monetary Fund,’ and anotherincludes the output gap instead of the Imacec.”

In the literature on the inflationary effect of monetary policy, different
control variables have been included to search for possible solutions to the price
puzzle. The standard model, which is the one analyzed in this note, includes
only three variables: the inflation rate, real activity and a monetary policy
measure. Hence, the data vector in the statistical model is Ax={r, Ay,, Ai,},
where 7, is the log difference of the price level, Ay, is the log difference of real
activity, and Ai, is the difference of the logarithm of one plus the interest
rate. The Johansen (2001) trace test strongly suggests that x,~I(1), Ax,~1(0)
and that no cointegration exists among the variables.

While the Bayesian information criterion suggests including only one lag in
the econometric model, Killian (2001) argues that including more lags than
suggested by this relatively conservative criterion may lead to more precise
impulse-response estimates. The final model includes two lags, a constant
term (c), eleven centered seasonal dummies (s;) and dummies (d;) of the type
{...,0,0,1,-1,0,0...} to take outliers into account.® With this notation, the VAR
model to be estimated 1s:

5 The CPI and Imacec series were spliced backwards with monthly growth rates to obtain observations for the
entire period.

6 Sims (1992) includes commodity prices in the estimations and shows that this helps to resolve the puzzle.
He argues that these prices contain information useful for forecasting inflation. This is, however, challenged by
Hanson (2004), who finds little correlation between the abilities to predict inflation and to resolve the price puzzle.
7 Giordani (2004) argues that including the output gap instead of a standard growth measure solves the price
puzzle in the United States.

8 The months of the dummies are 2002.1, 2002.3, 2002.5, 2003.1, 2003.2, 2004.2, 2008.10, 2008.12, 2009.2,
2009.3, 2009.7, 2010.4, 2010.5.
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2 11 13
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where B;, v; and §; are the coefficients to be estimated. The residuals, g, are
independent and Gaussian distributed with covariance matrix Q.°

The exercise consists of estimating the VAR model (1) and computing the impulse-
response function with the focus on the responses of inflation to an unexpected
monetary policy shock. The impulse-responses are derived from the unrestricted
reduced form VAR (Boivin and Giannoni, 2002) and shocks are identified by the
conventional recursive ordering (Christiano et al., 1999) such that inflation and
activity have contemporaneous effects on the interest rate, but not the converse. The
results presented are, however, robust with respect to the ordering of the variables.

The exercise is made with two sub-samples, before and after the global
financial crisis. Figure 1 shows the full-sample recursive estimates of the first
lag of the interest rate in the interest rate equation, i.e. (part of) the persistence
of the monetary policy. The graph points to a structural shift in the beginning
of 2009 and the Chow break point test supports that January 2009 is indeed
a break point.'’ Starting in January 2009, the Central Bank of Chile began
a very expansionary monetary policy cycle, reducing the policy rate by 7.75
percentage points between December 2008 and July 2009. Hence, the first
sub-sample starts in January 2002 and ends in December 2008.

Figure 1
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Source: Author’s elaboration.

Notes: The solid line shows the estimated coefficient for the lagged interest rate in the VAR for the sample ending the year indicated in the X-axis. Dashed lines are
two times the standard error.

9 According to the Doornik and Hansen (2008) test it cannot be rejected that the residuals are normal distributed.
Lagrange multiplier tests do not reject the hypotheses of no serial correlations and of no ARCH(12) effects in each
of the equations.

10 The test was bootstrapped (1.000 simulations) size adjusted as described by Candelon and Liitkepohl (2001).
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Figure 2
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Source: Central Bank of Chile.
Note: Vertical lines indicate January 2009 and January 2011, respectively.

As shown in figure 2, the monetary policy remained exceptionally expansionary
during 2009 and the main part of 2010. This unusual period in Chile’s monetary
history is excluded from the analysis and, thus, the second sub-sample starts
in January 2011, which is also supported as a breaking point by the Chow test.

Figure 3 shows the reaction of the price level after an unexpected monetary
policy shock using data from the first sub-sample. Even though the reaction is
not statistically significant, the response is positive implying that the inflation
rate increases after a monetary policy shock. Hence, the evidence from this
sub-sample suggests that there was a price puzzle present in Chile during
this period, which is in line with the findings of de Mello and Moccero (2008).
Including commodity prices as an exogenous variable does not solve this puzzle.
In fact, the inflation rate increases even more and the effect is statistically
significant in this case. The puzzle is not solved either when replacing output
by the output gap,'’ although the responses are substantially lower.

11 The output gap was calculated with the Baxter and King (1995) band pass filter with 12 leads/lags.
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Figure 3
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Source: Author’s elaboration.
Notes: One-standard-deviation shock. The X-axis shows months after the inicial shock. Dashed lines are 95% bootstrapped (1000 replications) confidence intervals.
See Hall (1992).

Figure 4
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Source: Author’s elaboration.
Note: See figure 3. The model with output gap is estimated using data till July 2015.

The results for the sub-sample, which includes observations from 2011 onwards,
are illustrated in figure 4. Again the results are not statistically significant, but it is
noteworthy that the impact on inflation is negative when the most recent data are
employed. When including commodity prices, the effect practically does not change.
Hence, in the recent period a price puzzle seems not to be present in Chile, which
1s in contrast to empirical findings with data from earlier periods. This is also true
when utilizing the output gap and in this case, the negative impact on the price
level is statistically significant the first four months after the shock.

As mentioned in the introduction, the price puzzle refers to the fact that
simple VAR models cannot replicate that an unexpected contractive monetary
policy shock should have a negative impact on inflation. As shown in this
section, the evidence suggests that before the global financial crisis there was
a price puzzle in Chile, while this does not seem to be the case after 2011. In
other words, during the most recent period in Chile, a simple VAR can in fact
replicate the theoretical result that an unexpected monetary shock results
in an inflation rate lower than it would have been without the shock.
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STRESS TEST ON MARKET RISK: SENSITIVITY OF BANKS’ BALANCE
SHEET STRUCTURE TO INTEREST RATE SHOCKS

Stress tests, applied to the banking system, have been a tool widely used
by several private and governmental institutions at the international level,
especially after the global financial crisis. This tool assesses the resilience of
banks to numerous macro-financial shocks in different dimensions.

In 1996, the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) recommended
banks and investment firms to conduct stress tests to determine their ability to
respond to market events. Initially, stress tests were only part of the internal
self-assessment. But after the global financial crisis, some advanced economies,
such as the United States, the European Union, and the United Kingdom,
started stress testing for major banks. Although the Federal Reserve highlighted
the use of stress tests before, these were only implemented formally in 2012
following the requirements of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (Dodd-Frank Act). On the other hand, the Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) conducts annual stress tests since 2009, while
the Financial Policy Committee (FPC) of the Bank of England published their
first stress test results in 2014.

The Central Bank of Chile has carried out stress tests since 2004 and has
reported its aggregate results semiannually in its Financial Stability Report.
The methodology of the exercises has been improved and extended according
to the evolution of market structures and exposures, in a constant assessment
of banking risks. The works of Jara et al. (2007), Alfaro et al. (2008, 2009),
Alfaro and Sagner (2011), and Becerra et al. (2017) describe the progress of the
methodology used by the Central Bank of Chile.

According to the international experience, credit and market risks have
traditionally been the main sources of losses for banks. The credit risk is the
potential loss due to the default on a debt. The market risk is primarily divided
into interest rate risk and exchange risk. Interest rate risk is also separated
into valuation and repricing risk. The valuation risk is defined as the loss of
value of the trading book due to changes in interest rates, while the repricing
risk is related to the additional cost of rollover of the long and short positions of
the banking book. On the other hand, the exchange rate risk is the loss caused

*  Financial Policy Division, Central Bank of Chile, E-mail: jmartinez@bcentral.cl
**  Financial Policy Division, Central Bank of Chile, E-mail: dodaze@bcentral.cl
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by changes in the exchange rate. However, there exist other types of risk such
as operational and reputational risks and liquidity risk.'

In the case of Chile, based on the exercises conducted by the Central Bank of Chile,
the exposure to credit risk could imply losses of around 20% of the overall banking
system’s capital. On the other hand, the interest rate risk is on average close to 2%
of the capital (figure 1), while the exchange rate risk is almost zero because there
is a small but long foreign currency position. However, despite the low magnitude
of the interest rate risk as compared to credit risk, it has been volatile over time.
Furthermore, some banks have reached figures above 6% of bank capital. In
particular, the impact of the interest rate risk on the banking book (repricing risk)
could reach 4% of the capital for some banks, while valuation losses on the trading
book (valuation risk) could reach 5% (without including the treasury banks).

In this context, it is important to understand the changes of interest rate risks
over time and between banks. This study aims to calculate the sensitivity of the
level of interest rate risk of the banking and trading book to: (i) the structure
of the banks (exposure); (i1) the initial interest rate curve (base); and (i11) the
stress scenarios (shocks). Thus, when comparing the results of the exercises we
can answer the following questions: What drives the differences of the results
(exposure, basis or shocks)? What type of shock has the biggest impact on the
structure of banks (e.g. short or long rates)?

Figure 1
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Source: Authors, based on data from the SBIF.

1 Theoperational risk is the potential loss arising from problems from internal controls, systems, people and external
events. The reputational risk arises from negative perception on the part of customers, counterparties, shareholders,
investors or regulators that can adversely affect a bank. The (funding) liquidity risk arises when the necessary liquidity
to fund illiquid asset positions over a time horizon cannot be obtained in the expected terms and with immediacy.
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We found that the structure of the trading and banking book determine the level
of the valuation and repricing risk, respectively. Given that initial exposure,
the sensitivity of valuation risk is greater for the longer interest rate shock
than for the short term, while the latter has greater effect on the repricing risk.

Additionally, shocks to interest rates do not necessarily affect in the same
magnitude the assets and liabilities in the banking book. For example, an increase
in bank funding costs (e.g. deposits, bonds), do not necessarily pass-through
completely to their debtors. This asymmetry impact increases the magnitude of
the repricing risk. Thus, this document also answers the question of what is the
sensitivity of the repricing risk to the degree of asymmetry of shocks.

For instance, using a pass-through of 90% could double the result of the repricing
risk that assumes a complete shock transmission.

The document is organized as follows. Section II describes the approach to
calculate and stress the yield and forward curves. Section III describes the
methodology of the valuation risk and addresses the sensitivity to shocks and
to the trading book structure. Section IV focuses on the repricing risk and also
evaluates the effect of an asymmetric shock transmission to assets and liabilities
on potential bank losses. Section V concludes.

The estimation of the yield curve used in the Chilean stress tests follows the
dynamic version of Nelson and Siegel (1987) proposed by Campbell et al. (1997),
Diebold and Li (2006), and Alfaro and Sagner (2011). Hence, the rate of return
or yield y,, of a CERO coupon bond for a maturity n at time ¢ corresponds to:

= h 1-9" & 1-¢" a1
yn,t_xl,t+n{1_¢]+n|:[1_¢j no :| (1)

If we calibrate and fix the parameter 0 < ¢ < 1, the equation (1) becomes linear.
Additionally, if the parameters A, Ay, and A;, are considered constant for a
relatively short period of time, say a month, the parameters A,, Ay, and A5 can be
estimated by using daily data by OLS. Thus, under the specified assumptions,
we can remove the temporal dynamics of the parameters. For a given period
we have that:

PR 16 B i P | I
yn_)‘1+7‘2n[1_¢j+}“3n|:[1_¢j no :| (2)
We can also show that:

) B —Ind —ny
lnlir(‘)lyn—kl+k2[1_¢]+k3(1_¢ ¢ j (3)
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In addition, if we use monthly rates, we have that the rate for the first month is:
Y =h A+ A (%)

Then, the instantaneous rate is determined by equation (3). However, for a ¢
close to 1, the instantaneous rate approaches y,;. Therefore, using equation (5),
we can define the short-term rate as y, ~ y, =, +A,. Using equation (4), the
long-term rate converges to the parameter A,. For practical purposes, a long
enough maturity 7'is assumed such that y, = y_ =2,

Thus, the yield curve consists of three factors: (i) the level or long-term rate A4;
(i1) the inverse of the slope A,; and (ii1) the curvature As.

To carry out the stress tests, we consider a shock to the short rate (s;) and a
shock to the long rate (s;). These shocks are related to changes in the parameters
A and Ay as follows:

AN, = s, (6)
Ay =—(s; —s,) (M

Therefore, substituting (6) and (7) into (2), the stressed yield curve v is
calculated as:

v, =(yp +s)+ (3 +8 - _ST)%[ll_—q;:J-MS%HII_—dZI:J_nd)n1} (8)
Or:

- o119
yn_yn+ST+(sl ST)n(l_d)} (9)

The sensitivities of the yield curve (y},) to the initial short-term rate (y,), long-
term rate (y;), short-term shock (s;), and long-term shocks (sy) are, respectively:

O, 2 _L(1-¢ (10)
oy, 0s;, n\1-¢

By By g 11207 (11)
Oy, 0s, ni 1-¢

From the equations (10) and (11) we obtain two important insights. First, the
effects of changes in the initial short- and long-term rate are equivalent to
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the effect of their corresponding shocks. Second, the effect at each maturity is
constant and depends only on the parameter ¢.

The corresponding initial and stressed forward rates are obtained by the
expectation hypothesis:

_ ) (12)

" (1 + yn_l)H

Thus, this curve is used to determine the future interest rates at which the
assets and liabilities will be negotiated as time passes.

1. Stress scenario

The yield curves are calculated for local (CLLP and UF) and foreign currencies
(USD). Local yields are based on daily data of prime rate for the short term
(1, 3, and 6 months) and bonds from the Central Bank of Chile for the long-
term (1, 2, 5, 10, 20, and 30 years). In the case of USD yield curves, we use the
daily treasury yield rates from the U.S. Department of the Treasury. Since the
external rates are applied to local banks, we add a risk premium of 100 basis
points (bp) at each maturity.

In order to maintain comparability of the stress tests’ results across time, we
apply a fixed shock of 300bp to the short-term rate and 100bp to the long-term
one. That is, we apply a reversion of the curve (higher short-term yields than
longer-term ones) and convergence to a higher interest rate (figure 2). It is
also worth noticing that the stressed shape of the curve depends on the initial
yield curve. Consequently, changes in the interest rate risk are influenced by
changes in the yield curves across periods. For example, the yield curve in USD
flattened from June 2015 to June 2016 reducing its slope (difference between
long- and short-term yield) by about 116bp.

It is possible, at least operationally, to maintain the initial yield curve fixed
in time in order to analyze the impact due only to the banks’ exposures.”
Nonetheless, is not plausible that banks do not adjust their positions according
to all the available information at that time. Moreover, the procedure has to
justify the use of an arbitrary initial yield curve (e.g. the average curve in a
given period). Therefore, the methodology uses the actual yield curve and bank
position to which we apply an unexpected shock.

2 Notice that variations in the initial yield curve in time can be incorporated as additional shocks.
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Figure 2
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Source: Authors, based on data from the SBIF.

The following sections evaluate the sensitivity of the valuation and repricing
risk to the shocks described here.

For the stress tests, it is considered that in the event of a significant unanticipated
shock in the yield curve, banks recognize the loss and sell their portfolios or
close their positions in derivatives. The loss is caused by the increase in the
discount factors, which reduce the assets’ value, generating margin calls and
valuation losses, which are disclosed in the balance sheets.

Typically, banks maintain a (net) long position. However, in case of observing
a (net) short position, it is assumed that the holders also sell their assets and,
in such case, the banks will rescue (buy) their liabilities. Although this would
generate benefits to the bank, it could limit its funding or decrease its liquidity
in the case of repurchasing its commitments.

On the other hand, the issuer’s credit risk (counterparty risk) is assumed to be
null. In that sense, we consider only the effect of changes in interest rates by
maintaining the credit risk premium constant and equal to zero.?

3 Dueto the non-linearity in the valuation of instruments, although they are considered risk premiums invariants,
its level has an effect on the price. Therefore, in order to simplify the analysis, zero premiums are considered.
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1. Valuation model

For our purposes we use the mark-to-model price P of the trading book
instruments, which is given by:

P= i— (13)

Where ¢, is the payoff (income — outcome) at maturity . Therefore, using (13)
and the stressed yield curve defined in (9), the change in the value of the trading
book, equivalent to the valuation risk R", is equal to:

T
R" = LR ! c (14)

> s
Z\(va) (1+yn+sT+<s1—sT>i(1{_¢¢ B

In order to characterize the trading book structure, we can simplify ¢, as a
linear equation:

n-1
¢, =¢ +H(CT -¢) (15)
Therefore, we are able to use OLS to obtain the average initial payoff (B,) and
the trend (B,) by:

C, :Bo +B1n+8n (16)

where ¢,1s an error term.

The expression in (16) allows us to distinguish the approximate effects of
monetary exposure (level or constant) to the average time mismatch represented
by the trend. In particular, the level is given in monetary units and the trend
1s expressed as the pecuniary exposure per unit of time expressed in years. In
what follows, we will use the decomposition of level and trend to approximate
the total exposure and average time mismatch, respectively.

2. Trading book structure
The trading book is composed by financial instruments (fixed income) and
derivatives. These instruments may in principle be tradable at any time;

however, some of them are delivered as collateral or used for hedging purposes.

Almost 45% of the payoffs of the trading book are due in less than a month and
basically the system has a long position on each maturity (figure 3).
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Figure 3
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In that sense, coherent with the stress exercise purposes, an increase in the
yield curve lowers the value of the trading book, especially the short-term shocks
at which it is concentrated.

3. Empirical results
Exposures and heterogeneity

The valuation risk is influenced by the structure of the trading book of both
the mismatch level and the (monetary) relevance of the payoffs in the short
term. We revise this effect by using the expression in (16) and looking at the
heterogeneity of the trading books among banks (figure 4).

We can observe that the initial exposure (level) is positive. This is due to the
positive payoffs at shorter maturities of the trading book (figure 3). Also, the
maturity mismatch (trend) is negative because payoffs decrease on average
over time. In that sense, higher exposures are related to higher negative
mismatches in order to converge to zero payoffs in the long run. Notice that
this structure is different from a positive short-maturity payoff compensated
by future negative payoffs. In such a case, we would observe higher maturity
mismatches for the same level of exposure. Thereafter we can appreciate that,
as the total exposure increases, so does the valuation risk. Likewise, the greater
the maturity mismatch, the greater the magnitude of the risk.
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Figure 4
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(1) The level value corresponds to the 3, of the equation (16) of a particular bank.

(2) The trend value corresponds to the B, of the equation (16) of a particular bank.

(3) The size of the circle represents the relative risk level of the bank (wrt its own capital).

The above conclusions persists if we consider the differences between banks
as changes of the structure across time. Therefore, even if the yield curves and
shocks remain equal, variations in the valuation risk could be explained by
changes in the size of the trading book and its duration, approximated by the
level and the trend, respectively.

Sensitivity to shocks

In order to isolate the effect of changes in the magnitudes of the shocks, we
take the yield curve and the trading book of June 2016 (figures 2 and 3). Then,
we consider a combination of short- and long-term shocks (which includes the
typically applied set of 300 and 100bp in the reported stress tests).

By varying the scenarios of the interest rates’ shocks, we can identify that the
sensitivity of valuation risk is greater for the longer-interest rate component.
In particular, the effect of a shock of 1bp on the long-term interest rate
is 0.26bp on the valuation risk, higher than the 0.08bp of the short-term
shock (figure 5). Although the trading book is concentrated in short
maturities,’ the discount factor is more sensitive to shocks in longer maturities.

4 We also have to consider that banks maintain financial instruments with short maturities, mainly to manage
their liquidity, and also to fulfill their liquidity requirements.

88



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 20, N°1 | ABRIL 2017

Figure 5
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However, the valuation risk as a percentage of bank capital is still low (less
than 1%) as compared to other sources of risk (e.g. credit). Additionally, given
the above assumptions, in figure 5 we observe that the joint sensitivity of risk
with respect to the short- and long-term component of the interest rate shocks
is practically linear.

Typically, the duration of the banks’ assets is longer that their liabilities.
Therefore, in the short run banks have to renew their liabilities (including
deposits) more frequently than their loans or assets. In that context, an increase
in the interest rates raises the interest expenses more than the interest incomes,
generating losses.

The stress test methodology used by the Central Bank of Chile considers
that the institutions rollover their net positions at every point in time, for all
maturities, for the same horizon, at the current interest rate.” Nevertheless,
the exercise evaluates the results only up to the end of the first year. Although
this assumption can be easily relaxed, it obeys to the fact that the one-year
period is sufficient for the banks to manage their banking book mismatches.

5 Notice that this process does not keep the maturity structure of the banking book constant.
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1. Repricing model

The estimated income/expenses e, of the net capital payoff ¢, with maturity n
at the end of a year, using monthly interest rates, are obtained by:

int(lzn)

e = Z [cn (1+fn_i)-min(n,12—n-iﬂ / 0<n<12 17)

i=1

In order to simplify the expression in (17), we use the weight ®, ;, which can be
interpreted as the average period that the capital payoff c,is affected by the
interest rate f, ;.

®,, =min(n,12 - n-) (18)

In the special case of invariant interest rates f; = f, = - = frconsidered as
benchmark, the income/expenses correspond to:

e, =c,(1+/)(12-n) 19)

Therefore, using (17), (18), and (19), the repricing risk is defined as the additional
expenses over the benchmark:

T r (%)
R =3(e-e)=% X oulhi-f)e (20)

where e, is the estimated income/expenses under the stressed forward f,.

As in the case of valuation risk, here we use the equation (16) to characterize
the banking book structure.

2. Asymmetry

In the standard exercise, presented in the Bank’s Financial Stability Reports,
we use the net capital payoff c,, assuming that there is no difference between
assets and liabilities and they can be netted. However, in a more realistic
setting, if the transmission of interest rates is asymmetrical for assets and
liabilities, the full netting is unlikely. In that sense, we distinguish the long
(A,) and short (L,) positions as:

¢, =A,- L, 21)

Additionally, we define an asymmetric factor 0 <p < 1. We consider that, in a
stressed period, the banks, in order to meet their loans demand, cannot increase
their interest rate spread immediately. Thus, we assume that the variation of
the assets’ forward rate, due to the short- and long-term shocks, is a proportion
p of the change in the liabilities rate. Thus, the asymmetric repricing risk R
1s obtained by:
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r (%)
R3S o ()04 L) v

In the especial case when the banks are able to pass all the increase of the
liabilities interest rates (complete pass-through) to their assets (p = 1), then
R = R" On the contrary, if the assets’ interest rates remain constant, then the
repricing risk reflects only the higher cost of funding.

3. Banking book structure

As we already specified, we assume that the time horizon for the repricing
risk is one year. The main components of the banking book in that period are
the demand deposits, which account for approximately 17% of the total assets.
On the other hand, since they can be withdrawn at any time, their maturity is
practically zero. However, they virtually do not pay interests. The Chilean stress
test methodology, coherent with the current regulation framework, considers
that in the case of a sharp increase of the (short) interest rate, approximately
25% of the demand deposits migrate to time deposits of a maturity less than
one month.

Due to the banks’ business nature, the expenses exceed the incomes in the first
three months, and then the banks show a net long position (figure 6).

Figure 6
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Source: Authors, based on data from the SBIF.
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For a greater mismatch —especially in the short-term— the greater is the effect of
a shock in the short-term interest rate. Given that we limit the exercise to the first
year of refinancing, the result of a long-term interest rate shock is relatively small.

In the Chilean banking system data we typically observe not only a short position
in the first couple of months, but also a greater magnitude of the incomes and
expenses. Thus, the banking book structure is more sensitive to the asymmetric
factor, because it depends on the generation of income in the short run.’

4. Empirical results
Exposures and heterogeneity

Similar to the analysis in section II1.3, we compare the repricing risk of the banks
in June 2016 and their banking book structure (figure 7). The banking book is
characterized by the equation (16) using payoffs with maturities no longer than
a year. It can be observed that the initial exposure is negative, consistent with
a high level of deposits with short maturities. Also, the maturity mismatch is
positive and leads to positive income in about six months.” This is also coherent
with long-term loans and short-term funding.

Figure 7
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(1) The level value corresponds to the 3, of the equation (16) of a particular bank.

(2) The trend value corresponds to the B, of the equation (16) of a particular bank.

(3) The size of the circle represents the relative risk level of the bank (wrt its own capital).

6 Suppose that the short net position in the first months is equal to the expenses, that means zero income. In such
a case, proportionally decreasing the income does not affect the results. Intuitively, the inverse case will increase
the sensitivity to the asymmetry factor.

7 On average, the trend is twice the constant. Therefore, it reaches a level of zero in 0.5 years.
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On the other hand, the magnitude of the repricing risk is heterogeneous among
entities, and it is in the range of 0.4 to 3.5% of the banks’ own capital. Figure 7 also
shows that greater exposures and maturity mismatches drive to higher repricing
risks (i.e. bigger circles). In particular, the effect of the exposure is more statistically
significant to determine the level of risk than the maturity mismatch.®

Sensitivity to shocks

By varying the scenarios of the interest-rate shocks, we are able to identify
that the sensitivity of the repricing risk is greater for the shorter-interest rate
component. In particular, the repricing risk of an increase of 1bp in the short-
term interest rate is greater that a rise in the long-term one, 0.29 vs 0.17bp
respectively (figure 8). These results illustrate bank activity sensitivities, where
funding has a shorter duration that the assets (i.e. loans).

Additionally, given the above assumptions, in figure 8, we observe that the
joint sensitivity of risk with respect to the short- and long-term components of
the interest-rate shocks has a non-linearity. In particular, the impact of shocks
increases more than proportionally for short-term interest rate shocks greater
than 200bp.

Figure 8
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8  See, the appendix for details.
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Figure 9
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Asymmetry

In this sub-section we analyze the sensitivity of the repricing risk to the pass-
through coefficient. We can observe that if we fix the structure of the banking
book and the yield curve at June 2016, an asymmetry factor of 90% almost
doubles the repricing risk for the system (figure 9). Although the figure does
not explicitly display it, there is a slight non-linearity of this effect around 90%.°
Below this magnitude, a decrease of 10pp in the pass-through coefficient goes
from an impact of 0.96pp (of capital) to 1.11pp. Additionally, we can see that the
effect on repricing risk of the pass-through coefficient is more disperse across
bank entities for lower values of the same.

In this note we have shown a number of regularities related to the exposures
of the trading and banking books, yield (and forward) curve shocks and their
impact on interest-rate risks. We have concentrated our analysis in valuation
and repricing risks. In doing this task, we have investigated several questions,
such as: What drives the differences of the results (exposure, basis or shocks)?

9  Preliminary estimates indicate that the actual pass-through of interest rates to liabilities and assets is around
90%.
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What type of shocks has the biggest impact on the structure of banks (e.g.
short or long rates)? What is the sensitivity of the repricing risk to the degree
of asymmetry of shocks?

We can observe that, as the total exposure (level) or maturity mismatch
increases, so does the valuation risk. Likewise, the repricing risk increases as
exposure and maturity mismatch increases. In particular, the effect of exposure
has a stronger relation with the level of risk. By varying the scenarios of the
interest rates’ shocks, we are able to identify that the sensitivity of valuation
risk is greater for the longer interest rate component. This is opposed to the
repricing risk where there is greater sensitivity to the short-term component.

Also, we observe that the joint sensitivity of the valuation risk with respect to
the short- and long-term component of the interest-rate shocks is practically
linear. Nonetheless, there is a slight non-linearity of repricing risk to the
short-term interest-rate component of the shock.

Finally, we confirmed that an incomplete pass-through of interest rates from
liabilities to assets would have a significant impact on repricing risk. In
particular, with a pass-through of 90% the repricing risk can be doubled, as
compared to the complete shock transmission across assets’ and liabilities’
interest rates.

All of the above findings call for a more comprehensive market risk stress test
scenario definition, and assessment of the implied sensitivities. Hence, we
will start incorporating this type of analysis in the following releases of stress
testing results.
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APPENDIX

Tables A1 and A2 show the results of an OLS regression of risk R; of the bank
i on the initial exposure B,; and maturity mismatch B, ; from the equation (16).

R =y, +vBo; +7:By; T &

As the number of observations is relatively low, the outcomes are presented
for reference only.

For valuation risk (table Al), both exposure and maturity mismatch are
significant in explaining the level of risk. Notice that the signs are as intuitively
expected, since exposure takes positives values, while the maturity mismatch
takes negative ones. In addition, because of the high correlation (-0.97) between
both factors, the joint regression has the opposite sign for the maturity
mismatch, although it is significant.

Table A1
Valuation risk (OLS)
(1) () (3)
Initial exposure 3.040 e 7310 e
(0.463) (1.152)
Maturity mismatch -56.108 o 90.828 o
(14.372) (23.827)
Constant -0.587 * -0.672 -0.116
(0.270) (0.463) (0.200)
Observations 9 9 9
R-squared 0.86 0.69 0.96

Source: Authors, based on data from the SBIF.
Standard error in parenthesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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In the case of repricing risk (table A2), exposure and maturity mismatch are
significant individually. Nonetheless, the exposure is more relevant to explain
the risk level (i.e. higher R-squared and significant in the joint regression). It
should be noted that the correlation between exposure and maturity mismatch
is also high (-0.89).

Table A2
Repricing risk (OLS)

(1) (2) @)

Initial exposure -0.356 e -0.449 e
(0.044) (0.096)
Maturity mismatch 0.142 o -0.051
(0.037) (0.046)

Constant 0.409 o 0.422 0.493 *
(0.174) (0.331) (0.189)
Observations 12 12 12
R-squared 0.87 0.59 0.88

Source: Authors, based on data from the SBIF.
Standard error in parenthesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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REVISION DE LIBROS Challenges for

Central Banking

by Yan Carriere-Swallow, Hamid Faruqee, Luis Jacome, and Krishna Srinivasan, editors
International Monetary Fund, 2016.

In the wake of the 2008-09 global financial crisis (GFC), central banking and
monetary policy in all regions of the world came under intense pressure as they
entered unchartered waters. Since the crisis the breadth and scale of central
bank operations have been modified or expanded in unprecedented and even
unimaginable ways. Accordingly, a fundamental rethinking of central banking
and its policy framework has been taking place.

This edited volume reflects a multilateral effort by experts and policymakers
from Latin American central banks and the IMF to help close the knowledge gap
required to meet the critical challenges of modern central banks, particularly
in Latin America. A significant, ever-growing literature focuses on post-GFC
challenges of central banking in general and in advanced economies (AEs) —the
epicenter of the crisis— in particular. A much smaller literature addresses the
particular challenges facing central banks in emerging-market and developing
economies (EMDESs), including Latin American ones. In a not-so-recent
monograph (Schmidt-Hebbel, 2011), I review central banking in Latin America,
focusing on pre-GFC changes and successes, policy conduct during the GFC,
and post-GFC challenges. More recently, Chinn (2016) reviews the challenges
of central banking in EMDEs at large. Both papers identify several constraints
that make central banking in Latin America (and in EMDEs) different from
that in AEs: less developed financial markets, weaker banks, currency and debt
dollarization, greater exposure to foreign shocks and domestic supply shocks,
weaker policy credibility, weaker monetary independence, fear of floating.
Against the latter features found in many (but certainly not all) EMDEs, both
papers underscore how well central bank policies were generally conducted in
most EMDEs during and after the GFC.

Yet important new analytical and policy issues for central banking in Latin
America remain unsolved, which is the focus of this book. It comes in three
parts. The first part provides an overview of the policy progress of central

*  Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile. E-mail: kschmidt-hebbel@uc.cl
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banking in the region and the challenges that lie ahead. Jacome analyzes the
historical evolution of central banking since the opening of (most) central banks
in the region during the 1920s. After a very long period of price instability and
episodes of hyperinflation, finally central banks were able to conquer inflation
in the 1990s, as a result of attaining political and operational independence, as
well as of adopting institutional and policy frameworks inspired by the world’s
leading central banks in AEs.

Carriere-Swallow, Magud, Jacome, and Werner discuss central banks’ current
challenges to strengthen their capacity to attain price and financial stability.
This requires institutional reforms to ensure central bank independence where
it has not been granted, adopting inflation targeting where it has not been
adopted yet and making it more effective where it has, making forex intervention
more rule-based and transparent, and— as a post-crisis lesson—establishing an
effective macroprudential policy function without impairing independence and
the primacy of price stability. While it is generally easy to concur with most of
the latter recommendations, one of them is potentially dangerous for monetary
policy independence: the institutionalization of forex intervention by adopting
rules. If rules are adopted to assure markets that interventions are limited
only to exceptional episodes of exchange-rate disequilibria (like the Reserve
Bank of New Zealand’s intervention rule), monetary policy independence
may survive relatively unscathed. However, if rules enshrine the large and
daily interventions conducted by many Latin American central banks, they
institutionalize fear of floating and erode monetary independence.

The volume’s second part is on spillovers and monetary independence. Carriére-
Swallow and Gruss analyze the latter issue by assessing correlations between
Latin American and US interest rates. Although they are large, this fact can
be attributed to common cyclical conditions and therefore not necessarily to
domestic monetary dependence. Further strengthening of floating and inflation-
targeting regimes contributes to more monetary policy independence. In a
related chapter, Naudon and Yany assess the influence of long-term U.S. rates
on long-term rates in nine small open AEs and EMDEs (including three Latin
American countries), reporting that the U.S. term premium has a significant
effect on long-term rates in all economies and that this effect is larger in Latin
America.

Extending previous models, Parra Polania addresses analytically two frequent
questions faced by central bankers since the GFC. First, does forward guidance
in the form of a public unconditional commitment to a future path of interest
rates improve welfare? The answer is positive only in the most extreme case of
zero-lower-bound conditions; not in normal times. Second, how should a prudent
central bank react to demand shocks under conditions of measurement errors
in activity, in comparison to a non-prudent central bank? The answer is: a more
(less) aggressive response when market expectations are (not) forward-looking;
less aggressive when the variance in the measurement error of demand shocks
is higher.
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The last part of the book is devoted to the key issue of the design and interaction
between monetary policy and macroprudential frameworks, with applications to
three Latin American economies. Roldan-Pefia, Torres-Ferro, and Torres address
the key question about how macroprudential policy goals should be attained in
Mexico. They conclude that expanding the policy objective function by adding
a macroprudential objective (volatility of a financial variable, consistent with
“leaning against the wind”) to the conventional monetary-policy objectives
(minimization of output and inflation volatility), reduces attainment of the
latter objectives. This unsurprising result leads to conclude that attainment
of both monetary and macroprudential policy objectives requires separate
objective functions and instruments, as predicated by the Tinbergen principle.
This has been the view of many policymakers and researchers, and is reflected
in the adoption of new counter-cyclical policy tools, including pro-cyclical bank
provisions and capital buffers.

De Carvalho and De Castro assess actual and hypothetical combinations of
monetary and macroprudential policy tools in the case of Brazil. They find that
certain combinations of the monetary policy rate, reserve requirements, and
risk-weight factors yield good results for the attainment of the central bank’s
policy goals. Finally, Castillo, Vega, Serrano, and Burga assess the interaction
of monetary and macroprudential policies in Peru, an economy with significant
financial dollarization, currency mismatch, and derived exposure to liquidity
and credit risks derived from exchange-rate shocks. In this context, Peru’s
macroprudential policy, defined in a wide sense, includes forex interventions,
large holdings of reserves, and higher reserve requirements on foreign currency
liabilities. The authors conclude that the latter reserve requirements and other
potential incentives for de-dollarization, if successful, would enhance attainment
of monetary-policy and macroprudential policy objectives.

I strongly recommend careful reading of this excellent volume on the frontier
practice of central banking in Latin America and the policy challenges that
central bankers face under very different national conditions. What I take
home from the book is that the region’s central banks face serious challenges
in attaining conventional monetary and new macroprudential policy objectives
in countries beset by the growing pains of EMDEs. The latter pains are due to
the structural (but not unmovable) features that I mentioned in this review’s
first paragraph. The implication of the latter is simple to state but hard to
achieve: attaining deeper financial markets, strengthening domestic banks,
de-dollarizing fully, over-coming fear of floating, and strengthening inflation
targeting (as discussed in Schmidt-Hebbel and Carrasco, 2016). This would bring
the region’s countries and central banks closer to what is found in advanced
commodity-exporting countries like Australia, Canada, New Zealand, and
Norway.
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